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Aktienentwicklung der vergangenen Woche: Korrektur, kein Kollaps

Peter Szopo
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Am Mittwoch letzter Woche verlor der S&P 500-Index mehr als 3%. Diesem Riickgang folgte am Tag darauf ein weiteres Minus von 2%. Diese zwei Handelstage — die beiden letzten einer
Serie von sechs Verlust-Tagen in Folge — bewirkten letztlich, dass der US-Leitaktienindex 6,7% gegeniiber seinem vorigen Hochststand eingebiiBt hat.

Derartige Korrekturen ereignen sich zwar nicht allzu oft, sind aber auch nicht extrem selten. Sie signalisieren nicht notwendigerweise einen grundlegenden Umbruch im Marktgeflige. Das
letzte Mal verzeichneten die Markte einen Einbruch in dieser GréBenordnung (d.h. von mehr als 5% innerhalb von drei Tagen) im Februar dieses Jahres. Davor hatten wir &hnliche
Korrekturen im Januar 2016 und im August 2015 gesehen. Keiner dieser Abstiirze war so nachhaltig, um den Bullenmarkt fiir mehr als ein paar Wochen einzubremsen.

Natirlich bedeutet die Erholung der Kurse am Freitag nicht, dass die Probleme vorbei sind. Vielmehr wéare es tberraschend, wenn wir nur ein paar Tage nach einer Verdopplung der
Aktienvolatilitat wieder zur Normalitat zurlickkehrten. In 2015, 2016 und auch im ersten Quartal dieses Jahres dauerte es zwei Monate oder l&nger, bevor die Volatilitat sich wieder dem
Niveau vor dem Kurseinbruch néherte.

Die letztwdchige Korrektur wurde umfassend kommentiert], was nicht tiberrascht, da sich der jetzige Bullenmarkt bereits in seinem neunten Jahr befindet und es eine Vielzahl an Risiken
gibt, die ihn zum Erliegen bringen kdénnten.

Zwei Fragen liegen auf der Hand:

« Was verursachte den Riickschlag?
o Und noch wichtiger, was ist kiinftig zu erwarten?

Kein klar erkennbarer Ausloser

An Schuldigen firr die Korrektur der letzten Woche besteht kein Mangel: der starke Anstieg der US Anleiherenditen; die erwartete Verlangsamung des globalen Wirtschaftswachstums; der
drohende Handelskrieg; der schrumpfende (Liquiditats-)“Fressnapf* seitens der Fed; ambitionierte Bewertungen; und die jiingste Attacke von Prasident Trump auf die US-Notenbank.
Allerdings ist keine dieser Erklarungen vollkommen Uberzeugend.

Ja, die 10J-Renditen flir US-Staatsanleihen stiegen in der ersten Oktober-Woche um 17 Basispunkte, was Aktieninvestoren verunsichert haben kénnte; doch die Renditen waren auch in
den ersten drei September-Wochen um 20 Basispunkte gestiegen, ohne den S&P 500-Index auf seinem Weg zum historischen Hochststand am 20. September zu bremsen. Es ist auch
bemerkenswert, dass gleichzeitig zwei weitgehend widersprichliche Erklarungen hinsichtlich der negativen Zinseffekte im Umlauf sind: bis vor kurzem waren Experten tber die Abflachung
der Zinskurve in den USA besorgt, weil sie als Barometer flir eine kommende Rezession gesehen wurde, wahrend nunmehr fiir einige Kommentatoren die steigenden langfristigen Zinsen
und die steiler werdende Zinskurve als Hauptverursacher des letztwdchigen Preisverfalls gelten.

Was die anderen Erklarungsansatze betrifft: die Verlangsamung des globalen (aber immer noch soliden) Wachstums, die Handelspolitik von Prasident Trump und die geldpolitischen
Intentionen der Fed sind seit geraumer Zeit bekannt und daher nicht wirklich plausible Erklarungen fir den Rickschlag letzte Woche. Barry Ritholtz, Bloomberg-Kolumnist und Investor, hat
zurecht darauf hingewiesen!2, dass viele der angeblichen Griinde fiir die Korrektur einfach ex-post-Erklarungen kurzfristiger Marktbewegungen sind, die eher einem Random-walk-Modell
entsprechen, als irgendwas anderem.

Der Anfang vom Ende?

Wahrscheinlich nicht — obschon der Gegenwind stéarker wird.



Wie zuvor festgestellt, gibt es eine lange Liste an Risiken, die das Potenzial dazu hatten, die globalen Aktienmarkte aus der Bahn zu werfen. Der Handelskrieg zwischen den USA und
China; die Starkung der Zentrifugalkrafte in Europa als Reaktion auf Brexitturbulenzen und Budgetprobleme in Italien; langsameres Wachstum in China, Fehler der Geldpolitik in den USA
oder sonst wo; Krisen in den Schwellenmarkten; steigende Rohdlpreise — um nur die offensichtlichsten Herausforderungen zu nennen. Jede einzelne auf der Liste kénnte zu einer
Verlangsamung des globalen Wirtschaftswachstums, steigender Unsicherheit und wachsender Risikoaversion fiihren.

Allerdings gibt es auch zahlreiche Faktoren, die erwarten lassen, dass die Rahmenbedingungen fir Aktien noch geraume Zeit positiv bleiben. Vor allem ist die Wahrscheinlichkeit einer US-
Rezession — die groBte Bedrohung fir US-Aktien — in den néchsten zwdlf Monaten nach wie vor niedrig. Die von der New York Fed ermittelte Kennzahl der Rezessionswahrscheinlichkeit
liegt unter 15% (obwohl sie in letzter Zeit etwas anstieg). Laut einer jlingsten Umfrage unter US- Unternehmenstkonomen gehen 56% der Teilnehmer erst fir 2020 von einer Rezession
aus, wahrend 33% den Beginn erst 2021 oder spéter erwartenlSl. Der Datenfluss in letzter Zeit stiitzt diese Vorhersagen weitgehend, was impliziert, dass die gréBte Bedrohung fiir US- und
somit globale Aktienmérkte ein wenig wahrscheinliches Szenario darstellt.

Auch die Konsensgewinnprognosen gehen fiir 2018 und 2019 in den entwickelten Markten von einem soliden Wachstum aus. Laut Daten von Factset ist global ein Gewinnwachstum von
10% in 2018 und von 12% in 2019 zu erwarten. Und ahnlich wie 2017 (und im Gegensatz zu 2014-2016) wurden die Gewinnschatzungen heuer im Jahresverlauf nach oben revidiert. In
den USA war der Hauptausloser natirlich die Steuerreform, doch positive Gewinnanpassungen zogen sich bis ins zweite und dritte Quartal.
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Ebenso wichtig ist, dass die Bewertungen aufgrund des soliden Gewinnausblicks nunmehr ein geringeres Risiko darstellen. In einem friiheren Blogeintrag [4! hatte ich darauf hingewiesen,
dass sich Anleger 2018 nicht auf eine Ausweitung der Marktmultiplikatoren verlassen sollten. In der Tat sind die aggregierten Aktienbewertungen im Jahresverlauf gefallen, mit dem
Resultat, dass das Kurs-Gewinn-Verhéltnis fir 2019 laut Bloomberg in den USA 15,4x, in Europa 12,5x und in Japan 14,3x betragt. Das sind keine ambitionierten Bewertungen.

Zuletzt ist darauf hinzuweisen, dass der jlingste Anstieg der langlaufenden US-Renditen sogar ein positives Signal darstellen konnte. Er stiitzt die Annahme, dass Investoren hinsichtlich
des langfristigen Wachstums-Ausblicks fiir die USA positiver gestimmt sind — was schlieBlich auch fiir Aktien positiv istl®, solange die Fed keine geldpolitischen Fehler begeht.

Fazit

Zusammenfassend kann man feststellen, dass die Korrektur letzte Woche als Erinnerung dient (sofern es derer bedurfte), dass Aktienkurse keiner EinbahnstraB3e folgen. Die Zahl an Tagen
mit Verlusten von mehr als 1% ist 2018 gestiegen, was als Signal daflir zu sehen ist, dass die Anleger nervéser geworden sind. Die Liste potentieller Risiken ist lang (eigentlich wie immer),
aber dennoch ist es in den letzten Wochen zu keinen fundamentalen Anderungen gekommen, die eine komplette Revision unserer Weltsicht im allgemeinen und unserer Meinung zu den
Aktienmaérkten im speziellen erforderten. Natiirlich muss man die Hauptrisiken beobachten und die Portfolios gegebenenfalls mit den hereinkommenden Daten wie z.B. den bevorstehenden
Quartalsgewinnen und der Management-Guidance der Unternehmen abstimmen, doch die Korrektur per se rechtfertigt derzeit keinen Riickzug aus Aktienveranlagungen.

Wichtige rechtliche Hinweise:
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie flir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
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Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese

Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertrégen in der jingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhéltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Riickschllisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Méglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméan § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwahrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen flir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.
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