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| Spekulative Blasen

Rechizeitig

Vorsorgen

Als der friihere Fed-Chef Alan Greenspan 1996 den Begriff Irrational
Exuberance — irrationale Uberschwénglichkeit — zum ersten Mal
verwendete, horchte die Borsenwelt auf. Und wo stehen wir heute?

Greenspans irrationale Uberschwinglich-
keit kehrt etwa alle fiinf Jahre periodisch
zuriick. Sobald die Rede von spekulativen
Blasen ist, denkt man unweigerlich an ja-
panische Aktien in der zweiten Halfte der
Achtzigerjahre oder an die Dotcom-Blase
Ende der Neunzigerjahre. Im Allgemei-
nen spricht man von einer Blase, wenn
sich die Preise weit vom fundamental ge-
rechtfertigten Wert entfernt haben.
Dabei kann die Abweichung vom fun-
damental gerechtfertigten Preis in beide
Richtungen gehen - eine starke Unterbe-
wertung kann auch eine (negative) Blase
darstellen. Anleger neigen also nicht nur
zu Euphorie, sondern auch zu Schwarz-
seherei. Da der fundamental gerechtfer-
tigte Wert in der Realitdt nicht einfach zu
bestimmen ist, werden Blasen oft erst im
Nachhinein als solche erkannt, und zwar
nachdem grosse Preisverdnderungen
stattgefunden haben. Die Vermutung
liegt nahe, dass momentan an den

Aktienmdrkten eher eine negative als
eine positive Blase am Entstehen ist.

Wie entstehen Blasen?

Was die Entstehung von Blasen betrifft,
konnten sich die Wirtschaftswissen-
schaftler noch nicht auf eine allgemein
anerkannte Theorie einigen, obwohl -
oder gerade weil - es unzdhlige Erkla-
rungsversuche gibt. Eine der Entste-
hungstheorien basiert auf exzessiver
monetdrer Liquiditat: Die Zentralbanken
verfolgen eine expansive monetdre Poli-
tik, beispielsweise Zinssenkungen, wo-
durch das allgemeine Zinsniveau sinkt
und risikofreie Anlagen an Attraktivitdt
verlieren. Als Folge wird vermehrt in
risikoreichere Instrumente wie Aktien in-
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vestiert. Auch Kredite werden giinstiger
und werden dadurch vermehrt zum Kauf
von Aktien oder Immobilien eingesetzt.

Mit diesem Prozess ist eine Abnahme
der Liquiditdt der Anlage verbunden. Da
Blasen auch ohne eine exzessive Geld-
politik entstehen kdnnen, ist diese Li-
quiditétstheorie nicht vollstandig. Trotz-
dem hat in der Vergangenheit eine ex-
pansive monetdre Politik oft zu spekula-
tiven Blasen gefiihrt. In Anbetracht des
momentanen Ubergangs vieler Zentral-
banken zu einer expansiven Geldpolitik
steigt die Wahrscheinlichkeit der Bildung
von Blasen in diversen Mdrkten.

Eine vermutete neue Blase stellen
amerikanische Staatsobligationen dar,
deren reale Verzinsung nahe bei null
liegt. Das heisst, dass die Inflationsrate
hoher als die Rendite auf Verfall der Ob-
ligation ist. Anleger erleiden somit auf
inflationsbereinigter Basis - sofern sich
die Teuerung kiinftig nicht wieder redu-
ziert — einen Verlust. Natiirlich ist es
unwahrscheinlich, dass es hier zu einem
eigentlichen Crash mit riesiger medialer
Wirkung kommt, aber eine kiinftig ne-
gative Rendite ist recht wahrscheinlich.

In den Aktien konnen eine rasante
Kursentwicklung und eine gleichzeitig
hohe Bewertung Hinweise auf mogliche

Blasen sein. Eine starke Kursentwicklung
haben die Aktienmarkte der Schwellen-
lander hinter sich, wobei aber die Bewer-
tung in den meisten Fallen noch nicht ex-
trem hoch ist (vgl. Tabelle 1 auf Seite 20).

Eine iiberdurchschnittliche Kurs-
entwicklung - 177 % in drei Jahren - und
gleichzeitig eine hohe Bewertung gemes-
sen am Kurs-Gewinn-Verhdltnis (2009)
von 18 weist hingegen China auf, wo-
durch der Markt tendenziell verletzlich

wird. Weiter verfolgt die chinesische Zen-
tralbank eine restriktive monetdre Politik,
und es haben sich Ungleichgewichte ent-
wickelt: markant gestiegene Immobilien-
preise, eine zunehmende Kluft zwischen
Arm und Reich und als Folge davon ein
grosseres Potenzial fiir soziale Unruhen
plus eine ausgeprdgte Abhangigkeit von
den Exporten bei einer eher schwachen
Inlandnachfrage. Die Umweltzerstérung
in China hat bedenkliche Ausmasse an-
genommen, und Bestechung ist an der
Tagesordnung. Investoren konnen von
einem erwarteten Kurszerfall in China
profitieren, indem sie beispielsweise den
ETF Proshares Ultra Short FTSE/Xinhua
China 25 {FXP US} kaufen, dessen Wert
bei einem Riickgang der chinesischen
Aktien um das Doppelte zulegt.

Verletzlicher China-Markt

Im Vergleich zu China kénnte der japa-
nische Aktienmarkt eine negative Blase
darstellen: Die Dividendenrendite liegt
heute iiber der Rendite von Obligatio-
nen. Diese Konstellation war seit 1993
drei Mal zu beobachten - in allen Fallen
notierte der Nikkei anschliessend binnen
zwOlf Monaten hoher (vgl. Tabelle 2 auf
Seite 23). Im Durchschnitt avancierte der
Nikkei um rund 30%. Interessant ist im
Fall von Japan ausserdem, dass die Unter-
nehmen ihren Gewinn 2007 rund 15%
steigern konnten, wahrend der Aktien-
markt mehr als 10% abrutschte. Viele
Gesellschaften verfligen iiber gute Bilan-
zen und ein starkes Management.
Spekulative Blasen wandern oft von
einem Ort zum anderen, sie {ibertragen
sich von liquiden auf weniger liquide
Anlagen. Nach der Dotcom-Blase Ende
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beinahe 150% in die Hohe geschnellt.
Ausgehend von der These, dass sich

Blasen in immer illiquideren Markten bil-

den, stellt sich die Frage nach der illiqui-
desten Anlage iiberhaupt. Unter diese Ka-
tegorie diirften Investitionen ins Human-
kapital fallen, d.h. Ausbildungsinvesti-
tionen. So ist in der Schweiz die Zahl der
Schidler an Privatschulen in den letzten
sieben Jahren von 65832 auf 84460
gestiegen, was einer Zunahme von 28%
oder 3,6% pro Jahr entspricht. In Anbe-
tracht des weltweit zunehmenden Wohl-
stands diirften immer mehr Eltern zur
Uberzeugung gelangen, dass die beste
langfristige Anlage fiir die Erbengenera-
tion in einer guten Ausbildung besteht.
Es liegt auf der Hand, dass dieses Seg-
ment gute Aussichten aufweist, und es
ist bloss eine Frage der Zeit, bis gewiefte
Fondsanbieter das Megathema Ausbil-
dung aufgreifen. Adrian Scherer
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Bdrse in Japan hat Potenzial

Dividendenrendite’  Nikkei-225
minus 12 Monate
Datum Obligationenrendite?  spéter in %

30. August 2002 015 75
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Spekulative Ubertreibung? Investorin in Schanghai studiert die Borsenkurse.
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China gehdrt zu den teuersten Aktienméarkten
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Kurs 3-Jahres-Per  Dividenden-  Gewinn
Land Index 9.4.2008 formancein %  renditein % 2009 KGV 2009
Euroland DJ Euro Stoxx 3804 3 38 95
Schweiz SMi 7487 2% 30 647 116
USA S&P 500 1366 16 22 110 124
Japan Nikkei-225 13112 10 16 980 134
Durchschnitt 19 26 17
Russland RTSIS 2112 190 12 237 89
Brasilien Ibov 64540 149 28 6377 16,1
Afrika JALSH 31226 132 27 3012 10.4
Thailand SET 826 il 35 73 13
Argentinien Merval 2158 53 11 186 1.6
Indien Sensex 15791 142 09 1209 131
Hongkong HSI 23985 76 27 1768 136
Mexike Mexvol 3172 153 23 2184 145
China SHSZ 300 3414 177 05 195 115
Durchschnitt 121 20 123
T Sehatzung

Entwicklung und Bewertung wichtiger Aktienmérkte.

Tabelle 1

Quelle: Bloomberg

Seite 3/3
8122
6375466




