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Jahresendrallye?

Als "Rallye" bezeichnet man an der Aktienborse, eine Phase stark und schnell steigen-
der Kurse. Haufig war ein solcher Kursanstieg in den letzten Wochen eines Jahres und in den
ersten Wochen eines neuen Jahres zu beobachten. Wie stehen die Chancen auf eine "Jah-
resend- oder Jahreswechselrallye"?

Nachdem im August die Kursgewinne des Jahresverlaufs verloren gegangen waren,
verzeichneten die Aktienmarkte schon im Oktober eine dynamische Kurserholung. Da
verwundert es nicht, dass die Markte im November zunachst eine Pause einlegen mussten,
eine sogenannte "Konsolidierung": Nach hohen Kursgewinnen nimmt die Neigung zu Verkau-
fen zu und die Bereitschaft, noch zu kaufen, zunachst ab. Die Pause im Kursaufschwung dient
dazu, sich an das héhere Kursniveau "zu gewonnen". Der November verlief deshalb fir die
meisten Aktienmarkte recht wechselhaft, per Saldo aber ohne grofl3e Kursveranderungen.

Der Dezember bringt nun die Chancen auf eine Fortsetzung des Kursaufschwungs und
damit einer sehr erfreulichen Jahresbilanz fiir Aktieninvestments. Damit wiirden den Akti-
enmarkten wohl auch eine Riickkehr in den Ubergeordneten Aufwartstrends gelingen, der un-
geachtet aller Schwankungen schon seit 2009 hohe Kursgewinne gebracht hat.

Bei der Frage nach der Wahrscheinlichkeit neuer Rekordstande an den Aktienmarkten
in den kommenden Wochen und Monaten, gehen die Meinungen der Fondsmanager,
Analysten und Borsenexperten wie immer auseinander. An der Wall Street in New York,
die immer noch als Welt-Leitbdrse gilt, war von Marz bis Juli dieses Jahres eine Seitwartsbe-
wegung zu beobachten. Beim Dow Jones Industrial Average, dem popularsten US-Aktienin-
dex, vollzog sich dieses Seitwarts-Pendeln zwischen 17.500 und dem Rekordstand bei 18.351
Punkten. Dieses Kursniveau stellt in den Augen vieler Marktbeobachter nun eine sogenannte
"Widerstandszone" dar, im Sinne eines "Deckels", der ein Entweichen nach oben zunéchst
einmal verhindert. Der Dow Jones kam schon in der ersten Novemberwoche wieder bis
18.000 voran. Eine Rickkehr in die Widerstandszone ist also schon gelungen, aber im No-
vember ist der "Deckel" noch t zu schwer gewesen.

Skeptiker verweisen auf die geringe Marktbreite der Aufwartsbewegung: Es war nicht die
grol3e Masse tausender Aktien, die gestiegen sind, sondern vergleichsweise wenige, grol3e
Standardwerte. Zwei von drei amerikanischen Aktien sind eher im Abwarts- als im Aufwarts-
trend. Und der Russel-2000-Index, ein Aktienindex, der nur aus den Aktienkursen kleinerer
US-Aktiengesellschaften berechnet wird, hinkt den groRen Aktienindizes hinterher.

Der lange Zeit iiberbordende Optimismus am US-Aktienmarkt hat sich seit den Kursver-
lusten im Sommer abgekiihlt. Gefahrlich optimistisch sind nur noch die US-Aktienfondsma-
nager. Sie halten im Durchschnitt weniger als vier Prozent ihrer Fondsvermdgen als Barreser-
ve — ein Wert, der weit unter dem langfristigen Durchschnitt liegt. Der Unterschied zu europa-
isch-deutschen Fondsmanagern koénnte kaum groRer sein, denn diese sind seit einiger Zeit
"Ubervorsichtig": Im Durchschnitt halten sie gut ein Funftel ihrer Fondsvermdgen als Barreser-
ve: Viel Geld, das darauf wartet, noch in europaische bzw. deutsche Aktien investiert zu wer-
den.
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Auch die Bewertung der Aktien im Verhaltnis zu den Unternehmensgewinnen spricht
eher fiir Aktieninvestments in Europa als in den USA: US-Aktien kosten im Durchschnitt
das 17- bis 18-fache der Nettogewinne. Die Unternehmensergebnisse waren dort zuletzt im
Durchschnitt gesunken. Allerdings kam dieser Ruckgang nicht Uberraschend, resultiert er
doch vor allem aus den schlechteren Geschéaftsergebnissen der Ol- und Rohstoffunterneh-
men. In Europa stiegen die Unternehmensgewinne dagegen in diesem Jahr weiter. Die Ge-
schaftsergebnisse des Gesamtjahres 2015 durften einen deutlichen Zuwachs gegeniiber 2014
zeigen, nicht zuletzt aufgrund des veranderten Euro-Dollar-Wechselkurses: Vom fallenden
Dollar profitiert die europaische Exportwirtschaft, denn Verkaufspreise, die in US-Dollar ver-
einnahmt werden, sind allein umrechnungsbedingt in Euro dann héher. Diese "windfall profits"
kann man nutzen, um die eigenen Margen zu vergréf3ern oder den Konkurrenten Gber Preis-
senkungen Marktanteile abzunehmen.

Normalerweise hat die Schwache der eigenen Wahrung den Nachteil, dass Importe, die
man in Fremdwé&hrung bezahlen muss, teurer werden. Fir Europa gilt das vor allem fiir Ol. Da
sich der Olpreis aber im Jahresverlauf noch nicht von seinem Absturz Ende vergangenen Jah-
res erholt hat, fallt die Olrechnung fiir Europa immer noch sehr giinstig aus, selbst wenn sie in
US-Dollar bezahlt werden muss.

Die niedrigen Zinsen wirken sich in mehrfacher Hinsicht positiv auf Aktien aus. Ein
Grund: Kredite werden fiir Unternehmen billiger. Das nutzt so mancher Konzern fiir die Uber-
nahme anderer Firmen. An der Wall Street ist die Liste der Ubernahmen in diesem Jahr schon
lang geworden. Beispielsweise kaufte Dell fur 67 Mrd. Dollar die IT-Firma EMC, die groRe US-
Apothekenkette Wallgreens erwarb fir gut 17 Mrd. Dollar Rite Aid, der Brauereikonzern An-
heuser-Busch InBev tbernahm fir 104 Mrd. Dollar SAB Miller und der Chiphersteller Western
Digital schluckte fiir 18 Mrd. USD seinen Konkurrenten SanDisk. Eine der groten Ubernah-
men der Geschichte wurde im November angekulindigt: Der ohnehin schon an der Weltspitze
stehende US-Pharmakonzern Pfizer will fur 160 Mrd. Dollar Allergan tbernehmen. Das Unter-
nehmen ist vor allem fur sein Produkt "Botox" bekannt.

Das Niedrigzinsumfeld diirfte das Ubernahmekarussell zwar weiter drehen, die Zinsent-
wicklung wird in den USA allerdings dem Aktienmarkt in Zukunft weniger Unterstiitzung
bieten. Mehrheitlich wird die erste US-Leitzinserhdhung seit neun Jahren fur den 16. Dezem-
ber erwartet. Von der Européischen Zentralbank (EZB) wird dagegen sogar eine weitere Lo-
ckerung ihrer Geldpolitik erwartet, mutmalfilich durch eine Ausweitung ihres Anleihekaufpro-
gramms.

Fazit: Fur die kommenden Wochen und Monate stehen die Chancen auf eine gute Aktienkurs-
entwicklung nicht schlecht. Dabei haben europaische Aktien im direkten Vergleich zu US-Akti-
en sogar noch ein paar Argumente mehr auf ihrer Seite.

Aber auch Aktieninvestments auBerhalb der klassischen "Anlage-Regionen™ USA und
Westeuropa sollten nicht "stiefmutterlich” behandelt werden. Grundsatzlich verringert
eine wirklich globale Ausrichtung von Aktieninvestments das Gesamtrisiko und stitzt langfris-
tig die Wertentwicklung. So haben sich beispielsweise Japan-Investments in den vergangenen
Monaten eher stabilisierend auf ein Portfolio gewirkt. Auch wenn die volkswirtschaftlichen Per-
spektiven langerfristig viele Fragen aufwerfen, sind japanische Aktien gemessen an ihren Un-
ternehmensgewinnen attraktiv bewertet. Noch billiger sind viele Aktien aus verschiedenen
Schwellenlandern, den sogenannten "Emerging Markets", beispielsweise China.
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Fazit: Trotz der volkswirtschaftlichen Probleme in Japan und vielen Emerging Markets, sollte
man Aktieninvestments auch dort grundsatzlich ins Auge fassen.

Mit freundlichen GriiRen

PREN

Titze & Titze Finanzen Jorg Titze
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