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Die Stimmung am deutschen
Aktienmarkt war in den vergangenen

Wochen denkbar schlecht. So fiel der

Dax-Index am 20. Januar bis auf
9314,57 Punkte und unterschritt

kurzfristig das jlungste zyklische Tief

vom vergangenen September bei

9325,05 Punkten. Die gute Nachricht

ist, dass sich der Dax innerhalb des = | ||jiifh | |/ Tre e

Handelstages von diesem Tief erholen =i
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konnte und deutlich lUber den Tagestiefststanden schloss. Die Tatsache, dass der Index dann am
darauffolgenden Tag, untermauert von spiirbar anziehendem Volumen, einen deutlichen Sprung nach
oben machen konnte, ist zudem als erste Bestatigung eines ernsthaften Bodenbildungsversuchs zu
deuten. Aus der reinen markttechnischen Betrachtung ist dies als duBerst positiv zu bewerten, da

hierdurch deutlich wird, dass die Kaufneigung der Anleger wieder splirbar anzieht.

Es mutet auch nicht sonderbar an, dass der Dax eine mittelfristige Bodenbildung versucht. Denn das
konjunkturelle Umfeld ist ganz und gar nicht so dramatisch schlecht wie gemeinhin angenommen wird.
So herrscht nicht nur in Deutschland nahezu Vollbeschéaftigung, auch in den USA stellt sich der
Arbeitsmarkt als sehr robust und zah dar. Zwar haben die Amerikaner mit strukturellen Problemen am
Arbeitsmarkt zu kampfen — sehr hoher Anteil der Teilzeitbeschaftigten und zu geringe Partizipation der
arbeitsfahigen Bevolkerung am Arbeitsleben — doch ist die US-Wirtschaft allem Anschein stark genug,
um trotz dieser strukturellen Defizite dynamisch zu wachsen. Und auch die Bewertung am deutschen
Aktienmarkt ist alles andere als zu hoch. So liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des DAX zurzeit im
Bereich 12,6 und damit unter seinem langjahrigen Schnitt von 15,5. Oder anders ausgedriickt: Damit der

Dax sich wieder in Richtung seines langjahrigen Schnitts bewegt, muss er um etwa 20% ansteigen.



Was zurzeit in China passiert, sollte aus unserer Sicht nicht Uberbewertet werden. Im Gegenteil: Es ist
sogar sehr gesund, dass die Wirtschaftsdynamik auf nachhaltige Niveaus sinkt. Nur dadurch konnen
gesamtwirtschaftlich notwendige Anpassungsprozesse - z.B. die Transformation von der hauptsachlich

auslandischen hin zu einer ausgewogenen in- und auslandischen Nachfrage — reifen.
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globale Konjunkturzahlen und
Indikatoren und errechnen hieraus

einen vorauslaufenden Indikator.
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Gegenteil der Fall: Wie an der e
Grafik zu erkennen ist, hat sich die weltwirtschaftliche Lage in den letzten Monaten deutlich verbessert,
denn unser Indikator (blau) hat mittlerweile die Nulllinie nach oben lberschritten und zeigt damit eine
leichte Erholung der Weltkonjunktur an. Dass die Rendite der 10jdhrigen Deutschen Bundesanleihen
diesen Anstieg des Indikators noch nicht mitvollzogen haben, ist dem starken Verfall des Rohdlpreises

geschuldet. Sobald sich dieser erholt, werden 10jdhrige Zinsen in Deutschland diesen Abstand zum

fundamentalen Fair Value sehr schnell nachholen und sich in Richtung 0,80% bewegen.

Fazit: Der deutsche Aktienmarkt lbt sich gerade in der Bodenbildung. Zwar ist die Wahrscheinlichkeit
relativ hoch, dass ihm dies mittelfristig auch gelingt, doch ist aufgrund der noch wackeligen
Gesamtsituation Vorsicht geboten. Aus mittelfristiger Sicht kénnten aber schwache Tage gute
Einstiegschancen bieten.
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