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Dem Aktienmarkt fehlt
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die fundamentale Unter/:;:izung

er Ukraine-Russland-Konflikt mag zwar nicht
mehr die Hauptschlagzeilen beherrschen. Aber
eine politische Losung, die fir beide Seiten gesichts-
wahrend ist, kann man nicht erkennen. Bei einer
Krisenverscharfung sind Sanktionen moglich, die ins-
besondere das exportstarke Deutschland und seine
konjunkturzyklischen Aktienmarkte in Mitleiden-
schaft zogen. Hinzu kommt, dass dann auch die rus-
sische Gasversorgung, auf die Deutschland zu 30 Pro-
zent angewiesen ist, gefahrdet sein kénnte.
Ebenfalls gefahrlich ist die Lage im Nahen Osten.
Dort droht durch die islamistische Terrorgruppe ISIS
im Extremfall die Neustrukturierung der dortigen
Landkarte. Der Irak ist ein wichtiger Olexporteur.
Mindestens zwischenzeitliche Lieferengpésse schei-
nen mdglich.
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Aktienmarkte sind sportlich bewertet

Dariiber hinaus fehlt dem Aktienmarkt die fundamen-
tale Unterstiitzung. Die weltkonjunkturelle Erholung lasst
noch zu wiinschen tibrig. Damit bleibt auch die Gewinn-
erholung deutscher Unternehmen im historischen Ver-
gleich ungewdhnlich lange hinter der starken Kursentwick-
lung deutscher Aktien seit dem Euro-Rettungsversprechen
der EZB im Juli 2012 zuriick. Eine fundamentale Stiitze fur
den Aktienmarkt, wie sie in Form der Ertragssteigerung
2010 auf die Aktienmarkthausse von 2009 folgte, fehlt in-
sofern im aktuellen Szenario noch. Damit sind die Aktien-
mérkte auch nicht mehr billig, sondern sportlich bewertet,
weil sie vor allem geldpolitisch dominiert sind.

Die Schwellenldnder zeigen nicht mehr die ungebremst
starken Wachstumsraten der Vergangenheit. Thr untade-
liges Bild als weltkonjunkturelle Sorgenpause hat

Eine ,,gehasste” Rallye

er DAX steht bei 10.000 Punkten

— doch kaum ein Bundesbiirger hat
daran verdient. Dieses Dilemma liegt
natiirlich auch daran, dass hierzulande
immer noch keine verniinftige Aktien-
kultur entstanden ist. Borsenexperte
Mojmir Hlinka von AGFIF spricht da-
her immer noch von einer ,gehassten
Rallye“. Zudem trauen sich viele Anle-
ger, die grundsétzlich an einem Aktien-
investment interessiert sind, wegen der
scheinbar hohen Kurse nicht einzustei-
gen — einer der typischen Anlegerfeh-
ler (siehe Grafik rechts). Hlinka erklart:
»Die grofen Marken wie etwa 17.000
Punkte beim Dow oder 10.000 Punkte

Mojmir Hlinka von AGFIF International ver-
weist auf die psychologische Bedeutung von
~runden Marken", zeigt sich aber weiterhin
bullish.

im DAX haben eine sehr grofe psy-
chologische Wirkung, dhnlich wie
die Frage, ob etwas 1,99 Euro oder
2,00 Euro kostet. Hier meinen die
Menschen, dass die Wahrscheinlich-
keit eines Absturzes grofer ist als
die einer Fortsetzung des Anstiegs.
Darum werden meistens die Umsat-
ze auch etwas dinner.” Einige Ex-
perten warnen, dass die Marke von
10.000 Zahlern zu einem Abverkauf
fihren koénnte. Schon 2000 und
2007 ging es nach dem Knacken der
8.000-Punkte-Marke rasch wieder
bergab.

Anders als um das Jahr 2000 her-
um schossen die Indizes jedoch
nicht pausenlos nach oben, sie kon-
solidierten immer wieder. Dabei
wurden Storfeuer wie der erneut
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LAuto-, Elektro-,

Chemie- und Maschinenbau-
industrie konnten leiden.”

Robert Halver, Leiter Kapitalmarktanalyse

bei der Baader Bank

Schminkflecken bekommen. China hat mit Blasenbildungen
im Immobilienbereich zu kdmpfen und die Schattenbanken
blahen die Kreditblase massiv auf. Brasilien leidet unter sozia-
len Problemen und Stillstand in puncto Standortverbesserung.

Der Euro bleibt ein Handicap fiir die typischerweise export-
abhidngigen Branchen. Dagegen ist der Yen sehr schwach. Japan
ist gerade in den Industrie-Paradedisziplinen eine grofle Kon-
kurrenz fir Deutschland. Seit Mitte 2012 hat der Euro als Han-
delswéhrung gegeniiber dem Yen um iiber 30 Prozent aufgewer-
tet. Das macht den wahrungspolitischen Nahrboden bei welt-
konjunktureller Erholung weniger nahrhaft.

Keine Impulse

Hinzu kommt eine Marktstimmung, die fiir den Kapital-
markt-Sommer 2014 das Motto ,Erst mal verschnaufen” ausge-
rufen hat. Bei einem DAX-Stand um die 10.000 Punkte fragen

aufflammende Nahost-Konflikt oder
die Krise in der Ukraine nicht nur
zur Notiz genommen, sondern spie-
gelten sich in zum Teil schédrferen
Korrekturen wider. Dass es nach
dem Anstieg auf 10.000 Punkte
nicht weiter nach oben ging, wertet
Hlinka als gutes Zeichen: ,Eigent-

2. Der Trend hélt - bei der
nachsten Konsolidierung
werde ich kaufen.

lich hétte man davon ausgehen miis- 1. Ah, der Kurs
sen, dass wir jetzt direkt auf 10.200, ﬁ?iﬂibﬂﬁﬁgiﬁten

3. Verdammt! Ich habe
die Konsolidierung
verpasst, aber wennich
noch langer warte,
profitiere ich nicht vom
Trend. KAUFEN!
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sich manche Anleger, inwieweit der DAX tiberhaupt noch stei-
gen kann. Viele haben die friitheren Rekordstédnde bei Aktien
nicht vergessen, bei denen es anschliefend nach unten ging.
Neuer Markt und Immobilienblase sind fur viele das berithmte
Feuer, an dem sich Kinder die Finger verbrannt haben, sodass
sie jetzt das Feuer grundsatzlich scheuen.

Psychologisch kann man diese Haltung sogar verstehen. Wa-
rum sollte man jetzt Aktien kaufen, wenn man 2009 unter
4.000 Punkten nicht zugeschlagen hat? 10.000 Zahler sind so
etwas wie die mentale Anlegerbarriere.

Dazu herrscht im Moment Saure-Gurken-Zeit. Dem Aktien-
markt fehlen im Moment die griffigen Themen. Es sind zum
Beispiel keine neuen geldpolitischen Mafnahmen zu erwarten.

Vor diesem Hintergrund kénnten die typischen deutschen
Branchen Auto-, Elektro-, Chemie- und Maschinenbauindustrie
konjunkturell und stimmungsseitig leiden.

Der typische Anleger

4. Gott sei Dank habe ich nicht gewartet!

19. Was soll’s, ich

kaufe wieder, es ist
ohnehin billiger als
beim letzten Mal.

5. Ich werde diese Korrektur nutzen,
um meine Position auszubauen.

6. Super! Zu diesem Preis

verdopple ich meine Position! 18, Ich wusste die

ganze Zeit, dass das
passieren wiirde.

7. Mist! Sobald es wieder nach

oben geht, verkaufe ich! 17. Noch mehr Lemminge, die

in ihr Verderben rennen!
8. Ich kann es kaum glauben.

Der Kurs hat sich halbiert.

10.300 oder gar 10.500 Punkte hoch-
schiefen. Das ist nicht passiert und
ist sehr gesund zu werten.”

I Optimistisch, nicht euphorisch
I Zwar ist die Mehrheit der Markt-
teilnehmer optimistisch, von
uberschwanglicher Euphorie ist
jedoch noch keine Spur zu sehen.
t.kuefner@deraktionaer.de

9. Ok, warten wir auf die Gegenbe-
wegung - sonst wird das ein
wirklich langfristiges Investment.

Das muss der Tiefpunkt sein. 16. Was zum Teufel soll das?

13. Eswird
trotzdem abstirzen.

10. Warum sagt die Wertpapier-

behdrde nichts dazu? P 15. Was zum ..

11. Genug ist genug! Ich verkaufe
und riihre keine Aktie mehr an.

14. Was habe ich gesagt?

12. Zum Gliick habe ich verkauft!

www.aktie.at

Obwohl die Aktienmarkte langfristig steigen, verdienen die meisten Anleger kein Geld an der
Borse. Zu oft lasst sich der Mensch von Emotionen wie Angst und Gier in die Irre fihren.



