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Die Anleger sind derzeit zu pessimistisch

15. Februar 2017

> Es gibt derzeit ein breites Unwohlsein bei den Anlegern hinsichtlich der weiteren

Entwicklung der Aktienmairkte.

> Manches spricht dafiir, dass sie zu pessimistisch sind. Fundamental sind die Kurs-
niveaus gut abgesichert. Die politischen Risiken werden tiberschitzt.

> Nach dem Kursanstieg der letzten Wochen ist eine technische Reaktion fillig. Ich
glaube aber nicht, dass es einen grofieren und lingeren Einbruch geben wird.

In den letzten zwei Monaten war ich mit meinen Kollegen in
verschiedenen Stadten Deutschlands, der Schweiz und Os-
terreich auf Roadshow. Wir haben mit vielen Kunden Uber
die Lage nach dem Amtsantritt des neuen US-Prasidenten
diskutiert. Meine These, dass in den nachsten Monaten so-
wohl das Wachstum als auch die Inflation und die Zinsen
steigen wirden, wurde von vielen Kunden akzeptiert. Ei-
gentlich musste das auch fur die Aktien positiv sein.

Hier gab es aber skeptische Stimmen. Kénnte es nicht sein,
dass es nach dem Anstieg in den letzten Monaten doch zu
einem Ruckschlag kommt? Niemand hat das richtig begrun-
det. Aber viele hatten ein ungutes Gefuhl. Ist das gerecht-
fertigt?

Fundamental sicher nicht. Hier ist die Welt in Ordnung. Die
Konjunktur lauft. Sie hat sich in den letzten Monaten sowohl
in den USA als auch in Europa noch einmal verbessert. Fur
die EU wurden die Prognosen diese Woche erneut nach
oben revidiert. Das wirkt sich auch in den Unternehmensge-
winnen aus. Sie lagen im vierten Quartal nach den bisher
vorliegenden Ergebnissen in Europa 9 % Uber dem Vorjahr,
im Euroraum sogar 12 %. Das ist in dem gegebenen ge-
samtwirtschaftlichen Umfeld sehr viel.
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Hinzu kommt: Je mehr die Preissteigerung bei unverandert
niedrigen Zinsen zunimmt, umso schwieriger wird die Lage
der Anleger. Bei Festverzinslichen verlieren sie schon jetzt
Geld. Damit steigt der Druck, Aktien zu kaufen. Die Sparein-

lagen sind in Deutschland zwar noch hoch, sie gehen aber
zuriick (Grafik).

All das spricht dafur, dass sich die Aufwartsentwicklung an
den Borsen fortsetzt. In den vergangenen dreif3ig Jahren
ist der DAX mit wenigen Unterbrechungen gestiegen. Im
Durchschnitt betrug das Kursplus 9 % pro Jahr (alle Riick-
schlage mit eingerechnet). Warum sollte das nicht so wei-
tergehen?

»Ich habe allerdings den Eindruck,
als werde hier im Augenblick etwas
zu sehr zum Negativen tibertrieben.
So schlecht ist die Situation nicht.«

Das ist aber nur die eine Seite. Dagegen steht das ungute
Gefuhl der Anleger. Es ist nicht eingebildet, sondern hat
gute Grunde. Noch selten waren die Unsicherheiten in der
Welt so groR3. Sie reichen von den Uberraschenden Aktio-
nen des amerikanischen Prasidenten, den Spannungen im
Euro im Zusammenhang mit Griechenland, dem Brexit und
den riesigen Ungleichgewichten im européischen Zahlungs-
system bis hin zu den bevorstehenden Wahlen in Europa.

Uber Gefiihle l&sst sich nicht streiten. Kapital ist bekanntlich
scheu wie ein Reh. Es ist klar, dass es auf eine so starke
Haufung von Unsicherheiten reagiert. Dies umso mehr, als
die Erfahrung des letzten Jahres lehrt, wie falsch die géngi-
gen Wahlprognosen sein kénnen. Ich habe allerdings den
Eindruck, als werde hier im Augenblick etwas zu sehr zum
Negativen ubertrieben. So schlecht ist die Situation nicht.

Erstens sind die Mérkte flexibler und anpassungsfahiger als
vielfach gedacht. Naturlich mégen sie keine Veranderun-
gen. Aber wenn es sie doch gibt, sind sie schnell dabei, die
Situation zu analysieren und die positiven und negativen Ef-
fekte gegeneinander aufzuwiegen. Das war nach dem Refe-
rendum in GroRbritannien der Fall, als der Markt schon kurz
danach seine Meinung &nderte und den Brexit nicht mehr
als Katastrophe sah. Das war aber auch nach den amerika-
nischen Wahlen der Fall. Die Méarkte trauerten Hillary Clin-
ton nicht nach, sondern fragten, was Trump wohl fur die
Unternehmen bedeuten wiirde. Das sind ganz rationale
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Verhaltensweisen, die es auch in diesem Jahr wieder geben
wird.

Zweitens ist nicht jedes politische Risiko zwangslaufig et-
was Negatives. Jeder schaut derzeit auf die Mdglichkeit,
dass Marine Le Pen in Frankreich Prasidentin werden kénn-
te und was das an Schrecklichem fiir den Euro und die
Markte bedeuten kdnnte. Daneben kdnnte es aber auch ei-
ne positive Uberraschung geben. Dann namlich, wenn der
reformfreudige Emmanuel Macron die Wahl gewinnen wur-
de. Das kénnte Frankreich und der européischen Idee einen
Schub nach vorne geben. Objektiv gesehen ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass Macron siegt, groéf3er.

Drittens muss man zwischen Worten und Taten der Borsia-
ner unterscheiden. Nach den Worten zu urteilen, musste al-
les ganz schlecht werden. Tats&chlich ist aber seit Monaten
zu beobachten, dass nach ein oder zwei schlechten Tagen
am Markt plétzlich wieder Kaufer auftauchen. Es gibt also
Anleger, die Liquiditat haben und die Chance niedrigerer
Kurse nutzen wollen. Der Markt stabilisiert sich. Das ist ein
positives Zeichen.

Viertens und ganz allgemein: Es hat noch nie einen grolie-
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talfaktoren gut waren. So irrational ist die Borse nicht. Daher
ist es ein gewisses Sicherheitspolster, dass die Fundamen-
taldaten derzeit so gut sind.

Fir den Anleger

Die Lage an den Bérsen ist in meinen Augen nicht so
schlecht, wie sie oft gemacht wird. Die Fundamentalfakto-
ren sind insgesamt gut. Die politischen Unsicherheiten sind
zwar gravierend. Sie werden derzeit aber Ubertrieben. Na-
turlich muss es nach den Kurssteigerungen der letzten Mo-
nate eine technische Reaktion geben. Sie muss aber nicht
so tief ausfallen und nicht so lange dauern, wie das vor ei-
nem Jahr der Fall war. Bleiben Sie vorsichtig. Aber verges-
sen Sie nicht, dass die Borsen dafur da sind, Geld zu ver-
dienen, und nicht Giber die Zukunft zu klagen. Das wird aber
nicht das ganze Jahr so bleiben. In den zweiten sechs Mo-
naten kdnnten sich die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen
verschlechtern. Dann kénnte es auch an den Mérkten
schwieriger werden.

ren Einbruch an den Bodrsen gegeben, wenn die Fundamen-
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