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Neue Tiefs an den Aktienmärkten 
Bernd Hartmann, Asset Allocation Strategist und Dr. Jörg Zeuner, Chief Economist 
 
Die Aktienmärkte testen die Tiefs vom No-
vember. Wir gehen davon aus, dass die Un-
terstützungslinien zurückerobert werden 
können und bleiben neutral positioniert. 
 
Fehler der Regierung Obama 
Die Märkte haben die Rede von Timothy Geithner 
mit grosser Enttäuschung aufgenommen. Die 
Vorschläge blieben zu ungenau, das neue Instru-
ment der „public-private partnership“ zu abwegig, 
um die Anleger zu überzeugen. So blieb etwa 
unklar, aus welchem Grund ein privater Investor 
in eine solche Partnerschaft investieren sollte? 
 
Zu allem Überfluss nahm die FED vorerst von 
ihrem Vorhaben Abstand, in nächster Zukunft 
Staatsanleihen zu kaufen, um die Renditen zu 
drücken und die Liquidität weiter zu erhöhen. Das 
deckt sich mit Aussagen Ben Bernankes vor dem 
Kongress, die Bilanzsumme der FED im Auge zu 
behalten. 
 
Wir halten den Mangel an Klarheit im Bankenret-
tungspaket und eine Verlangsamung der Geld-
mengenausweitung für schwere Politikfehler, die 
wahrscheinlich wieder korrigiert werden müssen. 
Vor allem der Geldmengenmultiplikator ist noch 
längst nicht wieder soweit in Takt, dass der Rück-
gang der Preise von Vermögenswerten und Kon-
sumgütern gestoppt ist. 
 
Märkte verunsichert 
In der Zwischenzeit sind die Anleger leider so 
verunsichert worden, dass sich die Aktienmärkte 
diese Woche wieder nahe oder bereits auf den 
Tiefständen vom November 2008 befinden. Die 
Renditen auf Staatsanleihen fielen, Gold ist auf 
Rekordhochs, und der Dollar wieder erstarkt. 
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Wir reduzieren unsere Position vorerst nicht 
Wir halten vorerst jedoch an unserer Positionie-
rung fest. Die globale Rezession dürfte fast ihre 
volle Stärke erreicht haben. Wir gehen daher 
davon aus, dass die Unterstützungslinien relativ 
rasch wieder zurückerobert werden können. An-
dernfalls drohen zumindest aus charttechnischer 
Sichtweise weitere Verluste. 
 
Zweifellos hat eine Welle negativer Nachrichten 
(schwache Unternehmenszahlen, fragwürdige 
Kreditwürdigkeit osteuropäischer Schuldner und 
enttäuschende Konjunkturdaten) die Verunsiche-
rung durch die amerikanische Politik noch ver-
stärkt. Es waren erneut die Finanzwerte die den 
Index am stärksten belastet haben.  
 
Andererseits sehen wir auch erste, positive Ent-
wicklungen: 
• Der Risikoappetit der Investoren hat sich sta-

bilisiert. So ist etwa der Markt für Emissionen 
von Unternehmensanleihen wieder in 
Schwung gekommen. Selbst grosse Emissio-
nen, wie die USD 16 Mrd.-Tranche von Ro-
che zur Finanzierung der Genentech-
Übernahme, werden vom Markt wieder prob-
lemlos absorbiert. 

 
Risikobereitschaft und US-Aktienmarkt 

 
Quellen: VP Bank, Thomson Datastream 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• Der Ted Spread (die Differenz zwischen In-
terbankengeldmarksatz und Staats-
anleihenrendite) hat sich im Gegensatz zum 
Herbst diesmal nicht verschlechtert. Auch die 
Die CDS-Spreads, die Prämien um sich gegen 
einen Ausfall zu versichern,  sind zwar gestie-
gen, verzeichnen aber keinen neuen Höchst-
stand. Somit schätzt der Markt den Stress im 
Finanzsystem und die Wahrscheinlichkeit ei-
nes grossen Ausfalls geringer ein als im No-
vember. 

• Der Strom negativer Unternehmensnachrich-
ten dürfte allmählich abebben, da der Höhe-
punkt der Berichtssaison bereits hinter uns 
liegt. 

• Die Märkte sind ausserdem wieder im über-
verkauften Bereich, gemessen an der relati-
ven Stärke. 

 
 
Fazit 
Die Abwärtsdynamik könnte bald auslaufen, auch 
wenn eine nachhaltige Trendwende am Aktien-
markt noch nicht in Sicht ist. Wir halten daher bis 
auf weiteres an einer neutralen Aktienpositionie-
rung und der grundsätzlich defensiven Länderal-
lokation mit Übergewichten in USA, Pazifik und 
Schweiz zulasten Europa und Emerging Markets 
fest. Aufgrund des limitierten Aufwärtspotenzials 
von Aktien haben Unternehmensanleihen oder 
Wandelanleihen jedoch derzeit ein besseres Risi-
ko-Ertrags-Verhältnis. 
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Wichtige Hinweise / Disclaimer 
 
Diese Publikation wurde von unseren Mitarbeitern aufgrund von Informati-
onsquellen erstellt, welche von uns als zuverlässig eingestuft werden. Ob-
wohl wir bei der Erstellung dieser ausschliesslich zu Ihrer Information die-
nenden Publikation die grösstmögliche Sorgfalt walten lassen, können wir 
keine Garantie oder Zusicherung für die Vollständigkeit, Aktualität oder Rich-
tigkeit des Inhalts dieser Publikation abgeben. 
 
Die vorliegende Informationsschrift stellt insbesondere weder eine Offerte 
noch ein Angebot, aber auch keine Aufforderung zur Offertstellung oder ein 
öffentliches Inserat dar, welches zu Transaktionen mit den beschriebenen 
Produkten auffordert. Bezüglich der Gefahren, die Sie im Zusammenhang mit 
allfälligen Anlagen zu berücksichtigen haben, verweisen wir auf die Broschü-
re „Risiken im Effektenhandel“ des Liechtensteinischen Bankenverbandes 
und empfehlen, sich durch eine qualifizierte Fachperson (Kundenbetreuer) 
beraten zu lassen. 
 
Abschliessend lehnen wir jegliche Haftung für sämtliche Schäden respektive 
Verluste, welche auf der Grundlage der in dieser Publikation enthaltenen In-
formationen geltend gemacht werden, ausdrücklich ab. 
 
© VP Bank Gruppe 


