News aus den Finanzmarkten
Was spricht fiir Aktien?




Was spricht fur Aktien?

Bernd Hartmann, Asset Allocation Strategist

Die Aktienmarkte haben entgegen unserer
urspriinglichen Einschatzung den im No-
vember etablierten Seitwartskanal nach un-
ten durchbrochen. Der fiihrende US-
Aktienmarkt befindet sich heute, Mittwoch,
rund 3% unter der durchbrochenen Unter-
stiitzungslinie. Wir gehen davon aus, dass
diese zuriickerobert werden kann.

Markt zweifelt an den Massnahmen

Die Ankindigung von Bankenrettungs- und Kon-
junkturpaketen sowie eine unkonventionelle
Geldpolitik wichtiger Notenbanken konnten im
Oktober die Markte beruhigen. Die Aktien gingen
von einer Korrektur- in eine Seitwartsphase tiber.
Wir haben damals die Aktienquote in den diskre-
tiondren Mandaten schrittweise wieder auf unsere
Benchmarkhdhe angehoben. Denjenigen Kun-
den, die gemdss unserer Empfehlung im Herbst
Aktien verkauft haben, rieten wir zum schrittwei-
sen Wiedereinstieg am unteren Ende der Seit-
wadrtsbewegung.

US-Aktienmarkt (S&P 500)
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Nachdem der Markt zu Jahresbeginn nahe dem
oberen Ende des Seitwdrtskanals notiert hat, kor-
rigierte er rund 20%. Vor einigen Tagen wurde
dieses Band nach unten durchbrochen. Den

Hauptgrund fir das Durchbrechen der wichtigen
Unterstiitzungslinien sehen wir in dem Zweifel der
Aktiondre an der Wirkung der initiilerten Mass-
nahmen. Dabei belastet besonders das als zoger-
lich wahrgenommene Verhalten vieler Politiker. In
den USA wurde es beispielsweise verabsdaumt
den Ankiindigungen konkrete Massnahmen fol-
gen zu lassen, die Europder enttduschten durch
fehlende Unterstltzungen ihrer neuen Mitglieds-
staaten. Der unklare Kurs bzg|. die de facto Ver-
staatlichung von Citigroup belastete die Finanzti-
tel zusatzlich.

Seitwirtskanal durchbrochen

Gleichzeitig mit dem Durchbrechen der unteren
Bandbreite des Seitwirtskanals verschlechterte
sich das Sentiment und die Markte sind eindeutig
im Uberverkauften Bereich.
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Viele Investoren haben sich zuletzt zumindest
vorerst vom Aktienmarkt verabschiedet. So Gber-
steigt das in Geldmarktfonds parkierte Volumen
jenes samtlicher Aktienfonds.

Wir halten an unserer Positionierung fest
Fur uns ist die Verschlechterung der Investoren-
stimmung ebenso wie die tiberverkaufte Lage ein
.Halte"-Signal (Kontraindikator). Beispielsweise
zeigt eine seit Uber 20 Jahren erhobene Investo-
renumfrage, dass es noch nie so viele ,Bédren”
gegeben hat. Wenn, wie aktuell, 70% der Privat-
investoren von einer weiteren Verschlechterung
der Indizes ausgehen, sind die Erwartungen sehr
tief. Bereits in der Vergangenheit hat sich gezeigt,
dass eine derart schlechte Stimmung in Kombina-
tion mit einer Uberverkauften Lage die Abwarts-
dynamik stoppen kann. Je schlechter die Stim-
mung, desto weniger stark belasten dann negative
Nachrichten die Markte. Wie der gestrige Diens-
tag eindriicklich gezeigt hat, genlgt in solch ei-
nem Umfeld bereits eine positive Nachricht fur
eine starke Gegenbewegung.

Friihindikatoren signalisieren Stabilisierung
Die Sorge der Aktienanleger wird von den Friih-
indikatoren derzeit nicht bestatigt. Gegen Jahres-
ende stabilisierten sich wichtige Einkaufsmanager-
indizes. Diese gelten als guter Indikator fur den
zukinftigen Geschiftsgang. Im Januar wurden die
Neuauftrage erstmals besser eingeschitzt. Diese
Niveaus konnten im Februar zumindest gehalten
werden.

Veranderung der Frihindikatoren
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Bewertung spricht fiir Aktien

Viele Kritiker fiihren an, dass die absoluten Be-
wertungsniveaus zwar tief, allerdings (noch) nicht
tief genug sind. Dies stimmt zwar, wenn man Ak-

tien nur fir sich betrachtet: (Gewinn)zyklus-
bereinigt waren zu Beginn der 1980er- und Ende
der 1920er-Jahre Aktien glinstiger. Im Vergleich
mit anderen Assetklassen wie Staatsanleihen sind
Aktien durchaus glinstig bewertet. Selbst wenn
das aktuelle Umfeld fir Unternehmen grundsatz-
lich sehr schwierig ist, sind Aktien aufgrund ihrer
Bewertung auf lange Frist bereits sehr interessant.

Risikopramien (USA)
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Aktien vs. Staatsanleihen
— Aktien vs. Corporate Bonds
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Vergleicht man die Gewinnrenditen der Unter-
nehmen (inverses KGV) mit denen von Staatsan-
leihen, zeigt sich ebenfalls eine grosse Diskrepanz
zu Gunsten von Aktien. Der Aktionar wird fiir sein
deutlich héheres Risiko entschadigt, gleichzeitig
wird ein Gewinnriickgang antizipiert. Diese Pra-
mie ist auf einem Rekordhoch. Beginnen die No-
tenbanken nun, Obligationen zu kaufen (Quanti-
tative Easing), erhoht sich diese Pramie nochmals,
da die Anleihenrendite sinkt.

Im Vergleich mit den Renditen von Unterneh-
mensanleihen zeigt sich, dass diese bei derzeiti-
gen Kursen in etwa dasselbe Niveau haben. Da
wir derzeit aber keine nachhaltige, ausgepragte
Erholung an den Aktienmarkten erwarten und die
Risiken weiterhin als sehr hoch einschétzen, emp-
fehlen wir, mit Zukdufen zuzuwarten und bevor-
zugen fur Neuanlagen weiterhin Unternehmens-
anleihen gegentiber Aktien.

Unsicherheiten bleiben

Negativ hingegen wirkt sich bis zuletzt die Be-
richterstattung der Unternehmen tber den Ge-
schiéftsgang im Vorjahr aus. Diese Nachrichten
haben zwar einen Nachlauf, vermogen den Markt
aber trotzdem zu belasten. Auch die nach wie vor
zu zaghaften Analystenanpassungen beeinflussen
die Stimmungslage an den Méarkten negativ.
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Fazit

Wir gehen von einer Gegenbewegung des Akti-
enmarktes aus, sodass der amerikanische Markt
wieder in seinen alten Seitwartskanal zuriickkehrt.
In der Folge erwarten wir einen volatilen, rich-
tungslosen Indexverlauf. Weiterhin gilt, dass die
Maérkte von erheblichen Unsicherheiten gepragt
sind. Das Risiko eines Aktienengagement ist der-
zeit Uberdurchschnittlich hoch.

Wir belassen daher unsere Trendeinschatzung auf
seitwdrts und halten an der neutralen Aktienquote
in den diskretiondren Mandaten fest. Kunden, die
wiahrend der Seitwartsbewegung ihre Aktienquo-
te wieder auf ihr strategisches Niveau erhéht ha-
ben, empfehlen wir ebenfalls, an den bestehen-
den Positionen festzuhalten.
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Die VP Bank Gruppe

Die Verwaltungs- und Privat-Bank Aktiengesellschaft ist eine in Liechtenstein domizilierte Bank und untersteht

der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA), Heiligkreuz 8, Postfach 684, LI-9490 Vaduz, www.fma-li.li.

Verwaltungs- und Privat-Bank Aktiengesellschaft
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Tel +423 235 66 55 - Fax +423 235 65 00
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VP Bank (Schweiz) AG
Bahnhofstrasse 3
Postfach 2993
CH-8022 Zurich
Schweiz

Tel +41 44 226 24 24
Fax +41 44 226 25 24
info.ch@vpbank.com

IFOS Internationale Fonds
Service Aktiengesellschaft
Aeulestrasse 6

LI-9490 Vaduz
Liechtenstein

Tel +423 235 67 67

Fax +423 23567 77
ifos@vpbank.com

IGT Intergestions Trust reg.
Aeulestrasse 6

LI1-9490 Vaduz

Liechtenstein

Tel +423 23311 51

Fax +423 233 22 24
igt@vpbank.com

VP Bank (Luxembourg) S.A.

Avenue de la Liberté 26
LU-1930 Luxemburg
Luxemburg

Tel +352 404 770-1

Fax +352 481117
info.lu@vpbank.com

VPB Finance S.A.
Avenue de la Liberté 26
LU-1930 Luxemburg
Luxemburg

Tel +352 404 777 383
Fax +352 404 777 389
info.lu@vpbank.com

VP Bank and

Trust Company (BVI) Limited
3076 Sir Francis Drake's Highway
Road Town, Tortola

VG-British Virgin Islands

Tel +1 284 49411 00

Fax +1284 49411 99
info.bvi@vpbank.com

VP Vermogensverwaltung GmbH
Theatinerstrasse 12

DE-80333 Miinchen

Deutschland

Tel +49 89 2111 38-0

Fax +49 892111 38-99
info@vpvv.de, www.vpvv.de

Verwaltungs- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft

Hong Kong Representative Office
Suites 1002-1003

Two Exchange Square

8 Connaught Place

Central - Hong Kong

Tel +852 3628 99 99

Fax +852 3628 99 11
info.hk@vpbank.com

VP Wealth Management
(Hong Kong) Ltd.

Suites 1002-1003

Two Exchange Square

8 Connaught Place
Central - Hong Kong

Tel +852 3628 99 00

Fax +852 3628 99 55
info.hkwm@vpbank.com

VP Bank (Singapore) Ltd.

9 Raffles Place

#42-01 Republic Plaza
Singapore 048619

Tel +65 6305 0050
Fax +65 6305 0051
info.sg@vpbank.com

VP Bank (Switzerland) Limited
Moscow Representative Office

World Trade Center

Entrance 7, 5th Floor, Office 511
12 Krasnopresnenskaya Emb.

RU-123610 Moscow
Russian Federation

Tel +7 495 967 00 95
Fax +7 495 967 00 98
info.ru@vpbank.com

VP Wealth Management
(Middle East) Ltd.

Dubai International Financial Centre
The Gate Village

Building no 5

4th Floor, Unit 8

Dubai

United Arab Emirates

Tel +971 4 425 9250

Fax +971 4 425 9240
info.ae@vpbank.com
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