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Ist die BOrsenparty bald zu Ende?

Sehr geehrte Anlegerinnen,
sehr geehrte Anleger,

seit Mark Twain wissen wir, dass der Oktober der gefahr-
lichste Borsenmonat des Jahres ist — abgesehen von den
anderen 11 Monaten! Und so machte der Oktober 2018
seinem Namen alle Ehre. Die US-Aktienmarkte verloren
mehr als 10 % und erfiillten damit die Definition einer Bor-
senkorrektur. Noch Ende September lagen die US-Indizes
in der N&he ihrer Allzeithochs. Auch die anderen grof3en
Weltaktienmarkte verloren in einem ahnlichen AusmabR,
allerdings von einem weit niedrigeren Niveau aus. Die Ak-
tienmarkte der Schwellenlander und insbesondere China

sind bereits im Barenmarktmodus, definiert als Riickgang
vom Jahreshoch um mehr als 20 %. Der DAX, die euro-
paischen Aktienmérkte und Japan haben die heftigen Ein-
briche seit ihren jeweiligen Jahreshochs nur knapp unter
der 20 %-Verlustmarke gestoppt. Sind dies nun Anzeichen
einer heraufziehenden Baisse an den Weltbdrsen oder nur
ein Atemholen in einem sehr reifen, fortgeschrittenen Bor-
senzyklus, der weltweit nach der Finanzkrise im Jahr 2009
begonnen hat?
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In der Vergangenheit ist kein Borsenzyklus an Altersschwa-
che gestorben, sondern er wurde in der Regel von den
Notenbanken ,,ermordet*. Starkes Wachstum I6ste zumeist
Uber steigende Léhne und Rohstoffpreise ein Anziehen
der Inflation aus, das die Notenbanken zwang, die Leitzin-
sen zu erhéhen. Ab einem gewissen Zinsniveau brach die
Konjunktur ein. Der beginnenden Rezession ging stets ein
heftiger Borseneinbruch voraus. In der Nachkriegszeit gab
es in den USA 11 Aktien-Barenmérkte, denen neunmal eine
Rezession folgte.

Wie hoch ist aktuell das Risiko einer Rezession der Welt-
wirtschaft?

Die Einkaufsmanagerindizes als Frihindikatoren der Wirt-
schaftsentwicklung deuten weltweit auf eine leichte
Abschwéchung gegeniiber dem starken Vorjahr 2017
hin. Mit dem Auslaufen der positiven Konjunktureffekte
der Trump’schen Steuerreform in 2019 ist von einer wirt-
schaftlichen Verlangsamung auch in den USA auszugehen,
allerdings von einem sehr hohen aktuellen Niveau von 3 %
aus. Ob es dem US-Prasidenten gelingt, angesichts einer
demokratischen Mehrheit im Reprasentantenhaus, weitere
fiskalpolitische MaRnahmen wie Infrastrukturinvestitionen
zur Stitzung der Konjunktur durchzusetzen, ist mehr als
fraglich. Die US-Notenbank plant weitere Erh6hungen der
Leitzinsen, um die sich moderat beschleunigende Inflation
im Griff zu behalten. Der aus konjunkturellen, aber auch
demografischen Grunden leergefegte Arbeitsmarkt lasst
die Lohne auf Niveaus von Uber 3 % steigen. Auch die
hohen Energiepreise zwingen die Zentralbank zu weiteren
Zinsschritten. Neben steigenden Zinsen belastet der hohe
US-Dollar und der absehbare Schaden aus dem amerikani-
schen-chinesischen Handelskrieg die US-Wirtschaft.

China als zweitwichtigste Wirtschaftsmacht der Erde
schwéchelt bereits seit Jahresanfang. Infolge geringerer
fiskalpolitischer Impulse hat sich das chinesische Wachstum
auf immer noch stolze 6,5 % abgeschwéacht. Auch um
negative Effekte aus den neuen US-Zdllen abzuschwachen,
hat die chinesische Fuhrung bereits begonnen, massiv
gegenzusteuern. Eine kontrollierte Wéhrungsabwertung
des Yuan, geldpolitische Lockerungsschritte und erste fis-
kalpolitische Impulse Uber Infrastrukturinvestitionen sollen
eine weitere Wachstumsabschwéachung im néchsten Jahr
verhindern. Diese Schritte werden wirken, sind aber nattr-
lich langfristig aufgrund des gewaltigen Schuldenbergs von
Uber 260 % des Bruttoinlandsprodukts nicht ungeféhrlich,
den der Staat, die Unternehmen und die privaten Haushalte
in Summe angehéauft haben.

Auch in Europa schwécht sich nicht nur das Wachstum ins-
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gesamt, sondern auch speziell in Italien und Deutschland,
ab. So wird das Wachstum hierzulande im abgelaufenen
3. Quartal vermutlich leicht gesunken sein. Auch hier wirkt
sich der von den USA entfesselte Handelskonflikt, hausge-
machte Probleme mit der Automobilindustrie, die Italien-
Krise und der anstehende Brexit negativ aus. Was den
Brexit betrifft, sind wir sehr zuversichtlich, dass es zu einer
verniinftigen Lésung kommt, notfalls in einer Nachtsitzung
mit angehaltenen Uhren kurz vor Ablauf der Frist. Der Fis-
kalkonflikt mit Italien ist schon brisanter. Wegen eines von
Italien mit 2,4 % Nettoneuverschuldung geplanten Haus-
halts wird jedoch niemand in Europa ernsthaft eine neue
Eurokrise heraufbeschwdren wollen. Nach viel Theaterdon-
ner und weiteren Marktirritationen ist am Ende mit einem
»faulen* Kompromiss zu rechnen. In Europa gibt es schlief3-
lich eine lange Tradition missachteter Haushaltsregeln.

Unberechenbar in seinen wirtschaftlichen Folgen bleibt der
Handelskrieg, denn er basiert nicht nur auf einer Laune des
US-Présidenten, sondern auf einem tiefgreifenden Konflikt
um die politische und wirtschaftliche Vormachtstellung in
der Welt. Aktuell ist allerdings lediglich ca. 2,5 % des Welt-
handels von neuen Zéllen betroffen. Mit Kanada und Mexi-
ko ist es bereits zu ,,Deals* im Handelskonflikt gekommen
und Europa befindet sich infolge von Zugestandnissen be-
zuglich Gas- und Sojabohnenimporten in der Warteschleife.
Ungleich schwieriger dirfte eine Vereinbarung mit China
werden. Wegen der Unkalkulierbarkeit des US-Prasidenten
ist beim anstehenden Treffen mit dem chinesischen Staats-
chef beim kommenden G20-Gipfel alles mdglich, sowohl
ein Deal als auch eine Verscharfung des Zollkriegs.

Dank der US-Steuerreform, steigenden Umsétzen und den
Aktienrtickkaufprogrammen sind die Gewinne der US-Un-
ternehmen im letzten Quartal nochmals um fast 30 % im
Vorjahresvergleich gestiegen. Die Steuerreform hat jedoch
nur einen bescheidenen Investitionsschub hervorgerufen,
wahrend gleichzeitig der Immobiliensektor unter den stei-
genden Zinsen zu leiden beginnt. Mit dem Auslaufen der
Steuerreform werden wir im néchsten Jahr deutlich gerin-
gere Anstiege der Gewinne sehen. Die Ausblicke der Un-
ternehmen, nicht nur in den USA, sondern auch in Europa,
Japan und den Schwellenlandern, werden deutlich weniger
optimistisch. Steigende Zinsen kombiniert mit sinkenden
Firmengewinnen sind grundsétzlich eine geféhrliche Mi-
schung fur die Aktienmérkte. AuflRerhalb der USA ist jedoch
bisher wenig von steigenden Zinsen zu sehen. Ein Blick auf
die aktuellen Bewertungen der wichtigsten Regionen im
Vergleich zu den Stéanden vor den letzten beiden Bérsen-
einbriichen 2000 und 2008 anhand des Kurs-Buchwert-
Verhéltnisses zeigt mit Ausnahme der USA tberall merklich
geringere Niveaus.
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Tel.: +49 6171 694 19-31
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So erreichen Sie uns

Alexander Bruhl
Diplom-Volkswirt

Direktor Institutionelle Anleger
Tel.: +49 6171 694 19-19
Mobil: +49 173 6695475
E-Mail: bruehl@starcapital.de

Gokay Safak

Master of Science (M.Sc.)
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Tel.: +49 6171 694 19-34

Mobil: +49 171 3122804

E-Mail: safak@starcapital.de
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