Die Worst-Case-Szena-
rien sind erst einmal in
der Schublade ver-
schwunden

Ein Blick in die Historie
zeigt, nach Banken-
krisen fiel die Wirt-

schaftskraft um mehr

als 9 Prozent

War’s das schon?

ANALYSE

Die Indikatoren sind vielversprechend. Moglicherweise ist das Schlimmste liber-

standen. Ein Blick auf friihere Bankenkrisen zeigt aber, dass wir die Auslaufer der

Krise noch lange spliren werden.

Von Christian Kempe

lle wollen, dass die Krise schnell vorbei-

geht. Die Entwicklung der Rohstoffpreise

und der Aktienmirkte in den vergangenen
Monaten machte Hoffnung. Doch ein Blick auf frii-
here Bankenkrisen zeigt, dass die Auswirkungen
auf die Realwirtschaft meistens viele Jahre lang
spiirbar sind.

Nach dem Annus horribilis 2008 begann das
neue Borsenjahr zunichst schwierig. Vom Jahres-
anfang bis zum Tiefpunkt am 9. Mirz verloren die
europdischen Aktienmirkte 26 Prozent ihres Wer-
tes. Seit Mirz hat sich die Lage jedoch aufgehellt;
sowohl die Aktienkurse als auch die Rohstoffpreise
und nicht zuletzt die Renditen sind seitdem gestie-
gen. Aufgrund der veritablen Kursrallye bei euro-
pdischen Aktien stehen die Kurse wieder ungefihr

auf Vorjahresschlussniveau.

Modellierung der jetzigen Krise

Der Aktienmarkt hat eine gute Spiirnase fiir die ge-
samtwirtschaftliche Perspektive und damit fiir die
Entwicklung der Unternehmensgewinne. Aktien-
kurse erreichen ihren Hohepunkt vor der Realwirt-
schaft. Umgekehrt gilt: Der Aktienmarkt erreicht
einen Tiefpunkt, bevor sich die Realwirtschaft in
ihrer schwichsten Verfassung zeigt. Sollte es sich bei
dem Stand im Mirz dieses Jahres um einen Tief-
punkt gehandelt haben, wurde das Tief 14 Monate
nach dem Start der Rezession in den USA im Janu-
ar 2008 erreicht. Dies wiirde damit einen neuen

Maximalwert in dieser Statistik darstellen.

Die Tabelle zeigt die einem Aktienmarkttief-
punkt folgende Entwicklung am Beispiel des US-
Aktienindex S&P 500. Vom 9. Mirz bis 9. Juni 2009
betrug die Performance beachtliche 39 Prozent.
Unterstellt man ein Ende der US-Rezession und
nimmt gleichzeitig an, dass der 9. Mirz 2009 ein
Tiefpunkt im S&P 500 war, mégen Chancen fiir ei-
nen weiteren Anstieg der Aktiennotierungen beste-
hen. Dennoch: Die Biume wachsen nicht in den
Himmel. In acht von zehn Fillen wies der Aktien-
markt genau ein Jahr nach seinem Tiefpunkt ein
geringeres Niveau auf als die 2009 in nur drei Mo-
naten erzielte Wertentwicklung.

Allerdings darf nicht vergessen werden, dass
die Rezessionen in Amerika immer erst im Nach-
hinein durch das NBER (National Bureau of Eco-
nomic Research) ermittelt werden. Die beiden zu-
riickliegenden kurzen Rezessionen 1990/1991 und
2001 ermoglichten dem Investor damit nicht, sich
der Lage bewusst zu werden und Vergleiche wie
diese hier anzustellen.

Die Daten in der Tabelle stimmen positiv, denn
das zeitliche Ausmaf$ der jetzigen Rezession spricht
fiir ihr baldiges Ende. Dennoch konnte diese Be-
trachtung in die Irre fithren: Eine Studie von Ken-
neth S. Rogoff und Carmen M. Reinhart unter-
suchte 22 Bankenkrisen, darunter auch die jiings-
ten funf Bankenkrisen in den Industrieldndern.

Eine der wesentlichen Erkenntnisse ist, dass
die negativen Effekte auf die Realwirtschaft nach ei-
ner Bankenkrise massiv sind und vor allem lange
andauern. Die Wirtschaftskraft pro Kopf fillt im

Durchschnitt um mehr als 9 Prozent innerhalb von
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knapp zwei Jahren. Die negativen Auswirkungen
auf den Arbeitsmarkt sind dagegen noch linger
spiirbar. Die Arbeitslosenquote steigt im Durch-
schnitt innerhalb von 4,8 Jahren um absolut 7 Pro-
zentpunkte an. Demnach kénnten die USA in eini-
gen Jahren durchaus Arbeitslosenquoten von 11 bis
12 Prozent sehen (aktuell: 9,4 Prozent).

Auch fir die Immobilienmirkte muss mit ei-
ner langen Durststrecke gerechnet werden. In den
untersuchten Bankenkrisen dauerte es im Schnitt
fiinf Jahre, bis die Hauserpreise ihren Tiefpunkt er-
reicht hatten; dabei fielen die Preise vom Hoch-
zum Tiefpunkt um 36 Prozent. Auch fiir die Ak-
tienmirkte fillt das Ergebnis erniichternd aus: Es
dauerte im Durchschnitt 3,4 Jahre, bis die Aktien
an ihrem Tiefpunkt angelangt waren. Wiirde man
diese Zeitspanne ansetzen, ergibe sich ein Tief-
punkt an den Aktienmirkten erst im Jahr 2011.

10- und 30-Jahres-Renditen am Aktienmarkt

Wie ist der aktelle dramatische Kursverlust im his-

torischen Kontext zu sehen? Bei der Beantwortung

ANALYSE

dieser Frage hilft ein Blick auf die realen und da-
mit inflationsbereinigten historischen 10- und 30-
Jahres-Renditen des US-Aktienmarktes seit 1901
(siche Grafik auf S. 32). Dividendenzahlungen
wurden nicht berticksichtigt, um den Schwerpunkt
auf die reinen Kursschwankungen zu legen. Ein
Lesebeispiel: Ein Anfang Mai 1999 getitigtes In-
vestment hitte zehn Jahre spiter, im Mai 2009, ei-
nen durchschnittlichen jahrlichen Verlust von 6,2
Prozent ergeben (entspricht 47 Prozent Gesamt-
verlust). Dies diirfte die Illusion zerstoren, nach
der ein Aktienanleger mit einem Anlagehorizont
von zehn Jahren angeblich immer eine positive Bi-
lanz ziehen kann. Die hiufig proklamierte Strate-
gie ,Buy and Hold“ miisste vielleicht besser ,Buy
and Hope* heifSen.

Verwundern mag jedoch ein Blick auf die 30-
jahrigen Ertréige: Ein Anleger, der vor exakt 30 Jah-
ren ein Investment in Aktien tdtigte, bilanziert heu-
te einen realen Gewinn von 3,8 Prozent p.a. Das
liegt iiber dem langfristigen Durchschnitt von 1,7
Prozent p.a. Das Wort ,,iiber diirfte eine Uberra-

schung darstellen. Der heutige Anleger blickt ~ >>

USA: Rezessionen und Aktienmarktentwicklung

Rezession S&P Performance nach Rezessionstief
3/6/9/12 Monate spater
Start- Enddatum  S&P 500 Monate spater Monate vor
datum Tiefpunkt seit Start der Ende der 3M 6M 9M 12M
am Rezession Rezession
1 Dez 48 Okt 49 13.06.1949 6 4 14,5% 19,2%  26,6%  33,7%
2 Aug 53 Mai 54 14.09.1953 1 8 9,9% 17,7% 275%  38,5%
3 Sep 57 Apr 58 22.10.1957 3 6 6,1% 9,8% 19,0%  31,5%
4 Mai 60 Feb 61 25.10.1960 5 4 159%  252% 276% 30,9%
5 Jan 70 Nov 70 26.05.1970 4 6 16,9% 208% 387%  44,5%
6 Dez 73 Mrz 75 03.10.1974 10 5 13,5% 29,9% 51,5%  34,6%
7 Feb 80 Jul 8o 27.03.1980 1 4 18,3% 311% 39,1% 371%
8 Aug 81 Nov 82 12.08.1982 12 3 37,8%  41,6% 611%  57,7%
9 Aug 90 Mrz 91 11.10.1990 2 5 6,7% 28,8% 287%  288%
10 Apr o1 Nov o1 21.09.2001 5 2 18,0% 17,2% 2,8% —13,7%
n Jan o8 09.03.2009 (?) 14 39,3% ? ? ?
Durchschnitt 6 5 179%  241%  323%  32,4%

Quellen: NBER, eigene Darstellung.
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Arbeitslosenquote

in den USA von bis zu
12 Prozent wahr-
scheinlich

Anlagehorizont fiir Ak-
tien: Zehn Jahre garan-
tieren nicht automa-
tisch eine reale
Rendite
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Gewichtung der Anla-
geklassen von Bullen-
und Barenzyklus ab-
hangig machen

Es gibt keine risikobe-
haftete Anlageklasse,
die einen kontraren
Verlauf zu Aktien ge-
wahrleistet

ANALYSE

Historische annualisierte reale 10- und 30-Jahres-Renditen des

S&P-Composite-Index
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Daten von Robert Shiller, www.econyale.edu/~shiller/data.htm.

<< zwar auf eine desastrose Anlageperiode seit
dem Jahr 2000 zuriick, aber die vorherige Periode
war von massiven Kursavancen gekennzeichnet (in
den Jahren 1982 bis 2000 stieg der Aktienmarkt um
666 Prozent, was die grofite Hausse-Bewegung aller
Zeiten darstellte). Die Folge: Das aktuelle 30-Jah-
res-Performanceergebnis in Aktienanlagen ist trotz
der Riesenverluste seit dem Jahr 2000 historisch als

iiberdurchschnittlich einzustufen.

Erkenntnisse aus der Krise

Rohstoffinvestments und Hedgefonds waren 2008
kein Allheilmittel gegen Kursverluste. Dennoch:
Die Streuung tber mehrere Anlageklassen er-
scheint unumginglich, will man Portfolios mit ge-
ringeren Risiken konstruieren und diese mit einem
relativen Sicherheitsnetz durch widrige Marktver-
hiltnisse steuern. Investoren diirfen jedoch nicht
der Illusion erliegen, es gibe irgendeine risikobe-
haftete Anlageklasse, die einen kontriren Verlauf zu
Aktien gewihrleiste. Selbst Staatsanleihen, die bis-
her als sicherer Hafen galten, kénnten zukiinftig in
schwierigen Aktienmarktphasen ein anderes Ver-
halten zeigen als bisher. Die Diskussion um die
kommende Flut an Staatsanleihen hat gerade erst
begonnen.

Die in der Finanzbranche dominant vertretene
Auffassung, nach der langfristig mindestens 90

Prozent der Performance aus der strategischen As-

set-Allokation herrtihren und Market Timing kei-
nen positiven Mehrwert liefert, steht auf dem Prif-
stand. Ein Investor sollte durchaus die Gewichtung
verschiedener Anlageklassen von der Position der
Finanzmairkte im jeweiligen Bullen- und Béren-

zyklus abhingig machen.

Anstieg an den Aktienmarkten
gerechtfertigt?

Welche Schlussfolgerungen und Prognosen lassen
sich aus den vorangegangenen Betrachtungen zie-
hen? Ganz allgemein ist es aktuell auflerordentlich
schwierig, wenn nicht gar unméglich, tiberhaupt
sinnvolle Prognosen aufzustellen. Demut vor den
Unwigbarkeiten, die uns die Zukunft bietet, ist al-
lemal angebracht.

Die hohere Risikobereitschaft an den Finanz-
markten, die sich in steigenden Aktiennotierungen
und Rohstoffpreisen ausdriickt, wird als Signal fiir
die Gesundung der Weltwirtschaft angesehen. Be-
stimmte, noch im September und Oktober letzten
Jahres herumgereichte Worst-Case-Szenarien sind
sicherlich erst einmal ad acta gelegt. Andere, heute
noch nicht vorstellbare Schreckensszenarien mo-
gen jedoch im Verlauf des Jahres den Marktteilneh-
mern wieder aufgetischt werden. Sorglosigkeit er-
scheint uns nicht angebracht.

Zugegeben: Die makrogkonomischen Aussich-

ten haben sich in diesem Zeitraum verbessert. Wir

cyBl  WIIFINANZEN September m 2009



ANALYSE

beobachten unter anderem den vom US-For-
schungsinstitut Conference Board veroffentlichten
Index der vorlaufenden Indikatoren. Dieser stieg
sowohl im April als auch im Mai 2009 um jeweils
mehr als 1 Prozent. Dies stimmt zuversichtlich, das
Ende der US-Rezession ist damit aber noch keines-

wegs sicher.

Breite Allokation ist Grundprinzip

Die addquate Frage zum jetzigen Zeitpunkt muss
lauten: Rechtfertigt die Authellung an der konjunk-
turellen Front den Anstieg an den Aktienmirkten?
Es ist durchaus nicht ungewoéhnlich, wenn viele
Kommentatoren den Aktienmirkten aktuell ein
besseres Chance-Risiko-Verhiltnis einrdumen als
noch vor zwei oder drei Monaten — und das, ob-
wohl beispielsweise der europiische Aktienmarkt
vom Tiefpunkt bis Anfang Juni circa 40 Prozent zu-
legen konnte. Aus reiner Bewertungssicht sind die
Mirkte heute teurer als vor zwei oder drei Mona-
ten. So werden die fiir dieses Jahr erwarteten Ge-
winne im DAX aktuell mit dem 14-Fachen bewer-

tet. Ende Mirz lag dieser als Kurs-Gewinn-Verhilt-

nis bekannte Bewertungsmaf3stab noch unter 11.
Dariiber hinaus waren die Aktienmérkte im Mérz-
Tief zwar niedrig bewertet, ein wirklich tiefes Aus-
verkaufsniveau erreichten sie aber nicht.

Wir sehen auf Sicht der nichsten Monate ins-
besondere dann Probleme auf die Aktienmirkte
zukommen, wenn sich die Erwartungen an eine
konjunkturelle Erholung nicht erfiillen. Aber selbst
wenn es zu einem konjunkturellen Aufschwung
kommen sollte, kann es Probleme geben. Steigen
die Zinsen weiter und ziehen die Rohstoffpreise
nochmals an, wire dies negativ fiir die Aktienmark-
te. Steigende Rohstoffpreise belasten sowohl die
Konsumenten als auch die Industrie. Ein auch zu-
kiinftig steigendes Zinsniveau erhoht dagegen die
Refinanzierungskosten der Unternehmen und
wiirde insbesondere den auf Pump funktionieren-
den Immobilienmarkt in den USA belasten.

Wir kénnen uns durchaus ein nochmaliges
Testen des Mirz-Tiefs vorstellen. Fiir die kommen-
den Monate sind wir aus heutiger Sicht duflerst
vorsichtig gestimmt. Dem Grundprinzip der brei-
ten Allokation iiber verschiedene Anlageklassen
(Aktien, Renten, Immobilien, Rohstoffe) raumen

wir hochste Prioritit ein. M

Was Anleger wissen miissen

und lange andauern.

gen und die Rohstoffmérkte anziehen.

>> Strategie ,Buy and Hold“ ist eine Illusion.

>> Aktienmarkt ist der Frithindikator fiir die Entwicklung der Realwirtschaft.

>> Studien fritherer Bankenkrisen zeigen, dass die Auswirkungen auf die Wirtschaft massiv sind

>> Sinnvolle Prognosen sind derzeit kaum maoglich.
>> Worst-Case-Szenarien sind erst einmal ad acta gelegt.
>> Hohere Risikobereitschaft an Finanzmarkten wird als Gesundung der Weltwirtschaft gewertet.

>> Selbst bei einem konjunkturellen Aufschwung kann es Probleme geben, wenn die Zinsen stei-

>> Nochmaliges Testen des Marz-Tiefs ist nicht ausgeschlossen.

>> Vollig unkorrelierte Asset-Klassen gibt es nicht mehr.

>> Market Timing wird eine Renaissance erleben.

>> Breite Diversifikation des Portfolios sollte hochste Prioritit haben.
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Aus reiner Bewer-
tungssicht sind die
Markte heute teurer
als vor zwei, drei

Monaten
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