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Die Anatomie eines Barenmarktes

Seit neun Jahren steigen die Kurse an den globalen Aktienmiirkten. Die jiingste Korrektur zu Jahresbeginn
schreckte viele Anleger auf und weckte Erinnerungen an die Finanzkrise 2007 bis 2009. Die aktuellen Kursverluste
folgten auf einen unerwartet starken Anstieg der Renditen von US-Staatsanleihen. Zunehmende Unsicherheiten
iiber das Ausmass der sich abzeichnenden US-Inflationsbeschleunigung und Prognosen hoherer US-Budgetdefizite
als bis vor Kurzem angenommen sind die Hauptgriinde. Ein abrupter, nachhaltiger und substanzieller Rendite-
anstieg von festverzinslichen Anlagen ist Gift fiir Aktien, werden erstere doch wieder zu attraktiven Alternativen.
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Was unterscheidet eine Korrektur am
Aktienmarkt von einem Birenmarkt?
In der Fachliteratur ist eine Korrektur
am Aktienmarkt mit einem Verlust von
weniger als 20% definiert. Korrekturen
dieses Ausmasses sind nicht uniiblich.
Sie ereigneten sich unter anderem im
November 2002, im April 2010 und
2011 sowie im Mai und November
2015. Auf all diese Korrekturen folgte
eine ausgeprigte Phase der Erholung.

Die Analyse der Finanzmarktge-
schichte zeigt, dass Barenmaérkte, wie
sie beispielsweise im Marz 2000 (S&P
500: —49% in US$) und Oktober 2007
(-56,8%) zu beobachten waren, Ge-
meinsamkeiten aufweisen.

In allen Finanzmarktkrisen seit dem
2. Weltkrieg stieg die Bewertung von
Aktien vor einer Baisse markant an.
Zeitgleich neigte sich der Konjunktur-
zyklus seinem Ende zu, die Unterneh-
mensgewinne brachen ein. Dariiber
hinaus herrschte im Vorfeld nahezu
blinder Optimismus, Risiken wurde nur
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wenig Beachtung geschenkt. Der auf-
kommende Pessimismus war es, der
die Investoren zu sich beschleunigen-
den Verkaufswellen animierte.

Sind derartige Krisen am
Aktienmarkt prognostizierbar?
Und wenn ja, wie diagnostiziert
man einen Barenmarkt?

In der Fachliteratur werden 5 Kriterien
aufgefiihrt, welche einen Bérenmarkt
charakterisieren: Die Bewertung (1),
die Phase des Konjunkturzyklus (2),
Kapitalmarktkonditionen (3) und die
Stimmung an den Finanzmaérkten (4)
sowie der aktuelle Trend (5). Keines
dieser 5 Kriterien ist isoliert betrachtet
hinreichend fiir die Diagnose eines Ba-
renmarktes. Vielmehr miissen mehrere
gleichzeitig erfiillt sein.

Beginnen wir mit der Bewertung
(1). Um eine Aktie bewerten zu konnen,
betrachtet man zumeist die Gewinne des
Unternechmens. Es gibt verschiedene
Bewertungsmethoden, wie das Kurs/

Gewinn-Verhiltnis oder das Dividend-
Discount-Modell. Bei zweitgenanntem
werden kiinftige Dividendenzahlungen
auf ihren heutigen Wert abgezinst, in
der Fachsprache «diskontierty. Sum-
miert man all die diskontierten Dividen-
den, erhélt man den fairen Wert einer
Aktie. Diesen fairen Wert vergleicht man
mit dem aktuellen Aktienkurs an der
Borse und erhélt im Ergebnis, ob eine
Aktie fair, unter- oder iiberbewertet ist.

Die Grafik zeigt ein 3stufiges Di-
vidend-Discount-Modell fiir den glo-
balen Aktienindex MSCI All Country
World. Um den fairen Wert legen wir
ein Band von +/— 15%. Aktuell liegt der
borsengehandelte Kurs des globalen
Aktienindexes innerhalb dieses Ban-
des, unweit des fairen Kurses. Aus der
Perspektive der Bewertung wiirden wir
sagen, dass Aktien derzeit fair bewertet
sind.

Um zu bestimmen, in welcher Phase
des Konjunkturzyklus (2) wir uns befin-
den, gibt es verschiedene Bemessungs-
methoden. Vor allem Indikatoren wie
die Berechnung der Differenz aus Be-
stellungen und Lagerbestinden oder
die Entwicklung des Olpreises haben
sich fiir deren Bestimmung bewdhrt.
Ein weiterer zuverladssiger Frithindika-
tor einer Rezession war in den letzten
50 Jahren die Trendentwicklung der
Arbeitslosigkeit. Stieg sie in der Ver-
gangenheit um mehr als einen Viertel
Prozentpunkt an, kam es in den nach-
folgenden 12 bis 18 Monaten zu einer
Rezession. Sowohl die US-Arbeits-
losigkeit als auch andere Konjunktur-
indikatoren signalisieren derzeit, dass
sich der aktuelle Zyklus noch nicht sei-
nem Ende zu neigt.

Fiir die Beurteilung der Kapital-
marktkonditionen (3) betrachten wir die
Zinsdifferenz zwischen lang- und kurz-
fristigen Staatsanleihen sowie die Zins-
differenz zwischen spekulativen Anlei-
hen und Staatsanleihen. In der Vergan-
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genheit folgte auf eine geringe oder gar
negative Zinsdifferenz mit einer Ver-
zogerung von 6 bis 18 Monaten eine
Rezession. Die aktuelle Zinsdifferenz
deutet lediglich auf eine Wachstums-
verlangsamung hin: Gemaiss den ent-
sprechenden Modellberechnungen der
Federal Reserve Bank of New York liegt
die Rezessionswahrscheinlichkeit fiir
die kommenden 12 Monate derzeit un-
ter 10%. Dieselbe Schlussfolgerung er-
gibt sich aus der Analyse der Zinsauf-
schldge spekulativer Anleihen, von High
Yield Bonds, gegeniiber US-Staats-
anleihen mit derselben Laufzeit. Auch
diese Zinsdifferenz erlaubte in den ver-
gangenen 30 Jahren erstaunlich prizise
Rezessionsdiagnosen.

Die Stimmung an den Finanzmdirk-
ten (4) kann auf verschiedene Weise ge-
messen werden. In der Praxis werden
gerne zuversichtliche (bullische) und
vorsichtige (bérische) Indikatoren, so-
genannte Sentiment-Indikatoren, ver-
wendet. Diese Indikatoren basieren auf
Umfragen. In regelméssigen Abstin-
den, zumeist wochentlich, werden pro-
fessionelle Anleger nach ihrem Gefiihl
und ihren Erwartungen befragt, in wel-
che Richtung sich die Mérkte in naher
Zukunft bewegen diirften. Aus all die-
sen Antworten wird ein Stimmungsbild
in Form von Sentiment-Indikatoren er-

stellt. Gerne werden sie auch kontrir,
d.h. entgegen der Intuition, verwendet,
wenn die Umfragedaten auf Extreme
hindeuten. Die Markte neigen tenden-
ziell zu einer Korrektur, wenn die Stim-
mungswerte zuriickgehen, nachdem sie
zuvor einen Hochststand erreichten.
Derzeit befindet sich die iberwiegende
Mehrheit der Sentiment-Indikatoren
auf einem neutralen Terrain.

Trends (5) gewinnen mehr und mehr
an Bedeutung, vor allem vor dem Hin-
tergrund der steigenden Popularitit
passiver Anlagestrategien. Passive An-
lagestrategien, zumeist bdorsengehan-
delte Indexfonds, erfreuen sich wach-
sender Beliebtheit, wenn die Finanz-
mirkte steigen — aktive Anlagestrate-
gien werden hingegen préferiert, wenn
die Mirkte korrigieren. Diese passiven
Strategien besitzen allerdings die Ei-
genschaft, dass sie bei Geldzufliissen zu
jedem Preis Aktien kaufen. Sie miissen
jedoch auch verkaufen, wenn die Finanz-
mirkte eines Tages die andere Richtung
einschlagen. Eine einfache, aber durch-
aus effektive Trendfolgestrategie ist die
Verwendung des gleitenden 200-Tage-
Durchschnitts. Liegen die Aktienkurse
iiber dem 200-Tage-Durchschnitt, wird
gekauft, liegen sie darunter, verkauft.
Steigen die Werte des 200-Tage-Durch-
schnittsiiber die Zeit an, entwickelt sich
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ein Aufwirtstrend. Allerdings besteht
bisweilen auch in einem intakten Auf-
wirtstrend Uberhitzungsgefahr. Ist der
aktuelle Kurs deutlich tiber dem glei-
tenden Durchschnitt, weist dies auf ei-
nen zu raschen Kursanstieg hin. Infolge
der Korrektur zu Jahresbeginn ndherten
sich die globalen Aktienkurse ihrem
200-Tage-Aufwirtstrend wieder an.
Zusammenfassend lédsst sich fest-
halten, dass ein Barenmarkt in Sicht ist,
wenn mehrere der 5 vorgestellten Kri-
terien zur selben Zeit erfiillt sind. In-
sofern erscheint es uns als grundsitz-
lich moglich, Aktienmérkte zu «timeny.
Investoren sollten Aktien in ihrem Port-
folio tibergewichten, wenn die Bewer-
tung glinstig, der Konjunkturzyklus ex-
pandierend, die Kapitalmarktkonditio-
nen entspannt und die Stimmung an den
Finanzmarkten aufhellend sowie der
Trend positiv, aber nicht tibertrieben ist.
Aktuell mahnt keines dieser Kriterien
zur Vorsicht. Fiir die ndchsten 12 Mo-
nate erscheint uns eine Rezession un-
wahrscheinlich. Wir erwarten noch im-
mer einen Renditevorsprung von Ak-
tien gegeniiber Obligationen, jedoch
mit héherer Volatilitét.
daniel.witschi@dreyfusbank.ch
uwe.heller@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch
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