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KONJUNKTUR- UND BORSENAUFSCHWUNG

Die Aktienmérkte arbeiteten sich in den vergangenen Wochen weiter empor. Am Jahrestag der
Lehman-Pleite Mitte September néherten sich viele Aktienindizes jenen Werten, die sie vor einem Jahr
hatten, bevor die Finanzkrise auf ihren Hohepunkt zusteuerte. In New York kletterte der S& P-500-1ndex
erstmals seit Anfang Oktober 2008 wieder Uber 1.050. Der Dow Jones beendete die 38. Handelswoche des
Jahres bei 9.820 Punkten und ndhrte damit Hoffnungen, in den ndchsten Monaten in den finfstelligen
Bereich zurlickkehren zu kdnnen. Dabei bekamen die US-Bérsen besonders von héheren Rohstoffpreisen,
dem schwachen Dollar sowie positiven Konjunkturdaten Auftrieb. Auch die européischen Bdrsen zeigten
sich verbessert. So konnte auch der Euro-Stoxx-50 ein neues Jahreshoch erreichen. Viele Marktteilnehmer
gehen von einem anhaltenden Kursaufschwung an den européischen Mérkten aus, zumal nicht nur aus den
USA gute Konjunkturmeldungen kamen. Auch in Europa verbesserten sich wirtschaftliche Daten: So gab es
unter anderem eine gestiegene Zahl von Pkw-Neuzulassungen in Europa zu melden.

Auch der deutsche Aktienmarkt erreichte neue Jahreshochs. Mit einem Endstand von 5.704 Punkten
konnte der Dax die 38. Kaenderwoche tiber der Marke von 5.700 Zéhlern beenden. Die deutschen Markte
profitierten sowohl von den Konjunkturdaten aus den USA as auch von den hiesigen
Konjunkturerwartungen, die sich trotz eines verhaltenen Anstiegs des ZEW-Indikators positiv zeigen. Laut
Angaben des ZEW haben sich die Erwartungen im September leicht verbessert. Das Statistische Bundesamt
gab bekannt, dass sich der Riickgang der Erzeugerpreise fur gewerbliche Produkte im August verlangsamt
hat.

Der Kursaufschwung wéhrt nun schon sechs Monate. Dabel verbesserte sich die Qualitét der zunadchst als
"Bear-Market-Rallye" einzustufenden Kurserholung rasch. Damit wurde schon im ersten Halbjahr die
mittelfristig glltige Trendwende immer klarer erkennbar - auch, wenn dies bis heute noch nicht ale
wahrhaben wollen. Sogar unter den besseren Fondsmanagern gibt es immer noch ausgesprochene "Béren”,
die sowohl die Erholung vieler volkswirtschaftlicher Daten als auch die Wertpapierkurse nur als
Gegenbewegung sehen, auf die ein weiterer Absturz folgen misse. "Borsen-Bullen™” frohlocken dagegen, die
Rezession sai sehr viel "normaler" gewesen a's man dies nach der Finanzkrise fir mdglich gehalten habe.

Alle Aktienmérkte befinden sich in mittelfristigen (" sekundéren”) Aufwértstrends. Einige zeigen dabei
Anzeichen einer Uberhitzung, darunter die Emerging Markets China, Indien, Brasilien, Siidkorea und
Thailand. Andere Aktienmérkte folgen dem Kursaufschwung bislang zogerlich. Dies gilt insbesondere fir
Japan. Dabei sollten sich dort aus dem politischen Machtwechsel positive Impulse fur die Binnenwirtschaft
ergeben. Der neue Regierungschef kindigte einen Politikwechsel an, von dem die japanischen Konsumenten
profitieren sollten.

Wichtiger als die geografische Verteilung der Aktieninvestments ist und bleibt aber die Frage, wie
hoch der Umfang der Aktieninvestitionen insgesamt sein sollte. Dabei bestand im zuriickliegenden
12-Monats-Zeitraum die Kunst darin, zundchst moglichst defensiv aufgestellt zu sein, um ab Mérz verstérkt
wieder auf Aktien zu setzen. Dieses Timing punktgenau zu treffen, mag dem einen oder anderen gelungen
sein, hatte dann aber wohl auch viel mit Gluck zu tun. Vorherrschend ist dagegen die Beobachtung, dass
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grundsétzlich offensivere Fonds sowohl Ab- a's auch Aufschwung stérker mitgemacht haben. Unverzeihlich
ist es allerdings, wenn Fonds unter der Baisse deutlich litten ohne diese Verluste in diesem Jahr verkleinern
zu konnen. Wer bislang an der Seitenlinie stehen geblieben ist, tut sich auch jetzt mit dem Einstieg schwer.
Allerdings geraten diese Anleger zunehmend unter Rechtfertigungsdruck. In den letzten Wochen kehrten
deshalb auch einige Investoren, die bislang sehr vorsichtig gewesen waren, an die Aktienméarkte zurlck. Es
sind aber weiterhin sehr viele Mittel vorhanden, die zumindest teilweise fir Aktienk&ufe in Frage kommen
konnten. So erklarte beispielsweise die Hannover Ruickversicherung, sie werde erst im Oktober
Aktieninvestments prifen.

Wer dagegen die Kursrallye der vergangenen sechs Monate genutzt hat, sollte jetzt nicht ibermitig
werden. In bis zu dreitagigen Korrekturbewegungen wurden zwar seit August kurzfristige " Uberdehnungen”
der Aktienmérkte immer wieder gemildert, insgesamt aber machen die Aktienmérkte inzwischen einen
"Uberkauften" Eindruck: Viele Investoren haben in der Erwartung einer kurzfristigen Fortsetzung des
Aufwaértstrends gekauft, was nach einer stérkeren Konsolidierung verlangt, beispielsweise einer
mehrwdchigen Kurskorrektur wie von Mitte Juni bis Mitte Juli.

Wichtigster Grund fir die Rickschlaggefahr ist das gewachsene Enttauschungspotenzial: Die
Aktienmérkte preisen mittlerweile ein Aufschwungs-Szenario ein - nicht zu unrecht, denn in der Tat spricht
die Mehrheit der Daten mittlerweile fur eine Rickkehr zum Wachstum. So teilte das US-Handel sministerium
mit, dass sich der Einzelhandelsumsatz im August deutlich verbessert hat. Laut US-Arbeitsministerium sind
auch die Erzeugerpreise im August angestiegen. Zusétzlich konnten die Verbraucherpreise und die
Industrieproduktion im August anziehen. Letztere stieg sogar unerwartet kréftig um 0,8 Prozent gegeniiber
dem Vormonat. Analysten waren von einem Anstieg um lediglich 0,6 Prozent ausgegangen. Ebenfalls
steigend im August prasentierten sich die Baugenehmigungen und Baubeginne in den USA - sie konnten den
hochsten Stand seit neun Monaten verzeichnen. Der viel beachtete Geschéftsklimaindex der
Fed-Regional-Notenbank von Philadelphia hat sich bisher im September ebenfals positiv entwickelt.
Daruber hinaus wurde eine Meldung der Federal Reserve Bank of New Y ork positiv aufgenommen, in der
eine starke Verbesserung der allgemeinen Geschéftstétigkeit im Verarbeitenden Gewerbe fur den Distrikt
New York im September ausgewiesen wurde. Insgesamt konnten besonders konjunkturabhanige Werte und
Finanzpapiere steigen.

Damit preisen die Borsen die Erwartung eines Konjunkturaufschwungs ein. Wenn die Kurse aber die
Erwartung eines Aufschwungs bereits enthalten, kénnten schon vergleichsweise harmlose Nachrichten
Rickschlage ausl 6sen. Neben sogenannten "exogenen Schocks' (Naturkatastrohen, Terroranschlagen) bietet
auch die wirtschaftliche Entwicklung genug Stolpersteine: In den néchsten Wochen wird das Auslaufen
erster Soforthilfe-Programme, wie beispielsweise bel den Altauto-Verschrottungsprdmien, zu verkraften
sein. Und trotz aufgehellter Indikatoren kénnen die US-Konsumenten nicht zu Zeiten schuldenfinanzierten
Uberkonsums zurtickkehren. Nachdem die Erwartungen an die Unternehmensergebnisse angehoben wurden,
drohen bei Bekanntgabe der Q3-Ergebnisse ab Oktober Enttduschungen, zuma auch die grof3e Zahl von
Insider-Verkaufen in den USA dafiir spricht, dass die Erwartungen mittlerweile etwas zu optimistisch sind.

Die mittelfristigen Aufwértstrends an den Aktienmérkten sind nicht in Gefahr. Deshalb bleiben
strategische Basisinvestments in Aktienfonds das Fundament einer 1angerfristigen Kapitalanlage. Dabei kann
es in den néchsten Wochen kurzfristig Riickschlage geben. Davon sollte man sich dann nicht verunsichern
lassen - im Gegenteil: Tiefere Aktienkurse sollten von all jenen fur Aktienkdufe genutzt werden, die noch
unterinvestiert sind. [dc2 ]

RALLYE VERPASST: UND NUN?

Die Erholung der Aktienkurse seit Marz dieses Jahres nimmt immer beeindruckendere Ausmalie an.
Gut gemanagte, weltweit investierende Aktienfonds liegen im Schnitt schon mehr als 40% im Plus.
Aktienfonds, die in Schwellenldndern investieren, konnten sogar noch deutlich besser abschneiden. Wer
punktlich kaufte freut sich, wer schon zuvor investiert war, konnte mittlerweile grofe Teile seiner bis dahin
entstandenen Verluste kompensieren.

Schwer im Magen liegt die Kursrallye an den Aktienmérkten allerdings all jenen, die nicht investiert
waren, da sie zuvor in der Nahe der Tiefpunkte ausstiegen oder ohnehin zogerlich gegeniiber
Aktieninvestments eingestellt sind. Da der Aufschwung an den Méarkten mehrheitlich von professionellen
Investoren getragen sein dirfte, sind es vor allem die Privatanleger, die nun staunend an der Seite stehen und
sich fragen: "Soll ich jetzt "wieder" oder "gar noch" einsteigen? Oder warte ich besser weiter ab?" Wie auch
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immer die Entscheidung zwischen Angst und Gier ausfallen mag: wenn die Mehrheit dieser Zauderer
prozyklisch eingestiegen sein wird, so viel ist sicher, wird die Erholung ihrem Ende zugehen.

Das Grundproblem besteht darin, dass die Masse der der zeit nicht investierten, aber grundsatzlich an
Aktien orientierten Anleger die Erholung nicht fir nachhaltig halt und mit Riickschl&gen rechnet, die
sich nicht einstellen. Wahrend dessen klettern die Kurse in der Wand der Angst weiter nach oben. Grof3e
Riicksetzer, die mancher Anleger gerne zum Einstieg auf tieferem Niveau nutzen wirde, bleiben aus. Und
mit jeder neuen Marke, die DAX & Co. nach oben nehmen, wird die Verunsicherung, die Lage richtig
einzuschéatzen oder der "Rallye" hinterherzulaufen, grofer.

Was also tun? Zunéchst einmal sollte klar sein, dass der grofdte Teil der aktuellen Kursrallye bis auf
weliteres gelaufen ist. Es besteht also kein Grund zur Hektik! Eine erneute Bewegung dieser oder einer
dhnlichen Groéfzenordnung wirde uns in den wichtigsten Indizes der Welt Uber alte Héchststénde weit hinaus
katapultieren. Ohne erkennbar verbesserte fundamentale Rahmendaten wird es dazu ungeachtet des grofden
Liquiditétsdrucks, nicht kommen. Gleichwohl kénnen die Kurse in den kommenden Monaten weiter steigen.
Allein, die Dynamik wird nachlassen.

Zum_anderen sollte man sich vergegenwdrtigen, dass die Frage von Aktienfonds-Kéaufen keine
"schwarz oder weiR" -Entscheidung, kein "an" oder "aus' darstellt, sondern Investments auch
schrittweise erfolgen kdnnen und Aktien allein schon unter den Gesichtspunkten der Risikostreuung und des
Inflationsschutzes in die Depots gehdren. Allenfalls Uber die Hohe der Gewichtung kann diskutiert werden.
Umso mehr, as die Dividendenrenditen im Vergleich zu den Geldmarktrenditen und Festgeldern derzeit
attraktiv erscheinen. Wer also noch keine Aktien im Portfolio hat, sollte sich seinen Bedurfnissen
entsprechend "angemessene Bestande" zulegen. Mit Ricksicht auf die in diesem Jahr schon gesehene
fulminate Aufwartsbewegung empfiehlt sich der Aufbau entsprechender Positionen derzeit schrittweise.

Und was bietet sich in diessm Zusammenhang besser an, als Spar-und Kombipldne. Schliefdlich
erlauben sie die Anlageentscheidung, die man sich zu diesem Zeitpunkt vielleicht nicht zutraut, automatisiert
auf einen Zeitraum zu verteilen. Der Cost-average-Effekt hilft und diszipliniert! Zu diesem Zweck kdénnen
mittels Kombiplanen Einmalanlagen, die insgesamt fir Aktienfondspositionen vorgesehen werden, Uber
mehrere Monate verteilt aus defensiveren Investments umgeschichtet oder zusétzliche Sparpléne eingerichtet
werden. Alternativ sollten zumindest Einmalanlagen in Mischfonds getétigt werden, in denen professionelle
Vermogensverwalter dem Anleger das Markttiming abnehmen und die Aktienquoten den aktuellen
Entwicklungen anpassen.

Fazit: Ausder Sorge heraus, unter Umsténden zwischenzeitliche Kursverluste hinnehmen zu missen, stehen
sich viele Anleger auf dem Weg zu Aktienengagements selbst im Weg und werden es einmal mehr bereuen,
wenn der Markt noch weiter lauft oder sie wieder erst zu spdt und damit auf dem Zenit investieren.
Verhaltensweisen, die nach den Erfahrungen 2000 und 2007 aus Sicht vieler Anleger psychologisch
versténdlich sind, dirfen nicht in eine "Duldungsstarre” miinden. Aktien gehdren bei einem Anlagehorizont
von mehr als funf Jahren zumindest anteilig in jedes breit gestreute Depot. Und zwar unabhéngig von der
Frage, welche negativen Erfahrungen man in den vergangenen Jahren gemacht hat ! [dcl ]
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