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Wachstumshdhepunkt erreicht — ein bdses Omen fur den Aktienmarkt?

Nach der kurzen, aber heftigen Rezession zu Beginn des
letzten Jahres hat sich die Weltwirtschaft in den vergan-
genen 12 Monaten kontinuierlich erholt. Die geld- und
fiskalpolitischen Impulse waren so stark, dass viele An-
leger — von der Dynamik der Konjunkturerholung tber-
rascht — den Anteil risikobehafteter Anlagen in ihren
Portfolios deutlich erhdht haben. Steigende Aktienkurse
und hohere Notierungen bei vielen Unternehmensanlei-
hen waren die Folge. Doch mittlerweile sieht es so aus,
als ob der Hohepunkt der wirtschaftlichen Dynamik
tiberschritten wurde. Bedeutet dies, dass die Kapital-
madrkte nun in unruhigeres Fahrwasser geraten?

Die Aussage, dass die Wachstumsdynamik im zweiten
Quiartal ihren Peak erreicht hat, beruht darauf, dass die
meisten VVolkswirte und Kapitalmarktteilnehmer die Ver-
anderung von Konjunkturdaten im Vergleich zum Vor-
jahresniveau betrachten. So gehen wir beispielsweise da-
von aus, dass das US-amerikanische Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal um rund 12 Prozent (iber dem
Vorjahreswert gelegen hat. Im ersten Quartal lag die Ver-
anderungsrate bei null Prozent, flr die Quartale drei und
vier rechnen wir mit Wachstumsraten von etwa sechs
Prozent. Ahnlich diirfte der Verlauf in Deutschland sein:
Wihrend die gesamtwirtschaftliche Wertschopfung im
ersten Quartal 2021 noch ein Minus von drei Prozent ge-
genuber Q1 2020 aufwies, dirfte im zweiten Quartal ein
Plus von fast zehn Prozent erreicht worden sein. Flr die
folgenden beiden Quartale ist dann eine Abschwdachung
der Wachstumsrate auf vier bis flinf Prozent zu erwarten.
Spiegelbildlich zu den makro6konomischen Daten ver-
halten sich die Unternehmensgewinne, auch hier wird im
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zweiten Quartal der Hohepunkt bei den jahrlichen Zu-
wachsraten erreicht. Fiir die laufende Berichtssaison wird
flr die Unternehmen im S&P 500 ein Gewinnzuwachs
von 70 Prozent gegentiber dem Vorjahr erwartet (im ers-
ten Quartal verzeichneten die Gewinne ein Plus von
knapp 50 Prozent). Da die Gewinnerwartungen aber zu
niedrig sind, dirfte die tatsdchliche Ertragsverbesserung
im zweiten Quartal 2021 eher bei 85 bis 90 Prozent ge-
genuber dem Vorjahr liegen. Im dritten und vierten Quar-
tal ist dann jedoch mit einer Abschwdachung der Zu-
wachsraten auf etwa 30 Prozent zu rechnen.

S&P 500: Quartalsgewinnschatzungen ggui. Vorjahr
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Anleger mussen sich also darauf einstellen, dass es von
nun an bei der Betrachtung der Jahresverdnderungsraten
bei den meisten Daten bergab gehen wird. Bedeutet dies
nun, dass die Wirtschaft auf schwierigere Zeiten zusteu-
ert und es an den Aktienmérkten ungemdatlicher wird?
Nicht unbedingt. Wie fast alle Wirtschaftsdaten werden
auch die Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes
und der Unternehmensgewinne in diesem Jahr stark von
Basiseffekten beeinflusst. Die hohen Veranderungsraten
sind nicht allein darauf zurtckzufuhren, dass es im zwei-
ten Quartal in der Wirtschaft und bei den Unternehmen
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sehr gut lief, sondern vor allem darauf, dass die Ver-
gleichsbasis von vor 12 Monaten Corona-bedingt sehr
niedrig ist. Dieser Basiseffekte l&uft nun nach und nach
aus und macht einer normaleren Entwicklung Platz.
Wéhrend sich also die quantitative Einschatzung der zu-
kiinftigen Daten ohne Zweifel verschlechtern wird, gilt
dies nicht notwendigerweise auch fir die qualitative Ein-
schétzung. Lost man sich namlich von der Betrachtung
von 12-Monatszeitrdumen und schaut stattdessen auf
Quartals- oder Monatsveranderungen mussen die guten
Zeiten keineswegs vorbei sein. So gehen wir davon aus,
dass die Quartalsveranderungsraten beim Bruttoinlands-
produkt in den USA und in Deutschland noch mindestens
bis Mitte nachsten Jahres iberdurchschnittlich hoch aus-
fallen werden. Frihestens ab dem Jahr 2023 durften die
positiven Effekte der expansiven Wirtschaftspolitik
nachlassen, sodass erst dann wieder eine Rickkehr zu
,,hormalen Zeiten* bei den Wirtschaftsdaten zu erwarten
ist.

Skeptiker mdgen einwenden, dass der in den vergange-
nen Wochen zu beobachtende starke Renditerlickgang
bei europdischen und US-Staatsanleihen ein Signal ist,
dass der Rentenmarkt, dem gemeinhin unterstellt wird,
dass er ein besseres Gespur flr wirtschaftliche Entwick-
lungen hat als der Aktienmarkt, ein deutlich negativeres
Konjunkturszenario antizipiert. So ist die Rendite fur 10-
jahrige US-Staatsanleihen von 1,75 Prozent im Friihjahr
zuletzt auf knapp 1,20 Prozent gesunken, 10-jahrige
Bundesanleihen rentierten nur noch bei -0,40 Prozent
nach -0,10 Prozent im Mai. Angesichts der deutlich ge-
stiegenen Inflationsraten und der Vermutung, die Noten-
banken kdnnten friiher als erwartet von ihrer expansiven
Geldpolitik abriicken, ist dies auf den ersten Blick eine
mehr als Uberraschende Entwicklung. Allerdings haben
sowohl die Federal Reserve in den USA als auch die Eu-
ropdische Zentralbank immer wieder betont, dass sie die
hohen Inflationsraten flr ein temporares Phanomen —
Stichwort Basiseffekte — halten, das kein schnelles Um-
steuern der Geldpolitik erforderlich macht. Die Zinsen
bleiben von daher sowohl diesseits als auch jenseits des
Atlantiks auf absehbare Zeit sehr niedrig.

Dass Risiko, dass die Ausbreitung der Deltavariante des
Coronavirus erneute wirtschaftlichen Beschrédnkungen
und damit negative wirtschaftliche Implikationen mit
sich bringen wird, halten wir fur gering. Nach allem, was
wir bislang wissen, ist die neue Corona-Variante zwar
deutlich ansteckender als das Ursprungsvirus, zugleich
fallt die Schutzwirkung der vorhandenen Impfstoffe ge-
ringer aus. Allerdings sieht es danach aus, dass Geimpfte
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nur verhéltnismalig moderate Krankheitssymptome auf-
weisen, dhnlich die einer normalen Erkaltung. Das deutet
darauf hin, dass die Neuinfektionen in der néchsten Zeit
zwar weiter ansteigen, die Belegungszahlen der Kran-
kenhaus- und Intensivbetten aber keine kritischen Werte
erreichen, die signalisieren, dass die Gesundheitssysteme
an die Grenze ihrer Belastbarkeit geraten. Auch wenn wir
keine Mediziner sind, scheint es aus unserer Sicht darauf
hinauszulaufen, dass das Coronavirus unser dauerhafter
Begleiter werden wird, sein wirtschaftlicher und gesell-
schaftlicher Einfluss wird aber — hoffentlich —abnehmen,
je mehr Menschen sich impfen lassen.

All diese Uberlegungen bringen uns zu der Schlussfolge-
rung, dass das Umfeld fiir Aktien auch in der zweiten Jah-
reshalfte positiv einzuschétzen ist. Das bedeutet nicht,
dass sich die Kursentwicklung der vergangenen 12 Mo-
nate so geradlinig und vor allem nicht im selben Tempo
fortsetzen wird. Es besteht immer das Risiko, dass Kurse
auch einmal den Rickwartsgang einlegen. Unseres Er-
achtens nach gibt es aber weiterhin nur wenige Anlage-
alternativen, die wie Aktien die Chancen auf eine ver-
niinftige Wertsteigerung bieten. Dass hoheren Chancen
am Kapitalmarkt immer auch hohere Risiken gegendiber-
stehen, ist nicht nur der obligatorische Risikohinweis fiir
unsere Leser, sondern eine 6konomische Selbstverstand-
lichkeit, der sich jeder Anleger bewusst sein muss. Zu-
dem hat sich die vergleichsweise hohe Bewertung vieler
Aktienmarkte dank der guten Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne etwas relativiert. So ist das DAX-KGV
von (ber 17 im Juli 2020 auf zuletzt knapp 14 gesunken,
womit deutsche Aktien im Vergleich zur eigenen Histo-
rie, aber auch im Vergleich zu anderen Indizes mittler-
weile wieder glinstig bewertet sind. Fir US-Aktien gilt
diese Aussage noch nicht; auch wenn sich die KGVs des
S&P 500 und der Nasdaqg seit Jahresbeginn etwas redu-
ziert haben, sind diese immer noch héher als im Durch-
schnitt der vergangenen Jahre.

Kurs-Gewinn-Verhaltnisse seit dem Jahr 2003
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Marktdaten

Stand Verdnderung zum

22.07.2021 15.07.2021 21.06.2021 21.04.2021 21.07.2020 31.12.2020
Aktienmdrkte 17:23 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 34778 -0,6% 2,7% 1,9% 29,6% 13,6%
S&P 500 4361 0,0% 3,2% 4,5% 33,9% 16,1%
Nasdagq 14668 0,9% 3,7% 5,1% 37,3% 13,8%
Russell 2000 2202 0,5% -3,7% -1,7% 48,0% 11,5%
DAX 15508 -0,8% -0,6% 2,1% 17,7% 13,0%
MDAX 34857 0,9% 1,9% 7,1% 28,0% 13,2%
TecDAX 3647 0,8% 4,6% 4,8% 16,3% 13,5%
EuroStoxx 50 4057 0,0% -1,3% 2,0% 19,1% 14,2%
Stoxx 50 3512 -0,7% -1,0% 3,7% 13,3% 13,0%
SMI (Swiss Market Index) 11965 -0,1% -0,3% 6,7% 14,6% 11,8%
FTSE 100 6962 -0,7% -1,4% 1,0% 11,0% 7,8%
Nikkei 225 27548 -2,6% -1,7% -3,4% 20,4% 0,4%
Brasilien BOVESPA 125530 -1,5% -2,9% 4,6% 20,3% 5,5%
Russland RTS 1598 -0,9% -2,7% 9,1% 26,8% 15,2%
Indien BSE 30 52837 -0,6% 0,5% 10,8% 39,3% 10,7%
China CSI 300 5152 0,0% 1,2% 1,0% 9,8% -1,1%
MSCI Welt (in €) 3037 0,0% 2,8% 5,5% 27,0% 17,6%
MSCI Emerging Markets (in €) 1312 -2,5% -1,9% 0,0% 17,4% 5,8%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 175,53 95 337 465 -84 -211
Bobl-Future 135,08 46 110 14 26 -10
Schatz-Future 112,27 8 14 16 20 -1
3 Monats Euribor -0,55 2 2 2 -9 4
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,53 0 0 1 -4 0
3 Monats $ Libor 0,14 0 -4 -12 -10
Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 0 -2 -1 10 0
10-jahrige US Treasuries 1,25 -5 -24 -32 64 33
10-jahrige Bunds -0,42 -4 -20 -12 8 16
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,02 2 -2 -4 1 0
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,37 -7 -16 -12 8 12
US Treas 10Y Performance 704,18 0,2% 2,0% 3,1% -3,9% -1,7%
Bund 10Y Performance 677,70 0,6% 2,1% 1,7% -0,1% -1,0%
REX Performance Index 497,62 0,2% 0,8% 1,0% 0,1% -0,3%
IBOXX AA, € 0,14 -5 -14 -8 -12 12
IBOXX BBB, € 0,51 -5 -17 -14 -59 -4
ML US High Yield 4,61 4 -2 -16 -160 -36
Wandelanleihen Exane 25 8274 0,0% -1,2% -0,4% 7,0% -0,6%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 525,44 -0,4% 0,0% 7,9% 53,1% 28,3%
MG Base Metal Index 423,95 -1,0% 3,7% 3,7% 42,1% 19,5%
Rohél Brent 72,74 -1,2% -3,0% 11,2% 63,8% 40,2%
Gold 1805,24 -1,0% 1,1% 0,7% -1,8% -4,9%
Silber 25,23 -4,0% -3,0% -4,7% 20,0% -4,4%
Aluminium 2437,50 -2,5% 2,3% 3,0% 46,8% 23,5%
Kupfer 9318,00 -1,4% 1,8% -1,5% 42,4% 20,2%
Eisenerz 218,37 -0,1% 2,6% 23,9% 103,0% 40,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 3058 -0,5% -4,1% 12,8% 91,8% 123,9%
Devisenmadrkte
EUR/ USD 1,1782 -0,2% -0,9% -1,9% 3,0% -4,0%
EUR/ GBP 0,8564 0,5% 0,0% -0,8% -5,0% -4,3%
EUR/ JPY 129,70 -0,2% -0,9% -0,1% 5,7% 2,5%
EUR/ CHF 1,0822 -0,1% -1,2% -1,9% 0,8% 0,2%
USD/ CNY 6,4699 0,1% 0,0% -0,3% -7,3% -0,9%
usDy/ JPY 110,30 0,4% 0,0% 2,1% 3,3% 6,8%
USD/ GBP 0,7270 0,8% 1,1% 1,3% -7,3% -0,6%
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschéftlichen Aktivitdten. Diese
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nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschéafts ist auf jeden
Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den
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