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Wir behandeln folgendes Thema:
US-Aktien: Kommt jetzt ein neues Allzeithoch?

B Stimmungsindikatoren und Bewertungen befinden sich aktuell im neutralen Bereich

B Notenbanken sowie der saisonale Bérseneffekt konnten fiir eine Initialzindung an den Bérsen
sorgen

B Optimismus gefragt: In den letzten zehn Jahren endeten drei groRe Korrekturen mit neuen
Hochststianden — zwischen 10% bis 20% biiRte der S&P 500 in den Jahren 2011, 2015 & 2018 ein,
ehe sich die Rally weiter fortsetzte

B Langfristig investieren lohnt sich: Die letzten zehn Jahre waren gepréagt von Korrekturen, dennoch
entwickelte sich der Aktienmarkt — vor allem in Amerika — bestédndig weiter nach oben

B Mit dem Uberschreiten des derzeitigen Allzeithochs kénnte der S&P 500 eine globale Aktienrally
ausloésen

Keine Angst vor dem Allzeithoch

Trotz der allgegenwartigen Brexit- und Handelsdiskussionen kannten die Indizes in den vergangenen Wochen
nur eine Richtung — es ging stetig aufwarts. Der amerikanische S&P 500 naherte sich dabei sogar seinen
einstigen Hochststdnden aus dem vergangenen Jahr an. Doch allmahlich macht sich etwas Unruhe unter den
Anlegern breit. Die Erholung ging sehr rasch vonstatten, obwohl sich vordergriindig an den auf3eren Bedin-
gungen kaum etwas geandert hat. Doch der Eindruck tduscht: Wenn man die jungsten Entwicklungen etwas
genauer betrachtet, dann gibt es durchaus Hoffnung, dass die vergangenen Héchststande in Kiirze Gberboten
werden. Sicherlich missen hierfiir auch die Rahmenbedingungen passen und unterstitzend wirken, damit ein
VorstoB3 in neue Hohen gelingt.

Mogliche Barrieren fiir den Hohenflug

Einfihrung neuer Grenzabgaben

Ein mdglicher Stolperstein sind die Unstimmigkeiten in Handelsfragen zwischen China und den USA. Zwar
haben politische Borsen in der Regel ,kurze Beine®, aber die Entscheidung darlber, wie der Handelskonflikt
zwischen den beiden Landern ausgeht, kann durchaus ein wegweisender Fingerzeig auf das kinftige
Handelsgebaren fir viele weitere Staaten sein. Die globale Einflhrung von Handelszdllen wirde das
wirtschaftliche Miteinander Iahmen und die Produktivitat fir die Unternehmen verringern. Europa blickt daher
mit Spannung dem endgultigen Verhandlungsergebnis zwischen Amerika und China entgegen — nicht zuletzt
im Hinblick auf die deutsche Autoindustrie.
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Nicht von der Hand zu weisen ist, dass globale Zélle Investoren Kopfzerbrechen bereiten wirden. Es gibt in
der Vergangenheit einige Beispiele daflr, dass ein Handelskonflikt mit Strafzéllen in den meisten Fallen ne-
gative Folgen hatte — und zwar fur alle Beteiligten. Der wohl prominenteste Fall: Herbert Hoover war 1929
gerade sechs Monate als US-amerikanischer Prasident im Amt, als sich an der Borse der ,Schwarze Don-
nerstag” ereignete. Daraufhin versuchte Hoover mit einer protektionistischen Haltung Arbeitsplatze in Amerika
zu retten. Er verhangte auf viele Waren Strafzdlle, mit dem Ergebnis, dass sich die globalen Absatzlander
andere Handelspartner suchten. Der Smoot-Hawley Tariff Act (Initiatoren) schaffte somit also keine Linderung,
sondern, ganz im Gegenteil, verscharfte die Weltwirtschaftskrise noch, da amerikanische Produkte rund um
den Globus gemieden wurden.

Untersucht man die Krisen der Vergangenheit, dann wird man feststellen, dass viele schreckliche Ereignisse
gravierende Boérsenkrisen in Form von hohen Kursabschlagen auslésten. Diese Kursriicksetzer wurden aber
in den meisten Fallen innerhalb von zwdlf Monaten wieder aufgeholt bzw. Gberboten. Nicht so in der Folgezeit
der Weltwirtschaftskrise, die Uber viele Jahre anhielt. Ein globaler Handelsstreit mit Strafzéllen ware tatsach-
lich ein sehr unangenehmes Szenario. Einen Lichtblick, dass die angedrohten Strafzélle nicht kommen, gibt
es hinsichtlich der bevorstehenden Wahlen in den USA zur neuen Legislaturperiode des Prasidenten. Somit
ist die Hoffnung gro3, dass man mit den globalen Partnern einen glimpflichen Ausweg aus der Handelsdis-
kussion findet. Neue Grenzabgaben aus Amerika kénnten von Europa mit einer Digitalsteuer auf Amazon,
Facebook, Google & Co. beantwortet werden. Der Belastungsfaktor neuer Zélle wird zwar vermutlich noch
einige Zeit wie ein Damoklesschwert ber den Markten schweben, aber eine positive Auflésung scheint in
greifbare Nahe zu riicken.

Brexit

Als weiterer belastender Faktor ist aktuell noch der Brexit zu nennen. Wirtschaftsékonomen hatten bei einem
ungeregelten Ausstieg aus der EU ein negatives Wirtschaftswachstum fir Grof3britannien vorausgesagt. In
diesem Szenario ware die britische Wahrung unter Druck gekommen. Da das Pfund gegeniiber anderen Wah-
rungen momentan jedoch aufwertet, scheint der harte Brexit bei den Anlegern kein Thema mehr zu sein —
zumindest vorerst nicht. Ein geregelter Brexit ist zunehmend in den Borsenkursen einkalkuliert, da der Austritt
bereits seit geraumer Zeit bekannt ist und Anleger sich in aller Ruhe darauf vorbereiten konnten.

Die beiden genannten politischen Dauerbrenner werden vermutlich noch einige Zeit die Schlagzeilen beherr-
schen. Doch selbst wenn sich diese beiden Themen in Wohlgefallen auflésen, werden sich andere Nachrich-
ten finden, vor denen man als Anleger Angst haben kann. Eine sorgenfreie Welt bleibt Utopie.

Anlegerstimmung

Darum konzentrieren sich die Asset Manager der Schoellerbank auf andere Faktoren, um auszumachen, ob
sich ein Investment lohnt. Die Antwort darauf lautet derzeit: Die politischen Bremsschwellen schaffen ein Um-
feld, das Potenzial fiir steigende Aktienkurse offeriert. Das Sentiment — also die Anlegerstimmung — zu be-
obachten hat sich in den letzten Jahrzehnten meist als duRRerst nutzlicher Grundpfeiler der Schoellerbank In-
vestmentstrategie erwiesen. Diese Stimmungsindikatoren geben Auskunft dartiber, wie das Seelengemenge
der Anleger ist. In einem stark euphorischen Umfeld ist davon auszugehen, dass die Anleger maximal inves-
tiert sind und kaum noch Geld zum Nachlegen haben. Damit steht die Aufwartsbewegung auf tdnernen Ful3en.

Sicherlich hat der jingste Aufschwung an den Borsen flr eine Wiederbelebung bei den Sentiments gesorgt.
Die Stimmung ist aber trotz des starken Anstiegs noch keineswegs Uberbordend. Dazu missten zunachst die
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besagten Hindernisse Brexit und Handelsfragen beseitigt werden. Eine positive Grundstimmung, wie sie der-
zeit an den Markten vorherrscht, kann aber fiir die nachste Bewegung nach oben keinesfalls von Nachteil sein.
Die Sentiments sollte man jedenfalls genau beobachten. Ein altes Sprichwort dazu besagt: ,Solange der Ta-
xifahrer dem Bdrsenexperten nach Aktientipps fragt, ist die Welt noch in Ordnung. Wenn jedoch der Taxifahrer
beginnt, selbst Aktientipps zu geben, sollten Sie Vorsicht walten lassen.“ Dazu kénnte es vermutlich bald kom-
men, denn wenn sich die dunklen Wolken an den Markten in den nachsten Wochen aufldsen sollten, kdnnten
Anleger euphorisch reagieren. Der positive Wetterumschwung wirde dann mit aller Wahrscheinlichkeit fur
eine Initialziindung an den Borsen sorgen — neue Hochststande in Amerika waren dann die logische Folge.

Stimmungsindikatoren

Difference: Bullish Advisors % less Bearish Advisors %: 12 Mar 2019
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Quelle: Sentiment Investors Intelligence

Bewertungen

Ein weiteres Kriterium bei der Veranlagung stellen Bewertungen dar. Sie geben Aufschluss dariiber, ob ein
Aktienmarkt heil} gelaufen ist. Bestehen noch weitere Kurschancen oder sollten Gewinne mitgenommen wer-
den? Wenn man die aktuellen Bewertungen mit den historischen Durchschnittskursen der letzten zehn Jahre
in Relation setzt, dann sieht der Markt keineswegs Uberteuert aus. Diese Betrachtung erfolgt jedoch auf ge-
schatzten Gewinnerwartungen. Das heif3t, man prognostiziert die Gewinne, die ein Unternehmen in den nachs-
ten zwolf Monaten erwirtschaften wird. Anschlieféend wird dieser Gewinn durch die Anzahl der Aktien geteilt.
Danach erfolgt noch eine Division, bei der man den Gewinn pro Aktie durch den Aktienkurs teilt. Das Ergebnis
stellt die Bewertung eines Unternehmens dar.

Fir die gesamtwirtschaftliche Betrachtung macht es jedoch keinen Sinn, einzelne Unternehmen dafiir heran-
zuziehen, da diese aufgrund von Sondereinflissen nach oben oder unten schwanken kdnnen. Ein Ausweg
daraus sind breit aufgestellte Indizes, die mehrere Einzeltitel aus verschiedenen Branchen beinhalten. Diese

¢4 Schoellerbank

Private Banking



Private Banking aus Uberzeugung — seit 1833

Bewertungskennzahl muss dann mit der Vergangenheit (10 Jahre) abgeglichen werden. Daraus lasst sich
erkennen, ob die Bewertung eines Gesamtmarktes hoch oder niedrig ist.

Borsenplatz KGV geschatzt (12 Monate) Preis/Buchwert

S&P 500 Aktuell: 16,9 / Durchschnitt: 15,9* Aktuell: 3,3 / Durchschnitt: 2,6*
EuroStoxx 50 Akteull: 13,5 / Durchschnitt: 12,7* Aktuell: 1,4 / Durchschnitt: 1,6*
Topix Aktuell: 13,2 / Durchschnitt: 18,2* Aktuell: 1,2 / Durchschnitt: 1,2*
Hang Seng Aktuell: 11,4 / Durchschnitt: 12,0* Aktuell: 1,4 / Durchschnitt: 1,5*
CSI 300 Aktuell: 12,2 / Durchschnitt: 13,5* Aktuell: 1,8 / Durchschnitt: 2,1*

* Durchschnitt der letzten 10 Jahre

Quelle: eigene Darstellung

Unglaublich giinstig ist der Markt nicht mehr, aber eine starke Uberbewertung I4sst sich auch nicht feststellen.
Die Zahlen sind jedoch immer mit Vorsicht zu betrachten. Denn sollten sich die Rahmenbedingungen ver-
schlechtern und die Gewinne nicht wie erwartet ausfallen, dann kann aus einem momentan chancenreich
bewerteten Markt eine teure Veranlagung werden. In diesem Fall werden viele Anleger gleichzeitig den Aus-
stieg durchs Nadel6hr suchen. Also gilt es auch bei den Bewertungen standig wachsam zu sein.

Vor dem Verkauf sollte auch Gber die steuerliche Komponente nachgedacht werden. Wenn man lediglich mit
einer kleinen Korrektur rechnet, kann es durchaus Sinn machen, die kleine Schwacheperiode durchzutauchen
und keinen Steuerabzug durch einen Verkauf auszulésen. Dartber hinaus muss nach einem Ausstieg auch
erst wieder der richtige Einstiegszeitpunkt gefunden werden — und das ist, aufRer mit viel Glick, fast unmdglich.
Allein schon unter diesen Gesichtspunkten sollten Veranlagungen am Aktienmarkt mit einem langfristigen An-
lagehorizont getatigt werden.

S&P 500: Vier groBe Korrekturen in den letzten zehn Jahren
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Quelle: Daten aus Bloomberg, eigene Darstellung. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.

¢4 Schoellerbank

Private Banking



Private Banking aus Uberzeugung — seit 1833

Drei groRe Korrekturen in den letzten zehn Jahren endeten mit neuen Hochststanden (siehe Grafik). Dabei
waren die Kursricksetzer im S&P 500 teils dul3erst heftig — zwischen 10% bis 20% buRte der US-Index in den
Jahren 2011, 2015 und 2018 ein, ehe sich die zehnjahrige Langzeitrally weiter fortsetzte. Dabei wurden die
einstigen Hochstkurse immer wieder Uberboten. Die vierte grofe Korrektur mit einem Riicksetzer von nahezu
20% ereignete sich gegen Ende 2018. Seither haben sich die Kurse im S&P 500 stark erholt, notieren mo-
mentan allerdings noch unter dem Allzeithoch. Es spricht vieles dafir, dass auch dieses Mal ein neues Allzeit-
hoch generiert wird.

Zusatzliche Unterstutzung bekommen die Markte von den Notenbanken, zuletzt hat sich sogar die Federal
Reserve Bank beziglich der weiteren Vorgehensweise in positiver Art und Weise geaduliert. Was die Zinsen
anbelangt, méchte man die kinftige Entwicklung der US-Wirtschaft genau im Auge behalten, ehe man weiter
an der Zinsschraube dreht. Und zugleich kdnnte den Bdrsen auch noch der saisonale Borseneffekt in die
Karten spielen. Einer der bekanntesten Borsenweisheiten lautet: ,Sell in may and go away“. In der Regel
zahlen Marz und April zu den besten Bérsenmonaten des Jahres. All dies lasst hoffen, dass das Allzeithoch
im S&P 500 Uberwunden und neue Héchststande erklommen werden kdnnen.

Fazit:

Der Optimismus an den Borsen halt sich derzeit aufgrund der Brexit- und Handelsdiskussionen in Grenzen —
aus antizyklischer Sicht ein gutes Zeichen. Darlber hinaus befinden sich die Bewertungen in einem Rahmen,
der zumindest nicht als Uberteuert bezeichnet werden kann. Notenbanken und der saisonale Bdrseneffekt
unterstitzen den neuerlichen Steigflug zu den einstigen Héchststdnden. Zudem konnten die Aktienmarkte
auch in der Vergangenheit diverse Krisen meistern. Man sollte jedoch bedenken, dass die Bullen an den
Markten schon in die Jahre gekommen sind. Zuletzt steckte der Markt kleinere Negativmeldungen ohne Auf-
falligkeiten weg, was darauf hindeutet, dass eine gewisse Starke vorherrscht. Daher dirften nicht nur die All-
zeithochs erreicht, sondern in Folge sogar ordentlich tberschritten werden.

¢4 Schoellerbank

Private Banking



Private Banking aus Uberzeugung — seit 1833

Autor:

Dipl.-Bw. (FH) Alexander Adrian, CPM
Fondsmanager

Schoellerbank Invest AG

Tel. +43/662/885511-2691

Ruckfragen bitte auch an:

Marcus Hirschvogl, BA
Pressesprecher

Schoellerbank AG

Tel. +43/1/534 71-2950

1010 Wien, Renngasse 3
marcus.hirschvogl@schoellerbank.at

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermogensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich Gber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
370 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet flr private und institutionelle Anleger ein Vermdégen von
rund 11,5 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite

Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalten
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uiber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Auffor-
derung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben. Diese
Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt
und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beruck-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur klinftige Ergeb-
nisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Investments von
einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung:

Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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