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Wer der Einschatzung einiger Anlageexperten glaubte, Aktien seien alternativlos, reibt sich Uber den hinter
uns liegenden Sommer verwundert die Augen. Kursstirze von mehr als 1.000 Punkten oder 10 % sind nun nicht
mehr nur in China die Regel, sondern haben auch etablierte und sehr bedeutende Markte wie die USA oder auch
Deutschland erfasst. Begriffe wie Crash und Panik pragten den Handel spatestens ab der zweiten Augusthalfte
2015. Tatsachlich ist dies vielmehr die Korrektur einer Marktubertreibung, bei der es sich aber umso mehr
lohnt, die Ursachen zu beleuchten. Wesentlichen Einfluss hat hier u. a. der US-Dollar, den viele renommierte
Analysten schon bei einer Paritdt zum Euro sahen. Der von mir gefihrte Vermdgensverwalter DVAM hat dies so
nicht gesehen. Vielmehr halten wir ein Wechselkursverhaltnis zwischen Euro und US-Dollar von 1,18 als
gerechtfertigt, gerade weil wir mit einer Zinswende in den USA rechnen.

Wenn man nach den Grinden fur den ,Crash” am Aktienmarkt fragt, ist die erste Reaktion ein Verweis auf die
Entwicklung in China. Natirlich wachst die chinesische weit weniger stark als dies erwartet oder vielleicht
auch nur erhofft wurde. Dies musste irgendwann Folgen fiir die chinesischen Aktienmédrkte haben, weil eine
véllige Entkopplung von Realwirtschaft und Borsenkursen historisch betrachtet noch nie funktioniert hat. Das
allgemein in Deutschland bekannte Beispiel ist der ,Neue Markt”, bei dem es auch nicht um Umsatz oder gar
Gewinn ging, sondern wie so haufig nur eine Homepage eines an die Borse strebenden Unternehmens besucht
wurde. Eine ahnliche Blase hat nun aus anderen Grinden der chinesische Aktienmarkt erlebt. Erstmals ist es
der chinesischen Fihrung aber nicht gelungen, durch Interventionen die Situation zu beruhigen. Wenn daraus
die Ableitung getroffen wird, dass die marktwirtschaftlichen Mechanismen an Kapitalmarkten nicht
planwirtschaftlich gesteuert werden konnen, hat China unglaublich viel fir seine Zukunftsfahigkeit erreicht.

Den Anlegern, die unter dem Crash leiden, hilft dies allerdings nicht. Viele Chinesen haben ihre Ersparnisse
fur die Spekulationen an den Kapitalmarkten genutzt. Wenn diese nun deutlich schrumpfen, konnte die
Zielsetzung einer stédrker auf die Binnenkonjunktur ausgerichteten chinesischen Volkswirtschaft wesentlich
langsamer erreicht werden. Gleichzeitig sorgt international das Scheitern der StitzmaBnahmen fiur Zweifel an
der Fahigkeit der chinesischen Regierung, auch die realwirtschaftliche Abschwachung des Wirtschaftswachstums
aktiv gestalten zu koénnen. Die Sorge vor einem unkontrolliert starken Rickgang der chinesischen
Wirtschaftsleistung greift um sich. Dies koénnte die Weltwirtschaft in eine neuerliche Krise stilirzen.

Die Nervositédt ist deswegen auch so hoch, weil man dann kaum noch lber Instrumente verfigt, mit denen man
auf die aktuellen Entwicklungen reagieren kann. Die Zinsen sind global historisch niedrig, die Staaten haben
kaum noch finanzielle Spielraume fir KonjunkturmaBnahmen und das Vertrauen in politische und wirtschaftliche
Rahmenbedingungen ist nach der Vielzahl der Krisen fast in keiner Region der Welt mehr besonders stark
ausgepragt.

Deswegen werden manche Sorgen irrational. Dies gilt insbesondere fir die Effekte, die ein rickl&aufiges
wirtschaftswachstum in China fur die Weltwirtschaft haben wird. Schlie lich ist man dort von einer Rezession
noch weit entfernt.

Viel extremer macht sich dies allerdings mit dem Begriff der ,US-Zinswende” bemerkbar. Hier greifen Angste
um sich, die rational nicht nachvollziehbar sind. Die Leitzinsen in den USA sind seit der weltweiten Finanz-
und Wirtschaftskrise bei @ %, was mit Blick auf die zwar lediglich moderat wachsende US-Wirtschaft und die
dortigen Rahmenbedingungen nicht gerechtfertigt ist. Das mit der Diskussion Uber die Zinswende implizierte
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Szenario, dass dort die Renditen fir zehn Jahre laufende Staatsanleihen wieder auf Uber 4 % p. a. steigen
kénnten, ist aber vo6llig verfehlt. Im Worst Case werden die US-Leitzinsen in einem Jahr bei 0,75 % p. a.
liegen. Dann ist mit einer Rendite fir zehn Jahre laufende Staatsanleihen von 2,8 % p. a. bis 3,2 % p. a. zu
rechnen. Dies wiirde dann das absolut hochste Niveau darstellen. SchlieRBlich kénnen die USA fur die
Entwicklung ihrer eigenen Wirtschaft keinen starken US-Dollar gebrauchen. China hat die damit einhergehenden
Probleme bezogen auf die eigene Wahrung erkannt und diese dann sozusagen als Einleitung des Borsenbebens im
Sommer 2015 deutlich abgewertet. Entsprechend befindet man sich in einer Art Abwertungswettlauf, aus dem
sich die USA - die hier zusammen mit Japan Trendsetter waren - nicht einfach zuriickziehen werden. Deswegen
sind auch alle Diskussion um eine Paritat zwischen Euro und US-Dollar, der damit wesentlich starker werden
wirde, unsinnig.

FUr eine solche Entwicklung sprache letztlich nur ein deutlich hoheres Zinsniveau in den USA als in Europa.
Dies ist nicht abzusehen, weil die Beschaftigungsauslastung, das Wirtschaftswachstum und die faktisch nicht

vorhandene Inflation drei sehr schwerwiegende Griinde
den USA kommen kann. Nattrlich ist eine Wahrung auch
Volkswirtschaft. Wirden die USA - wie in vergangenen
ware ein sehr starker US-Dollar gerechtfertigt. Dies

sind, weshalb es zu keinen starken Zinserhoéhungen in
immer ein MaRstab der Leistungsfahigkeit der jeweiligen
Aufschwungphasen - mit 4 % und mehr pro Jahr wachsen,
ist aber ebenfalls nicht der Fall, weshalb auch das

zweite Argument fir eine starke US-amerikanische Wéhrung wegfallt. International ist jede Volkswirtschaft
zudem wettbewerbsfahiger, wenn die eigene Wahrung im Verhaltnis zu den wichtigen Exportméarkten nicht zu
stark ist. Genau dieses Instrumentarium nutzen momentan die USA fir sich und zeigen wenig Interesse an einer
Aufwertung ihrer eigenen Wahrung.

Dies verscharft natirlich den Trend abwartsgerichteter Aktienkurse weiter. Man darf nicht vergessen, dass
der US-Leitindex Dow Jones im Jahr 2015 kaum im positiven Bereich stand. Hier entwickelte sich der DAX
beispielsweise deutlich stérker und war daher fir US-Anleger interessant. Nicht zuletzt deshalb befindet
sich das kumulierte Aktienkapital der dreiffig groBten, borsennotierten Unternehmen mehrheitlich in Hand von
US-amerikanischen Investoren. Dies funktioniert aber nur so lange, wie sich dann auch wéhrungsbereinigt
positive Ergebnisse darstellen. Betrachtet man den DAX auf US-Dollar-Basis, ist dieser seit Jahresanfang
2015 in den negativen Bereich gefallen.

Abb. 1: Entwicklung des Dow Jones seit Jahresbeginn, Quelle: DVAM Research, Bloomberg.
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Hinzu kommt noch ein Aspekt der Berichtssaison: Zwar konnten 50 % aller bdrsennotierten Unternehmen aus
Deutschland ihren Umsatz und Gewinn steigern. Dies ist allerdings nicht auf operative oder strategische
Verbesserungen zuriickzufiuhren, sondern geht ausschlieRlich auf den Wahrungseffekt eines schwachen Euros und
teilweise die glnstigen Energiepreise zurick. Zumindest die Wahrungsseite relativiert sich nun, weshalb sich
damit dann auch die Wachstumsdynamik in Deutschland deutlich verlangsamen konnte und hier - wesentlich eher
als in China - eine Rezession drohen kénnte. Dies fihrte unter fundamentalen Gesichtspunkten zu einer véllig
richtigen Korrektur der Marktubertreibung. Dadurch haben Untergangspropheten wieder Hochkonjunktur. Dies ist
aber ebenso falsch wie ein DAX, der bei fast 12.400 Punkten stand.

Einen nahezu tagesaktuellen Blick auf die Marktentwicklungen bietet der wéchentlich per Mail erscheinende
DVAM-Finanzmarkt-Newsletter. Mitglieder des BDC kénnen den DVAM-Finanzmarkt-Newsletter kostenlos und
unverbindlich unter info@dv-am.de anfordern.
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