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Wann kommt die niachste Korrektur?

In den vergangenen Jahren fand der Ausverkauf an den Borsen immer im Friihjahr statt

Von Jens Hoffrnann

Ein Ausverkauf an den Bérsen im Friih-
jahr scheint in den letzten Jahren zu ei-
nem Ritual geworden zu sein. Seit 2004
gab es jeweils in den ersten Monaten des
Jahres einen Kursrutsch, der sich aller-
dings regelmibig als Korrelttur in einem
libergeordneten Aufwirtstrend entpupp-
te. Im Jahr 2004 waren der Beginn des
Zinserhthungszylklusin den TSA und Be-
furchtungen tber Kreditausfalle in Chi-
na fir den Kursriickgang verantwortlich.
2005 trennten sich die Investoren vor al-
lem won wachstumssensiblen Anlagen
aus Furcht vor einem Einbruch der Welt-
konjunltur.

Der Grund der Bérsenkorrektur im
Friihjahr 2006 war schlieBlich der welt-
weite Anstieg der Inflation, der nicht zu-
letzt durch kriftige Preiserhéhungen bei
den Rohstoffen werursacht wurde. Die
Renditen an den Anleihemérkten stiegen
kriftig, was vor allem zu Verkaufen bei
Agzsets aus den Emerging Markets fithrte.

In diesem Jahr ist die Konsolidierung
Ende Februar fast schon wieder verges-
sen. Bie wurde durch eine Verdnderung
der Risikoeinschatzung der Anleger aus-
gelost. Grimde dafiir waren der sich ver-
scharfende Konflikt mit dem Iran, schwa-
che US-Konjunkturdaten und eine zuneh-
mende Besorgnis fiber Ausfille von Hypo-
thelkkenkrediten in den TSA.

Der Kursrutsch an Chinas Bérsen war

dann letztlich der Ausléser dafiir, dass
die Anleger weltweit Gewinne mitnah-
men. Dabel wurden vor allem die Anla-
gen verkauft, die zuvor hohe Ertrige ge-
bracht hatten oder die mit einem hohen
Risiko behaftet sind. Der Kursrickschlag
in China, der wiederum Schockwellen
rund wm den Globus schickte, wurde von
Chinas Regierung initiiert, um die aus ih-
rer Sicht iibertriebene Hausse zu brem-
sen. Unabhingig von der Frage, ob die
Aletien in China uberbewertet sind oder
nicht, sprechen die fundamentalen Rah-
menbedingungen fiir anhaltend hohes
Wirtschaftswachstum  bel

abschwichen sollte.

Allerdings sind weitere Kursriickgin-
ge nicht ganz ausgeschlossen, wenn sich
einer der genannten Hisikofaktoren zu-
spitzt. Eine solche Zuspitzung wire ein
Einbruch der US-Konjunktur. In dieser
Frage wird derzeit zwischen dem Vorsit-
zenden der US-Notenbank Ben Bernan-
ke und seinem Vorginger Alan Green-
span heiBt diskutiert. Greenspan beziffer-
te die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezes-
sion in den TTSA im vierten Quartal 2007
auf immerhin ein Drittel. Als Grund
nannte er die Wende bei Unternehmen

mit hohen Gewinnmargen.

niedriger Inflation.

Eine Abkihlung der
Eonjunkturdynamik ist im
Sinne einer kontinuierli-
chen Entwicklung sogar for-

Aktien gelten als
moderat bewertet

Den Prognosen der Analys-
ten zufolge durfte sich das
Wachstum der Gewinne der
Unternehmen im S&P 500
wvon 16,6 Prozent 2006 auf

derlich und kein Vorbote ei-

nes Wachstumseinbruchs. Fiir eine dauer-
hafte Wende am chinesischen Aktien-
markt gibt es keinen fundamentalen
Grund. Die Eorrektur in China war da-
her fiir viele Anleger lediglich der Anlass,
um auch in anderen Markten, die von den
meisten Experten nicht als tiberbewertet
angesehen werden, Gewinne mitzuneh-
men. Fiir die Entwicklung der Weltwirt-
schaft komme es vor allem auch auf die
Wachsturmnslokomotive Asien an. Die Wirt-
schaftsdynamik Asiens diwrfte der Welt-
wirtschaft auch dann Impulse verleihen,
wenn sich die US-Konjunktur zeitweise

6,7 Prozent 2007 verringern.
Allerdings ist dies zum groBen Teil auf
den Energieseltor zuriickzufithren. Die
Analysten rechnen hier 2007 mit einem
Riickgang von 4,6 Prozent, nachdem die
Gewinne 2006 in dieser Branche um 21,1
Prozent stiegen.

Die entscheidende Frage ist also, ob
die aktuelle Markthereinigung zu einem
Einbruch der gesamten US-EKonjunktur
fithren wird. Hiertiber sind die Meinun-
gen der Experten geteilt. In jedem Fall
wird aber der Immobilienmarkt 2007 wei-
ter unter Druck bleiben und das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum beeintrachti-

gen. Dennoch stehen die Chancen gut,
dass die US-Konjunlktur dies wverdaut
und der Immobilienmarlkt 2008 den Tief-
punkt iiberwindet. Dafiir sprechen die
fundamentalen Rahmenbedingungen. Im
Gegensatz z.B. zum letzten Einbruch am
Immobilienmarkt Anfang der 90er Jahre
ist das Zinsniveau weiterhin relativnied-
rig, die Arbeitslosenquote ist auf dem
niedrigsten Stand seit funf Jahren, Ar-
beitsprodulktivitit und Léhne steigen
und das Verbrauchervertrauen ist weiter-
hin hoch.

Eine typische Korrektur in einem Bul-
lenmarkt dauerte in den letzten Jahren
rund zwei bis drei Monate. Der S&P 500
verlor in einer solchen Phase rund sechs
bis neun Prozent. Die konjunktursensiti-
veren Emerging Markets verloren in die-
sen Phasen rund 15 bis 20 Prozent.

Die Emerging Markets haben wirt-
schaftlich zwar an Stabilitat gewonnen,
doch der jlingste Riickschlag zeigt, dass
alte Verhaltensmuster der Investoren wei-
ter intalkt sind. Sie zogen Kapital aus den
Emerging Markets ab, was zu einem krif-
tigen Riickschlag fiithrte. Das Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis (KGV) der Aktienméark-
te in den USA, Japan und Europa liegt
weit unter dem KGV zehnjahriger Staats-
anleihen angesiedelt. Fir die meisten
Analysten gelten daher Aktien als mode-
rat bewertet.
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