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— Kolumne UBERZEUGUNG
Flucht in Aktien

Vielen Beobachtern fallt es schwer, die Kursverlaufe der Aktienbdrsen wahrend der
schwerwiegenden Corona-Pandemie nachzuvollziehen. Seit der grof3en Finanzkrise
vor 12 Jahren, die zunachst als amerikanische Immobilienkrise im Jahr 2007 begann,
haben sich alte Gewissheiten verschoben.

Der Begriff von der ‘neuen
Normalitat” machte seinerzeit
die Runde. Historische Vorbil-
der hinsichtlich Dimension
und Zeitumfang passen seit-
her nicht zu den beobachtba-
ren Entwicklungen. Unlogisch
sind sie dadurch aber nicht.
Im Gegenteil: An den Finanz-
markten offenbart sich seit
mehr als zehn Jahren eine
zunehmende Skepsis  hin-
sichtlich der Staaten und ihrer
intervenierender  Lenkungs-
bemUhungen. Das Aufkom-
men  privater  Wahrungen
kann als entsprechendes
Phanomen gedeutet werden.
Wichtiger ist aber die Flucht-
bewegung des Geldes in die
Aktienmarkte.

Indem auskdmmliche Zinsen
fur Staatspapiere durch die
Notenbanken abgeschafft
wurden, erkennen die Staa-
ten die These von einer saku-
laren Stagnation implizit an,
denn der Zins reflektiert sehr
wohl die Wachstumsdynamik
einer Wirtschaft. Uberaltern-
de Bevolkerungen, strukturel-
le Uberschuldung der Staa-

ten, hohe Regulierungsdichte
und enorme Steuer- und Ab-
gabenlasten (2021  bringt
abermals zusatzliche Steuern
in Deutschland) beschranken
das Wachstumspotenzial vie-
ler Volkswirtschaften.
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Die gegenwartige Kapitalallo-
kation zeigt das Chance-/
Risikoverhaltnis der Vermo-
gensklassen nicht korrekt an,
weil staatliche Vorgaben und
Beschrankungen (z.B. Risiko-
unterlegung) einer rein 6ko-
nomischen Allokation im We-
ge stehen. Die hohen Uber-
zeichnungen, die regelmaliig
bei der Begebung von Staats-
papieren mit negativen Ren-
diten gemeldet werden, bele-

gen die verlorene Funktions-
fahigkeit der Rentenmarkte.
Auch bei den Rating-Urteilen
zeigt sich, wie bedeutungslos
etwa die Schuldenhohe eines
Schuldners flr dessen Beno-
tung ist. Wie anders ist erklar-
lich, dass die Staatsanleihen
der Vereinigten Staaten von
Amerika stets mit der Best-
note AAA versehen werden.
Ob nun ein paar Billionen Dol-
lar mehr oder weniger ausge-
geben wurden, scheint fir
die Ratingagenturen Uber-
haupt keine Rolle zu spielen.
Offenbar handelt es sich
nicht um absolute Einschat-
zungen, sondern bestenfalls
um relative Bewertungen.
Mich erinnert das Vorgehen
an die Vermarktung von Inter-
net-Aktien  wahrend des
Dot.com-Booms am Ende
des letzten Jahrhunderts.
Dort wurde von interessierter
Seite argumentiert, dass et-
wa ein Kurs-Gewinn-
Verhaéltnis von 70 fir Cisco
glnstig sei, weil ja Juniper
mit einem KGV von 120 han-
dele. Das Ende dieses Relati-
vismus, der im Kern ein Nihi-
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lismus ist, ging in die Bor-
senannalen ein.

Die steigenden Borsenkurse
seit Beginn dieses Jahres in-
dizieren eine Veranderung in
der Asset Allokation der
Marktteilnehmer. Im  Ver-
gleich zu Staatsanleihen gel-
ten manche beliebte und
marktbreite Aktien bereits als
‘Sichere Hafen’. Freilich wird
der erfahrene Investor die Be-
griffe “Sicherheit” und "Aktie’
nur bei langen Zeitraumen
und unter der Bedingung gu-
ter Streuung akzeptieren. Ob
es viele Anleger gibt, die
wirklich langfristig agieren, ist
aber eher zweifelhaft. Auch

die jungsten Kursfeuerwerke
bei Kryptowahrungen speisen
sich aus Zinslosigkeit und
nicht zuletzt Misstrauen ge-
genuber dem sogenannten
Fiat-Geld und damit dem
staatlichen Finanzgebaren.

Entscheidend ist aber in der
Regel, was zunachst in den
USA passiert. Dort verschma-
hen aus- und inlandische In-
stitutionen mittlerweile Anla-
gen in gering rentierlichen
Staatspapieren. Entsprechend
schwach waren zuletzt Dollar
und Treasuries. Marktteilneh-
mer gehen davon aus, dass
die Fed die ausfallende Nach-
frage mit frisch gedrucktem
Geld kompensieren wird. Es

kommt nachgerade zu einer
Flucht in Aktien, wobei auch
manche Kurskapriolen auftre-
ten. Wahrscheinlich sieht die
neue Normalitat so aus, dass
Aktienanlagen in der Zukunft
strukturell einen groReren Teil
der Asset Allokation einneh-
men werden.
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