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Noch zu Jahresbeginn gingen die meisten Marktteilnehmer, wie schon in 2013, von posi-
tiven Uberraschungen an den Aktienmaérkten aus. So stieg der DAX aufgrund guter Wirt-
schaftsnachrichten in den ersten drei Wochen des neuen Jahres um vier Prozent und er-
reichte mit knapp 9.800 Punkten ein neues historisches Hoch. Die Entwicklung in den USA
lasst sich ahnlich beschreiben, auch hier konnten neue Rekordstidnde markiert werden.
Der Leitindex S&P 500 erreichte mit fast 1.900 Punkten bereits die von vielen Analysten
genannten Jahresendziele. Doch ab Februar mussten insbesondere die Euroland-Borsen
empfindliche Riicksetzer hinnehmen. Auch wenn es immer wieder zu schnellen Erholun-
gen kam, scheinen die Aktienmarkte angesichts hoher Bewertungen korrekturanfallig, zu
mal die Volatilitdt deutlich zunimmt. Der seit 2009 anhaltende Aufwartstrend bei Aktien
sollte jedoch intakt bleiben.

Die Aktienrallye zum Jahresanfang folgte eher der Aufhellung der globalen Wachstumsper-
spektiven als der Entwicklung der Gewinnerwartungen. Wahrend das globale Wirtschaftswachstum
wieder anzieht — die Prognose des IWF liegt bei 3,6 Prozent nach drei Prozent in 2013 und auch der
Euroraum zeigt wieder Wachstum —, reduzierten die Analysten ihre Gewinnprognosen fir dieses
Jahr. Ausgel6st wurde der Trendwechsel an den Aktienmadrkten durch die Ereignisse in der
Ukraine. Der erzwungene Sturz der moskautreuen Regierung fihrte zu einer tiefen Verletzung des
russischen Machtverstandnisses und mundete in der Abspaltung der fur Russland strategisch wich-
tigen Halbinsel Krim, auf der die russische Schwarzmeerflotte stationiert ist. Doch nach dieser (auch
far die Ukraine feststehenden) Annektierung, ist noch keine Ruhe eingekehrt. Nun geht es um die
Ostukraine, deren russischstammige Bevolkerung ebenfalls ein Referendum hinsichtlich Abspaltung
- auch mit gewaltsamen Mitteln - einfordert.

Bisher sind die Sanktionen und Drohungen des Westens mit geringen Wirkungen verbunden.
Sollte die Situation jedoch weiter eskalieren, trafe das nicht nur Russland, auch die deutsche Wirt-
schaft ware betroffen. Aktienmarkte reagieren auf solche Ereignisse sensibel und Stimmungsveran-
derungen kénnen Ausloser fir groBere Bewegungen sein.

Neben den Entwicklungen in der Ukraine lastet die wirtschaftliche Entwicklung in China auf
den Markten. Fur deutsche Wirtschaftszweige wie Autos und Maschinenbau ist das Land mittler-
weile der Schlisselmarkt. Geringere Exporte und die Abkdhlung im Gberhitzten Immobilienmarkt
dricken dort auf das Wachstum, das nach ersten Schatzungen fiar Q1 bei ,nur” 7,4 Prozent liegt.

Die US-Aktienmarkte setzten bis zum Ende des ersten Quartals ihre Aufwartstendenz fort, aber
die Dynamik lieB im Verlauf nach. Der Trend ist noch intakt, aber ein Verletzen dieses (engeren)
Aufwartstrends ist nicht mehr unwahrscheinlich.



Sollte das eintreten, stiinde wahrscheinlich eine Korrektur bevor. Nach den vorangegangenen star-
ken Kurszuwachsen ware dies jedoch nichts Ungewdhnliches. SchlieBlich wurden die Bewertungen
einiger Teilsegmente merklich nach oben getragen. Nach dem Shiller KGV, das den inflationsberei-
nigten mittleren Gewinn der letzten zehn Jahre ins Verhaltnis zum aktuellen Wert setzt, ist der
amerikanische Aktienmarkt bereits Gberbewertet.

Weitere mogliche Risiken fir die Marktentwicklung sind im Segment der Emerging Markets mit
schlechten Handelsbilanzzahlen und schwachen Wahrungen zu erkennen. Je weiter die Ruckfih-
rung der Anleihenkdufe (Tapering) in den USA fortschreitet, um so mehr dirften Gelder zuriick in
US-Dollar-Anlagen flieBen. Ein Zinsanstieg in den USA, durch weitergehendes Tapering, wird
insbesondere die Schwachwahrungslander treffen. Weiter abflieBendes Kapital wirde dort die De-
visenreserven austrocknen. In den USA wirden hohere Zinssatze wiederum zu héheren Bewer-
tungskennzahlen bei der Unternehmensbewertung fthren.

Die Luft ist also etwas diinn geworden. Eine Konsolidierung tate den Markten gut. Ubertrei-
bungen, wie gegenwartig in den Segmenten Technologie oder Biotechnologie, werden dabei ab-
gebaut. Insbesondere hier waren die zuletzt zu verzeichnenden Kurssteigerungen teilweise stark
Ubertrieben. So stieg der BTK Biotech Index der New Yorker Bérse von Anfang Januar bis Ende Fe-
bruar um Uber 26 Prozent! Diese Teilmarkte waren nun die ersten, die zu einer Konsolidierung
Ubergingen. Auf Unternehmensseite konnten verfehlte Gewinnerwartungen Ausloser einer Konso-
lidierung sein. Die bisher vertffentlichten Gewinne des ersten Quartals gehen jedoch mit den zuvor
gesenkten Erwartungen konform. Auch die Ergebnisse des Bankenstresstests, oder bereits die Ge-
richte um Kapitallicken im Vorfeld, kdnnten ein weiterer Anlass einer Korrektur sein.

Gegen eine Trendumkehr sprechen aber viele positive volkswirtschaftliche als auch ord-
nungspolitische Entwicklungen. Die wirtschaftliche Entwicklung ist von einer Festigung des Auf-
schwungs in den USA und Europa gekennzeichnet. So geht der IWF fiir die USA von einem Wirt-
schaftswachstum von fast drei Prozent in diesem
Jahr (nach zwei Prozent in 2013) und fir den Positiv
Euroraum von einem Zuwachs von (ber ein Pro- S el el
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Unter den ordnungspolitischen Faktoren sind vor allem die Fortschritte bei der Bankenunion
sowie die wirtschaftlichen Reformen in Italien und Frankreich zu nennen. Mittelfristig sind
auch aus China eher positive Nachrichten wie die Liberalisierung von Wahrungs- und Zinsmarkten
zu erwarten. Eine trotz Tapering unverandert hohe Liquiditat und die anhaltende Unterinvestition
sowie hohe Kassenbestande - nicht nur institutioneller Anleger - sollten letztendlich marktstitzend
wirken. Daneben kénnen die Markte weiter auf die EZB zahlen. Die Ankindigung unkonventionel-
ler MaBnahmen, wie breit angelegte Wertpapieraufkaufprogramme, bei weiter niedrigen Inflations-
raten beruhigen bereits im Vorfeld und sprechen fir einen eher schwacheren Euro, was fir die
Industrie positiv zu beurteilen ist.

Fazit: Weit vorausgeeilte Markte sollten konsolidieren. Dem langfristigen Aufwartstrend sollte dies
nicht schaden - eher guttun - denn sonst kénnte eine Ubertreibung entstehen. Wir rechnen in den
nachsten Monaten mit hoher Volatilitat.
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