Das Jahr 2019 war ein Jahr
der Aktie. Die Kurse stie-
gen auf breiter Front. Mit
einer nahtlosen Fortset-
zung sollten Anleger aber
nicht rechnen.
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- Miinchen - Prognosen sind
schwierig, vor allem wenn sie
die Zukunft betreffen. Dieses
Bonmot bewahrheitete sich
im vergangenen Jahr wieder
einmal. Da ndmlich waren die
volkswirtschaftlichen Ausbli-
cke - zu Recht, wie sich zeigte
- von einer gewissen Skepsis
gepragt. Insofern war zu er-
warten, dass sich auch Aktien
und andere risikobehaftete
Anlagen eher schwach entwi-
ckeln. Tatsachlich aber klaffte
beides weit auseinander.
SchlieBlich legte der deutsche
Leitindex Dax in den vergan-
genen zwolf Monaten bis En-
de Dezember 2019 fast 23 Pro-
zent zu.

= Geldpolitik

Entscheidend dafiir, dass sich
die Finanz- und Kapitalmark-
te trotzdem so gut entwickel-
ten, war nach Ansicht aller Ex-
perten die Geldpolitik mit
Null-und Negativzinsen in Eu-
ropa. Diese expansive Geldpo-
litik habe zu giinstigeren Fi-
nanzierungsbedingungen ge-
filhrt und risikoreiche Anla-
gen unterstiitzt, so die Volks-
wirte von M.M. Warburg.

® Kurs-Gewinn-Relation

Die gute Kursentwicklung ist
umso erstaunlicher, da zu-
gleich die Unternehmenser-
trige schwach ausfielen.
Mach Berechnungen der DZ

Skulpturengruppe vor der Frankfurter Bérse. Der Bulle steht fir steigende, der Bar far fallende Kurse. Die meisten Ana-

lysten sind flr das kemmende Jahr eher auf der Bullen-5eite - allerdings kénnen die Kurse stark schwanken.

Bank sind die Gewinne der
Dax-Konzerne in 2019 um
filnf Prozent gefallen, bei den
Mitgliedern des FuroStoxoc 50
stagnierten sie und beim S&P
500 gab es ein minimales
Wachstum um 1.2 Prozent.
Die gestiegenen Aktienkurse
haben sich folglich in héhe-

ren Bewertungen niederge-

schlagen. So betrdgt das Kurs-
Gewinn-Verhilmis fiir den
Dax laut der DZ Bank derzeit
rund 15,8 und fiir den S&P
500 19,6. Das liegt ein gutes
Stiick tber dem historischen
Durchschnitt. Das heifst, dass
viele positive Erwartungen in
den Kursen bereits einge-
preist sein diirften. Und da-

mit die kinftigen Renditeer-
wartungen eher niedriger
ausfallen.

E Liquiditat

Dennoch sind die Ausblicke
fiir den Aktienmarkt 2020 op-
timistisch. ,Die Chancen fiir
ein weiteres gutes Aktienjahr
stehen gut®, sagt zum Bei-
spiel Adrian Réstel von der
Vermogensverwaltung Hu-
ber, Reuss und Kollegen. Zum
einen werde sich an der Liqui-
dititsflut durch die Noten-
banken und deren Niedrig-
zinspolitik ndmlich nichts
dndern. .Und dadurch bleibt
die Attraktivitit von Aktien
gegeniiber anderen Anlage-

Klassen erhalten.” Zum ande-
ren dirften fiskalpolitische
Programme in Form von In-
frastrukturprogrammen oder
Steuersenkungen hinzukom-
men, die zusitzlich stimulie-
rend wirken. Ahnlich beur
teilt das Burkhard Wagner,
Partners VermogensManage-
ment AG in Minchen. .Ein
Grund fiir Opdmismus sind
in der Tat die unverandert
niedrigen Geldmarktzinsen”,
sagt er. Schlieflich bleiben
dadurch Anlagealternativen
wie das Sparbuch oder ande-
re Bankeinlagen unattraktiv.

# Dividendenrenditen
Dagegen verspricht zum Bei-

spiel der Dax fiir das kom-
mende Jahr eine Dividenden-
rendite von 3,2 Prozent. Aller-
dings werden nur starke Ge-
winnsteigerungen der Unter-
nehmen, fiir die es wiederum
eine konjunkturelle Erho-
lung braucht, die derzeit
nicht mehr ganz giinstigen
Bewertungen rechtfertigen
konnen. So erwarten die Ana-
lysten laut der DZ Bank im
Schnitt Gewinnsteigerungen
bei den Dax-Konzernen in
Héhe von 12,9 Prozent im
kommenden Jahr. Beim Eu-
rostoxx 50 sollen es 10,5 Pro-
zent und beim S&F 500 rund
neun Prozent sein. Mit ande-
ren Worten: Fillt die Erho-

lung aus und kommit es tiber-
raschend zu einer Rezession,
dann wire mit starken Kurs-
verlusten zu rechnen. Das
Gleiche gilt fiir risikoreichere
festverzinsliche Wertpapiere
wie Unternehmensanleihen
oder fiir den Immobilien-
markt.

® Konjunktur

Von einem Einbruch bei der
Konjunktur geht derzeit je-
doch kein Experte aus. Dass
es mun an den Kapitalmark-
ten steil nach oben geht, soll-
ten Anleger aber auch nicht
erwarten. ,Vielmehr ist er
neut mit verstirkt schwan-
kenden Kursen an den Kapi-
talmirkten zu rechnen”, so
Wagner.

B Strategien

Angesichts der anhaltend
niedrigen Zinsen sind Bank-
einlagen allerdings auch kei-
ne Losung. Um die Risiken im
Anlageportfolio zu reduzie-
ren, raten Experten deshalb,
dieses mbglichst breit zu di-
versifizieren. Anleger sollten,
ausgehend von ihrer Risiko-
bereitschaft und ihrem Anla-
gehorizont, eine Aktienquote
festlegen und diesen Aktien-
anteil dann global und tiber
Branchen hinweg breit ge-
streut investieren und nicht
allein in den deutschen Ak-
tienmarkt.

Dazu empfiehlt es sich, an-
dere Anlageklassen wie Im-
mebilien, Gold oder sichere
Staatsanleihen beizumi-
schen, die im Krisenfall einen
gewissen Schutz bieten kon-
nen. Wer so wvorgeht, der
kann von einem positiven
Aktienjahr profitderen, ohne
dabei ganz auf eine Absiche-
rung verzichten zu miissen.



