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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» China boomt (10-Jahres-Hoch bei Frithindikatoren). Auch ganz Siidost-
asien, Japan und Australien zeigen bessere Wirtschaftszahlen.

=> In den USA stagniert die Konjunktur. Politische Unsicherheit belastet
(demokratische Dominierung des Senats durch Wahl am 05. Januar?).

=> Bisher Ausbleiben des neuen Fiskalpakets und héchste Corona-Zahlen

bremsen. Asien und Europa sollten besser abschneiden als USA.
=» Markttechnik macht kurzfristig Giberreizten Eindruck. Korrektur

maoglich.

=>» Zusammen mit Kupfer (neuer Héchststand) sind boomende
koreanische Exporte in der Regel der beste Friithindikator.

=> Deutschland, Japan und Value-Aktien konnten 2021 besser abschnei-

den als erwartet.

S&P 500: Value vs. Growth.
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Der internationale Aktienaufschwung hat erwartungs-
gemald deutlich an Breite gewonnen. Wahrend bis vor
kurzem die Aktienindizes besonders in den USA und
Asien in diesem Jahr im Wesentlichen von der sehr
guten Entwicklung ganz weniger Wachstumsaktien
bestimmt waren, wurden zuletzt fast alle Marktseg-
mente vom Aufschwung erfasst. Besonders zyklische
Aktien bzw. analytisch preiswertere, sogenannte
Value-Titel, deren Gewinnentwicklung wesentlich
vom Konjunkturverlauf bestimmt wird, zogen starker
an. Das steht im Gegensatz zu den bisher von der
Borse favorisierten defensiven Qualitatsaktien. Wie
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die Graphik zeigt, waren Wachstumsaktien (Growth)
gegenuber Value-Aktien schon seit der Finanzkrise
2008/2009 in ihrer Kursentwicklung besser als Value-
Aktien, zu denen auch viele dividendenstarke Titel
gehoren. Sollten die massivsten monetaren und fiskal-
politischen Konjunkturstimulierungsbemuhungen der
Geschichte realistischerweise weltweit zu einer guten
Konjunktur 2021 fahren, so durfte in letzter Zeit eine
neue langerfristige Phase der besseren Entwicklung der
Value-Aktien gegenuber den Growth-Aktien begonnen
haben (siehe Graphik). Value-Aktien missen keines-
wegs immer schlechter abschneiden (wie seit 2008). Es
ist also realistisch, dass wieder eine Periode beginnt
wie zwischen 2002 bis 2007: eine gute Entwicklung der
konjunkturabhangigen, analytisch preiswerten Value-
Titel gegenuber den stark wachsenden, aber analytisch
zum Teil Uberteuerten Aktien.

Da gerade institutionelle Anleger und Aktienfonds in
einer noch nie dagewesenen Konzentration in ganz
wenigen Wachstumswerten Uberdurchschnittlich stark
engagiert sind, konnte es auch aus markttechnischen
Gesichtspunkten Umdispositionen von wenigen
analytisch teuren Aktien (Tech, Qualitat) in das breite
Spektrum von oft analytisch preiswerten Aktien geben.
Die Tatsache, dass gerade in den letzten zwei Jahren die
Anlegergelder global extrem stark in Technologieaktien
geflossen sind (siehe Graphik Seite 2), macht deutlich,
dass es mehr die Umdisponierungen in diese Wachs-
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tumswerte, als die (sich in letzter Zeit oft abflachende)
Gewinnentwicklung der Wachstumsaktien war, die die
Kursentwicklung bestimmte.

Global Tech Flow: Fondsgelder gehen in Tech-Aktien.

anderen europaischen Staatstiteln immer noch im Kurs
steigerungsfahig.

Kurs-DAX 2018 bis 2020. Seit Januar 2018 im Abwarts-
trend.

100 e Global tech flows (cum, $bn)
80
60
40
20

-20

02 '04 '06 ‘08 0 12 14 16 18 ‘20

Durch die hohe Gewichtung der Wachstumsaktien in
den Aktienindizes, besonders in den USA, und die
durch die konzentrierten Anlegergelder verursachte
gute Kursentwicklung dieser Titel, hatte der Borsenbe-
obachter zwar den Eindruck einer Ublichen Aktien-
hausse. Tatsachlich aber haben die meisten Aktien erst
in allerjungster Zeit ihre Notierungen vom Januar 2018
wieder erreicht. Siehe Chart rechts Kurs-DAX (DAX nach
internationaler Berechnung wie Dow, S&P 500, FT-Index
oder Nikkei). Dies gilt auch fur die in diesem Jahr wieder
deutlich gestiegene Bitcoin-Notierung (Chart Bitcoin
2018-2020, siehe rechts Mitte). Fazit: Seit ca. drei Jahren
hat man bei Anleihen und Gold gut verdient, fur Aktien
kann man dies wie ausgefuhrt dagegen nicht verallge-
meinern. Auch in diesem Jahr fallt auf, dass es haufig
die explosionsartig gute Kursentwicklung der ein oder
anderen NASDAQ-Aktie (oft bewertet mit dem 20- bis
50-fachen Umsatz!) war, die Verluste bei Anlegern bzw.
Fonds verhinderte oder einen Vermdgensanstieg seit
Jahresanfang ermdoglichte.

Welche Region profitiert konjunkturell und bérsen-
maRig international 2021 am meisten? Der starkste
Konjunkturmotor sind die Zinsen. Hier gab es beson-
ders in Europa Zinsruckgange, die noch vor wenigen
Jahren vollig unvorstellbar waren. 10-jahrige spanische
und portugiesische Staatsanleihe-Zinsen fielen erstmals
in der Geschichte praktisch auf Null (Portugal kurzfristig
sogar Negativ-Zins!). Bei der Euro-Krise lag der Portu-
gal-Zins 2012 noch bei 15%, bei Griechenland sogar

bei Uber 35% - jetzt 0,6% ahnlich wie Italien. Damit
erscheinen italienische Staatsanleihen im Vergleich zu
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Bitcoin 2018 bis 2020. Hoch wie Januar 2018.
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Insgesamt durften Anleihemarkte 2021 aber im Gegen-
satz zur Entwicklung der vergangenen Jahre stark
enttauschen. Qualitativ schlechte Hochzinsanleihen
steigen zwar im Kurs bis zuletzt (in den USA durch-
schnittlich nur noch 4,8% Rendite, obwohl vor dem
Hintergrund der zu erwartenden Konkurse eher 7%
gerechtfertigt sein durfte) und europaische Hochzins-
anleihen bringen sogar nur noch weniger als 4%. Dies
ist positiv fur die Aktienmarktentwicklung wie auch die
Nullzinsen oder Negativ-Zinsen (international neues
Rekordvolumen von 18 Bio. $ bzw. fast ein Drittel aller
Anleihen).
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Aufgrund der Zinsentwicklung sollten konjunkturell
besonders hoch verschuldete Lander profitieren.
Nimmt man Staatsverschuldung, Unternehmensver-
schuldung und private Verschuldung der Konsumenten
zusammen, so ist Japan vor Frankreich (dort wegen
hoher Unternehmensverschuldung) das hochst ver-
schuldete Land der Welt. Tatsachlich wirken die Zins-
rickgange in Japan im internationalen Vergleich deut-
lich. Die Industrieproduktion in Japan ist auch wegen
der Abhangigkeit zur chinesischen Konjunktur sehr
stark angesprungen. Da Japan aufgrund der Ertrags-
und Substanzbewertung (eines der niedrigsten Kurs/
Buchwert-Verhaltnisse der Welt) international relativ
preiswert ist und markttechnisch bereinigt erscheint,
durfte das Chance/Risiko-Verhaltnis in Japan besonders
gut sein.
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