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Barenmarktrally?

Der Diskurs um die richtige Deutung der aktuellen Aufwartsentwicklung an den
Weltbdrsen ist in vollem Gange. Wahrend ein Gedankenstrang das Ende der
neuneinhalbjahrigen Borsenhausse betont und von einer Baisse seit letztem Herbst
spricht, geht die alternative Argumentationslinie lediglich von einer starken Korrektur

innerhalb des nach wie vor intakten langfristigen Borsenaufschwungs aus.

Fest steht jedenfalls, dass nicht
zuletzt Zinssteigerungsangste in
Amerika nach immerhin vier Leit-
zinserhohungen durch die Noten-
bank Fed malgeblich zu den
Kursriickgangen des im zweiten
Halbjahr des Jahres 2018 beitru-
gen. Diese Sorgen sind inzwi-
schen in den Hintergrund getre-
ten, denn die Notenbanken welt-
weit — angeflhrt von der amerika-
nischen Fed — haben sich bezlg-

lich steigender Leitzinsen eine
zahme Vorgehensweise verord-
net. Damit bleibt einer der Haupt-
treibsatze fur den im Marz 2009
begonnenen Borsenaufschwung
intakt, denn es waren vor allem
die unvorstellbar radikalen Zins-
senkungen und Anleihekaufe der
Notenbanken, die die Aktienanla-
ge alternativios machten.

Wahrend aber die ultra-lockere
Geldpolitik bereits seit Uber zehn

Jahren Bestand hat, konnten sich
die Arbeitsmarkte erst in den letz-
ten Jahren deutlich erholen. Da-
bei ist die gute Arbeitsmarktent-
wicklung durchaus nicht nur ein
Produkt besserer konjunktureller
Entwicklungen, sondern auch ein
Resultat des demographischen
Wandels. Selbiger ist jedoch am-
bivalent, denn die Vorteile der
Vollbeschaftigung werden durch
erhohte Belastungen der Alters-



versorgungssysteme mehr als
aufgewogen. Blickt man aber auf
den oOkonomischen Datenkranz,
so werden widersprlchliche Sig-
nale erkennbar. Wahrend die Zah-
len zur Konjunktur seit Monaten
eine Verlangsamung anzeigen,
indizieren steigende Rohstoffno-
tierungen eher besseres wirt-
schaftliches Momentum. Demge-
genuber signalisieren die Zins-
markte ganz eindeutig ein langsa-
meres Schritttempo in der Welt-
wirtschaft. Uberlagert wird dieser
Befund durch die zunehmend
merkantilistischer werdende Han-
delspolitik in Amerika und Europa,
nachdem China dort als ékonomi-
sches Feindbild identifiziert wur-
de. Ein stltzendes Element flr
die Aktienmarkte dlrfte das an-
haltend groRe Grundunbehagen
sein, welches vor allem Europa
und hier besonders Deutschland

befallen hat. Man darf getrost da-
von ausgehen, dass nahezu alle
wichtigen Gruppen von Kapital-
marktteilnehmern wie z.B. Versi-
cherer, Banken, Pensionsfonds,
Family Offices, etc. bei Aktienan-
lagen deutlich  unterinvestiert
sind. Diesbezlglich sprechen die
Statistiken etwa der Deutschen
Bundesbank seit Jahren eine kla-
re Sprache.

Daraus folgt aber, dass der Gren-
zinvestor, also jener Anleger, der
sich heute gendtigt sieht, seine
Asset Allocation festzulegen, mit
hoher Wahrscheinlichkeit seine
Aktienallokation ausweiten wird.
Nicht zuletzt der Umstand, dass
die Dividendenrenditen vieler Ak-
tien mittlerweile die zigfache Ren-
dite deutscher Bundesanleihen
ausmachen, wird den Grenzinves-
tor zu diesem Urteil kommen las-
sen.

Es bleibt eine unverrlickbare Bor-
senerfahrung, dass eine pessi-
mistische Grundstimmung unter
den Anlegern guten Boden fir
gedeihliche Aktienmarktentwick-
lungen darstellt.
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