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Dievergangenendrei Monateseit demletztenQuartalsbericht

hatten in allenAssetklassenstarkeBewegungenzubieten.

Aktienmarkt

Die weltweiten Aktienmärktewaren in diesemZeitraumvon

extremenDivergenzengeprägt. Aberder Reihenach.

Aktienmarkt (1): USA

Jenseitsdes Atlantiks eilen die Aktienindizesweiterhin von

Allzeithochzu Allzeithoch. Besondersbeeindruckendist diese

Entwicklungbei den Big-Capssowieden Technologie-Werten.

Der US-LeitindexS&P500, der von den US-Technologieriesen

dominiert wird, hat seit Jahresanfangfast 19 %zugelegt. Noch

viel beeindruckenderist, dass er damit 32 % über seinem

Allzeithochaus der Vor-Covid-19-Ära notiert. Und diesesist

gerademal1 ½Jahrealt.

QuartalsUpdate

DieTechnologieindexNASDAQ100wird mittlerweile 56%über

seinemVor-Pandemie-Rekordgehandelt. DieUrsachefür diese

fulminante Kursentwicklung ist im Wesentlichen bei der

Entwicklungder Unternehmensgewinnezu finden. Im Falldes

S&P500 übertreffen die Gewinneder im Index-enthaltenen

Unternehmenihren-Vor-Krisen-Rekordaktuellum 9 %.

Abb. 1: S&P 500: Kursentwicklung; 31.12.2016 ς13.08.2021; Quelle: Bloomberg

Abb. 2: S&P 500: Gewinn pro Aktie; 31.12.2016 ς13.08.2021; Quelle: 
Bloomberg

Bei den Technologieunternehmendes NASDAQ100 liegen
die Gewinneaktuell30%höheralsvor der Krise.
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Das ist gleichbedeutendmit einem Plus von gut 16 % seit

Jahresbeginn. SeinenVor-Covid-19-Rekordübertrifft der DAX

damit ebenfallsum 16 %. Bei der Gewinnentwicklungmüssen

wir hier jedochfeststellen,dassdie DAX30-Unternehmenzwar

wieder genau so profitabel arbeiten wie vor der Pandemie.

EinenGewinnanstiegüber den historischenRekordhinausgibt

esbislangjedochnicht zuvermelden.

Werfen wir an dieser Stelle einen Blick über Deutschland

hinausund schauenauf die gesamteEurozone. DieErträgeder

50 im DJEUROSTOXX50 gelistetenUnternehmenliegentrotz

einer rasantenErholungnoch immer 18 % unter ihrem Wert

ausdemJahr2018.

Im Vergleich zu den Rekordgewinnenaus dem Jahr 2008

verdienendie Unternehmenhier noch immer 48 % weniger.

Unddennochsteht der Indexlediglich7 %niedrigeralsim Jahr

2007.

Auch außerhalb der Eurozone ist die Aufholung des

Gewinneinbruchesnochnicht abgeschlossen. DieGewinneder

Unternehmenaus dem britischenFTSE100 sind aktuell 18 %

niedrigerals2018und 31%niedrigerals2007.

Aktienmarkt (2): Europa

Im Windschattender US-Indizesist auch der DAXauf ein
neues Rekordhochgeklettert. Erstmalsin seiner Historie
hat der DAX temporär die Marke von 16.000 Punkten
überschritten.

Abb. 3: DAX: Kursentwicklung; 31.12.2016 ς13.08.2021; Quelle: Bloomberg

Abb. 4: DAX: Gewinn pro Aktie; 31.12.2016 ς13.08.2021; Quelle: Bloomberg

Abb. 4: DJ EUROSTOXX 50: Gewinn pro Aktie; 31.12.2016 ς13.08.2021; 
Quelle: Bloomberg

Abb. 5: FTSE 100: Gewinn pro Aktie; 31.12.2016 ς13.08.2021; Quelle: Bloomberg
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Aktienmarkt (3): Asien

EinganzanderesBildergibt ein Blickauf die Entwicklungder

Aktienindizes in Hong Kong und China. Ausgelöst durch

chinesischeregulatorischeEingriffebei Firmen im Bildungs-

und Technologiesektorwarfen Anlegerinnenund Anleger

ihre chinesischenAktien auf den Markt und lösten dadurch

einenmassivenAusverkaufaus. In der Folgewurde der Hang

SengChinaEnterpriseIndex temporär 29 % unter seinem

JahreshochausdemFebruargehandelt.

Abb. 6: HSCEI: Kursentwicklung; 31.12.2016ς13.08.2021; Quelle: Bloomberg

Selbstauf dem Höhepunktder Covid-19 Pandemiewurde

der Hang Seng China Enterprise Index nur an 2

Handelstagennochschwächergehandelt.

Gleichzeitigkletterte der zugehörigeVolatilitätsindex,der

HSCEIVolatility Index, bis auf 43 Punkte. Das ist

gleichbedeutendmit einem Anstiegum 160 % seit Ende

Juniund demhöchstenStandseit der Pandemie.

Abb. 7: HSCEI Volatility Index: Kursentwicklung; 31.12.2016 ς13.08.2021; 
Quelle: Bloomberg

Der HangSengIndex kam mit einem Minus von 21 % relativ
zum vorherigen Jahreshochebenfalls stark unter Druck. Die
positive Gewinndynamik konnte den Absturz dabei nicht
verhindern.

Abb. 8: HangSengIndex: Gewinn pro Aktie; 31.12.2016ς13.08.2021; Quelle:
Bloomberg

DieserstarkeEinbruchführte dazu,dassder HangSengIndex
temporär unter seinem Buchwert gehandelt wurde. Der
aktuelleIndexstanddesHangSengChinaEnterpriseIndexliegt
noch immer unter dem aggregierten Buchwert der
Indexmitglieder.

Abb. 9: HSCEI: Kurs/ Buchwert; 31.12.2016 ς13.08.2021; Quelle: Bloomberg

Warnsignaleund Risiken

Mit demfulminantenAnstiegder Aktienindizesin Europaund den
USAwird die Zahl der Warnsignaleund Risikenjedoch immer
größer.
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Risiko (1): Bewertungen

Daserste Warnsignalkommt von der Bewertungsseite. Wie
eingangserwähnt, sind die Aktienindizesdeutlich stärker
angestiegen als die Unternehmensgewinne. Das führt
wiederum dazu, dass die historischen Kurs/ Gewinn-
Verhältnissetrotz neuer Rekordgewinnedeutlich über ihren
historischenDurchschnittenliegen. Soliegt dasKurs/Gewinn-
VerhältnisdesNASDAQ100aktuellbei fast36.

Abb. 10: NASDAQ100: Kurs/ Gewinn-Verhältnis; 31.12.2016ς13.08.2021;
Quelle: Bloomberg

In den 5 bzw. 10 Jahrenvor der Pandemielag diesesim
Durchschnittbei 24bzw. 21. Dasillustriert, dassdie aktuellen
Indexständenur mit einem deutlichenweiteren Wachstum
der Unternehmensgewinnezu rechtfertigen sind. Im Falle
einer Stagnationder Gewinnemüsstendie Aktienmärkteς
trotz Rekordgewinnenςfastzwangsläufigkorrigieren.
Die Betrachtung anderer Indizes und anderer
Bewertungskennzahlenführt zum selbenErgebnis. Beim DJ
EUROSTOXX50 ist das Kurs/ Buchwert-Verhältnisso teuer
wie zuletztvor 19Jahren.

Abb. 11: DJ EUROSTOXX50: Kurs/ Buchwert; 31.12.2000ς13.08.2021;
Quelle: Bloomberg

Risiko(2): implizite Volatilität

So wie die Aktienindizes in den USA und Europa zuletzt
kontinuierlich nach oben gelaufen sind, sind die
Volatilitätsindizeskontinuierlich nach unten gelaufen. Mit 16
Volatilitätspunktenhat der VDAXNEW, der Volatilitätsindex
desDAX,exaktdasNiveauerreicht,daser auchunmittelbarvor
demAusbruchder Pandemiehatte.

Abb. 12: VDAX NEW: Kursentwicklung; 31.12.2016 ς13.08.2021; Quelle:
Bloomberg

Zunächstbedeutet ein niedriger Standdes Volatilitätsindex,
dassdie Anlegerinnenund Anlegermit einer Fortsetzungdes
ruhigen und schwankungsarmen Handels rechnen ς
zumindestfür die kommenden30 Kalendertage. Spannend
ist jedochder Blicküber diesen30-tägigenPrognosezeitraum
des Volatilitätsindexhinaus. Bleibenwir hier beim DAXund
vergleichendie implizite Volatilität für den kurzenZeitraum
von einem Monat mit der impliziten Volatilität für einen
längerenZeitraumvoneinemJahr.

Abb. 13: DAX: implizite Volatilität 1 Jahr ς1 Monat; 31.12.2016 ς
13.08.2021; Quelle: Bloomberg


