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VON THORSTEN MUMME
UND ANDREAS OSWALD

‘War der Dienstag ein Vorgeschmack auf
das, was bald auf Aktiondre zukommt?
Da brachen nimlich diverse heif? gelau-
fene Aktien in den USA ein. Gerade Tech-
nologiewerte wie Microsoft oder Bezahl-
dienstleister wie Square und Paypal, die
zuletzt nur steile Aufwiirtskurse kannten,
mussten herbe Verluste hinnehmen.

Dabei eilen die Aktienmirkte seit Mo-
naten von Hoch zu Hoch. Seit dem Co-
rona-Tief im Mirz des vergangenen Jah-
res ist der marktbreite S&P-Index der
500 groften US-Aktien um 77 Prozent
gestiegen. Einzelne Aktien wie Tesla ha-
ben sich seitdem verdreifacht. Doch wie
lange kann das noch gut gehen? Es gibt
Anzeichen, die darauf hindeuten, dass
die Mirkte bereits mitten in einer Blase
sind, die bald zu platzen droht.

Plotzlich kauft jeder Aktien

Fiir Borsenprofis ist es ein untriiglicher
Hinweis darauf, dass eine Blase entsteht,
‘wenn plétzlich Menschen Aktien kaufen,
die sich nie dafiir interessiert haben. Die-
ses Phidnomen gab es vor dem Platzen der
Dotcom-Blase im Jahr 2000 und auch vor
derFinanzkrise 2007. Dass ganzneue Kun-
den in die Mirkte stromen, die vorher
nochnicht dort waren, kann Jochen Stanzl
bestitigen. »Wir haben in den vergange-

nen lichen Anstiegso-
‘wohl bei den Kontoemffnungen als auch
beim Hand zu verzeick

sagt der Chef-Marktanalyst des Brokers
CMC Markets. ,Im Lockdown haben viele
Leute erste Gehversuche an der Borse ge-
macht.“ Beispielsweise die Suchanfrage
»Aktie Tesla“ bei Google hat sich im Ver-
gleichzu 2019 vervierfacht. Auch die De-
batten in den sozialen Medien zu Bérsen-
themen haben sich vermehrt. Stellvertre-
tend dafiir steht das Forum , Wallstreet-
bets“ bei Reddit, dessen Nutzer die Aktie
von Gamestop rund 2000 Prozent in die
Hohe trieben. ,Da kauft irgendein Cele-
brityirgendeinBitcoinund dannexplodie-
ren die Preise fiir diese Assets*, sagt Alli-
anz-Vorstand Oliver Bite mit Blick auf
Elon Musks jiingste Investments.

Die Prasenz in den Medien

Im Februar 2000 titelte die ,,Bild“: ,,Geld-
rausch: Kann ich auch reich werden?*
Diese Schlagzeile gab es in diesem Jahr
zwar noch nicht, doch die Taktung der
Borsenthemen in den Medien nimmt zu.
Auch Podcasts und Blogs finden immer
mehr Hérer und Leser. Der Trend ldsst
sich auch an der Auflage von Fachmedien
belegen. Es ist auffallend, dass kurz vor
dem Platzen der Finanzkrise 2007 die
Auflage des Borsenblatts ,Der Aktionir*
auf 42 117 Exemplare gestiegen war. Das
Blatt hatte nach dem Platzen der Dot-
com-Blase 2004 nur noch eine Auflage
von 25 252 gehabt. Nach der Finanzkrise
sank die Auflage 2011 wieder auf 19 538.
Und heute liegt sie wieder bei 50 597 (je-
weils 4. Quartal). Das heift, die Auflage
verlief parallel zum Steigen und Sinken
der Kurse an den Aktienmirkten.

In einer Studie der Harvard Kennedy
School hat Stefan Theil den Einfluss der
Medien in den USA auf das Bérsengesche-
hen untersucht. Das deutlichste Beispiel
fiir die Wechselwirkung von Medien und
Mirkten war die Dotcom-Blase der Tech-
nologiewerte zwischen 1997 und 2000.
In dieser Zeit stieg der Index der Techno-
logieaktien Nasdaq um {iber 300 Pro-
zent, nur um nach dem Platzen der Blase
alles wieder zu verlieren. Theil schreibt:
»Das Offensichtlichste war eine Explo-
sion der Berichterstattung iiber personli-
che Finanzen, Aktienkurse und Technolo-
giefirmen, deren Aktien als sicherster
‘Weg gesehen wurden, um reich zu wer-
den.“ Investment-Ratschlige und Be-
richte iiber neue Borsenginge (IPOs)
seien allgegenwiirtig gewesen. Fiir ihn ist
das ein Beleg dafiir, dass die Berichterstat-
tung nicht dem Nachrichtengegenstand
folgte, sondern der Blasenbildung.

Die Hohe der Aktienkapitalisierung

Der grofie Widerspruch des Jahres 2020
ldsst sich nicht negieren: die Entkopp-
lung der Aktienmirkte von der Realwirt-
schaft. Denn wihrend die Mirkte haussie-
ren, befinden sich fast alle Volkswirt-
schaften der Welt wegen der Corona-Pan-
demie im Krisenmodus und ihre Bruttoin-

Manchen Experten

landsprodukte brechen dramatisch ein.
Ein Index, der dieses Missverhiltnis in
Zahlen fasst, ist der sogenannte War-
ren-Buffett-Indikator.

Die Kurve, die ebenjener Star-Investor
als seine wichtigste makrogkonomische
Grofie bezeichnet, stellt die Summe des
Kapitals an den Borsen in Verhiltnis zum
Bruttoinlandsprodukt. Sind beide Be-
trige gleich groR, gilt er als lick

Platzt die Blase?

Seit dem Beginn der Coronakrise sind die Aktienkurse kraftig gestiegen.
macht das Sorgen. Sie fuhlen sich an die Zeit vor der Finanzkrise erinnert

lyst Stanzl beantwortet die Frage, ob es

Viele Junk-Deals am US-Anleihemarkt

fiir eine gibt,
mit einem klaren Ja. ,Wenn da keine
Uberbewertung vorliegt, wann dann?*,
fragt er mit Blick auf den Buffett-Indika-
tor. Auch die Allianz warnte kiirzlich vor
einer Spekulationsblase an den Finanz-
mirkten. , Wir machen uns groe Sorgen
um das Thema
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sagte V dschef Bite. Die Situation

Mit Blick auf die USA liegt das Marktkapi-
tal aktuell allerdings 224 Prozent iiber
dem des Bruttoinlandsprodukts und 80
Prozent iiber der Linie, die eine langfris-
tig faire Bewertung darstellt. Demnach
wire die Uberbewertung noch deutlich
heftiger als in der Internetblase, als der
Indikator eine 67-prozentige Uberbewer-
tung auswies. Wird die Realwirtschaft
der in sie gesetzten Hoffnung nun nicht
gerecht und wiichst nicht entsprechend
schnell, sind die hohen Kurse schnell Ma-
kulatur. Und Zweifel sind angebracht.
SchlieRlich hat Deutschland seine Wachs-
tumsprognose fiir 2021 bereits von +4,4
auf+3,0 Prozent gesenkt. Chef-Marktana-

Warren-Buffett-Indikator

dhnele der vor den Crashs 2008/09 und
2000.

Geldschwemme der Notenbanken

Den Begriff ,Irrationale Ubertreibung®
prigte Alan Greenspan, jahrzehntelanger
Chef der US-Notenbank Fed, der reich-
lich damit beschiftigt war, das Platzen
von Blasen abzufedern. Man nannte das
den ,,Greenspan Put*: eine Art Versiche-
rung, dass die Mirkte nicht zusammen-
brechen, indem die Leitzinsen schnell
und konsequent gesenkt werden. Letzte-
res erleben wir auch heute. US-Noten-
bankchef Jerome Powell hort nicht auf,
die Mirkte immer wieder zu beruhigen,
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indem er versichert, dass die Leitzinsen
noch lange Zeit niedrig bleiben werden.
Ins gleiche Horn stoflen andere Noten-
bankvertreter, allen voran Christine La-
garde, Chefin der Europdischen Zentral-
bank (EZB). Wenn Notenbanken wirklich
soviel Geld in die Mirkte pumpten, wie
notig ist, um Crashs zu verhindern, kann
es in der Tat zu Kurssteigerungen kom-
men, die keinerlei Bezug mehr zur Real
tit haben. Sollte die lockere Geldpolitik
aber ein Ende finden, droht ein umso stér-
kerer Einbruch.

Und was, wenn sie zu einer Inflation
fiihrt? Gemessen an inflationsgeschiitz-

Folos:Fouph, Gty Images,imago mages; Montage: TSP

men stieg sogar um 26 Prozent auf 263
Milliarden US-Dollar und damit auf den
hochsten Wert seit dem Jahr 2010. Auch
wenn die Zahl der Borsenginge in
Deutschland kaum anstieg, scheint fiir
viele Unternehmen derzeit die Divise zu
gelten: An der Borse gibt es schnell und
mithelos frisches Geld. Die Kursverlaufe
der jlingsten Borsenginge Dbestitigen
diese Annahme. Obwohl bereits der Ein-
stiegspreis etwa von Airbnb oder Autol
in Deutschland von vielen Experten als
iiberteuert bezeichnet wurde, steigerten
sich beide Unternehmen bere\ts am ers-
ten Handel. um 100 t

auf knapp 400 Punkte. Professor An-
dreas Hackethal, Finanzmarktforscher
der Uni Frankfurt, bestitigt, dass das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis des Marktes
sich weltweit den Rekordstinden wie
kurz vorm Platzen der Dotcom Blase im
Jahr 2000 annihere. ,Wenn sich die Ge-
‘winnerwartungen zu weit von der Reali-
tit entfernen, kann man von einer Blase
sprechen.*

Zocken statt investieren

Da gerade neue Marktteilnehmer nur stei-
gende Kurse kennen, wichst die Versu-
chung, den Profit mit riskanten Anlagen

Goldman Sachs Non-Profit

Technologie Index 19, Januar 2021
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noch zu vermehren. Das zeigt ein Blick
auf die Anzahl der Call-Optionen, mit de-
nen sich Kiufer verpflichten, Aktien zu
einem vorher festgelegten Wert zu kau-
fen. Sie spekulieren dabei, dass der Kurs
in der Zwischenzeit steigt. Bis Ende 2019
lag die Zahl der Call-Optionen in den
'USA recht stabil bei zehn Millionen Aus-
gaben im 20-Tage-Schnitt. Seit 2020 stieg
die Verkaufszahl dieser riskanten Finanz-
produkte aber rapide an. Ende des Jahres
lag sie bei iber 22 Millionen.

Gerade bei Reddit wird hiufig mit er-
folgreichen Call-Optionen vor anderen
Nutzern geprahlt. Dass Anleger immer
mehr ins Risiko gehen, belegt auch die
Zahl der Anleihen in kreditunwiirdige Fir-
men. Rund 22 Prozent der Anleihen in
den USA werden im Moment von Unter-
nehmen ausgegeben, die die Ratingagen-
tur Moody’s mit Triple C oder noch
schlechter bewertet. Anfang 2020 lag der
‘Wert noch unter zehn Prozent. Kurz vor
dem Ausbruch der Finanzkrise 2007 hin-
gegen sogar bei iiber 40 Prozent.

Immer mehr Spekulationen
Anzahl der Call-Optionen in den USA,
in Millionen Ausgaben
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»This time is different*

Es gab ein weiteres Warnsignal. ,,This

time is different®, dieses Mal ist alles an-

ders, hief} es sowohl vor dem Platzen der

Dotcom-Blase als auch vor der Finanz-

knse Dieser Spruch sollte damals viele
1 in den Ruin treiben. Und

45 Prozent. Beide liegen auch heute noch
iiber dem Ausgabewert, wobei sich die
Aktie von Airbnb sogar verdreifacht
hatte.

'Und auch das weckt schlechte Erinne-
rungen an die bisherigen Crashs. Ende
der 1990er hatte sich die Zahl der Borsen-
ginge weltweit von 1996 bis 1999 Jahr
zu Jahr mehr als verdoppelt. Nach dem
Einbruch der Dotcom-Blase hatte der
‘Wert 2006, ein Jahr vor der Finanzkrise,
wieder dhnliche Raten erreicht.

ohne Gewinne

ten zehnjihrigen US leihen liegt
die Inflationserwartung bei 2,2 Prozent.
Im Dezember waren es 1,5 Prozent. Laut
einer Berechnung von Goldman Sachs
konnte eine weitere Steigerung schon um
0,36 Prozentpunkte innerhalb eines Mo-
nats die Stimmung an den Aktienmirkten
zum Kippen bringen.

Die Zahl der Borsengange

Dass die Borse derzeit gigantische Hoff-
nungen weckt, kann man auch an der
Zahl der Borsenginge ablesen Laut einer

Dass grofRe Teile der aktuellen Bewertun-
gen auf dem Prinzip Hoffnung gebaut
sind, zeigt auch der ,Goldman Sachs
Non-Profitably Technology Index“. Er
biindelt die Kursentwicklung von US-Fir-
men aus innovativen Branchen, die noch
keinen Gewinn erwirtschaften. Rote Zah-
len zu schreiben, ist fiir junge Unterneh-
men, die erst noch wachsen sollen, nichts
Ungewdhnliches. Das Ausmafé derer
Kurssteigerungen ist es I loch.

auch heute wird er gerne wieder heraus-
gekramt. Doch hat sich seither etwas ge-
andert?

Trotz diverser Warnsignale bewerten
viele Experten Aktien nach wie vor als
sinnvolle Anlage - wenn man sie richtig
einsetzt. ,Grundsitzlich sind die Rah-
menbedingungen fiir stabile Kurse an
den Aktienmirkten weiterhin gut®, sagt
e(wa Franz ]osef Leven, stellvertretender

er des D hen Aktienin-
stituts. ,, Trotz Corona melden viele Un-
ternehmen erfreuliche Gewinne. Die No-
tenbanken werden den Zins voraussicht-
lich niedrig halten, weil sich fast alle Staa-
ten wegen der Corona Noth\lfen stark

miissen.“ Festver

‘Wertpapiere oder Sparbiicher seien iiber
die nétige Liquidititsreserve hinaus da-
her bis auf Weiteres keine ernsthafte Al-
ternative zu Aktien. Doch auch er sagt:
»Kurseinbriiche wie im Mirz des vergan-
genen Jahres sind jederzeit méglich.

Davon sollten Anleger sxch aber nicht

ken lassen. ,.E t ist

‘Wihrend sich deren Werte seit 2015

Studie der Unter EY ha-
ben weltweit 2020 insgesamt 1322 Un-
ternehmen den Schritt aufs Parkett ge-
wagt - das waren 15 Prozent mehr als im
Vorjahr. Das weltweite Emissionsvolu-

kaum t nach oben | g
folgte nach dem Corona-Crash im Mirz
eine Kursexplosion. Von 81,7 Punkten
am Tiefpunkt im Frithjahr 2020 verfiinf-
fachte sich der Index bis Januar 2021 fast

vielmehr das kontinuierliche, breit ge-
streute Sparen in Aktien mit monatlichen
Betrigen®, so Leven. ,Wer so vorgeht
und langfristig dabeibleibt, den braucht
eine mogliche Blase auch nicht zu schre-
cken.“
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