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Euphorie mit schlechtem Gewissen

Die Finanzmarkte begeben sich mehr und mehr in einen schizophrenen Gemutszustand. Die Aktienmark-
te hangeln sich von Rekord zu Rekord. Neue Unternehmen strdmen an die Borse, alte Firmen werden im
Doppelpack Gbernommen. An den Anleihemadrkten wird nahezu jeder Staat und jedes Geschaftsmodell
fur kleinsten Zins finanziert. Die Immobilienmadrkte boomen weiter. Und Uber allem liegt mehr als ein

Hauch von Angst — jeder Aktienkauf wird durch eine Verkaufsoption versichert.

Die Ursachen sind offensichtlich. Die vielfaltigen politischen Bedrohungen des Bérsenfriedens haben sich
aufgeldst, zumindest fir dieses Jahr. Die Konjunktur ist zu Beginn des Jahres krass fehleingeschatzt wor-
den, die Aufwartsrevisionen nehmen kein Ende, und der weltwirtschaftliche Aufschwung findet in unge-

wohnlicher regionaler Breite statt.

Vor diesem Hintergrund steigen die Unternehmensgewinne auf breiter Front. Gleichzeitig bleiben die No-
tenbanken bei ihrem Schildkrétentempo, mit dem sie dem Ausgang aus der ultraexpansiven Geldpolitik

entgegenstreben. Dartber hinaus wissen die Marktteilnehmer, dass wegen eines hartnackig hohen Kapi-
talangebots die Zinslandschaft wahrscheinlich auf viele Jahre hinaus sehr flach bleiben sollte. Das alles bil-

det jede Menge Treibstoff fur eine Aufwartsspirale, die noch anhalten kann.

Gleichzeitig weiB jeder Marktteilnehmer, was die Stunde geschlagen hat. Die Volkswirtschaften laufen
auf Hochtouren und stoBen an Kapazitatsgrenzen, wodurch die Wachstumsraten wieder sinken und Ver-
spannungen, wie etwa die Inflation, zunehmen werden. Politische Risiken kénnen so schnell wieder auf-
schlagen, wie es braucht, eine Twitter-Mitteilung zu schreiben. Und die Architektur der Finanzmarkte hat
sich komplett gedndert, so dass niemand sagen kann, wo bei den nachsten Belastungen, geschweige
denn Krisen, die Sollbruchstellen liegen. Und schlieBlich ist die Erinnerung an die Finanzkrise noch frisch,

insbesondere da ihre Ursache mit der weiterhin zu hohen Verschuldung langst nicht beseitigt ist.

Es muss deswegen nicht alles gleich wieder zum Schlimmsten kommen. Zwischenzeitliche Ubertreibungen
kdnnen auch in eine normale Aktienmarktkorrektur minden. Es bleibt zu hoffen, dass die Herbstrallye

zum Jahresende oder im kommenden Jahr abgeschliffen wird.
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Anlasse gibt es immer gentigend. Im kommenden Jahr sind einige Augenblicke der Wahrheit vorpro-
grammiert, insbesondere wenn die amerikanische Zentralbank die Zinsen mehrfach erhéhen und damit

die Markterwartungen nach oben korrigieren wird.

Ein langanhaltender Absturz ist trotzdem nicht vorprogrammiert. Selbst wenn die globale Konjunktur
nicht mehr positive Uberraschungen am laufenden Band liefert, bleibt sie im kommenden Jahr weiterhin
kraftig. Die Anleinemarkte haben zwar gerade das Ende eines jahrzehntelangen Trends sinkender Rendi-
ten erlebt. Allerdings ist auch hier nicht mit einer kompletten Umkehrung der Entwicklung zu rechnen.

Zwischen Goldilocks und Apokalypse gibt es noch einen Mittelweg.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zu-
sammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlie-
lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Jeder Emp-
fanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird
jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhédngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese frei-
bleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als
Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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