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UBERZEUGUNG

Herbstliche Borsentone

So verschiedenfarbig die Blatter an den Baumen sich nun farben, so unter-
schiedlich fallen bislang die Kursentwicklungen an den Weltborsen aus.
Wahrend in Amerika die Farbe Grin vorherrscht, prasentiert sich der deut-
sche Borsenbaum in roter Farbe. Unterdessen hat Japan im September
einen fulminanten Farbwechsel von Rot zu Gelb auf Grin vollzogen, wah-
rend etwa China in seiner Landesfarbe tiefrot dahinschreitet.

Far die asymmetrischen Borsen-
verlaufe gibt es durchaus gute
Grinde. Der US-Aktienmarkt ist
eindeutig befligelt durch die
recht radikale Unternehmenssteu-
erreform, die zum 1. Januar die-
ses Jahres in Kraft getreten ist.
Darlber hinaus ziehen die grofsen
amerikanischen Internetkonzerne
Amazon, Apple und Google den
Gesamtmarkt nach oben. Diese
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Entwicklung kann bislang auch
nicht durch die steigenden Kurz-
fristzinsen in Amerika aufgehalten
werden, denn die Realzinsen sind
angesichts einer Inflationsrate
von Uber 3 Prozent nach wie vor
negativ. Mit anderen Worten:
Geld bleibt billig und ist im Uber-
fluss vorhanden. Letzteres gilt
erst recht fur Europa und Japan.
Im Land der aufgehenden Sonne

ist man bereits seit 20 Jahren an
Minizinsen gewdhnt. Demgegen-
Uber fangen die Européaer erst an
zu realisieren was es bedeutet,
wenn es ein Jahrzehnt lang und
dartber hinaus negative Realzin-
sen gibt. Hierbei gilt zu bedenken,
dass die Nullzinspolitik der Euro-
paischen Zentralbank erst seit
wenigen Jahren greift. Denn bis
in das Jahr 2014 lag die



Umlaufrendite deutscher Staats-
anleihen noch bei ca. 2 Prozent
und darUber.

Europa: keine Hoffnung auf
Zinswende

Wie aber die einschlagigen Statis-
tiken belegen, haben weder die
Kapitalanlageinstitutionen  noch
die meisten Sparer einen Weg
gefunden, sich der Vermo-
genserosion durch negative Real-
zinsen zu entziehen. Da aber der
Uberwiegende Teil des deutschen
Geldvermdgens in Zinsinstrumen-
ten angelegt ist, werden die Fol-
gen der Nullzinspolitik mit jedem
Jahr, das ins Land geht, gravie-
render. Flr das gesamte System
der Altersversorgung ist das
wahrlich kein gutes Zeichen. Zu-
gleich ist die Hoffnung auf eine
Zinswende mit anschlieRender
Ruckkehr zu den Zeiten hdherer
Nominalzinsen vorerst eine reine
[llusion. Die Staaten Europas sind
heute hoher verschuldet denn je
und mit [talien gerdat nun das
nachste Mittelmeerland an den

Rand einer Staatsschuldenkrise.
Kurzum: Europa kann sich keine
wesentlich hoheren Zinsen leis-
ten, wenn es nicht zum Ausloser
einer erneuten Schuldenkrise a la
2008 werden mochte.

Aktienmarkte erfordern selektives
Vorgehen

Fur die Aktienmarkte bleibt es
daher bei der Fortsetzung der seit
neuneinhalb Jahren wahrenden
Borsenhausse. Die aktuelle Kor-
rektur in Europa ist keine Baisse
sondern ein notwendiges Durch-
atmen. Gleichwohl sind die beste-
henden Risikofaktoren
(Handelsstreitigkeiten, Schwellen-
landerkrisen, Dieselkrise, schwa-
ches Sommergeschaft etc.) gut
im Auge zu behalten. Einmal
mehr gilt, den Fokus des Han-
delns auf einzelne Aktien zu rich-
ten, um von Fehlbewertungen,
die zum Tagesallerlei der Borse
gehoren, zu profitieren. Auffallig
ist derzeit zum Beispiel, dass In-
dustriewerte seit Monaten ab-
warts tendieren. Zudem kann gar
nicht oft genug daran erinnert

werden, dass die Kapitalanlage in
Aktien keineswegs einem Sprint,
sondern vielmehr einem Mara-
thonlauf ahnelt — besonders fur
jene Anleger, die langfristig Ver-
mogen aufbauen wollen.
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