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ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Problematisch kénnte es im 1. Halbjahr fiir Wall Street werden, wenn
die Notenbank mit bis zu 4 Zinserhéhungen bremst, was ein Fehler ware.
Europa wird weiter monetar lockern und wohl bérsenmaRig besser ab-
schneiden als Wall Street. Das gilt auch fir Konjunktur und Gewinne.

=>» Wichtig ist, dass Anleihen und Immobilien keine Anlagealternative fiir
preiswerte Aktien sind. Dividenden-Value-Titel sollten steigen, hoch be-
wertete Wachstumsaktien besonders bei schlechter Qualitat fallen.

=> In China sind nur Titel mit niedriger Bewertung haltenswert. Lage ist
monetar intransparent (zu wenig Stimulierung). Pandemie dort Risiko.

Ahnlich wie 2021 starten die Anleger sehr vorsichtig in
das neue Jahr. Der NASDAQ hatte den schlechtesten
Start seit 2008. Der US-Bondmarkt startete mit Rekord-
rickgangen der Kurse. Mit differenzierter Anlagestrate-
gie sollte man aber auch 2022 am Jahresende ein Plus
erreichen.

Es gibt massenhaft Bérsenprognosen an jedem Jah-
resanfang, naturgemafd sind die meisten falsch. Fur
richtige Prognosen braucht es nicht nur viel Erfahrung,
sondern auch etwas Gluck. Im letzten Jahr gelang DJE
mit der DAX-Prognose von 16.000 eine Punktlandung.
Obwohl es das dritte Jahr einer Aktienhausse war, gab
es ungewohnte wirtschaftliche und politische Prob-
leme. 2021 war alles andere als ein einfaches Jahr, weil
trotz der zum Teil optisch hohen Index-Zuwachsraten
die meisten Anlageklassen weniger stiegen als die
US-Inflation von 7%. Nur finf von 17 Anlageklassen
konnten sich also real verbessern, wie Morgan Stanley
in einer jahrlichen Tabelle aufzeigt. In den letzten 12
Jahren war nur 2018 noch schlechter.

Beim internationalen Vergleich der Aktienindizes fallt
auf, dass US-Aktienindizes, in denen wenige groRe
Aktien (mehrere nahe 10%) hoch gewichtet sind, am
besten abschnitten. Im wohl am meisten beachteten
US-Aktienindex NASDAQ war z.B. Uber die Halfte des
Jahresanstiegs auf nur funf Aktien (Microsoft, Apple,
Nvidia, Alphabet und Tesla) zurtickzufuhren. Auf diese

=>» 2022 wird als Jahr der "Normalisierung" angekiindigt. Das mag fiir die
Pandemie gelten, borsenmdaRig wird es aber wesentlich schwieriger als
die beiden Vorjahre. Die Borsenhausse fand nicht trotz der Pandemie,
sondern wegen der pandemiebedingt geschaffenen Uberliquiditit statt.
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wenigen US-Aktien ist auch zurtckzufthren, dass der
Welt-Aktienindex 2021 deutlich stieg. Ohne Wall Street
(bzw. im Wesentlichen diese funf Aktien) ware auch der
Weltindex nicht gestiegen (Chart Seite 12). Das gute
Borsenjahr begrenzte sich also in den USA und interna-
tional auf ganz wenige Aktien.

Aktienjahren mit hoher Konzentration, wie z.B. auch
1999 (damals hoch, aber nicht so hoch wie heute),
folgten meistens schwachere Borsenjahre. Eine begin-
nende Borsenschwache ist oft dadurch gekennzeich-
net, dass die Anleger aus kleineren und mittelgroRen
Aktien, die relative Schwache zum Index zeigen, flich-
ten in ganz wenige grol3e Titel. Der Trend zur Konzent-
ration wird heute - im Gegensatz zu friheren Borsen-
phasen - noch verstarkt durch das sogenannte passive
Investieren, wo die Anleger nicht einzelne Aktien
kaufen, sondern ihre Anlagemittel in Aktienkorbe (soge-
nannte ETFs) investieren, die den Aktienindex spiegeln.
Wenn einzelne Aktien, wie heute, extrem hoch (bis 10%
wie die oben genannten Titel) im Index gewichtet sind,
kommen jene Billionen Dollar, die in Indexfonds inves-
tiert werden (2021 in historischem Rekordausmaf),
Kaufen von eben diesen grol3en Aktien zugute. Entspre-
chend stieg Apple in den letzten Tagen bis zu einem 3
Bio. $ Borsenwert. Eine friher unvorstellbare Grof3en-
ordnung, die grol3er ist als z.B. der Wert aller britischen
Aktien oder der jahrlichen britischen volkswirtschaft-
lichen Leistung. Es brauchte Uber 37 Jahre bis zum
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August 2018, um die erste Apple-Bdrsenwert-Billion zu
vollenden. Es brauchte dann zwei Jahre bis August 2020
far die zweite Billion und nur gut ein Jahr, um die letzte
Billion zu erreichen. Das heil3t jetzt nicht, dass Apple im
Vergleich zu anderen US-Wachstumswerten analytisch
besonders hoch bewertet ware. Auch wenn einzelne
Aktien noch so erfolgreich und wachstumsstark sind,
so war es in der Vergangenheit immer auf die Dauer
nicht ungefahrlich, wenn die Borsenteilnehmer auf die
gleichen Pferde setzen. US-Wachstumsaktien waren
2021 zuerst noch favorisiert (wie in den Vorjahren),
zuletzt fielen aber 40% der NASDAQ-Wachstumsaktien
mindestens 50% bzw. zwei Drittel um mindestens 20%
(Technologietitel mit fehlenden Gewinnen oder hoher
analytischer Bewertung) . Bei vielen Titeln war die
"Wachstumsstory" Kaufgrund, nicht aber die attraktive
Bewertung.

2022 kénnte also ein Jahr werden, in dem die Anleger
wegen weniger reichlicher Liquiditat weniger beden-
kenlos kaufen, sondern die Bewertung wichtigster
Borsenfaktor werden wird, wenn zu teure Titel in ana-
lytisch preiswerte getauscht werden. Mit der beginnen-
den Schwache vieler Wachstumstitel und dem besten
Abschneiden der US-Olaktien in Wall Street im letzten
Jahr und dem besten Abschneiden von Bankaktien seit
2009 in Europa wurde schon deutlich, dass nach Jahren
der Vernachlassigung preiswerte (Value-)Aktien das
Haupt-Anlegerinteresse auf sich zogen. Nachdem 2021
erstmals seit 2009 Value-Aktien wenigstens voriberge-
hend besser abschnitten als Wachstumsaktien, kénnte
2022 ein Jahr der Value-Aktien, also preiswerter Zykliker
und Titel mit hohen Dividenden, sein. Nachlassende
neue Liquiditatsversorgung an den Markten durfte zu
vorsichtigerer Anlagepolitik fuhren.
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