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Aktienmarkte: GameStop oder Game Over?

Die Aktienmarkte sind mit viel Schwung ins neue Jahr
gestartet. Der DAX ubersprang Anfang Januar die Mar-
ke von 14.000 Punkten und die groRen US-Indizes er-
reichten zuletzt ebenfalls historische Hochststande. Ei-
gentlich wenig verwunderlich, angesichts der globalen
Zinsflaute und des immer weiter um sich greifenden
Anlagenotstands. Angesichts der trotz Corona anhalten-
den Borsenparty gibt es dennoch nicht wenige Anleger,
die mittlerweile ein mulmiges Gefiihl bekommen, wenn
sie auf die Aktienmadrkte schauen. Sind die hohen Kurse
tatsachlich gerechtfertigt oder entwickelt sich gerade
eine groRe Spekulationsblase, die unweigerlich platzen
muss?

In den vergangenen Tagen ist an den globalen Aktien-
maérkten bereits Sand ins Getriebe geraten. Der DAX ist
auf rund 13.300 Punkte zurtickgefallen, und die meisten
europaischen Borsenindizes weisen seit Jahresbeginn
eine negative Wertentwicklung auf. Besser sieht es an
den US-Bdrsen und in den Schwellenldndern aus, wobei
auch hier die Kurse zuletzt etwas unter Druck geraten
sind. Ist dies nun der Beginn einer weitreichenden und
anhaltenden Bewertungskorrektur?

Ein geradezu eklatantes Beispiel fiir eine in kiirzester
Zeit entstehende Kursblase lieferte in den letzten Tagen
die Aktie des US-Unternehmens GameStop, ein US-
Einzelhandler, der vor allem Computerspiele verkauft,
und der 2019 einen Umsatz von 6,5 Milliarden US-
Dollar erzielte. Wie schon 2018 machte das Unterneh-
men auch 2019 einen hohen Verlust (464 nach 795 Mil-
lionen US-Dollar). Wie viele andere Einzelhandler lei-
det das Unternehmen unter anderem unter der anhalten-
den Verlagerung der Kéufe in Richtung Online-Handel.
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Aufgrund der grofRen wirtschaftlichen Schwierigkeiten
des Unternehmens rickte es in den Fokus von Short-
Sellern, also Anlegern, die auf fallende Kurse setzen. So
haben einige US-Hedge-Fonds in den vergangenen Mo-
naten grofle Leerverkaufspositionen aufgebaut, weil sie
davon ausgehen, dass sie sich zu einem spateren Zeit-
punkt zu niedrigeren Kursen mit der Aktie eindecken
koénnen.
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Allerdings haben die Hedgefonds die Rechnung ohne
die vielen Privatanleger gemacht, die sich auf der Inter-
netplattform Reddit in dem Forum ,,wallstreetbets” zu-
sammengetan haben, um den Aktienkurs von GameStop
durch gemeinsame Kadufe seit Jahresbeginn in immer
grolere Hohen zu treiben Mdoglich geworden ist dies
auch und vor allem aufgrund des Einsatzes von Optio-
nen. Hierdurch sind die eigentlich ,kleinen* Privatanle-
ger in die Lage versetzt worden, ihren Einsatz zu he-
beln, also deutlich zu vergroRBern. Dazu beigetragen
haben neu entstandene Trading-Plattformen wie Robin-
hood, die es ihren zumeist jungen Kunden ermdglichen,
solche Optionen kostenlos zu handeln. Mit derartigen
Finanzinstrumenten wird mit einem urspringlich klei-
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nen Einsatz auf geradezu wundersame Weise ein grofer
Effekt erzielt, der dadurch verstarkt wird, dass die
Short-Seller gezwungen werden, ihre Leerverkaufsposi-
tionen einzudecken, indem sie die Aktie ebenfalls kau-
fen. Seit Jahresbeginn ist der Kurs von GameStop des-
wegen rasant in die Hohe geschossen: von 18,84 auf
347,51 US-Dollar, ein Plus von fast 1800 Prozent.

Wéhrend sich diejenigen, die in den letzten Tagen und
Wochen die GameStop-Aktie gekauft haben und die
nun auf ordentlichen (Buch-)Gewinnen sitzen, freuen,
kénnen fundamental orientierte Anleger nur den Kopf
schutteln: Angesichts eines erwarteten Verlusts je Aktie
von 17 Cent in diesem Jahr lasst sich fur das Unterneh-
men kein Kurs-Gewinn-Verhaltnis ermitteln. Halt man
die Gewinnerwartungen von 1,35 US-Dollar im Jahr
2022 fur realistisch (Quelle: Factset), errechnet sich ein
KGV von 257. All denen, die aus diesen Griinden auf
fallende Kurse spekuliert haben, sei das Zitat von John
Maynard Keynes in Erinnerung gerufen: ,,Der Markt
kann lédnger irrational bleiben als Sie liquide.“ Viel
mehr Blase, als im Moment bei dieser Aktie zu be-
obachten ist, geht wohl nicht. Aber irgendwann — wahr-
scheinlich schon in naher Zukunft — wird hier die Luft
entweichen, ndmlich dann, wenn Anleger ihre momen-
tanen Buchgewinne realisieren wollen und die dann
vorhandene Nachfrage nach der Aktie nicht mehr aus-
reicht, um die Kurse auf dem jetzigen Niveau zu halten.
Aus Anlegersicht konnte dann eine Umbenennung der
Aktie Sinn machen: von ,,GameStop* in ,,GameOver*.

Auch wenn es noch andere Indizien dafir gibt, dass
Anleger bei einigen Aktien zu euphorisch sind und die
Gier manchmal groBer ist als der Verstand (Beispiele
hierfir sind Aktienkdaufe von eher erfolglosen Unter-
nehmen, die ahnliche Bdrsenticker haben wie erfolgrei-
che Firmen: Zoom Technologies versus Zoom Video
Communications oder das Biotechunternehmen Signal
Advance, das nichts mit dem Messenger Signal zu tun
hat oder, ganz aktuell, der australische Nickel-Produzent
GME Resources, der an der australischen Boérse dieselbe
Buchstabenkombination ,,GME* hat wie die GameStop-
Aktie in New York): Die globalen Aktienmérkte wir-
den wir derzeit dennoch nicht im akuten Stadium einer
beginnenden Blase sehen. Fakt ist allerdings, dass Ak-
tien in den vergangenen Jahren sehr teuer geworden
sind, wenn man auf die absoluten Bewertungskennzah-
len schaut.

So ist der DAX mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
15 auf Basis der in 12 Monaten erwarteten Unterneh-
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mensgewinne gut 20 Prozent teurer verglichen mit dem
Durchschnitt seit dem Jahr 2003, der Stoxx 50 (KGV
von 17) und der japanische Nikkei-Index (KGV von 23)
sind derzeit gut 25 Prozent hdher bewertet. Fur den S&P
500 (KGV von 22) und die Nasdag 100 (KGV von 31)
betragt der Aufschlag 44 bzw. 60 Prozent.

Kurs-Gewinn-Verhaltnisse seit dem Jahr 2003
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Das Bild relativiert sich jedoch, wenn man die Zinsent-
wicklung als wichtigen Erklarungsfaktor fir die Bewer-
tung von Aktien mit in die Betrachtung einbezieht. Auf-
grund der expansiven Geldpolitik der Notenbanken ist
das Renditeniveau von Staats- und Unternehmensanlei-
hen in den vergangenen Jahren fast kontinuierlich ge-
sunken. Anleger, die ihr Vermdgen auf liquide Anlage-
klassen wie Aktien und Anleihen aufteilen, konnten in
den vergangenen Jahren trotz der immer niedrigeren
Anleihekupons von Kurssteigerungen profitieren, so-
dass es sich ausgezahlt hat, einen Teil seines Vermo-
gens in festverzinslichen Wertpapiere anzulegen. Es
spricht jedoch viel dafiir, dass die Renditen fiir Staatsan-
leihen in diesem Jahr nicht weiter sinken, sondern sich
tendenziell seitwarts bewegen werden. Weitere Kurs-
steigerungen sind somit unwahrscheinlich, und die lau-
fenden Zinszahlungen sind fur die meisten Investoren
uninteressant. Die Perspektiven fur Unternehmensanlei-
hen sind etwas besser, wenngleich auch hier die zu er-
wartenden Wertsteigerungen (berschaubar sind. Von
daher sind auf Anleihen basierende Anlagestrategien fiir
viele Anleger uninteressanter geworden, sodass man auf
eine hohere Aktienquote setzen muss, um seine Ertrags-
ziele zu erreichen. Genau dies bringt das Akronym
»TINA®“ (There Is No Alternative) zum Ausdruck.

Diesen Zusammenhang veranschaulicht der Vergleich
zwischen dem Aktien-KGV und dem Renten-KGV, das
sich aus dem Kehrwert der aktuellen Anleiherendite
errechnet. Fur den US-Aktienmarkt war dabei der Erkla-
rungsgehalt der Rendite von inflationsgeschitzten 10-
jahrigen Staatsanleihen (TIPS) fir das Aktien-KGV in
den vergangenen Jahren sogar noch etwas besser als der
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von ,,normalen* US-Treasuries. Auf dieser Basis lasst
sich die Schlussfolgerung ziehen, dass die Bewertung
des im internationalen Vergleich sehr teuren S&P 500
immer noch im Rahmen des durch die Zinsen erklarba-
ren liegt. Fur die noch teureren Technologiewerte gilt,
dass auch hier der Zins der wesentliche Erklarungsfak-
tor fur die optisch hohe Bewertung ist: Da viele Techno-
logieunternehmen einen GroRteil ihrer Gewinne erst in
der Zukunft erzielen, sind die zukinftigen Ertrage bei
heutiger Betrachtung umso mehr Wert, je geringer der
Diskontierungsfaktor ist.

S&P 500: KGV fir die kommenden 12 Monate und
Rendite 10-jahriger TIPS
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Quelle: Refinitiv Datastream

Eine Bewertungsblase wirde erst dann entstehen, wenn
bei einem unverénderten Aktien-KGV der Zins bzw. die
Rendite von Staatsanleihen deutlich ansteigt. Angesichts
der Tatsache, dass sowohl die Européische Zentralbank
auf ihrer Sitzung in der vergangenen Woche als auch
die Federal Reserve an diesem Mittwoch klargestellt
haben, dass sie an ihrer expansiven Geldpolitik noch fur
sehr lange Zeit festhalten werden, ist davon aber nicht
auszugehen. Bleiben die Renditen auf dem aktuellen
Niveau wiirde dies aber auch bedeuten, dass Aktien
keinen weiteren Rickenwind von noch héheren Bewer-
tungskennzahlen bekommen. Eine positive Aktienmark-
tentwicklung, so wie wir sie fur dieses Jahr erwarten,
wiirde dann allein auf htheren Unternehmensgewinnen
beruhen.

Genau dies halten wir auch fiir eine sehr plausible An-
nahme. Die Berichtssaison fur das vierte Quartal 2020
zeigt, das sich die Unternehmensgewinne positiver ent-
wickelt haben, als dies die Unternehmensanalysten
prognostiziert haben. In den USA, wo bereits rund ein
Drittel aller Firmen ihre Quartalszahlen verdffentlicht
haben, konnten rund 90 Prozent der Unternehmen die
Gewinnerwartungen und rund 80 Prozent die Umsat-
zerwartungen ubertreffen. Dies durfte dazu fuhren, dass
die Gewinnprognosen fir die néchsten Quartale ange-
hoben werden. Entweder fuhrt dies bei unverénderten
Aktienkursen zu niedrigeren Bewertungen oder bei un-
verdnderten Bewertungen zu hdheren Kursen.
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Von daher halten wir die jungsten Borsenturbulenzen
nicht fir den Beginn einer langanhaltenden Bewer-
tungskorrektur. Wie schon héaufiger in den letzten Quar-
talen scheinen einige Anleger wahrend der laufenden
Berichtssaison getreu dem Motto ,,sell on good news*
zu verfahren, um ihre Kursgewinne zunéchst zu sichern.
Solange die Zinsen aber nicht nachhaltig ansteigen und
das Szenario einer konjunkturellen Erholung mit besse-
ren Unternehmensgewinnen intakt ist, wird man sich
aber schon bald fragen, wie man das Vermdgen anlegen
soll. Schwéchere Kurse stellen somit eine Gelegenheit
dar, um die Aktien von ,,guten” Unternehmen mit einem
langfristig erfolgreichen Geschéaftsmodell aufzustocken.

Wie fast immer haben europdische Aktien in den ver-
gangenen Tagen starker korrigiert als ihre US-Pendants
— und das trotz der gunstigeren Bewertung. Auch dies
ist ein Hinweis dafir, dass die jingsten Kursverluste
nicht unbedingt etwas mit der Sorge vor dem Platzen
einer Blase zu tun haben missen. Stattdessen dirften in
Europa und gerade auch in Deutschland die Sorgen vor
den wirtschaftlichen Auswirkungen der neuen Corona-
Mutationen sowie die Nachrichtenlage um die Verfiig-
barkeit der Impfstoffe eine beherrschende Rolle spielen.
So wurden in dieser Woche einige Prognosen fir das
deutsche Wirtschaftswachstum im Jahr 2021 deutlich
reduziert: vom IWF von 4,2 auf 3,5 Prozent und von der
Bundesregierung von 4,4 auf 3,0 Prozent. Unseres Er-
achtens nach konnten sich diese Anpassungen aber als
Vorschnell erweisen, denn das vergangene Jahr hat ge-
zeigt, wie schnell sich die Wirtschaft erholt, wenn die
Beschrankungen reduziert bzw. aufgehoben werden.
Hoffnung macht dabei der deutliche Riickgang der vom
Robert-Koch-Institut ermittelten 7-Tage-Inzidenz, die
zuletzt das erste Mal seit Ende Oktober wieder unter
den Wert von 100 gefallen ist. Halt der seit Weihnach-
ten zu beobachtende Trend an, konnte die 7-Tage-
Inzidenz spatestens bis Ende Februar auf unter 50 sin-
ken. Driicken wir die Daumen, dass dies gelingt!

Deutschland: Corona 7-Tage-Inzidenz

Quelle: Robert-Koch-Institut



Konjunktur und Strategie

Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verdanderung zum
28.01.2021 21.01.2021 25.12.2020 27.10.2020 27.01.2020 31.12.2020
Aktienmarkte 17:37 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 30867 -1,0% 2,2% 12,4% 8,2% 0,9%
S&P 500 3812 -1,1% 2,9% 12,4% 17,5% 1,5%
Nasdag 13399 -1,0% 4,6% 17,2% 46,6% 4,0%
Russell 2000 2101 -1,9% 4,9% 32,1% 27,8% 6,4%
DAX 13666 -1,7% 0,6% 13,3% 3,5% -0,4%
MDAX 31451 -0,9% 3,4% 18,2% 11,8% 2,1%
TecDAX 3408 0,8% 7,0% 16,9% 8,7% 6,1%
EuroStoxx 50 3558 -1,7% 0,4% 15,9% -3,2% 0,2%
Stoxx 50 3153 -1,4% 2,5% 13,1% -6,9% 1,4%
SMI (Swiss Market Index) 10876 -0,3% 4,5% 10,0% 1,9% 1,6%
FTSE 100 6521 -2,9% 0,3% 13,8% -12,0% 0,9%
Nikkei 225 28197 -1,9% 5,8% 20,1% 20,8% 2,7%
Brasilien BOVESPA 118190 -0,1% 0,3% 18,7% 3,2% -0,7%
Russland RTS 1385 -5,4% 0,5% 22,4% -10,2% -0,2%
Indien BSE 30 46874 -5,5% -0,2% 15,7% 13,9% -1,8%
China Shanghai Composite 3505 -3,2% 3,2% 7,7% 17,8% 0,9%
MSCI Welt (in €) 2694 -2,3% 1,9% 10,4% 4,0% 1,4%
MSCI Emerging Markets (in €) 1371 -2,2% 9,9% 18,0% 13,0% 7,5%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 177,79 99 72 185 356 15
Bobl-Future 135,37 36 37 -38 72 19
Schatz-Future 112,36 11 11 -6 36 8
3 Monats Euribor -0,54 2 1 1 -15 4
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,58 -3 -4 -6 -16 0
3 Monats $ Libor 0,21 -1 -3 0 -156 -3
Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 1 0 0 -115
10-jéhrige US Treasuries 1,06 -5 13 28 -55 14
10-jaéhrige Bunds -0,54 -1 0 7 -12 4
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,04 2 2 2 9 2
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,46 -3 0 6 32 3
US Treas 10Y Performance 709,63 0,9% -0,7% -1,9% 8,4% -0,9%
Bund 10Y Performance 684,67 0,5% 0,3% -0,5% 1,8% 0,0%
REX Performance Index 499,47 0,1% -0,1% -0,1% 0,7% 0,0%
IBOXX AA, € 0,04 -2 -1 -1 -10 2
IBOXX BBB, € 0,54 -1 -5 -23 -20 -2
ML US High Yield 4,91 8 -17 -94 -124 -7
Wandelanleihen Exane 25 8288 0,0% 0,3% 5,7% 7,0% -0,5%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 433,31 0,0% 7,1% 21,3% 8,8% 5,8%
MG Base Metal Index 361,05 -1,5% 0,4% 13,1% 26,4% 1,8%
Rohél Brent 55,62 -1,0% 8,3% 34,8% -5,9% 7,2%
Gold 1856,41 -0,4% -1,2% -2,8% 17,3% -2,2%
Silber 25,26 -2,0% -2,1% 3,2% 38,8% -4,2%
Aluminium 1988,00 -0,4% -1,9% 10,1% 13,3% 0,7%
Kupfer 7821,25 -2,4% 0,6% 15,4% 36,8% 0,9%
Eisenerz 169,26 -0,4% 9,2% 40,3% 80,0% 8,6%
Frachtraten Baltic Dry Index 1540 -16,2% 12,7% 9,0% 182,1% 12,7%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,2126 -0,3% -0,5% 2,5% 10,0% -1,2%
EUR/ GBP 0,8835 -0,2% -1,8% -2,5% 4,7% -1,3%
EUR/ JPY 126,49 0,6% 0,1% 2,2% 5,3% 0,0%
EUR/ CHF 1,0772 0,0% -0,7% 0,4% 0,8% -0,3%
USD/ CNY 6,4491 -0,2% -1,4% -3,8% -7,3% -1,2%
uUsD/ JPY 104,11 0,6% 0,6% -0,3% -4,4% 0,8%
USD/ GBP 0,7289 0,0% -1,3% -4,8% -4,8% -0,4%
Quelle: Refinitiv Datastream
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