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AKTIEN: VOM TIEF ZUM HOCH

Vor einem guten Jahr erreichten die Aktienmarkte ihren Tiefstand in der Corona-Baisse. Danach setzte
wie bekannt eine deutliche Kurserholung ein. Aber: Kann sie sich fortsetzen? Was spricht dagegen,
was daflr? Wenn die Geschichte ein Ratgeber ist, ist der Aufwéartstrend nicht beendet. Auch im zwei-
ten Jahr nach einem kraftigen Ausverkauf an den Aktienmarkten, waren Kurssteigerungen zu sehen.

DAS ERSTE JAHR IST DAS BESTE

Blickt man auf den filhrenden Aktienindex der Welt —
den S&P 500 - zeigt sich in einer langeren Betrach-
tung ein bezeichnendes Muster. Seit 1957 verzeich-
nete der S&P elf so genannte Barenmarkte, also Pha-
sen mit Verlusten groRRer als 20 %, ausgehend vom
zuvor erreichten Hoch. Im Durchschnitt stieg der S&P
im ersten Jahr nach dem Tief um gut 42 %. Seit dem
23. Mérz 2020 aber um rund 75 %. Der au3ergewdhn-
liche Ruckenwind von Geld- und Fiskalpolitik hat hier
seine Wirkung eindrucksvoll entfaltet. Nach der
Lehman-Krise 2009 betrug der Anstieg rund 69 %.
Das zweite Jahr nach dem Tief — es hat gerade be-
gonnen — ist in der Regel mit geringeren Zuwéachsen
gesegnet gewesen. Im Schnitt aber immerhin noch
knapp 13 %; 2010/11, also im Jahr 2 nach der
Lehman-Pleite waren es fast 16 %. Oftmals zeigten
sich in dieser Phase aber die typischen Eigenschaften
der Aktienmérkte besonders: Die Schwankungen
nahmen zu, Korrekturen konnten durchaus kréftiger
ausfallen. Im Schnitt waren es in den hier betrachte-
ten elf Phasen 10 %, im zweiten Jahr nach der
Lehman-Pleite kam es beim S&P zu einem gréf3eren
Rucksetzer. Der Markt gab zwischenzeitlich um 17 %
nach. Soviel zur Geschichte.

2021: GUTE WIRTSCHAFT, GUTE MARKTE?

Wenn wie geschildert die Vergangenheit zur Wirklich-
keit in 2021 werden sollte, wiirden viele bedeutende
Aktienmarkt-Indizes neue Hochs erklimmen. Einige
wichtige Rahmenbedingungen dafir missen jedoch
auch erfullt sein. Am wichtigsten: Anzeichen eines
wirtschaftlichen Abschwungs oder einer handfesten
Rezession darf es nicht geben. Danach sieht es in die-
sem als auch im nachsten Jahr nicht aus. So soll das
Wachstum der Weltwirtschaft laut OECD dieses Jahr
bei 5,6 % liegen. AuRerdem darf nicht zu viel Gegen-
wind von der Zinsseite kommen. Dass es zu voruber-
gehend steigenden Inflationsraten in diesem Jahr
kommen wird — alleine aufgrund von Basiseffekten

(Stichworte: Olpreis, Mehrwertsteuer) — ist so gut wie
sicher. Wenn es nur vorubergehende Erscheinungen
sind, sollte das weder dazu fuhren, dass die Markte
beginnen, das Ende der expansiven Geldpolitik einzu-
preisen noch dazu, dass ein eine neuerliche Schock-
welle steigender Renditen die Aktienmarkte ins Tau-
meln bringt. SchlieBlich sollte fiir steigende
Aktienmarkte der Gewinnzyklus intakt bleiben. Dieser
wiederum ist eng mit dem Konjunkturzyklus verknupft.
Die Gewinnschétzungen fiir 2021 sind beiderseits des
Atlantiks solide. Fir Europa, gemessen am Euro
Stoxx 600, liegen die Schatzungen furs laufende Jahr
Uber denen fir den US-Markt (gemessen anhand des
S&P 500). 2022 soll sich dieses Verhaltnis dann um-
kehren, so dass mit einem héheren Gewinnzuwachs
fur den US-Markt gerechnet wird. Alles in allem sind
die Voraussetzungen also gegeben, dass die wich-
tigsten Aktienindizes einen moderaten Aufwartstrend
in diesem Jahr verfolgen werden. Bricht jedoch eine
der Bedingungen weg, wird sich dieses Aktienjahr in
die Geschichte einordnen und mit — auch nennens-
werten — Korrekturen aufwarten.
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AKTIENUBERGEWICHTUNG — ABER WIE?

Vor diesem Hintergrund halten wir eine moderate Ak-
tienlbergewichtung fiir angemessen. Regionale
Schwerpunkte bilden bislang der US-Markt und Asien
zu Lasten Europas. Die Ratio fiir die Praferenz von
US-Aktien liegt auf der Hand: Konjunktur- und Ge-
winnzyklus sind eindeutig am starksten ausgebildet.
Ahnliches gilt fiir die asiatische Region. Gleichwohl
zeichnet sich bereits jetzt ab, dass sich die Phase der
unterdurchschnittlichen  Wertentwicklung Europas
auspendelt. Wenn die Lockdowns in Europa in den
nachsten Monaten mehr und mehr aufgehoben wer-
den kénnen, ist die regionale Allokation zu Gunsten
Europas zu verandern. An diesem Punkt stehen wir
jedoch noch nicht.

ZURUCKGEBLIEBENES BEACHTEN

Die Aktienquote an sich als die die regionale Besti-
ckung eines Aktienportfolios sind das Eine. Damit en-
det die Bildung eines Portfolios jedoch nicht. Es lohnt
sich, auf Regionen, Sektoren oder auch auf so ge-
nannten ,Stile“ (auch Faktoren genannt) zu achten,
die hinter der allgemeinen Marktentwicklung zuriick-
geblieben sind. ,Value® ist grob gesprochen eine Un-
termenge an Aktien, die im Verhéltnis zu ihren Funda-
mentaldaten giinstig oder gar unterbewertet sind — als
Jwerthaltig® sind. Value-Aktien reagieren empfindli-
cher auf Veradnderungen in der Wirtschaft als bei-

spielsweise  so genannte  Wachstumsaktien
(,Growth®).
Value versus Growth
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Seit Ende September 2020 entwickeln sich Value- bes-
ser als Wachstumsaktien. Seit diesem Zeitpunkt sind
die Markte optimistischer geworden, dass sich die US-
Wirtschaft von der Covid-19-Pandemie stark erholt.
Das jlingste Fiskalpaket der Biden-Administration be-
flugelt diese Erwartungshaltung nochmals. Denn es
bedeutet, dass die US-Regierung viel zusatzliches
Geld in die Wirtschaft pumpt. Seit dem Wendepunkt
Ende September ist der Russell 1000 Value Index um
etwa 31 % gestiegen und glanzt damit mit einer doppelt
so guten Performance wie beim Russell 1000 Growth
Index.

Dennoch kénnte der Aufwértstrend noch in den Kinder-
schuhen stecken. So Ubertraf der Value-Index sein
Growth-Pendant im Jahr 2016, bevor er zwischen
Ende 2016 bis September 2020 eine drastisch
schlechtere Wertentwicklung erzielte. Das Ausmalf? der
jingsten besseren Entwicklung von Value gegeniber
Growth ist gerade einmal halb so gro3 wie Jahr 2016.
Die Value-Rally kdnnte weitergehen.

ROHSTOFFE UNTERSTUTZEN VALUE

Nachdem sich die Rohstoffpreise bereits vor der Fi-
nanzkrise im Jahr 2008 in einem langen Abwartstrend
befunden hatten, erreichten sie 2020 einen Tiefpunkt.
Seitdem befinden sich die Preise im Aufwértstrend. Die
massive Konjunkturerholung spricht nicht zuletzt fur ei-
nen neuen Rohstoffzyklus, der die Preise fiir Ol, Me-
talle und andere Rohstoffe erheblich ansteigen l&sst.
Seit mehr als einem Jahrhundert sind die Rohstoff-
preise eng mit dem Wachstum der Geldmenge korre-
liert. Inr Anstieg muss danach noch nicht zu Ende sein.
AuBRerdem halt das Angebot nicht Schritt mit der zu-
nehmenden Nachfrage, folglich steigen die Preise.
Dies liegt an den fehlenden Investitionen, insbeson-
dere im Krisenjahr 2020.

Warum ist der Blick auf die Entwicklung der Rohstoff-
preise so wichtig? Mehr Aufwartspotenzial bei Rohstof-
fen bedeutet mehr Outperformance bei Value-Aktien.
Es gibt einen engen Zusammenhang zwischen Roh-
stoffen und der relativen Entwicklung von Value-Aktien
gegeniiber anderen Segmenten. Zudem hat die Starke
von Value gegeniber Growth noch nicht die Halfte des
jungsten Preisanstiegs bei Rohstoffen aufgeholt.

Die Informationen in diesem Dokument wurden ausschlief3lich zu Informationszwecken fiir den Empféanger erstellt. Alle Angaben erfolgen unverbindlich und stellen
weder eine Finanzanalyse, eine Empfehlung, eine Anlageberatung oder einen Vorschlag einer Anlagestrategie noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines
Finanzinstruments dar. Daher geniigen sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unter-
liegen nicht dem Verbot des Handelns vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der Bank regeln Letzteres
jedoch in dem Sinne, dass eine Vermeidung von Interessenkonflikten gewahrleistet wird. Anlagen in Aktien sind sowohl mit Chancen als auch mit Risiken verbunden.
Allgemeine Informationen zu den mit einem Investment in Aktien verbundenen Risiken kdnnen den Basisinformationen tber Vermdgensanlagen in Wertpapieren
entnommen werden, die Ihre Beraterin/lhr Berater fiir Sie bereit halt. Interessenkonflikte sind auf der Homepage von Hauck & Aufhauser Privatbankiers AG unter
https://www.hauck-aufhaeuser.com/rechtliche-hinweise/rechtliche-hinweise veréffentlicht.

Die Informationen in diesem Dokument wurden sorgfaltig recherchiert. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zurtickgegriffen. Einzelne Angaben kdnnen
sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét
samtlicher Angaben wird daher keine Gewéhr ibernommen. Die Informationen kénnen eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen.
Sofern Aussagen uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermogenszuwachse sowie Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese
lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt wir keine Haftung Gbernehmen. Insbesondere sind friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein ver-
lasslicher Indikator fur die zukiinftige Wertentwicklung. Vermdgenswerte kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung der
gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange beriihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater
bzw. Rechtsanwalt erdrtert werden.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Hauck & Aufhauser Privatban-
kiers AG oder deren assoziierter Unternehmen dar. Sofern Aussagen iber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse getatigt werden, stellen
diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt keine Haftung tibernommen wird.



