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DIE MACHT DER EMOTIONEN AN DEN AKTIENMARKTEN

Marktteilnehmer handeln am Ende immer rational, war lange die Grundannahme, auf der die Okonomen alle
weiteren Uberlegungen und Theorien aufbauten. Und doch weiR jeder, der die Wirtschaft beobachtet, wie
falsch dieses Postulat im Alltag sein kann. Der ausgepragte Optimismus an den Aktienméarkten passt derzeit
nur schwer zur tatsiachlichen konjunkturellen Entwicklung. Die Abbildung 1 zeigt, dass der S&P-500-Index in
den USA und der deutsche Leitindex Dax (jeweils in Euro) seit Jahresbeginn 2023 um rund 17% zugelegt haben.

Abb. 1: Aktienmarkte in den USA und Deutschland (in EUR)
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Quelle: Refinitiv Datastream, Zeitraum: 01.08.2018 - 01.08.2023;
Indexangaben inkl. Dividenden und Ausschiittungen, in EUR

Die Notierungen an den Aktienmarkten zeigen nach oben, als wére in der Wirtschaft alles im Lot, wahrend die
Konjunktur in den entwickelten Landern durch schwierige Zeiten geht. Ein Grund fiir die steigenden
Aktienkurse ist der groBe Optimismus vieler Privatanleger. Die Stimmung der privaten Investoren ist derzeit
durch eine ausgepragte Zuversicht gepragt, wie die Abbildung 2 zeigt.



Abb. 2: Saldo der positiven vs. negativen Stimmung unter
Privatinvestoren (AAll Investor Sentiment Survey)
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Quelle: American Association of Individual Investors (AAll) via Refinitiv Datastream,
Zeitraum:01.01.2022 - 27.07.2023

Die Finanzmarkte neigen dazu, oftmals irrational zwischen Angst und Gier zu schwanken. Fiir einen Investor
ist es wichtig, beide Dimensionen im Blick zu behalten: die rationale, nlichterne Analyse der tatsachlichen
okonomischen Entwicklung und die Stimmung unter den Anlegern. Die niichterne Analyse der
okonomischen Entwicklung zeigt, dass sich die Konjunktur in den niachsten Monaten vermutlich weiter
eintriiben wird. Die inversen Zinsstrukturkurven und die Frihindikatoren - wie etwa die jlingst
veroffentlichten Einkaufsmanagerindizes - deuten darauf hin, dass wir in den ndchsten Monaten vermutlich
eine konjunkturelle Abkihlung erleben werden. Diese diirfte vermutlich in Europa starker ausfallen als in
den USA. Die Ratingagentur Fitch erwartet, dass die US-Wirtschaft im vierten Quartal 2023 und im ersten
Quartal 2024 eine leichte Rezession erleben und das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 1,2% in
diesem Jahr auf 0,5% im nachsten Jahr fallen wird. Genau diese Ratingagentur hat den USA zudem am
Mittwoch die Bestnote AAA entzogen und die Kreditwirdigkeit der US-Regierung auf AA+ gesenkt. Die
Entscheidung der Ratingagentur reflektiert die laxe Schuldenpolitik und die regelmaBigen Dramen um das
zuletzt wieder einmal verschobene Schuldenlimitin den USA.

Wir sollten uns weder von (berbordendem Optimismus noch von UbermaRigem Pessimismus an den
Markten in die Irre leiten lassen. Als langfristige Investoren erwarten wir, dass Aktien auf lange Sicht von
mehreren Jahren typischerweise steigen. Seit 1969 gab es keine einzige Phase, in der Aktien gemessen am
MSCI-World-Index Uber eine Periode von 15 Jahren gefallen sind. Kurzfristig aber nimmt die Gefahr einer
Korrektur zu. Natiirlich kann die derzeitige Phase des Uberoptimismus lange anhalten. Das hat die
Erfahrung gelehrt. Doch ein - emotionsloser - Blick auf die Fakten zeigt, dass die Aktienmarkte,
insbesondere in den USA, aktuell hoch bewertet sind. Als Investoren befinden wir uns nicht in einer Welt
gesicherter Erkenntnisse. Wir agieren im Raum von Wahrscheinlichkeiten. Die héhere Wahrscheinlichkeit
einer Korrektur bedeutet nicht zwingend, dass sie tatsachlich auch eintritt. Aufgrund des bereits hohen
Optimismus unter den Privatanlegern, des Abkiihlens der Konjunktur und der relativ hohen Bewertungen
sind dem Potenzial auf weitere kurzfristige Kurssteigerungen an den Aktienmarkten enge Grenzen gesetzt.
Ein reinigendes Gewitter an den Aktienmarkten konnte langfristigen Investoren wieder gute
Einstiegschancen eréffnen.

JanViebig



Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiduBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE
wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden
und ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.
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