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Der Riicksetzer an den Aktienmérkten im Oktober ist kein Signal, sich bereits jetzt wieder
von dieser Anlagekategorie zu verabschieden. Solange die konjunkturellen Frithindikatoren
noch nach oben gerichtet sind, wird der Aktienmarkt entsprechend seine Rallye fortsetzen.
Auch unter fundamentalen Bewertungsaspekten verfiigen Aktien noch iiber attraktives Kurs-
potenzial. Die noch immer iiberdurchschnittlich dicken Liquiditdtspolster vieler Anleger soll-
ten daher in der ersten Jahreshélfte 2010 verstarkt in die Aktienmarkte flieBen. Erst im Ver-
Redaktion: lauf des Jahres 2010 — dann werden vermutlich die letzten Baren kapituliert haben - sollte

. man sich bei Aktien wieder etwas vorsichtiger positionieren.
Dr. Stefan Mitropoulos

Temporarer Riicksetzer oder Trendumkehr?
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Fundamentaldaten noch giinstig

Die Datenlage zeigt jedoch ein deutlich optimistischeres Bild. Die typischen zyklischen Krifte
setzen gerade erst ein. Abgesehen von Verdnderungen des Lagerbestands gibt es erste Indikatio-
nen, dass in der Folge auch die anderen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts sich wieder erho-
len werden.

Reflex auf die Vertrauenskrise

Nachdem in der weltweiten Rezession 2008/2009 die Weltwirtschaft quasi zum Erliegen kam, ist
jetzt bereits wieder ein Nachfrageanstieg zu beobachten. Besonders stark sind die Effekte aus dem
asiatischen Raum, aber auch in den anderen Regionen der Welt ist eine aufkommende Dynamik zu
B beobachten. Zusitzliches zyklisches Momentum ergibt sich gleichsam als Reflex auf die Vertrau-
enskrise des vergangenen Jahres. So geht ein nicht unwesentlicher Teil des gesamtwirtschaftlichen
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sende Effekte aus den Konjunkturprogrammen démpfen allerdings die weitere Entwicklung mit
Blick auf 2011. Bis dahin ist es aber noch ein langer Weg, so dass die zyklischen Chancen nicht
im Schatten der strukturellen Risiken tibersehen werden sollten.

Schwungvoller Start ins neue Jahr

Die Weltwirtschaft wird sehr schwungvoll in das kommende Jahr starten, so dass sich der noch
unterentwickelte Optimismus an den Kapitalméarkten steigern diirfte. SchlieBlich sind die meisten
Marktakteure immer noch sehr skeptisch, was die Nachhaltigkeit des Wirtschaftswachstums anbe-
langt. Dies ist eine giinstige Voraussetzung fiir positive Uberraschungen. Erst im Jahresverlauf
2010 drohen gewisse Erniichterungen. Zum einen wachsen die Konjunkturbdume nicht mehr in
den Himmel, da sie durch die strukturellen Belastungen gehemmt werden. Zum anderen miissen
Geld- und Fiskalpolitik den Krisenmodus verlassen. Das u.a. aus der Finanzkrise resultierende
geringere Trendwachstum und die Umsetzung geeigneter fiskalischer Exitstrategien werden den
Aufschwung aber erst ab 2011 sichtbar beeintrachtigen.

Anlage-Timing durch Exitstrategien bestimmt

Entscheidend fiir das Anlage-Timing in 2010 werden die die sogenannten Exitstrategien der No-
tenbanken sein, d.h. wann die Geldpolitik aus dem extrem expansiven Modus wieder einen Gang
zurlickschaltet. Solange von der US-Notenbank diesbeziiglich noch keine Signale kommen, ist die
Aktienampel weiter auf griin. So iiberrascht es auch nicht, dass nach der jiingsten Fed-Sitzung der
Aktienmaérkte bereits wieder auf Anstieg umgeschaltet haben. Da wir den ersten Zinsschritt der
Fed im zweiten Quartal und der Européischen Zentralbank im dritten Quartal des nédchsten Jahres
erwarten, diirften Aktien in der ersten Jahreshélfte 2010 noch die Nase vorn haben.

Nur temporarer Riicksetzer

So ist der Oktober-Riicksetzer an den Aktienmérkten kein Signal, sich bereits jetzt wieder von
dieser Anlagekategorie zu verabschieden. Solange die konjunkturellen Frithindikatoren noch nach
oben gerichtet sind, wird der Aktienmarkt entsprechend seine Rallye fortsetzen. Auch unter fun-
damentalen Bewertungsaspekten verfiigen Aktien noch iiber attraktives Kurspotenzial. Die noch
immer iiberdurchschnittlich dicken Liquiditatspolster vieler Anleger sollten daher in der ersten
Jahreshélfte 2010 verstérkt in die Aktienmaérkte flieBen. Erst im Verlauf des Jahres 2010 — dann
werden vermutlich die letzten Baren kapituliert haben - sollte man sich bei Aktien wieder etwas
vorsichtiger positionieren.
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