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Die Marktmeinung aus Stuttgart

Die Welt rotiert

Seit Uber zehn Jahren, quasi seit dem Ende der Finanz- und Schuldenkrise 2008/2009,
werden sogenannten Value-Aktien Chancen zugesprochen. Dabei handelt es sich um
relativ niedrig bewertete Aktienwerte, die zwar nicht mit UbermdaBig hohen
Wachstumsraten glénzen kénnen, dafur aber eine relativ stabile Gewinn- bzw.
Dividendenpolitik aufweisen. Diese Werte gehdren gerne eher ,alten Branchen” wie
dem Industrie-, Versorgungs- oder Bankensektor an. Aber lange Zeit bewahrheitete
sich eine alte Bérsenregel, denn die sowieso schon billigen Werte wurden immer noch
billiger. Die Underperformance-Charts dieser ,Value’-Werte beschrieben das Leiden
vieler Investoren und Fondsmanager, die fur ihre Kunden eher Werte vernichteten als

schufen.

Nun sorgt die anstehende wirtschaftliche Erholung fur den Start einer seit Jahren
erwarteten Sektor-Rotation. Dazu trégt bei, dass viele Werte aus dem ,Growth-
Sektor” (i. d. R. Technologie, Biotech etc), die sehr schnell gewachsenen sind und
Ublicherweise Uber hohe Verschuldungsguoten verfugen, durch ihre jahrelangen
Kursanstiege teils sehr hohe, verwundbare Bewertungsniveaus aufweisen. Diese hohe
Bewertung wird nun von zwei Seiten in die Zange genommen. Zum einen wird den
Value’-Werten als meist zyklischen Titeln eine groBere Erfolgspartizipation an der
vor uns stehenden starken Konjunkturerholung (sofern die Impfkampagne

erfolgreicher wird) zugesprochen.


https://www.privatbank.de/marktmeinung

ELLWANGER.GEIGER

PRIVATBANKHAUS SEIT 1912

Zum anderen kommen die hohen Bewertungen vieler hoch finanzierter Tech-
Unternehmen durch die jungsten Zins- und Inflationsanstiegsédngste unter Druck, wie

die letzten drei Wochen zeigten.

Auch schon in der Vergangenheit gab es Phasen, in denen ,Value"-Werte
durchstarten hatten kénnen, allein die Investitionsstrome liefen in andere Bereiche.
Aber dies ist jetzt anders. Zum ersten Mal seit Jahren vermelden grof3e Investoren,
dass sie den ,Value”"-Sektor gegenlUber den ,Growth”-Werten Ubergewichten. Das
Schone fur Aktieninvestoren ist dabei der Umstand, dass die von ,Growth”-Titeln in
der Vergangenheit erworbenen Meriten durch den Fortschritt der Digitalisierung
Bestand haben werden. Im Gegensatz zur Dotcom-Krise Anfang der 2000er-Jahre
sind die Kursanstiege der letzten Jahre durch starkes Unternehmens- und
Gewinnwachstum unterlegt, sodass auBBer bei einigen wenigen Ubertreibungen, bei
denen z. B. Kleininvestoren Kurse in abstruse Hohen rotieren lassen, nicht zu erwarten
ist, dass aufgrund der Sektor-Rotation die Kursniveaus des Growth-Bereiches
implodieren, sondern dass sie im Grunde in eine gesunde Korrektur und
Seitwdrtsbewegung  einschwenken.  Wenn  dann  zusdtzlich  die  lange
zurlUckgebliebenen ,Value’-Werte in Fahrt kommen, fihrt das zu einem Ergebnis, das
Investoren durchaus gefdllt: ein Rekordstand grof3er internationaler Aktienindizes

nach dem anderen.

Ob diese Kursrotation in einem links- oder rechtsdrehenden Strudel stattfindet, je
nachdem ob die Corioliskraft die Aktienmarkte auf der Nord- oder Sudhalbkugel ewig
nach oben zieht, darf jedoch bezweifelt werden. Die meisten Aktienmarktinvestoren
weisen einen immer stringenteren Tunnelblick durch die Krise auf und legen sich
immer mehr darauf fest, dass eine sehr starke Konjunkturerholung vor der Tur steht.
Aufgrund der holprigen Impfkampagne verzogert sich dieser Umstand jedoch von
Lockdown zu Lockdown. Insbesondere der private Konsum hat im vierten Quartal
2020 und nun auch im ersten Quartal diesen Jahres die Wirtschaftsentwicklung in

der EU stark gebremst.
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So steht zu hoffen, dass die aktuellen Lockerungen aufgrund einer dadurch
entstehenden dritten Welle nicht zu erneuten Lockdown-MaBnahmen fuhren. Mut
machen die Prognosen, dass die Impfstoff-Lieferungen im zweiten Quartal massiv an
Schwung gewinnen. Wenn dann noch die bestehende Impfstruktur des
Hausarztsystems genutzt wird, kénnte noch wdhrend des zweiten Quartals ein
Impfstand in der Bevélkerung erreicht werden, der umfangreiche Offnungen der
geschlossenen Wirtschaftssektoren wie Gastronomie, Hotelgewerbe, Messe- und
Kultureinrichtungen erlaubt. Vielleicht kehrt dann generell auch wieder ein gréBerer
Optimismus ein. Die Impfkampagne zeigt zwar Schwdéchen, aber wie die Logistik der
Impfzentren auch unter der Mithilfe vieler enrenamtlicher Helfer aufgebaut wurde, ist
aller Ehren wert. Viele Kritiker, gerne auch jene, die in dieser Krise weder mithelfen
noch Verantwortung Ubernehmen, tragen derzeit dazu bei, dass sich die Stimmung
in der Bevolkerung eintrubt, was die Zustimmung zZu den

PandemiebekdmpfungsmalBnahmen brockeln ldsst.

Die Stimmung der Aktieninvestoren hellt sich dagegen immer weiter auf. Das vom
Analysehaus Sentix veroffentlichte Stimmungsbarometer stieg auf den hdchsten
Stand seit einem Jahr, wobei sich insbesondere die Lagekomponente verbesserte,
wdhrend die Erwartungskomponente stabil blieb. Auch hier steht die Erwartung im
Vordergrund, dass die Impfkampagne erfolgreich sein wird. Dabei auf Impfrankings
und Vergleiche mit Landern wie Israel, das aktuell von Chile als ,erfolgreichstem”
Impfland abgeldst wurde, zu schauen, ist wenig hilfreich. In Israel erhielten bisher ca.
5 Mio. Menschen ihre erste Impfung (von 9 Millionen Einwohnern), in Chile 4 Mio. von
19 Millionen Einwohnern. Zwar modgen die prozentualen und Pro-100-Einwohner-
Anteile an der Bevoélkerung in diesen Landern deutlich héher sein. Der Blick auf die
aktuellen absoluten Zahlen lohnt sich jedenfalls, denn die 5,4 Millionen Menschen in
Deutschland, die bereits ihre erste Impfdosis erhalten haben, zeigen doch ein
vorzeigbares Bild. Die ansteigenden Impfstoff-Liefermengen werden dieses Bild
schnell verbessern helfen, was dazu fuhrt, dass die Finanzmarkte klar auf Optimismus

setzen. Und das sollten auch in Deutschland mehr Menschen tun.
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Die aktuelle Marktmeinung mit weitergehenden Informationen und Zusatzmaterial

ist unter http.//www.privatbank.de/marktmeinung frei abrufbar.
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Michael Beck

Leiter Asset Management
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Die  vorliegenden  Informationen  sind  keine  Finanzanalyse im  Sinne  des
Wertpapierhandelsgesetzes und genlgen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur
Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegen nicht einem
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen.

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschdtzungen zum Zeitpunkt der
Erstellung dieses Dokuments wieder. Sie kdnnen ohne VorankUndigung angepasst oder
gedndert werden. Die enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig gepruft und
zusammengestellt. Eine Gewdhr fur Richtigkeit und Vollstandigkeit kann nicht Ubernommen
werden.

Die Informationen sind keine Anlageberatung oder Empfehlung. Fur individuelle
Anlageempfehlungen und umfassende Beratungen stehen Ihnen die Berater unseres Hauses
gerne zur Verfugung.

Die Urheberrechte fur die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen bei der
Bankhaus Ellwanger & Geiger AG und durfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung,
verwendet werden.

Angaben zur steuerlichen Situation sind nur allgemeiner Art. FUr eine individuelle Beurteilung
der fur Sie steuerlich relevanten Aspekte und ggf. abweichende Bewertungen sollten Sie Ihren
Steuerberater hinzuziehen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger
Indikator fur zukUnftige Entwicklungen. Finanzinstrumente oder Indizes koénnen in
Fremdwdhrungen notiert sein. Deren Renditen kdénnen daher auch aufgrund von
Wdahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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