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- Die Markterholung gewinnt im Januar
an Fahrt. Der DAX legt um 9,5% zu, die
Nasdaqg steigt auf ein 11-Jahres Hoch.
Abermaliger Favoritenwechsel: zyklische
Branchen wie Autos und Rohstoffe haus-
sieren.

- Die Wende nach oben bei den Konjunk-
turindikatoren hat sich verstetigt. Noten-
banken treten weltweit aufs Gaspedal
und sorgen flr Liquiditat.

- Berichtssaison verlauft in Nordamerika
positiv, in Europa mit Licht aber auch viel
Schatten. Die Marktbewertung lasst noch
Spielraum fiur eine Fortsetzung der Auf-
wartsbewegung. Voraussetzung daflr:
keine erneute Verscharfung der europai-
schen Schuldenkrise.

Fulminanter Jahresauftakt an den
Markten:

Besonders deutsche Aktien und die gro-
Ben Schwellenldanderbdrsen, die gemein-
samen Verlierer des Jahres 2011, flhrten
die Aufwarts-bewegung im Januar an.
Der DAX legte um +9,5% zu, die im
MDAX gebiundelten deutschen Neben-
werte sogar noch starker um +11,5%.
Sofern die Risikobereitschaft groBer In-
vestoren in Aktien anzulegen grundsatz-
lich vorhanden ist, gilt die deutsche
Wirtschaft in Europa immer noch als Hort
einer stabilen Unternehmenslandschaft,
die global hervorragend aufgestellt ist

und von einer Belebung des Weltwirt-
schaftswachstums an allererster Stelle
profitieren wirde. Seit sich dank der Mit-
hilfe der Europaischen Zentralbank — am
21. Dezember wurden dem Bankensys-
tem 489 Mrd. EUR flr drei Jahre zur Ver-
fllgung gestellt - die Stimmung an den
Markten deutlich aufgehellt hat, ist der
DAX vom exakt am Vortag erreichten Tief
bei 5638 Punkten bis zum Januar-Ultimo
um 820 Punkte in die Hohe geschossen.

Der Sammelindex MSCI fir die Emerging
Markets stieg in EUR um +10,3%. Be-
sonders dyna-misch liefen die groBen
Markte Indien (+18,2%), Brasilien
(+17,4%,) und Russland (+13,2%), ein-
zig China hangt unter den BRIC-Staaten
weit zurtck (+3,2%, alle in EUR). Die
US-Markte (S&P500 +3,5%, Dow Jones
+2,5%) starteten ebenso wie der breite
europaische  Aktienindex  Stoxx600
(+4,0%) etwas langsamer ins neue Bor-
senjahr. Die Jahresabschllisse und Aus-
blicke der Unternehmen haben die gute
Stimmung zumindest nicht triben kdn-
nen, obwohl es besonders in Europa eine
Reihe von Enttauschungen und in der
Folge auch Reduzierungen der Gewinn-
schatzungen gab. Dass die Erwartungen
diesbezlglich noch zu hoch sind ist an
den Markten aber weitestgehend antizi-
piert und wird vor allem Uberlagert von
den sich verbessernden Wirtschaftsindi-
katoren.
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Favoritenwechsel, zyklische Bran-
chen haben die Marktfiihrerschaft
ilbernommen:

Gemessen am Stoxx600-Index haben
2012 in Europa bisher in erster Linie kon-
junkturempfindliche Aktien den Markt-
aufschwung getragen. Defensive, wen-
iger konjunktursensitive Aktien, tber Mo-
nate die Favoriten an den Markten, blie-
ben dagegen im Januar links liegen. Mit
durchschnittlichen Kursgewinnen von
20,9% fuhren die Autoaktien die Gewin-
nerliste im Januar mit deutlichem Vor-
sprung vor den Rohstoffwerten mit plus
14,1% an. Dann folgen Versicherungen
mit plus 10,6%.

Am Ende der Skala rangieren die defen-
siven Branchen Nahrungsmittel (-0,9%),
Pharma (-1,4%) und Telekommunikation
(-2,6%), noch vor dem Einzelhandels-
sektor (-3,8%), den es wegen der arg
enttauschenden Berichte von Tesco und
Metro besonders stark gebeutelt hat. In-
vestoren haben in Vorwegnahme einer
konjunkturellen Belebung zyklische Ak-
tien massiv aufgestockt. Sollte sich die
Besserung des Weltwirtschaftsklimas
weiter manifestieren, wird sich dieser
Trend fortsetzen. Zyklische Sektoren sind
nach dem im zweiten Halbjahr 2011 er-
folgten Abverkauf angesichts ihrer nied-
rigen Bewertung relativ glnstig. Die
Aktien groBer Konzerne aus den Auto-
und Rohstoffsektoren wie Daimler oder
Rio Tinto konnten bis heute sogar um
fast 38% bzw. 22% zulegen.

Konjunkturindikatoren haben auf-
warts gedreht:
Neben der EUR 489 Mrd. Liquiditats-
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spritze der EZB fir die Banken sind die
besseren Konjunkturdaten der letzten
Wochen maBgeblich flir den Stimmungs-
wandel an den Markten. Die Einkaufma-
nagerindizes in den USA und China
tendieren seit November bzw. Dezember
wieder nach oben und haben sich im Ja-
nuar auch in Europa leicht befestigt. Der
Ifo-Geschaftsklimaindex, Uber die Deut-
sche Wirtschaft hinaus ein wichtiger ge-
samteuropdischer Stimmungsindikator,
hat sich den dritten Monat in Folge ver-
bessert und damit ein zuverlassiges Sig-
nal flr eine konjunkturelle Aufwarts-
wende geliefert.

Im Anleihenbereich haben sich die Zinsen
flr deutsche und US-Staatsanleihen trotz
besserer Konjunkturerwartung kaum ver-
andert. Die Renditen italienischer und
spanischer Regierungs-papiere haben
weiter spurbar nachgegeben. Stitzend
wirkten neben dem langfristigen EZB-Li-
quiditatspaket auch ricklaufige Inflati-
onsraten in der Eurozone und den USA.
Die Rendite-abstande zwischen Unter-
nehmensanleihen guter Bonitat und
Staatsanleihen haben sich weiter verengt
und Industrieanleihen haben sich deshalb
weiter verteuert.

Gemischtes Bild der Berichtssaison,
US-Unternehmen mit viel Licht, in
Europa viel Schatten:

In Europa ist die Berichtssaison noch voll
im Gange, die bislang vorgelegten Jah-
resbilanzen konnten jedoch nicht durch-
gangig Uberzeugen. Die meisten posi-
tiven Berichte kamen aus dem Technolo-
giebereich, hervorzuheben der Software-
konzern SAP, der Halbleiterausrister
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ASML und der britische Chipdesigner
ARM. Deren Management auBerte sich
auch optimis-tisch zu den Aussichten be-
zuglich 2012. Es gab aber auch reihen-
weise Enttdauschungen, wobei insbe-
sondere konsumnahe Branchen (Tesco,
Metro, Philips) und der Bankensektor zu
nennen waren. Drei der gréBten europai-
schen Kreditinstitute sind im letzten
Quartal sogar wieder in die Verlustzone
abgerutscht: Credit Suisse, ING und
Deutsche Bank (Vorsteuerverlust). Ne-
ben dem generell zu verzeichnenden Er-
tragseinbruch im Investmentbanking
wirkt sich bei den Banken der Umkehref-
fekt der positiven Bewertungsgewinne ei-
gener Anleihen und Schulden aus den
Vorquartalen aus. Diese Wertanpassun-
gen (Debt Value Adjustment) fihren zu
einer Gewinnminderung, wenn eigene
Anleihen am Markt im Kurs steigen und
in der Bilanz héher angesetzt werden.

Ganz anders die Lage in den USA. Hier
liegen bereits zwei Drittel der Bilanzen
aller S&P500-Indexunternehmen vor und
etwa 69% haben die Erwartungen Uber-
troffen. Diese Quote liegt zwar unter den
Vorquartalen, ist angesichts der globalen
Wachstumsverlangsamung im zweiten
Halbjahr 2011 trotzdem positiv zu wer-
ten. Vor allem groBe, weltweit tatige
Schlissel-unternehmen wie Apple, Ca-
terpillar, IBM, Nike, Intel, FedEx, Micro-
soft oder McDonalds haben die Prog-
nosen zum Teil weit Ubererfillt und,
wichtiger noch, mit zuversichtlichen Aus-
blicken auf das Jahr 2012 wieder Ver-
trauen bei den Investoren in die Zukunft
der Weltwirtschaft geschaffen.
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Gewinnerwartungen zunehmend sta-
biler, Abwartsrevisionen stark ver-
langsamt:

Die Uberwiegend positiven Zukunftsein-
schatzungen der US-Unternehmen haben
zusammen mit der Aufhellung einiger
Konjunkturdaten zu einer Verstetigung
der seit Mitte des vergangenen Jahres
fallenden Gewinnprognosen geflhrt.
Zwar Uberwiegen immer noch die Ab-
wartsrevisionen gegenliber den Anhe-
bungen, die Geschwindigkeit der An-
passungen nach unten hat sich aber sig-
nifikant verlangsamt, am starkten in den
USA und Europa. Historisch betrach-tet
bedeutet eine Umkehr der Gewinnrevisi-
onsrate meist eine Periode in der die Bor-
sen zulegen. Besonders ausgepragt
verlief diese Umkehr bei Technologiewer-
ten, Pharmatiteln und Medienaktien.

Trotz der sukzessive zuriickgenommenen
Prognosen wird immer noch ein Anstieg
der Unternehmensgewinne fir 2012 und
2013 unterstellt. Auf Basis des 600 Un-
ternehmen umfassenden europaischen
Aktienindex Stoxx600 kalkulieren Markt-
beobachter und Analysten ein Gewinn-
plus von 18,5% flr das laufende Jahr, fur
die 500 Aktien aus dem amerikanischen
S&P500-Index durchschnittlich  plus
8,5% und flir den MSCI Schwellenlander-
index einen Zuwachs von 15,4%. Nach
unserer Einschatzung wird die Ertrags-
lage 2012 besonders in Europa wohl
noch zu optimistisch gesehen, an den
Markten dlrften weitere Anpassungen
nach unten allerdings eingepreist sein.
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Marktbewertung nicht mehr so giin-
stig wie im Dezember, aber noch
moderat:

Nach der kraftigen Aufwartsbewegung an
den Bdrsen sind Aktien heute nicht mehr
so glunstig bewertet wie noch zu Mitte
Dezember. Von einer Uberbewertung sind
sie dennoch weit entfernt. Die durch-
schnittliche Bewertung ist immer noch
moderat, wenngleich einzelne Titel weit
vorgelaufen und aus technischer Sicht
kurzfristig auch Uberkauft sind.

Weltweit liegt das Kurs/Gewinnverhaltnis
fir 2012 bei 12,3 und ftr 2013 bei 10,8.
Far US-Titel werden aktuell 12,9mal die
erwarteten Gewinne 2012 und 11,5mal
2013 bezahlt. Im Vergleich sind europai-
sche Aktien mit KGVs von 10,9 bzw. 9,7
noch deutlich preiswerter und stechen
bei der Dividendenrendite mit durch-
schnittlich Gber 4% heraus (USA 2,2%).
Deutsche Standard-werte liegen nach der
Kursaufholjagd vom Januar mit einem
KGV von 10,6 bzw. 9,5 im europaischen
Rahmen (Dividendenrendite bei etwa
4%). Aktien aus Schwellenlandern sind
ebenfalls attraktiv gepreist, das KGV
2012 liegt im Mittel bei 10,5 und fur 2013
bei 9,3. Dass sie sich in Wachstumsmark-
ten bewegen und von einer geldpoliti-
schen Lockerung Rickenwind bekommen
kdnnten sind zusatzliche Pluspunkte,
daflur ist dann die Dividendenrendite mit
3,1% im Mittel weniger glinstig. Aber flr
mehr Wachstum muss eben auch mehr
investiert werden, insofern ist das nur
schlissig.
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In Summe lassen die moderaten Bewer-
tungen den Bdrsen noch Spielraum nach
oben. Voraussetzung ist allerdings, dass
die ,make-or-brake" Situation Griechen-
lands endlich gelést wird (EUR 130 Mrd.
Hilfspaket) und damit kurzfristig weiterer
Druck von den Anleihe- und Aktienmark-
ten genommen wird.
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