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T igentlich miisste man nach dem
— Trump-Hype erwarten, dass das
A__lbei rund neun Prozent liegende
Gewinnwachstum US-amerikanischer
Firmen im ersten Quartal 2017 darauf
zuriickzufiihren ist, dass der neue Prasi-
dent das Wachstum in der grofiten
Volkswirtschaft der Erde beschleunigen
konnte. Dem ist allerdings nicht so. Sel-
biges schwachte sich vom vierten Quar-
tal 2016 auf das erste Quartal 2017 von
2,2 auf wahrscheinlich nur 1 Prozent ab,
wiahrend es sich in der Eurozone von 1,8
auf 2,2 Prozent beschleunigt haben
konnte.

Auch die Gewinnentwicklung in den
Staaten lasst Zweifel aufkommen. Jene
Aktiengesellschaften aus dem S&P 500
Index mit einem Umsatzanteil von 50
Prozent oder mehr auflerhalb der USA er-
wirtschafteten ein Gewinnwachstum
von nahezu 16 Prozent, wohingegen es
solche mit einem Schwerpunkt auf Ge-
schéften innerhalb der Staaten lediglich
auf 6 Prozent Wachstum brachten. Es ist
angesichts der negativen Stimmung in
Europa erstaunlich, dass das hohe Ge-
winnwachstum der exportorientierten
US-Firmen vor allem auf ein gutes euro-
paisches Geschift zuriickzufiihren ist.
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Europa
zuerst!

Bei europdischen Aktien lasst der Schwung etwas nach.
Technisch betrachtet lasst sich die Korrektur im DAX im
April als Unterbrechung der Rally werten.

Nun scheint aber auch bei europai-
schen Aktien der Schwung nachzulas-
sen. Technisch betrachtet lasst sich die
Korrektur im DAX im April als Unterbre-
chung der Rally werten, die den Index
seit den geldpolitischen Beschliissen der
EZB im Dezember 2016 quasi ununter-
brochen von einem Hoch zum néchsten
steigen lief3. Das liegt auch an der Schwa-
che der Aktienkurse der Banken, da auf-
grund der Unsicherheit der beiden Wah-
len in Frankreich und Deutschland eine
unlangst noch diskutierte Normalisie-
rung der Geldpolitik und damit hohere
Ertrage durch auskommliche Zinsen in
weite Ferne riicken. Da franzosische und
deutsche Banken mit einem Anteil ihrer
Bilanzsummen von 350 bis 400 Prozent
des BIPs in Deutschland und Frankreich
aber eine so grofle Bedeutung haben,
kann das die Rally im DAX empfindlich
treffen. Es deutet vieles darauf hin, dass
Anleger nicht mehr mit der Euphorie bei
Aktien zugreifen, wie sie das noch zu
Jahresbeginn getan haben.

Ein ahnlicher Trend ldsst sich an der
Wall Street ablesen. Dort zeigen Umfra-
gen seit Jahresbeginn zurtickgehende Ak-
tienquoten institutioneller Investoren,
was den Schluss nahelegt, dass es Privat-
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anleger waren, die im Januar und Febru-
ar bereit waren, immer genau am Hoch
des Vortages neue Aktien zu erwerben,
ohne jegliche Korrekturen abzuwarten.
Wer sich aber von Gier an den Bérsen lei-
ten lasst, ist selten gut beraten. Es fand in
den Staaten also eine Rotation von insti-
tutionellen Investoren zu Privatanlegern
statt. Das kann ein klassisches Signal fiir
einen vorzeitigen Hochpunkt einer Rally
sein. Wir kénnten uns nun in einer Rota-
tionsphase vom einen in den anderen Ak-
tienmarkt befinden — oder genauer — von
der Wall Street nach Frankfurt und Paris.

Das wird jedoch mafigeblich von den
néher riickenden Wahlen in Frankreich
abhéangen. Eine steigende Wahrschein-
lichkeit fiir einen Sieg der Kandidaten
von rechts- und links-auf3en, Le Pen und
Mélenchon, dirfte zu einer hoheren Vola-
tilitat an den Borsen fithren. Am Ende
konnte aber die Tragikomdodie der ersten
100 Tage Trump und die guten Wirt-
schaftsdaten zu einem Wahlsieg des Eu-
ro-freundlichen u unabhédngigen Macron
fithren. Bis das Wahlergebnis nicht fest-
steht, muss hier allerdings der Konjunk-
tiv bemiiht werden, den die Borsen mit
Unsicherheit und Volatilitat
tibersetzen diirften.
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