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Die Nervositdt an den internationalen Aktienmarkten ist zurzeit so grof8, dass man glatt das Gefiihl
bekommen konnte, es stiinde eine erneute Finanzkrise a la 2007-2008 vor der Tir. Aber dem ist nicht
so: So kiihlen zwar die meisten vorlaufenden Konjunkturindikatoren der groRen Volkswirtschaften ab,
aber dies vor dem Hintergrund einer weiterhin vorhandenen positiven Grunddynamik. Denn die

Grundstruktur der Weltwirtschaft ist und bleibt positiv.

China entwickelt sich glicklicherweise von einer exportabhangigen Wirtschaft zu einer sich selbst
tragenden Wirtschaft, basierend auch auf heimischer Nachfrage. Damit riickt China immer weiter zu
einer stabilen und reifen Okonomie heran, das gut ist fiir die Welt. Denn dieser Prozess fiihrt zu einer
nach dem

weiteren Ausgewogenheit von einer rein USA-dominierten monopolaren Welt -



Zusammenbruch der UDSSR — zu einer wieder bi- oder mehrpolaren Welt. Politisch und 6konomisch

wird dies die globale Entwicklung mittelfristig weiter dynamisieren.

Aber auch Europa kommt gut voran. Zwar ist der Pfad zu einer 6konomischen Stabilisierung der, von der
Finanzkrise hart getroffenen, siideuropdischen Lander steinig, aber insgesamt ist eine fortwdhrende
Verbesserung der Lage am stark gebeutelten (stid-)europaischen Arbeitsmarkt zu erkennen. Und auch
die wieder steigende Kreditvergabe der Banken an Privathaushalte zeigt, dass sich die Wirtschaft wieder
dynamisiert. Sowohl der Arbeitsmarkt, als auch die Kreditseite sind der Nukleus einer prosperierenden

zukilinftigen Wirtschaft und lassen daher Raum fiir berechtigten Optimismus.

Die US-Wirtschaft kiihlt sich zwar auch etwas ab, aber dies auf einem stabilen und soliden Fundament.
Anders als noch in den Krisenjahren 2007-2008, ist die US-Wirtschaft weit weg von asymmetrischen
Risiken (wie z.B. die damalige Sub-Prime-Blase) und zudem solide untermauert. Dies sowohl von der
Arbeitsmarktseite als auch von unternehmerischer und monetdrer Seite. Wir errechnen aus den US-
Konjunkturindikatoren und den US-Unternehmensergebnissen regelmaRig die ,faire” Bewertung fir US-
Aktien. Wie die obere Grafik deutlich zeigt, sind US-Aktien alles andere als zu teuer. Im Gegenteil, US-
Aktien sind aktuell als neutral bis leicht unterbewertet anzusehen. Dies spricht nicht dafiir, dass sich aus
der aktuellen Korrekturphase eine zdhe Baisse entwickelt. Allerdings ist auch nicht auszuschlieBen, dass
sich die US-Aktien im Schnitt nochmals um 5 bis 15 Prozent verbilligen, bevor ein nachhaltiger Boden fiir

einen neuen zyklischen Aufwartstrend gefunden wird.

Die Gefahr eines weiteren Rickgangs der Aktienkurse kommt vor allem vom Rohdlmarkt. Hier herrscht,
jenseits von rationaler Bewertung, blanke Panik. Dies hat dazu gefiihrt, dass sich der Rohdlpreis (Brent)
mittlerweile seiner wichtigen langfristigen Unterstltzung bei 32 US-$ gendhert hat. Sollte diese Marke
nachhaltig gebrochen werden, ware mit einer Sell-Out-Phase (Ausverkauf) zu rechnen, welche die Kurse
nochmals um etwa 20 Prozent einbrechen lassen kdnnte. Dies hatte natirlich einen negativen Effekt auf

die Aktienmarkte.

Normalerweise sind zwar niedrige Rohodlpreise sehr gut fiir Aktien, da sie die Kaufkraft der Konsumenten
erhéhen. Aber da im letzten Jahrzehnt, aufgrund der Ol-Sanktionen gegen den Iran und somit einem der
globalen Hauptproduzenten, der Rohdlpreis kiinstlich nach oben getrieben wurde, sind gerade in den
USA sehr viele Fehlanreize geschaffen worden relativ teuer Rohol zu férdern (z.B. durch Fracking oder

Uber aufwendige Tiefbohrungen aus Schiefergestein).
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Dieser Férderboom trifft nun auf eine sich abkiihlende Weltwirtschaft und das neue Ol-Angebot des Iran
nach der Aufhebung der Wirtschaftssanktionen. Das Ergebnis ist der bekannte Olpreisverfall von {iber
150 US-S (2008) auf 27 US-S. Mittlerweile notiert das Rohdl wieder etwas hoher bei 34 US-S und

befindet sich somit genau auf der Unterstiitzungszone.

Aber: Die Anpassungsprozesse der Weltwirtschaft aufgrund des niedrigen Olpreises betreffen
hauptsichlich die Ol- und Ol-nahe-Industrie. Hier werden nun massive Uberkapazititen abgebaut
werden miissen, da die meisten neu aufgebauten Kapazititen Olpreise jenseits der 40 US-$S-Marke
bendtigen um fir die betreffenden Unternehmen rentabel zu sein. Trotzdem geht der Kapazitdtsabbau
an der Gesamtwirtschaft natirlich nicht spurlos voriiber. So erscheinen mittlerweile die US-
Arbeitsmarktzahlen und US-Industrieproduktionsdaten nicht mehr ganz so rosig wie noch vor wenigen
Monaten. Die Angst der Marktteilnehmer vor einem Dominoeffekt, welcher von der Olindustrie
ausgehend die gesamte Wirtschaft infizieren kdnnte, zeigen mittlerweile auch die stark gefallenen
Aktienkurse.

Wir gehen allerdings davon aus, dass der Nettoeffekt der sinkenden Rohdlpreise positiv sein wird. Zum

einen wird, wie bereits erwahnt, die Kaufkraft der Konsumenten in den Industriestaaten weltweit stark



erhoht. Zum anderen wirken die sinkenden Roholpreise stark deflatorisch auf die Inflationszahlen, was
dazu fuhren wird, dass die Notenbanken weltweit weiterhin die Finanzmarkte mit extrem viel Liquiditat

fluten werden um die Gefahr einer Deflation abzuwehren.

Zwar gleicht dies Don Quijote‘s Kampf gegen Windmuhlen und ist aus unserer Sicht per se wenig effektiv
um nachhaltig hohere Inflationszahlen zu erreichen. Aber, es ist besser als nichts zu tun: Denn das
Nichtstun wirde sicherlich die Gefahr einer Abwartsspirale der Preise signifikant erhéhen. So kann also

dieser monetare Tsunami am Ende wieder ein Segen fir die Aktienmarkte werden.

Denn mittelfristig |asst sich aktuell mit anderen konventionellen liquiden Anlagemoglichkeiten kaum
noch Geld verdienen. Denn z.B. sichere Staatsanleihen werfen kaum Rendite ab und sind zudem dank
hoher Bewertungen mit hoheren Risiken behaftet. Aktien werden aber mittlerweile taglich billiger und
befinden sich fundamental zudem in attraktiven Bewertungs-Regionen. Eines scheint daher relativ
sicher: Die hohe Liquiditat an den Weltfinanzmarkten wird aufgrund der oben genannten Faktoren sehr

bald wieder ihren Weg in Richtung Aktien suchen.

Fazit: Die Aktienmarkte sind angeschlagen und es ist nicht auszuschlieBen, dass die aktuelle Korrektur
sich weiter fortsetzt. So wiirde z.B. beim Dax, bei einem nachhaltigen Bruch der Unterstiitzungsmarke
9320 Punkte, mit einem weiteren Riickgang um sieben bis zehn Prozent zu rechnen sein. Das
monetdre Umfeld und die Bewertungssituation sprechen aber fiir Aktien. Da niemand serios
voraussagen kann, wann und wo der Boden des Abwairtstrends gefunden wird, scheint nur eine

Strategie empfehlenswert: An schwachen Tagen gezielt Positionen aufbauen.
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