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e Die Schwankungs-
breite der Aktienkurse
befindet sich auf
historischen
Tiefstwerten.

e Die Griinde dieser
tiefen Volatilitaten
sind vielschichtig und
nicht immer unbedingt
offensichtlich.

e Die Ruhe an den
Aktienmarkten wird
nicht ewig andauern.
Wie kannst Du Dich
als Anleger
positionieren?
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Die Ruhe vor dem Sturm?
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Die Volatilitaten an den Aktienmarkten
verharren auf historischen Tiefststanden.
Dies kann nicht ewig so weitergehen.

Vielleicht hast Du ebenfalls davon gehért, dass es Zurzeit an den Aktienmarkten sehr, wirklich
sehr ruhig ist. Die Aktienkurse steigen fast taglich auf immer neue Hochststande. Sie tun dies
in einer sehr ausgeglichenen, schon fast gemachlichen und sehr konsistenten Art. Dies hat dazu
gefiihrt, dass gleichzeitig die Volatiltdtsindices (auch Angstbarometer genannt), welche die
Schwankungsbreite der Aktienpreise messen, auf immer neue Tiefstande fallen. Der unten
stehende Chart zeigt Dir auf andere Weise, wie ruhig die Aktienmarkte v.a. seit der Wahl Donald
Trumps zum amerikanischen Prasidenten am 8. November 2016 geworden sind. Seither hat es
keinen einzigen Tag gegeben, an dem der amerikanische Aktienmarkt mehr als 2% verloren hat.!

A Smoother Ride

7 S&P 500 index
1 Days the index fell at least 2 percent
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Die Griinde dieser Entwicklung sind vielschichtig. Zum einen kehrte nach dem ersten Schock lber
die Wahl Donald Trumps noch in der Wahlnacht die Vernunft der Anleger zuriick. Sie erkannten,
dass mit einem wirtschaftsfreundlicheren Kurs zu rechnen ist und dass dieser die bereits
relativ gut laufende Wirtschaft weiter unterstitzen wurde. Zuletzt haben die Steuersenkungspléne
zu einem weiteren Schub an den Aktienmarkten gefiihrt. Zum anderen hat die ultraexpansive
Notenbankpolitik der vergangenen Jahre nicht nur die Vermdgenspreise immer weiter nach
oben getrieben, sie hat bei den Investoren auch zu einer immer grésseren Sorglosigkeit gefiihrt.
Die Anleger wissen, dass wann immer Ungemach an den Markten droht, die Notenbanken
einschreiten und die Kurse stiitzen. Heute befiirchtet daher fast niemand einen plétzlichen und
starken Einbruch an den Markten. Dies ist umso gefahrlicher, da aufgrund des ,tiefen Risikos" mit
immer mehr Fremdkapital immer grdssere Positionen eingegangen werden. Sollte dieser Trend
einmal enden, was friher oder spater definitiv der Fall sein wird, dann wird auch der Abverkauf
umso heftiger und schneller ablaufen.

Die Frage aller Fragen ist also, wann sich dieser Trend nun umkehrt. Ehrlicherweise lasst sich dies
jedoch nicht beantworten da es ex-ante praktisch unmdglich ist, den auslésenden Moment zu
erkennen. Vielfach gibt es diesen auch gar nicht. Oft ist eine Abfolge von negativen Ereignissen,
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die zu einer Anderung der Stimmung an den Mérkten fiihrt und die Verk&ufer schlicht in der
Mehrzahl sind. Wenn alle vom drohenden Platzen einer Blase reden, dann wird sie wahrscheinlich
nicht platzen. Nichtsdestotrotz finde ich die Frage nach dem Wann dusserst interessant, denn sie
regt zur Reflexion und zu kreativem Denken an.

Die Sichtweise vieler Marktteilnehmer, mich eingeschlossen, ist noch immer sehr US-zentristisch.
Dabei ist es langst nicht mehr so, dass die USA dem Rest der Welt alleine den Takt vorgeben.
Mehr und mehr Riickt vor allem China in diese Rolle, das bereits heute die zweitgrosste
Wirtschaftsmacht der Welt ist und nach der Realwirtschaft nun auch seinen Finanzmarkt immer
enger mit der Ubrigen Welt vernetzt. Deshalb kann der Liste von Einflussfaktoren fir die Ruhe an
den Markten ein weiterer hinzugefiigt werden. Und zwar der 19. Parteikongress der
kommunistischen Partei Chinas. Im Vorfeld hatte die -chinesische Fiihrung alles
unternommen, um die Markte ruhig zu halten. So wurden beispielsweise nicht nur Firmen
angewiesen, allfallige negative Ereignisse erst nach dem Ende des Kongresses zu verdffentlichen.
Es wurde sogar ein libergrosses Plakat an den Eingang der wichtigsten Inlandbérse in Shenzhen
gehangt, auf dem die Borsianer aufgefordert wurden in den ndchsten 20 Tagen alles zu
unternehmen, um die Stabilitdt an den Aktienmarkten zu gewahrleisten. Wie Du der unten
stehenden Grafik entnehmen kannst, hat es die chinesische Fiihrung auch in der Vergangenheit
geschafft mit solchen Massnahmen vor dem Kongress fiir steigende Aktienkurse und eine tiefere
Volatilitét zu sorgen.?

Pre/post-Congress market moves
MSCI China performance in the run-up to the 19" Party Congress and
average performance around past 4 congresses
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Im Nachgang hat sich diese Beziehung jeweils umgekehrt und sowohl die Aktienpreise gaben
nach und die Volatilitat nahm wieder zu. Der Parteikongress endet am 25. Oktober. Verstehe mich
nicht falsch, weder prognostiziere ich einen Crash noch muss es zwingend zu einem Abschwung
kommen. Es ist nur so, dass mich die sehr hohen Bewertungen an den weltweiten Aktien— und
Bondmarkten, die mit einer solchen Ruhe und Sorglosigkeit einhergehen, unruhig werden lassen.
Als Anleger solltest Du Dir deshalb (berlegen, ob a) ein Einstieg zu diesen Preisniveaus noch
Sinn macht und b) ob Du zumindest einen Teil bestehender Buchgewinne realisieren oder Du
diese absichern willst. Letzteres ist aufgrund der tiefen Volatilitaten besonders glinstig.

Ich hoffe, Dir hiermit geholfen zu haben. Wenn Du meinen Newsletter magst, dann empfehle Ihn
doch einfach Deinen Freunden und Bekannten weiter!

Es grisst Dich herzlich

e Pl —

Quellen:
! Bloomberg, 2 FactSet, MSCI, GSGIS


http://www.prospera-invest.ch
http://www.prospera-invest.ch/offering/publikationen
http://www.prospera-invest.ch/offering/publikationen
http://www.prospera-invest.ch/offering/publikationen
http://www.prospera-invest.ch/kontakt

