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DAX in der Baisse

Erfahrene Anleger wissen, dass die Borse ein Spiegelbild des Lebens ist. Goe-
the, der grolRe Dichter der Deutschen, beschreibt in seinem Faust scheinbar
das wankelmutige Wesen der Borse, wenn es im Himmelsprolog heildt: ,Und
schnell und unbegreiflich schnelle dreht sich umher der Erde Pracht, es wech-
selt Paradieseshelle mit tiefer, schauervoller Nacht.”

Einem solchen Wechselbad wa-
ren die Investoren im letzten Jahr
ausgesetzt. Nach dem mehr als
20-prozentigen Kursrickgang im
DAX befindet sich der deutsche
Aktienmarkt nach Jahren des Auf-
schwungs nunmehr in einer Bais-
se. Gekennzeichnet ist diese
durch einen allgemeinen Zu-
kunftspessimismus, der sich ak-
tuell auf Themen wie Konjunktur,
Gewinne, Umsatze, Demographie
und Politik (zum Beispiel den
Brexit) erstreckt.

Die im Vergleich mit anderen eu-
ropaischen Aktienmarkten beson-
ders schwache Kursentwicklung
deutscher Aktien findet ihre Be-
grindung in den vielen Gewinn-
warnungen, die seit dem dritten
Quartal von etlichen Unterneh-
men ausgesprochen wurden. Vor
allem die Paradebranchen Auto-
mobil, Maschinenbau und Che-
mie wurden arg gebeutelt. Dabei
spielen hausgemachte Probleme
wie etwa der Umgang mit der
Dieseltechnik eine wichtige Rolle.

Inzwischen gibt es eine Anzahl
von Aktien, die sich seit ihren
Hochstkursen halbiert haben und
mittlerweile glnstig bewertet
sind. So betragt beispielsweise

die Dividendenrendite der im

DAX versammelten 30 grofden
Aktiengesellschaften derzeit
knapp 3,5 Prozent. Zum Ver-
gleich: Die Rendite zehnjahriger
deutscher Staatsanleihen betragt
derzeit 0,25 Prozent. Wenig an-

spruchsvoll und historisch niedrig

ist mit einem aktuellen Wert von
11,5 auch das
Verhaltnis im DAX.

Kurs-Gewinn-

Euro ist keine zweite D-Mark

Einen Beitrag zu den markant ge-
fallenen Kursen hat sicherlich
auch die fehlende Aktienkultur
hierzulande geleistet. Das Aktio-
nariat der Mehrzahl der grofRen
Aktiengesellschaften in Deutsch-
land wird von Investoren angel-
sachsischer Provenienz ange-
fUhrt. Daher verwundert es nicht,
dass gerade amerikanische Aktio-
nare zuletzt steuerlich relevante
Verluste realisiert haben, zumal
auch der Euro diesen Anlegern im
Jahr 2018 keine Freude bereitet

hat.

Apropos Euro: Genau 20 Jahre
nach seiner Einfihrung kann fest-
gestellt werden, dass die europai-
sche  Einheitswahrung keine
zweite D-Mark geworden ist -
wie es manche Apologeten sei-

nerzeit verheilden hatten. FUr den



Aktienmarkt knUpfen sich an die-
sen Befund sogar positive Hoff-
nungen, denn die geringe Haus-
haltsdisziplin in den allermeisten
Landern des Euro-Raums hat es
notwendig erscheinen lassen,
dass die Europaische Zentralbank
mit Hilfe von Dauerniedrigzinsen
und Staatsanleihekaufen zum per-
manenten Staatsfinanzierer mu-
tierte.
Kaufgelegenheiten in zweiter
und dritter Reihe

Jedenfalls durften sich besonders
die exportorientiert arbeitenden
Aktiengesellschaften lber den
schwachen Euro tendenziell freu-
en. Gleiches gilt auch fur die nied-
rigen Zinsen, die eine gunstige
Finanzierung der Unternehmen
garantieren. Nimmt man noch die

zuletzt stark rUcklaufigen Roh-
stoffpreise hinzu, so zeigt sich,
dass fur den Aktienmarkt lang-
sam ein stark unterstitzender
Datenkranz zusammenkommt.
Wer Uberdies den Willen hat, in
der zweiten und dritten Reihe des
Aktienmarktes nach attraktiven
Papieren Ausschau zu halten, der
findet einige Unternehmen mit
einstelligen KGVs, robusten Ge-
schaften und zugleich sehr soli-
den Bilanzen.

Freilich gilt diese Bestandsauf-
nahme nicht nur fur deutsche Di-
videndentitel, sondern findet sich
auch bei etlichen europaischen
Titeln wieder. Noch glnstiger
sind viele Aktien in Japan, wo die
Gesellschaften des TOPIX mittler-
weile nahezu am Buchwert notie-
ren. Man darf sich einigermalfden

gewiss sein, dass entsprechende
Gelegenheiten nicht dauerhaft
unentdeckt bleiben. Zunachst
mussen sich aber die ,Zittrigen”
— ein schones Bild von André Kos-
tolany — von ihren Aktien trennen,
womit schlief3lich das Feld fur die
.Hartgesottenen” bestellt wird.
Sodann kann eine neue Runde
des ehernen Zyklus aus Hausse

und Baisse eingeleitet werden.
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