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Vergleich der heutigen Aktienkursentwicklung mit Crashs in friiheren Zeiten.
Eine Wiederholung der friheren Entwicklungen ist unwahrscheinlich. Dazu sind die

fundamentalen Bedingungen zu unterschiedlich.

> Aber: Der Crash kommt. Die Erfahrung lehrt, dass es mit den Kursen nicht immer nur nach oben

gehen kann.

Seit Jahresbeginn sind die deutschen Aktienkurse gemes-
sen am DAX um 7 % zurtickgegangen. Sie liegen inzwi-
schen um 20 % unter dem bisherigen Hochststand im Marz
vorigen Jahres. Kdnnte es sein, dass das nicht nur ein vo-
ribergehender "Unfall" ist, sondern der Beginn einer langer-
fristigen Abwartsbewegung? Stehen wir vor einem neuen
Crash?

Ich schaue mir das in diesen Wochenkommentaren regel-
maRig und unter unterschiedlichen Aspekten an. Gemessen
am Deutschen Aktienindex DAX gab es in der Nachkriegs-
zeit insgesamt drei kritische Phasen (siehe Grafik). Die ers-
te war 1987, als der Index in funf Monaten um 40 % zurtck-
ging. (Sie ist mir noch gut in Erinnerung, weil ich damals
zum ersten Mal richtige Panik im Handelsraum erlebte). Die
zweite begann im Méarz 2000. Damals platzte die New Eco-
nomy-Blase und die Aktienkurse gingen in drei Jahren um
fast 70 % zurtick. Die dritte Crash-Phase setzte 2007 ein.
Der DAX ging damals in knapp eineinhalb Jahren um 50 %
zurtick. Wenn sich so etwas heute wiederholen wirde, la-
gen noch viele Verluste vor dem Anleger. Es wirde sich
lohnen, die Aktienbesténde deutlich zu reduzieren.
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Freilich waren die Crash-Phasen in der Vergangenheit sehr
unterschiedlich. Der Einbruch 1987 fallt ganz aus dem Rah-
men. Es war ein Crash wie im Lehrbuch: Plétzlich und ohne
Vorwarnung, heftig, schmerzhaft, aber gliicklicherweise nur
sehr kurz. 2007 verlief der Kursriickgang lange Zeit relativ

mafvoll (&hnlich wie heute), brach dann aber nach der Leh-

man-Pleite kraftig ein. Da gab es fiir die Kurse kein Halten
mehr. Der Absturz kam erst zum Ende, als Regierungen
und Notenbanken die Reil3leine zogen und mit allen Mitteln
eine groRere Krise zu verhindern suchten.

Beide Phasen kommen als Vergleich zu heute kaum in
Frage. Die jetzige Entwicklung ahnelt am ehesten der Zeit
2000. In den ersten zwolf Monaten entwickelten sich die Ak-
tienkurse damals ganz &hnlich wie das, was wir heute se-
hen. In den darauffolgenden zwei Jahren stiirzten die Kurse
aber ohne erkennbaren neuen Grund noch einmal um 60 %
ab. Wenn sich das jetzt wiederholen sollte, dann wiirde der
DAX in den nachsten zwei Jahren noch bis auf unter 4000
(") zuriickgehen.

»ESs ist aber ungemutlich.
Vor allem die politischen Risiken
sind hoch und schwer einschatzbar.
Da kann immer mal was passieren.«

Kdnnte das passieren? Aus fundamentaler Sicht, nein.
Dazu sind die Verhaltnisse heute ganz anders. Das Wirt-
schaftswachstum ist zwar nicht berauschend. Es ist aber
stabiler als damals. Damit sind auch die Unternehmens-
gewinne besser. Das reale Bruttoinlandsprodukt ist damals
in einigen Quartalen zeitweise absolut zuriickgegangen.

Hinzu kommt, dass die Stimmung in der Wirtschaft heute
besser ist als damals. Der ifo-Index rutschte damals unter
die 100er-Marke. Heute liegt er deutlich dariiber. Der Euro
war auf den Devisenmarkten schwach. Das half zwar der
Exportindustrie. Es kamen aber immer mehr Zweifel auf,
ob die gerade eingefiihrte Gemeinschaftswéhrung wirklich
halten wiirde.

Die Geldpolitik ist diesmal viel "aktienfreundlicher" als da-
mals. Die Européische Zentralbank hatte ihren Kurs Anfang
des Jahres 2000 noch einmal verscharft. Sie erhdhte den
Leitzins von 3,5 % auf 4,25 % und behielt ihn Gber viele
Jahre auf diesem hohen Niveau. Das ist in keiner Weise
mit der heutigen Situation zu vergleichen.

SchlieBlich gibt es diesmal — anders als 2000 — keine wirk-
liche Alternative zu Aktien. Die langfristigen Zinsen waren

damals mit um die 5 % vergleichsweise hoch. Wer sich aus
dem Aktienmarkt verabschiedete, stand nicht mit leeren

Dr. Martin W. Hifner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com



cssenagon

Hifners Wochenkommentar
Brechen die Aktien jetzt ein?

Handen da. Er bekam bei Festverzinslichen Wertpapieren
ordentliche Ertrage.

Es gab eigentlich nur eines, was damals besser war. Das
waren die politischen Bedingungen. Die Welt befand sich
damals immer noch im Friedenstaumel nach dem Fall des
Eisernen Vorhangs. Der Européische Binnenmarkt wurde
eingefihrt und stimulierte die Exporte. In Europa verhan-
delte man mit den osteuropaischen Landern Uber einen
Beitritt zur EU. Mit Russland war das Verhéltnis entspann-
ter. In Ostasien gab es weniger Krisenherde. So etwas hilft
den Aktien, reicht aber nicht, die Entwicklung der Markte
umzukehren. Dies umso mehr als im Nahen Osten auch
damals schon gekampft wurde.

Kdnnen wir uns also zuriicklehnen und missen keine Kurs-
rickgénge wie damals befiirchten? Nein. Als grof3e Risiken
bleiben immer noch die Uberbordende Liquiditat und das ho-
he Niveau der Kurse. Nach dem inflationsbereinigten Kurs-/
Gewinn-Verhéltnis des amerikanischen Okonomen Robert
Shiller ("Shiller KGV") ist die Bewertung der Aktienmaérkte
heute in Deutschland zwar nicht héher als der historische
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Durchschnitt. Die US-Mérkte liegen jedoch weit dariber.
Wenn es dort kracht, dann sind natirlich auch wir betroffen.

Es bleiben zudem die Event-Risiken. Wenn es heute so
etwas wie ein "Lehman-Moment" gébe (zum Beispiel im
Zusammenhang mit der Bankenkrise in Italien), dann wa-
re dies auch fur die Aktienméarkte ein schwerer Schlag. Er
konnte einen Flachenbrand ausldsen.

Fur den Anleger

Es sieht im Augenblick nicht so aus, als wenn sich einer
der Crashs aus friiheren Jahren wiederholen wirden. Es
ist aber ungemditlich. Vor allem die politischen Risiken sind
hoch und schwer einschéatzbar. Da kann immer mal was
passieren. Die Erfahrung lehrt, dass es nach so langen
Phasen steigender Kurse immer mal wieder kracht. Aus
fundamentaler Sicht durften etwaige Einbriiche wegen der
niedrigen Zinsen aber nicht so stark ausfallen wie friher.
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