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Warum die Ruhe am Aktienmarkt trigt

Marco Herrmann ist seit 1992 fir renommierte Banken und Fondsgesellschaften tatig. Seit

2010 verantwortet er als Geschéftsfihrer die Anlagestrategie der FIDUKA.

Corona immer noch nicht im Griff, steigende Zinsen und vor allem drohende
Steuerhdhungen — eigentlich sind die Aktienmarkte reif fir eine Korrektur.
Diese wére eine gute Einstiegsgelegenheit, meint Marco Herrmann,
Geschaftsfuhrer bei FIDUKA.
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4000, 15000, 30000: S&P 500, DAX und Dow Jones eilen von einem Rekordhoch
zum nachsten. Gleichzeitig fallen die gerne als Fieberkurve der Markte bezeichneten
Volatilitatsindizes immer weiter und nahern sich zunehmend den Vor-Pandemie-
Standen. Das amerikanische Angstbarometer VIX erreichte seit dem Anfang des
vergangenen Jahres mehrfach Spitzenwerte von 40 bis 80 Punkten. Aktuell notiert
das amerikanische Angstbarometer bei circa 17 Zahlern und damit auf dem tiefsten
Niveau seit rund einem Jahr. Beim deutschen VDAX New zeigt sich ein ganz
ahnliches Bild. Ist diese Sorglosigkeit tatsachlich berechtigt?

Dank der angelaufenen Impfkampagnen herrscht gefuhlte Unbekiimmertheit, auch
wenn es hier und da noch Anlaufschwierigkeiten gibt. Das immer klarer werdende
Licht am Ende des Tunnels hat die Anleger zurtick an die Bérsen gelockt.
Unterstitzt wird der Optimismus von gigantischen staatlichen
StimulierungsmalRnahmen fur die Konjunktur in den USA, die zunachst 1.900
Milliarden US-Dollar als finanzielle Hilfe unters Volk brachten und nun an einem
Infrastrukturpaket in Hohe von rund 2.000 Milliarden US-Dollar arbeiten, das
allerdings uUber zehn Jahre verteilt werden soll. Ein drittes Konjunkturprogramm ist

bereits angedacht.

Pacemaker USA

Kein Wunder, dass der IWF erneut seine Prognose nach oben schrauben musste.
Fir die Weltwirtschaft wird nun ein Wachstum von sechs Prozent erwartet. Das sind
noch einmal 0,5 Prozentpunkte mehr als bei der Prognose vom Januar. Und im
vergangenen Jahr war die globale Konjunktur um 3,3 Prozent geschrumpft. Die
Vereinigten Staaten powern mit 6,4 Prozent voran. Aber selbst die Vorhersagen fir
die schleppend verlaufende Erholung in der Eurozone wurden dank der Spill-over-

Effekte des US-amerikanischen Programms auf 4,4 Prozent fur 2021 angehoben.

Der Boss der US-GroRbank JP Morgan spricht gar von einem post-pandemischen
Boom, der Uber 2021 hinaus gehen durfte, und von einem mdglichen Goldilocks-
Szenario, also einem soliden Wirtschaftswachstum bei gleichzeitig vergleichsweiser
niedrigen Zinsen und mafiger Inflation. Hinzuk&men allein bei US-Birgern 2.000
Milliarden US-Dollar an (neuen) tberschissigen Ersparnissen. Zum Vergleich: In

[2]



Deutschland haben die Menschen Corona-bedingt zusatzlich rund 150 Milliarden

Euro auf die hohe Kante gelegt, die jetzt die in den Konsum flie3en kénnten.

Bekannterweise handelt die Borse die Zukunft und die hat bereits ein sehr positives
Wirtschaftsszenario eingepreist. Das zeigt sich an den Bewertungsrelationen: Die
Werte des S&P 500 handeln auf dem 20,5-fachen der Gewinne des Jahres 2022.
Der historische Durchschnitt liegt bei 15. Beim Stoxx 600 liegt das KGV bel
vergleichsweise moderaten 15,9. Hier belauft sich der Durchschnitt der vergangenen
Jahre auf 14.

Risiken scheinen derzeit keine Rolle zu spielen. Doch allméhlich haufen sich die
Meldungen, dass zur Finanzierung der Staatshilfen héhere Unternehmenssteuern
geplant werden. Allein die Erh6hung des US-Steuersatzes von 21 auf 28 Prozent
wirden den S&P-Unternehmen rund neun Prozent des jahrlichen Gewinns kosten
und deren Aktien entsprechend verteuern. Gleichzeitig kbnnten wir an den
Anleihenmarkten das Tief der Renditen bereits gesehen haben. Der Zinsanstieg in
USA von annahernd 0,5 Prozentpunkten auf 1,7 Prozent bei 10-jahrigen
Staatsanleihen hat die Attraktivitat von Anleihen zu Lasten von Aktien wieder erhoéht.
Sollte die Inflation nun auch noch schneller anziehen als von den Notenbankern
erwartet, kdnnten auch Zinserhéhung in den USA wieder ein Thema werden. Und ob
die Impfstoffe langfristig den gewtinschten Schutz bringen, ist angesichts immer

neuer Mutationen auch noch nicht gesichert.

Alles Positive bereits eingepreist

Anleger sollten diese Risiken im Auge behalten und sich auf eine mdgliche
Konsolidierung einstellen — der aktuell sehr positive Newsflow ist kaum noch zu
toppen, damit fehlt der Borse neue Nahrung fur die Fortsetzung der Rally. Ohnehin
kommen wir in die saisonal schwache Zeit mit héheren Schwankungen: Sell in May

and go away, but remember to come back in September.

Eine Konsolidierung an den Markten andert aber nichts an der langfristigen
Attraktivitat von Aktien. Grundsatzlich gilt weiterhin: Ricksetzer sind
Kaufgelegenheiten. Gerade in Europa treiben die Negativzinsen auf den Bankkonten
immer mehr Anleger in den Aktienmarkt. Das sorgt fir eine gute Unterstitzung der
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Markte. Und allzu schnell wird es mit einer Zinswende auch nicht gehen. Die
Pandemie hat die Staatsschulden weiter aufgeblaht. Steigende Zinsen passen da
nicht in das Konzept von Staaten und Notenbanken, die Uber finanzielle Repression

die reale Verschuldung abbauen mochten. Sachwerte bleiben bevorzugt.

www.fiduka.com

Disclaimer

Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und zur Nutzung durch den Empféanger. Sie stellt
weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der FIDUKA zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder Investmentfonds dar. Die in der vorliegenden Publikation enthaltenen
Informationen wurden aus Quellen zusammengetragen, die als zuverlassig gelten. Die FIDUKA gibt
jedoch keine Gewahr hinsichtlich deren Zuverlassigkeit und Vollstandigkeit und lehnt jede Haftung flr

Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Information ergeben.
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