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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Aus Borsenkorrektur wird Baisse
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Der Marz hatte es in sich. Anstatt den jahreszeitlichen Wechsel vom Winter zum her-
beigesehnten Fruhling gemutlich in den Vordergrund zu bringen, dominierten Ausnah-
mezustande in Politik, Wirtschaft und Gesellschaft. In rasanter Geschwindigkeit wird
die Wirtschaft mindestens temporar dezimiert und die 6ffentlichen Finanzen dauerhaft
zerruttet. Das mehrwdchige Lahmlegen der meisten gesellschaftlichen Aktivitaten flhrt
hurtig in die grof3te Wirtschaftskrise des Jahrhunderts, well alle wesentlichen Lander

betroffen sind.

Um die wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Virus-Pandemie zu
lindern, greifen die Regierungen
auf den Spielplan aus der grofRen
Finanzkrise der Jahre 2008 ff. zu-
rick. Die flinken Notenbanken
springen mit Niedrigzinsen und
Anleihekaufen herzu, wahrend die
strukturell behabigere Fiskalpolitik
mit Neuverschuldung, Kreditpro-
grammen, und Regulierungser-
leichterungen einschreitet. Weil
aber die letzte groRe Krise nicht
genutzt wurde, um in ihrem
Nachgang die Staatshaushalte zu

sanieren, schraubt sich die exorbi-
tante  Schuldenspirale  aktuell
rasch weiter nach oben.

Auch die Finanzmarkte verfahren
nach den Mustern vergangener
Krisen. Staatsanleihen haussie-
ren, Aktienmarkte kollabieren.
Wahrend die Entwicklung an den
Aktienmarkten plausibel ist, im-
merhin kommt es durch die Krise
fraglos zu Wertminderungen bei
den Unternehmen, darf die Ratio-
nalitdt der Staatsanleihemarkte
bezweifelt werden. Zinspapiere

zu besitzen, die keine reale Rendi-
te versprechen und im durchaus
wahrscheinlichen Fall einer Wirt-
schaftserholung nach der Krise
hohes Kursverlustpotential auf-
weisen, werden in ihrer Preisge-
staltung durch die marktdominie-
renden Eingriffe der Notenbanken
manipuliert.

Das Verhaltnis von Preis und
Wert scheint im Zinsbereich ins
Absurde abgedriftet zu sein. Fir
die Aktienmarkte ist die Diagnose
positiver, wiewohl erhebliche



Ubertreibungen vielerorts zu be-
obachten sind. Man muss sich
jedoch daran erinnern, dass Uber-
treibungen nachgerade zum We-
sen der Aktienmarkte gehoren - je
nachdem, welche Stimmung ob-
waltet. In der aktuellen Paniklage
nimmt es insofern nicht Wunder,
wenn einzelne Titel bis zu neun-
zig Prozent ihres vormaligen Kurs-
niveaus einblRen. Sofern aber
Unternehmen Uber solide Bilan-
zen verfugen, koénnen sie eine
schwer wiegende - wenn tempo-
rare - Krise Uberstehen.

In diesem Sinne muss es sich in
den nachsten Monaten zeigen, ob
die Ubergewichtung der bilanz-

starken Aktien innerhalb der
LOYS-Fonds die  erwarteten
Frichte tragt, wie das im Jahr
2009 seinerzeit der Fall war. Auch
die Positionierung in japanischen
Aktien sollte den global investie-
renden LOYS-Fonds perspekti-
visch Vorteile verschaffen. Glei-
ches mag auch fur die deutliche
Untergewichtung im US-Dollar
gelten, nachdem mittlerweile klar
geworden ist, dass die USA zum
Krisenherd der Corona-Pandemie
mutiert sind.

Gleichwohl werden wir uns nicht
vom allgemein werdenden Pessi-
mismus anstecken lassen. Statt-
dessen stimmen wir dem vor 250

Jahren geborenen Friedrich
Holderlin zu, der in seiner be-
rihmten Patmos Hymne schreibt:
.Wo aber Gefahr ist, wachst das
Rettende auch.”
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