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Dievergangenerdrei Monate seitdem letzten Quartalsbericht
hattenin allen AssetklassestarkeBewegungerzubieten.

Aktienmarkt

Die weltweiten Aktienmarktewaren in diesemZeitraumvon
extremenDivergenzergepragt Aberder Reihenach

Aktienmarkt (1): USA

Jenseitsdes Atlantiks eilen die Aktienindizesweiterhin von
Allzeithochzu Allzeithoch Besonderseeindruckendist diese
Entwicklungbei den BigCapssowie den TechnologiéWVerten.
Der USLeitindexS&P500, der von den USTechnologieriesen
dominiert wird, hat seit Jahresanfan@ast 19 % zugelegt Noch
viel beeindruckenderist, dasser damit 32 % Uber seinem
Allzeithochaus der Vor-Covid19-Ara notiert. Und diesesist
gerademal 1 Y2Jahrealt.
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Abb. 1: S&P 500: Kursentwicklung; 31.12.2a163.08.2021; Quelle: Bloomberg

DieTechnologieindeNASDAQO0Owird mittlerweile 56 % uiber
seinemVor-PandemieRekordgehandelt Die Ursachefir diese
fulminante Kursentwicklungist im Wesentlichen bei der
Entwicklungder Unternehmensgewinneu finden. Im Falldes
S&P 500 ubertreffen die Gewinneder im Indexenthaltenen
Unternehmenihren-Vor-KriserRekordaktuellum 9 %
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Abb. 2: S&P 500: Gewinn pro Aktie; 31.12.20163.08.2021; Quelle:
Bloomberg
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Bei den Technologieunternehmerdes NASDAQLOO liegen
die Gewinneaktuell 30 %hdheralsvor der Krise
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Aktienmarkt (2): Europa

Im Windschattender USIndizesist auch der DAXauf ein
neues Rekordhochgeklettert. Erstmalsin seiner Historie
hat der DAX temporér die Marke von 16.000 Punkten
Uberschritten
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Abb. 3: DAX: Kursentwicklung; 31.12.2048.3.08.2021; Quelle: Bloomberg

Das ist gleichbedeutendmit einem Plus von gut 16 % seit
JahresbeginnSeinenVor-Covid19-Rekord Ubertrifft der DAX
damit ebenfallsum 16 % Beider Gewinnentwicklungmiissen
wir hier jedochfeststellen,dassdie DAX30-Unternehmenzwar
wieder genau so profitabel arbeiten wie vor der Pandemie
EinenGewinnanstiedgiber den historischenRekordhinausgibt
esbislangjedochnicht zuvermelden
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Abb. 4: DAX: Gewinn pro Aktie; 31.12.2046.3.08.2021; Quelle: Bloomberg

Werfen wir an dieser Stelle einen Blick tiber Deutschland
hinausund schauerauf die gesamteEurozone Die Ertrageder
50 im DJEUROSTOXSX gelistetenUnternehmenliegentrotz
einer rasantenErholungnoch immer 18 % unter ihrem Wert
ausdemJahr2018

SEE 4229.70 e e pan
124 4 19 Prev 4
!lsnmamadﬂum] Actions «|  Edit + |

G 36: Line Chart
&
a 3 m| :ml\. o [ 1v [ sv _Ilax Daily w || || Table | [Add Data [ [ editchant[ &

=220

2017 2018 2019 2020 2021

Abb. 4: DJ EUROSTOXX 50: Gewinn pro Aktie; 31.12@0368.2021;
Quelle: Bloomberg

Im Vergleich zu den Rekordgewinnenaus dem Jahr 2008
verdienendie Unternehmenhier noch immer 48 % weniger.
Unddennochsteht der Indexlediglich7 %niedrigeralsim Jahr
2007.

Auch auRerhalb der Eurozone ist die Aufholung des
Gewinneinbruchesoch nicht abgeschlosserDie Gewinneder
Unternehmenaus dem britischen FTSELOO sind aktuell 18 %
niedrigerals2018und 31 %niedrigerals2007.
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Abb. 5: FTSE 100: Gewinn pro Aktie; 31.12.2Q13.08.2021; Quelle: Bloomberg
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Aktienmarkt (3): Asien

EinganzanderesBild ergibt ein Blickauf die Entwicklungder
Aktienindizesin Hong Kong und China Ausgeléstdurch
chinesischeregulatorischeEingriffe bei Firmenim Bildungs
und Technologiesektorwarfen Anlegerinnenund Anleger
ihre chinesischerAktien auf den Markt und l6sten dadurch
einenmassiverAusverkaufwus In der Folgewurde der Hang
SengChinaEnterpriseIndex temporér 29 % unter seinem
Jahreshoclausdem Februargehandelt
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Abb. 6: HSCEKursentwicklung 31.12.2016 ¢ 13.08.2021; Quelle Bloomberg

Selbstauf dem H6hepunktder Covid19 Pandemiewurde
der Hang Seng China Enterprise Index nur an 2
Handelstagemochschwéachegehandelt

Gleichzeitigkletterte der zugehérigeVolatilitatsindex,der
HSCEIVolatility Index, bis auf 43 Punkte Das ist
gleichbedeutendmit einem Anstiegum 160 % seit Ende
Juniund dem héchstenStandseit der Pandemie
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Abb. 7: HSCEI Volatility Index: Kursentwicklung; 31.12.2018.08.2021;
Quelle: Bloomberg

Der Hang Senglindex kam mit einem Minus von 21 % relativ
zum vorherigen Jahreshochebenfalls stark unter Druck Die
positive Gewinndynamik konnte den Absturz dabei nicht
verhindern
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Abb. 8 HangSengindex Gewinnpro Aktie; 31.12.2016 ¢ 13.08.2021; Quelle
Bloomberg

Dieserstarke Einbruchfiihrte dazu,dassder HangSengindex
temporér unter seinem Buchwert gehandelt wurde. Der
aktuelleIndexstanddesHangSengChinaEnterpriselndexliegt
noch immer unter dem aggregierten Buchwert der
Indexmitglieder
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Abb. 9: HSCEI: Kurs/ Buchwert; 31.12.2@153.08.2021; Quelle: Bloomberg

Warnsignaleund Risiken

Mit dem fulminantenAnstiegder Aktienindizesn Europaund den
USAwird die Zahl der Warnsignaleund Risikenjedoch immer
gréRer
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Risiko (1): Bewertungen

Daserste Warnsignalkommt von der Bewertungsseite Wie
eingangserwahnt, sind die Aktienindizesdeutlich starker
angestiegen als die Unternehmensgewinne Das flhrt
wiederum dazu, dass die historischen Kurs/ Gewinn
Verhéltnissetrotz neuer Rekordgewinnedeutlich tiber ihren
historischerDurchschnitterliegen Soliegt dasKurs/Gewinn
VerhaltnisdesNASDAQOOaktuell bei fast 36.
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Abb. 10: NASDAQL00. Kurs/ GewinnVerhaltnis 31.12.2016 ¢ 13.08.202%,
Quelle Bloomberg

In den 5 bzw. 10 Jahrenvor der Pandemielag diesesim
Durchschnittbei 24 bzw. 21. Dasillustriert, dassdie aktuellen
Indexstéandenur mit einem deutlichenweiteren Wachstum
der Unternehmensgewinnezu rechtfertigen sind Im Falle
einer Stagnationder Gewinnemdisstendie Aktienmarkte g
trotz Rekordgewinnerg fastzwangslaufidorrigieren

Die Betrachtung anderer Indizes und anderer
Bewertungskennzahlefiihrt zum selbenErgebnis Beim DJ
EUROSTOX50 ist das Kurs/ BuchwertVerhéltnisso teuer
wie zuletztvor 19 Jahren
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Abb. 11: DJEUROSTOXEO: Kurs/ Buchwert 31.12.2000 ¢ 13.08.2021;
Quelle Bloomberg

Risiko(2): implizite Volatilitat

So wie die Aktienindizesin den USA und Europa zuletzt
kontinuierlich nach oben gelaufen sind, sind die
Volatilitdtsindizeskontinuierlich nach unten gelaufen Mit 16
Volatilitatspunkten hat der VDAXNEW, der Volatilitatsindex
desDAX exaktdasNiveauerreicht,daser auchunmittelbar vor
dem Ausbruchder Pandemiehatte.

Abb. 12 VDAXNEW Kursentwicklung 31.12.2016 ¢ 13.08.2021; Quelle
Bloomberg

Zunachstbedeutet ein niedriger Standdes Volatilitatsindex,
dassdie Anlegerinnerund Anlegermit einer Fortsetzungles

ruhigen und schwankungsarmen Handels rechnen ¢

zumindestfur die kommenden30 Kalendertage Spannend
istjedochder Blickiiber diesen30-tdgigenPrognosezeitraum
des Volatilitatsindexhinaus Bleibenwir hier beim DAXund

vergleichendie implizite Volatilitat fir den kurzenZeitraum

von einem Monat mit der impliziten Volatilitat fur einen

langerenZeitraumvon einem Jahr

Abb. 13: DAX implizite Volatilitat 1 Jahr ¢ 1 Monat; 31.12.2016 ¢
13.08.2021; Quelle Bloomberg
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