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Neue Zeitrechnung am Aktienmarkt

= Es konnte sein, dass es sich bei der gegen-
wartigen Korrektur am Aktienmarkt nicht nur
um eine voriibergehende Entwicklung han-
delt.

= Es gibt eine Reihe von Indizien, dass sich
das fundamentale Bild &ndert. Die "Nach-
krisenzeit" kdnnte auch in Europa zu Ende
gehen.

= Gesamtwirtschaftlich ist das zu begrif3en.
Fir die Méarkte aber heil3t es, dass die gol-
denen Zeiten vorbeigehen.

So richtig leicht zu verstehen ist die gegenwartige Situa-
tion der Markte nicht. Vier Monate gingen die Kurse an
den Aktien- und Rentenmarkten steil nach oben. Dann
plétzlich, ohne dass sich an den fundamentalen Fakto-
ren etwas Grol3eres gedndert hatte, brach die Entwick-
lung ab und die Kurse fielen. Was ist hier passiert?

Man konnte es sich leicht machen und auf Griechenland
verweisen. Aber die Probleme dort waren schon lange
bekannt. Sie haben sich in den letzten Wochen nicht
grundsatzlich gedndert. Man kénnte auch sagen, dass
das eine der Ublichen "technischen" Korrekturen ist.
Wenn die Kurse eine Zeitlang stark steigen, dann muss
es auch einmal eine Pause geben. Nach diesem Modell
misste es spatestens im September wieder nach oben
gehen. Der Anleger kdnnte sich zuriicklehnen und ein-
fach abwarten, bis die Kurse wieder steigen.

Ich glaube, dass das zu einfach ist und dass mehr da-
hinter steht. Ist es nicht denkbar, dass sich das funda-
mentale Umfeld doch ge&ndert hat, nur nicht so offen-
sichtlich? Dass sich zum Beispiel die Zeit der Krisenbe-
waltigung, die die Hausse so stark gendhrt hatte, dem
Ende ndhert? Dann kann man sich nicht einfach darauf
verlassen, dass nach einer Ubergangszeit alles so wie
bisher weitergeht. Dann wirde eine neue Welt fur die
Markte beginnen.

Schauen wir uns die Struktur der bisherigen Entwicklung
des DAX seit Marz 2009 an (siehe Grafik). Da kann man
zwei Phasen unterscheiden. Die eine ging von 2009 bis
2011. Hier waren die Aktienkurse im Wesentlichen von
der Konjunktur getrieben. Das reale BIP stieg nach der
Rezession stark an.

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

Die Phasen der Aktienhausse
DAX seit 2009
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Im Jahr 2011 begann eine neue Phase. Das Wirtschafts-
wachstum liel3 nach und reichte nicht mehr, um die Kur-
se zu treiben. Dafur wurde die Geldpolitik immer expan-
siver. Die Europaische Zentralbank senkte die Zinsen.
Sie flutete die Markte mit Liquiditat. Wir hatten eine Li-
quiditatshausse. Die dauert zwar noch an. Die EZB kauft
immer noch Wertpapiere. Sie verliert aber an Kraft. Zum
einen weil die Amerikaner langsam aus der ultralockeren
Geldpolitik aussteigen und jetzt auch noch die Zinsen
erh6éhen wollen. Zum anderen weil der Instrumentenkas-
ten der EZB leer ist. Sie kann die bisherigen Programme
zwar weiterflhren. Sie kann aber nichts nachlegen. Der
Markt aber lebt immer von der Erwartung kiinftiger Maf3-
nahmen.

Was aber kommt, wenn diese Phasen auslaufen? Mei-
ne Vermutung: Wir stehen vor einer Normalisierung der
wirtschaftlichen und monetéren Bedingungen. Die Aus-
nahmesituation mit all den Malnahmen zur Bekampfung
der Folgen der Finanz- und Eurokrise geht zu Ende. Wir
kommen wieder in vernlinftigere Fahrwasser. Ich hatte
das im Mérz schon einmal fir die USA beschrieben.
Jetzt zeigt es sich aber auch hier an verschiedenen In-
dikatoren.

Einer ist die Inflationsrate. Die Deflationsangste, die uns
noch zu Jahresanfang beschaftigt haben, sind vorbei.
Die Verbraucherpreise steigen wieder. Die Zunahme ist
noch sehr gering (zuletzt 0,3 %). Die Entwicklung geht
aber in die richtige Richtung. Ein anderer ist der Olpreis.
Er ist im letzten Jahr um fast 50 % gefallen. Das hat der
Konjunktur und den Aktienmérkten sehr geholfen. Jetzt
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erholt er sich. Er bewegt sich wieder in Gré3enordnun- Schlussfolgerungen fur die Entwicklung der Mérkte zie-
gen, die tragfahiger sind und langer anhalten kénnten. hen darf. Ich widerspreche dem nicht. Ich meine nur,
Der Wechselkurs des Euros hatte sich als Folge der Eu- dass man dartiber einmal nachdenken sollte.
rokrise und der expansiven Mafinahmen der Geldpolitik
stark abgewertet. Jetzt scheint er sich auf niedrigerem Fir den Anleger ergibt sich eine zwiespéltige Schluss-
Niveau zu fangen. Manch einer denkt schon, dass er folgerung. Aus libergeordneter Sicht ist das alles zu be-
sich aufwerten kénnte. Die Eurokrise néhert sich dem griiRen. Wenn es wirklich so kommen sollte, wiirden Un-
Ende. Zwar geht es mit Griechenland nach wie vor hoch gleichgewichte abgebaut. Wirtschaft und Finanzmérkte
her. Die Programmlénder Irland und Portugal stehen je- kamen langsam wieder auf die Beine und kénnten ohne
doch wieder auf eigenen Beinen. Spanien wachst wieder die Hilfen vor allem der Geldpolitik wieder leben. Der An-
mit 3 %. ltalien und Frankreich haben begriffen, dass sie lagenotstand mit den ultraniedrigen Zinsen ginge irgend-
um Reformen nicht herumkommen. wann zu Ende. Die "Nachkrisenzeit" wére vorbei.

Sogar die langfristigen Zinsen sind in Bewegung gekom- Auf der anderen Seite werden sich die Markte in Zukunft
men. Sie haben sich von fast Null auf zeitweise 1 % er- nicht mehr so positiv entwickeln. Die Ubertreibungen
hoht. Das war zwar zunéchst nur eine der tblichen hek- der Geldpolitik in der Vergangenheit waren Gold fir die
tischen Marktschwankungen. Die Zinsen sind auch jetzt Markte. Sie trieben die Bewertung der Aktienmérkte an
noch sehr niedrig. Aber auch das geht in die richtige das obere Ende des noch Vertretbaren. Wenn es jetzt
Richtung. Schlieflich zieht die Konjunktur an. Der Auf- sein sollte, dass sich die Geldpolitik normalisiert, dann
schwung ist zwar nicht Uberschwanglich. Aber weil es mussen sich auch die Markte normalisieren. Das Kurs-
zum Beispiel in Deutschland an freien Kapazitaten fehlt, niveau wiirde sinken. Wenn es das nicht tut, dann muss
fuhrt er zu Engpassen am Arbeitsmarkt und zu einer sich zumindest das Wachstum der Kursindizes verrin-
starkeren Erh6hung der L6hne. gern (auf vielleicht 6 % bis 8 % pro Jahr). Zweistellige
All das ist noch sehr spekulativ. Manch einer wird Zwei- Renditen an den Aktienmérkten wirden der Vergangen-
fel auRRern, ob man daraus schon weiterreichende heit angehdren.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen tber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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