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Die Notenbanken verlieren die Kontrolle Uber die Aktienmdrkte

Als Reaktion auf die Finanzkrise von 2008/ 2009
haben die Notenbanken der Industrielander die Fi-
nanzmarkte in einem noch nie dagewesenen Aus-
mass mit Liquiditat geflutet. Wahrend die Aktien-
markte im Schlepptau der Geldpolitik wahrend 7
Jahren aufblihten, scheinen sie sich Mitte 2015
von den Notenbanken abgekoppelt zu haben.

In den USA haben die Makrodaten das Borsen-
diktat Ubernommen.

Die amerikanische Notenbank hat im Rahmen ih-
rer Wertschriftenkaufprogramme Q1, Q2 und Q3
ihre Bilanz seit Mitte 2008 verfunffacht. Der S&P
500 legte in der Folge im gleichen Zeitraum um
mehr als 100% zu. Seit Mitte 2015 orientiert sich
der amerikanische Aktienmarkt mehr und mehr
nach der Wirtschaftsentwicklung. So hat er im
September sehr negativ reagiert, als die Noten-
bank wegen der unsicheren Wirtschaftsentwick-
lung auf eine Zinserhdhung verzichtete. Bemer-
kenswert ist auch, dass die implizite geldpolitische
Lockerung der letzten 4 Wochen den Aktien kei-
nen Auftrieb zu geben vermochte. Im Gegenteil.
Der Umstand, dass die Zinsmaérkte fur dieses Jahr
keine Zinserhéhung mehr erwarten, wurde im Hin-
blick auf die uneinheitlichen Makrodaten negativ
interpretiert. Vor einem Jahr waren schlechte
Nachrichten von der Makrofront noch gute Nach-
richten, weil damit eine langer anhaltende akkom-
modierende Geldpolitik in Verbindung gebracht
wurde. Heute werden schlechte Makrodaten auch
als solche interpretiert.

Die Hoffnung auf eine weitere geldpolitische
Lockerung der EZB half den Aktien nur kurz.
Die EZB hat ihre Bilanzsumme seit Mitte 2008
zwar weniger stark ausgeweitet als die US-Noten-
bank, verfolgt aber seit Marz 2015 mit monatlichen
Wertschriftenkaufen von 60 Milliarden Euro ein ag-
gressives Programm. Dies hat den européischen
Aktienmarkt mindestens in den ersten Monaten
des letzten Jahres nochmals zusatzlich angekur-
belt. Als die EZB den hochgesteckten Erwartun-
gen der Investoren im Dezember 2015 nicht ge-
recht wurde, reagierte der Aktienmarkt ver-
schnupft. An der Pressekonferenz zur Januarsit-
zung reichte M. Draghi den Investoren aber wieder
die Hand, indem er die Tiren flr eine weitere Lo-
ckerung der Geldpolitik im Marz weit 6ffnete. Die
Aktien sprangen darauf an. Der DAX Index stieg in
den folgenden 4 Handelstagen um rund 5%. Be-
zeichnend ist, dass damit die positive geldpoliti-
sche Wirkung bereits verpufft war und die Aktien
ihren Abwartstrend danach wieder aufnahmen.

Die positive Wirkung einer weiteren Lockerung
der Geldpolitik der Bank of Japan hielt nicht
lange an.

Die japanische Notenbank (BoJ) verfolgt die mit
Abstand aggressivste Geldpolitik der grossen No-
tenbanken. So kauft sie bis auf weiteres pro Jahr
Wertschriften im Umfang von rund 15% der japani-
schen BIP. Dabei betragt die Bilanz der BoJ be-
reits jetzt 60% der jahrlichen Wirtschaftsleistung.
Seit der Lancierung des Wertschriftenkaufpro-
gramms der BoJ im Frihling 2013 hat der Nikkei
Index um rund 70% zugelegt. Am 29. Januar 2016
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Uberraschte die BoJ durch die Einfiihrung von Mi-
nuszinsen mit einer weiteren geldpolitischen Lo-
ckerung. Auch darauf reagierten die Aktien positiv
und der Nikkei Index legt in den folgenden 3 Han-
delstagen knapp 5% zu, allerdings nur, um an-
schliessend wieder ins alte Fahrwasser zuriickzu-
kehren.

Die geldpolitische Handlungsfahigkeit der chi-
nesischen Notenbank ist eingeschrankt.

Die chinesische Notenbank (PBoC) senkte die
Leitzinsen im November 2014 seit 2 Jahren zum
ersten Mal. Das war gleichsam der Auftakt zu ei-
ner Zinssenkungsrunde, die bis zum Oktober 2015
insgesamt 6 Reduktionen umfasste. Wahrend die
chinesische Bdrse bis im Juni 2015 stark anstieg,
fand der anschliessende Absturz losgeldst von der
Geldpolitik der Notenbank statt. Erschwerend
kommt hinzu, dass sich die PBoC in einem Ziel-
konflikt befindet. Sie ist einerseits angehalten, die
Wirtschaft mit einer expansiven Geldpolitik zu un-
terstitzen. Auf der anderen Seite muss sie den
Yuan stabilisieren, damit der anhaltende Kapital-
abfluss, der sich Uber die Spirale einer schwache-
ren Wahrung verstarkt, nicht ausser Kontrolle ge-
réat. George Soros, der 1992 die Bank of England
in die Knie zwang und jetzt 6ffentlich gegen den
Yuan wettet, macht die Sache fir die PBoC nicht
einfacher. Die Sicherstellung einer geordneten Ab-
schwachung des Yuan Uber den Verkauf von
Wahrungsreserven wirkt restriktiv und schrankt
die geldpolitische Handlungsfahigkeit der PBoC
stark ein.

Wir halten an unserer neutralen Aktienquote
fest.

Aufgrund unserer Beobachtungen gehen wir da-
von aus, dass der Grenznutzen der expansiven
Geldpolitik fur die Aktienmarkte seit Mitte letzten
Jahres stark abnahm und mittlerweile zum Erlie-
gen gekommen ist. Geldpolitische Lockerungs-
schritte wirken nur noch kurzfristig stimulierend. In-
sofern kdnnen die Notenbanken die Bérsen nicht
mehr nachhaltig steuern. Diese stehen wieder im
Bann realwirtschaftlicher Daten, was wir begris-
sen. Die Makrodaten, die in den ersten 4 Wochen
dieses Jahres schwécher als erwartet ausfielen,
|6sten bei vielen Investoren einmal mehr Wachs-
tums- oder sogar Rezessionsangste aus. Wir sind
aber nach wie vor der Meinung, dass die Wirt-
schaftsdaten weder in den USA, in Europa noch in
China auf eine Rezession hindeuten. Wir gehen
vielmehr davon aus, dass die grossen Volkswirt-
schaften auch 2016 ein bescheidenes Wachstum
an den Tag legen werden. Dies, gekoppelt mit der
Erwartung einer nach wie vor grosszugigen Liqui-
ditatszufuhr durch die Notenbanken lasst uns fir
dieses Jahr eine wohl verhaltene Borse mit hoher
Volatilitdt aber keinen Absturz derselben erwarten.
Insofern halten wir an unserer neutralen Aktien-
guote fest.

Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fur
die Zuverlassigkeit noch fir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Diese Informationen und Ansichten begriinden weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tétigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren
empfehlen wir dringend, ihren personlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen féllen, damit personliche
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedurfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebihrend bertick-

sichtigt werden kdnnen.




