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Turbulenter Oktober

Der Oktober ist in diesem Jahr seinem Ruf gerecht geworden, ein Monat fiir héhere Kursrick-
schlage zu sein. Dabei sind die Aktienkurse im Durchschnitt aller Oktober gestiegen, so dass
so mancher mit Blick auf die Borsenstatistik schon aufgeatmet hatte, als die im Durchschnitt
negativen Monate August und September vorbei waren. Aber der Oktober ist pradestiniert fur
spektakulare Einbriiche. Beispielsweise fanden sowohl der Crash von 1929 als auch der von
1987 im jeweiligen Oktober statt. In diesem Jahr brachte der Monat zumindest die starkste
Kurskorrektur seit Anfang Februar. Ob daraus ein ausgewachsener "Barenmarkt" wird, also
ein Ubergeordneter Abwartstrend, bleibt noch abzuwarten. Allerdings lebte auf dem ermaRig-
ten Kursniveau die Nachfrage nach Aktien wieder auf. Besonders gefragt waren Aktien von
Unternehmen, die mit ihren guten Geschaftsergebnissen positiv Uberraschten, was zur Stabili-
sierung der Aktienmarkte mafRgeblich beitrug.

Unter den Unternehmen, deren Geschéftsergebnisse im abgelaufenen dritten Quartal besser
als erwartet ausfielen, war der US-Konsumgtiterkonzern Procter & Gamble. Der Hersteller von
Ariel, Gillette und Pampers hat den Gewinn im Geschaftsquartal um 12 Prozent gesteigert.
Der Aktienkurs schnellte daraufhin um fast 9 Prozent nach oben auf den héchsten Stand seit
Anfang des Jahres. Die Aktien von Paypal sprangen sogar um fast 10 Prozent nach oben. Der
im Zuge der boomenden US-Wirtschaft florierende Internethandel hatte dem Bezahldienst im
Sommer gute Geschafte ermoéglicht. Auch der Aktienkurs des Videostreaming-Dienstes Netflix
zog zwischenzeitlich um fast 10 Prozent nach oben. Ein unerwartet kraftiger Nutzerzuwachs
dampfte voribergehend Beflirchtungen von Anlegern. Netflix-Aktien hatten sich schon fast 25
Prozent von dem Kursniveau entfernt, das zur Jahresmitte erreicht worden war. Die Kurserho-
lung wahrte allerdings nicht lange und der Aktienkurs sackte wieder ab. Netflix ist eine der flnf
Aktien, deren Anfangsbuchstaben das Kiirzel "FAANG" bilden. Die anderen sind Facebook,
Apple, Amazon und Google. Diese Handvoll groRRer Internet-Aktien waren fir den grof3eren
Teil des weitreichenden Kursanstiegs an den amerikanischen Aktienbdrsen im vergangenen
und in diesem Jahr verantwortlich. Doch in den zuriickliegenden Wochen erlebten auch die
Aktienkurse der anderen FAANG-Konzerne Rickschlage: Der Aktienkurs von Apple hielt sich
noch relativ gut mit einem Rickgang um rund 8 Prozent in zwei Wochen. Amazon verlor bin-
nen der beiden ersten Oktoberwochen 15 Prozent. Die Aktien des Google-Konzerns Alphabet
entfernten sich ebenfalls schon gut 15 Prozent von ihrem Hochststand. Und die Facebook-Ak-
tie testet mit einem Kursrickgang um mehr als 30 Prozent seit dem Rekordhoch Ende Juli so-
gar ihr Jahrestief.

Gerade diese hochkapitalisierten und deshalb in den Indizes hoch gewichteten Aktien waren
es, die den vermeintlichen Aufwartstrend des US-Aktienmarktes getragen haben. Ohne diese
Stitze verbuchte der Nasdaq Composite Index jetzt das gréfite Minus seit mehr als zwei Jah-
ren. Die Zeiten, in denen die FAANG-Aktien unkritisch als "sicherer Kauf" gelten, scheinen
vorbei zu sein. Auch Fondsmanager raten zu einer differenzierteren Sichtweise. Letztendlich
missen sich auch die Quasi-Monopolisten des Internets an ihren Geschaftsergebnissen mes-
sen lassen.

Als Grund der allgemeinen Marktschwache gilt der Trend zu héheren Zinsen in den USA. Zu-
dem wurde auf die AuBerungen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) verwiesen, der sei-
ne Prognosen zum Wachstum der globalen Wirtschaft gesenkt und vor mdéglichen Finanz-
markt-Turbulenzen gewarnt hatte.

Zuvor war immer wieder auf die guten Konjunkturdaten in den USA verwiesen worden, die be-
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legten, dass die Wirtschaft dort ihren schon langewahrenden Aufschwung fortsetzt. Sowohl
der US-Leitindex Dow Jones Industrial als auch der Nasdag-100-Index hatten darauf in den
ersten Oktobertagen neue Bestmarken erklimmen kdénnen. Auch der MSCI Welt, der zu 60
Prozent aus US-Aktien besteht, hatte mit einem neuen Hoch seinen Ubergeordneten Aufwarts-
trend noch einmal bestatigt. Der Handelsstreit zwischen den USA und China wurde an den
US-Bdrsen weitgehend ausgeblendet, belastet aber die chinesischen Borsen.

Inzwischen besteht an den Markten weitgehend Einigkeit dartiber, dass der Zenit dieses Kon-
junkturaufschwungs uberschritten ist. Unklar ist allerdings, wie lange und wie weit die US-No-
tenbank die Zinsen noch anhebt: Sollte der US-Konjunkturaufschwung Mitte nachsten Jahres
in eine Schwachephase Ubergehen, dirfte die Notwendigkeit sinken, mit Leitzinserhéhungen
die anziehende Inflation zu bekdmpfen. Ein friher als erwartetes Ende der Zinserhdhungen
wlrde von den Bdrsen wohl mit Kursgewinnen quittiert. Andererseits zeigt die Erfahrung, dass
auch in einer Phase von Zinserhéhungen die Aktienkurse meist (weiter) gestiegen sind. Nur
wenn eine regelrechte Rezession mit fallenden Unternehmensgewinnen folgen sollte, hatte
das auch fallende Aktienkurse zur Folge. Doch eine Verlangsamung des Wachstums ist noch
keine Rezession. Zumindest fur das Jahr 2019 sieht es eher danach aus, dass das Wachstum
positiv bleibt. Fir die USA erwarten die von uns befragten Experten mit erstaunlich grof3er
Ubereinstimmung ein Wirtschaftswachstum von rund zwei Prozent. Europa diirfte weiterhin
weniger Wachstum vorweisen. Der Mittelwert der Wachstumsprognosen liegt aber mit rund
1,5 Prozent auch klar im positiven Bereich. Weltweit sollte sogar wieder eine Drei vor dem
Komma stehen, getragen vom hoheren Wachstum der Schwellenlander.

In Europa hatte die Ankindigung héherer Staatsschulden durch die populistische Regierung in
Italien schon am letzten Handelstag des Septembers die Stimmung an den Bérsen verdorben.
Die italienische Regierung legte ihren Haushaltsentwurf vor, der eine Neuverschuldung in
Hohe von 2,4 Prozent des BIP vorsieht und damit von den Haushaltszielen der EU-Kommissi-
on abweicht. Auch die Verhandlungen der EU mit der britischen Regierung, um den Austritt
des Landes, den sogenannten "Brexit", zu regeln, blieben bislang ergebnislos.

Blick nach Japan

Fir viele Anleger hierzulande ist Japan kein Thema. Das Land ist weit weg und kadmpft mit ei-
genen Problemen: Uberalterung der Gesellschaft, starre traditionelle Strukturen und eine sehr
hohe Staatsverschuldung. Zudem hat Japan in Deutschland den Ruf, recht stark von seiner
Exportwirtschaft abhangig zu sein. Damit kénnte Japan zu den Verlierern zunehmender Zolle
und Handelshemmnisse sein, wie sie von den USA unter Prasident Trump ausgehen. Es
kénnte sich aber als Fehler erweisen, den grolden japanischen Aktienmarkt nicht "auf dem
Schirm" zu haben. Japan wurde zwar von China als zweitgrofte Volkswirtschaft der Welt nach
den USA abgelést, liegt damit aber noch klar vor Deutschland. Im Jahr 2018 betragt das japa-
nische Bruttoinlandsprodukt wohl rund 5,2 Billionen US-Dollar, das deutsche "nur" rund 3,75
Billionen. Mit 127 Millionen Einwohnern verflgt Japan uber einen grof3en Binnenmarkt (zum
Vergleich: Deutschland hat 82,5 Millionen Einwohner). Die oft kritisierte sehr hohe Staatsver-
schuldung relativiert sich allerdings, wenn man das hohe Geldvermdgen der Japaner und die
hohen Devisenreserven des Landes betrachtet, nach China die zweithdchsten der Welt. Die
letztendlich gefahrliche Auslandsverschuldung ist vergleichsweise gering, denn sie macht nur
rund 50 Prozent der Wirtschaftsleistung eines Jahres aus.

Japan ist zudem eine hochentwickelte, industrialisierte und freie Marktwirtschaft. Einzelne Be-
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reiche, die einstmals weitreichender staatlicher Lenkung unterworfen waren, wurden zu-
nehmend dereguliert und privatisiert. Ein Schritt war beispielsweise die Privatisierung der ja-
panischen Post Japan Post Service im Jahr 2007. Die japanische Wirtschaft ist hocheffizient,
ihre Starken liegen besonders im internationalen Handel und der forschungsintensiven Hoch-
technologie. Aufgrund des hohen Lohnniveaus haben japanische Unternehmen schon in den
1970er-dahren begonnen, ihre arbeitsintensive Produktion auszulagern. Insbesondere sidost-
asiatische Lander wie Singapur und Malaysia wurden die "verlangerte Werkbank". Japan zahlt
zu den Industrielandern mit der niedrigsten Vermoégensungleichheit. Weniger als 8 Prozent der
Bevolkerung haben ein privates Vermogen von weniger als 10.000 Dollar. Das Geldvermdgen
ist breit gestreut. Eine derartige Vermogensverteilung lasst auf eine breite Mittelschicht schlie-
Ren, was Gesellschaft und Wirtschaft stabilisiert.

Experten, die sich die Entwicklung der vergangenen Jahre und Monate genauer angesehen
haben, sind auch aktuell ganz tberwiegend positiv gestimmt: "Da spielt sich viel Positives auf
politischer und unternehmenstechnischer Ebene ab", lobte beispielsweise unlangst der erfah-
rene Fondsmanager (DJE) Jens Ehrhardt: "So ist das Gewinnwachstum der japanischen Un-
ternehmen positiv, die Konzerne kaufen ihre Aktien zuriick, dazu haben sie viel Cash gehortet
und sich beim Thema Unternehmensfihrung stark verbessert. Es machen sich die geld-, fis-
kal- und wirtschaftspolitischen Reformen von Premier Shinzo Abe bezahlt. Die Wirtschaft ge-
winnt an Fahrt, die Unternehmensgewinne steigen. Und was viele nicht wissen: Das Land off-
net sich langsam, es werden erstmals Auslander ins Land geholt, um dem Fachkraftemangel
zu begegnen. Zudem nimmt etwa die Beschaftigungsquote von Frauen deutlich zu."

Auch Fondsmanager Carlo Capaul (GAM) rat dazu, den japanischen Aktienmarkt zu berick-
sichtigen. "Unserer Meinung nach befindet sich der Markt an einem attraktiven Einstiegspunkt
fur strategische Investoren." Aus seiner Sicht sprechen vor allem aktuelle Fundamentaldaten
und Bewertungskennziffern fir Japan-Investments. "Aus fundamentaler Sicht kdnnten die Ge-
winne japanischer Unternehmen unserer Meinung nach trotz der anhaltenden Handelskonflik-
te und Instabilitdten an den Finanzmarkten der Schwellenlander auch in den nachsten Jahren
um rund acht Prozent jahrlich wachsen", so der GAM-Experte. Die von den Unternehmen ge-
wonnenen Daten deuteten insgesamt darauf hin, dass sich der stetige Wachstumskurs fortset-
zen durfte. "Trotz des kraftigen Anstiegs japanischer Aktien in den letzten Jahren sind die Fun-
damentaldaten robust genug fir unsere Annahme, dass sie erst noch an Fahrt aufnehmen
werden". Die steigenden Aktienkurse waren hinter der rasanten Verbesserung der Fundamen-
taldaten zurlckgeblieben, so sein Fazit.

Anders als in den USA, wo sich nach dem langen Bullenmarkt die Frage nach einem Korrek-
turbedarf der Aktienkurse stellt, sieht die fundamentale Bewertung japanischer Aktien trotz der
Kursgewinne der vergangenen Jahre gunstig aus: Bewertungskennzahlen wie das Kurs/Buch-
wert-Verhaltnis oder das aktuelle Kurs/Gewinn-Verhaltnis liegen sowohl unter dem Durch-
schnitt der eigenen Vergangenheit als auch dem Durchschnitt der Aktienmarkte international.

Zudem ist der Ubergeordnete Aufwartstrend an der japanischen Borse intakt. Zwar konnte sich
auch der japanische Aktienmarkt der scharfen Korrektur im Oktober nicht entziehen. Der Nik-
kei-225-Index fiel von rund 24.300 um 2.000 Punkte zuriick. Aber erst im September hatten ja-
panische Aktienindizes mit neuen 25-Jahres-Hochs ihre langerfristigen Aufwartstrends besta-
tigt. Uber 24.200 hatte der Nikkei-225 zuletzt Anfang 1992 notiert.

Beflirchtungen, Kursgewinne mit Aktien wirden aus Sicht eines Euro-Anlegers durch Wah-
rungsverluste geschmalert, bewahrheiteten sich zumindest im laufenden Jahr nicht: Seit Fe-
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bruar legte der Yen gegen Euro sogar gut finf Prozent zu. 2017 hatten ungesicherte Yen-
Positionen allerdings gegen Euro zehn Prozent verloren — Folge der Uberraschenden Euro-
Starke, die ja auch Dollar-Investments betraf.

Fazit: Der japanische Aktienmarkt ist gro3 und hat viel zu bieten. Nachdem auch in Japan in
den vergangenen Jahren Wachstumsaktien uberdurchschnittlich stark gestiegen sind, sollten
Substanzwerte Uber Aufholpotenzial verfigen. Deshalb raten wir davon ab, die Fondsauswahl
allein nach den Ergebnissen der jingeren Vergangenheit zu treffen.

Mit freundlichen GrifRen

IREN

Titze & Titze Finanzen
Jorg Titze
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