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Aktien-Allzeithochs: Kein Grund zur Panik

6. Juni 2024

e Viele Aktienmirkte erreichten in den vergangenen Wochen und Monaten neue Allzeithochs.

e Aus heutiger Sicht sind die meisten Aktienmirkte nicht giinstig, aber auch nicht iibertrieben hoch bewertet.

e Ein intakter Wachstumsausblick bei noch leicht erhéhter Inflation sowie die Aussicht auf sinkende Leitzin-
sen diirften vorerst Stiitzen fiir die Aktienmarkte bleiben.

e Von Allzeithochs sollte man sich weder zu einem Ausstieg aus den Markten verleiten noch von einem Ein-
stieg abhalten lassen. Langfristiges Investiert-Sein schligt den Versuch, den optimalen Zeitpunkt zu treffen.

Bjorn Eberhardt, Leiter Investment Office

Viele Aktienmarkte haben seit Anfang November 2023,
dem Beginn der jungsten Hausse-Phase, neue Allzeithochs
erreicht. Die Liste ist beeindruckend: dem Dow Jones ge-
lang es 26-mal, dem S&P 500 25-mal und der Technologie-
boérse Nasdaq immerhin 10-mal. Der japanische Nikkei-In-
dex, der endlich wieder sein Rekordhoch von Ende 1989 er-
reichte, konnte 7 neue Héchststinde verbuchen. Und Ak-
tien der Eurozone schafften gemessen am breiten Euro
Stoxx ganze 23 neue Hochs. Beim Schweizer Swiss Market
Index (SMI) reichte es noch nicht fiir neue Allzeithochs, le-
diglich bei Annahme der Reinvestition von Dividenden zih-
len wir vier neue Hochststinde seit Mitte Mai 2024.

Héchststand heisst nicht zwangsliufig Ubertreibung

Das Erreichen neuer Hochststinde findet medial meistens
ein grosseres Echo, insbesondere wenn es zum ersten Mal
nach einem lingeren Zeitraum wieder der Fall ist oder wenn
Meilensteine erreicht werden - wie vor Kurzem die Marke
von 40'000 Punkten beim Dow Jones. Allzeithochs sind aber
in den Kommentaren fast untrennbar mit der Frage ver-
knupft, ob das Erreichen neuer Hohen gerechtfertigt oder
eher ein Ausdruck von Ubertreibungen ist. Ein solches In-
nehalten ist aus unserer Sicht durchaus gerechtfertigt.
Wichtig ist aber auch, dass bei der Einschatzung viele Fak-
toren in Betracht gezogen werden. Denn oft gibt es gute
fundamentale Griinde fiir Allzeithochs, ubertriebene Spe-
kulation stellt eher einen Ausnahmefall dar.

Ausstieg bei Allzeithoch als schlechte Regel

Insofern ist es heikel, das blosse Erreichen von Allzeithochs
als Grund fiir einen kompletten Ausstieg aus den Markten
oder eines Zuwartens mit dem Einstieg zu nehmen. Denn
beides ist nichts anderes als ein Versuch des Markt-Timings
mit Hilfe eines fragwurdigen Indikators. Eine solche Strate-
gie hat sich in der Vergangenheit einer simplen «buy-and-
hold»-Strategie namlich als unterlegen erwiesen.

Nehmen wir den SMI als Beispiel: dieser hat seit Juni 1988
ganze 424 Allzeithochs erreicht, was schon einen Hinweis
darauf gibt, dass Allzeithochs keine Ausnahmeereignisse
sind. Es Uberrascht daher wenig, dass es im Schnitt am Tag
nach einem Allzeithoch bereits weiter nach oben ging, nam-
lich um durchschnittlich 0.2 %. Einen Monat spater lag der
SMI im Schnitt sogar 1.4 % hoher. Das Hoffen auf eine
Marktkorrektur kann sich also schnell als Trugschluss er-
weisen und einen (Wieder-)Einstieg zu héheren Kursen er-
zwingen - der in der Regel dann auch noch einmal viel zu
lange hinausgezdgert wird.
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Bewertung als entscheidenderes Kriterium

Warum sollte man also Allzeithochs nicht zu viele Beach-
tung schenken? Weil die Bewertung eines Vermégenswer-
tes viel wichtiger ist als sein Kurs bzw. Preis. Die Bewertung
kann in Bezug auf viele verschiedene Gréssen bestimmt
werden: bei Aktien tblich ist der Kurs im Verhiltnis zum
(erwarteten oder auch vergangenen) Gewinn, Umsatz,
Buchwert je Aktie etc. Auch die Bewertung hinsichtlich an-
derer Vermogenswerte - wie z.B. Kontozinsen oder Bond-
renditen - ist von Bedeutung, da es sich um konkurrierende
Anlageklassen handelt.
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Diese relativen Kennzahlen bewegen sich in der Regel in-
nerhalb von gewissen Bandbreiten. Daraus lisst sich dann
abschitzen, ob Vermégenswerte im historischen Vergleich
aktuell eher teuer oder guinstig sind. Das Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis (KGV) des SMI auf Basis der geschitzten Gewinne
fur die nachsten 12 Monate z.B. lag in den letzten 10 Jahren
meist zwischen 15 und 18. Damit das KGV also bei steigen-
den Kursen weiterhin innerhalb dieser Spanne bleibt, mus-
sen auch die Gewinne steigen.

Mit anderen Worten: wenn die Aktien neue Rekordhochs
erreichen, die KGVs aber gleichzeitig recht stabil bleiben,
mussen auch die Unternehmensgewinne neue Rekord-
bzw. Allzeithochs erreichen - was man von erfolgreichen
Unternehmen in einer wachsenden Wirtschaft durchaus er-
warten darf. Ist diese Voraussetzung erfiillt, besteht kein
Grund fur Angst vor Kurs-Allzeithochs, denn sie werden
durch Gewinn-Allzeithochs untermauert. Dabei ist wichtig,
dass die Gewinne nachhaltig und die Gewinnerwartungen
realistisch sind.

Zu hohe Bewertungen als Risikofaktor

Wenn das nicht der Fall ist, besteht guter Grund dazu, vor-
sichtiger zu werden. Das zeigte sich z.B. Anfang der 2000er
Jahre wihrend der Internetblase, als Gbertrieben hohe Er-
wartungen an das Gewinnwachstum dazu fiihrten, dass sich
die Bewertungen des Gesamtmarktes in astronomische und
nicht mehr nachhaltige Hohen bewegten. Kurs-Allzeit-
hochs gingen einher mit Bewertungs-Allzeithochs. Das
macht den Aktienmarkt sehr anfillig fiir kleinste Enttiu-
schungen, die zu einer Neueinschitzung der Aussichten
fiihren kénnen. Davon sind wir heute jedoch bei den wich-
tigsten Aktienmarkten weit entfernt.

Strategietreue zahlt sich langfristig aus

Auch wenn der Aufwirtstrend der Aktienmirkte in den
letzten Monaten recht beeindruckend war und dabei etli-
che Allzeithochs erreicht wurden, empfehlen wir gerade
auch in einem solchen Umfeld dazu, der gewihlten und fur
geeignet befundenen Anlagestrategie treu zu bleiben. So
wie wir in Zeiten der Panik an den Finanzmirkten von ei-
nem Ausstieg abraten, so halten wir es auch mit den positi-
ven Phasen an den Mirkten. Denn ein genaues Timing des
bestméglichen Aus- und Wiedereinstiegs ist unméglich und
damit reine Gluckssache. Problematisch wird das zum Bei-
spiel dann, wenn der Markt nach einem Ausstieg wider Er-
warten steigt und Anlegende dadurch Performance verpas-
sen bzw. zu lange mit einem Wiedereinstieg zdgen.

Verwaltete Portfolios realisieren Gewinne regelmissig

In Portfolios, die wie in unserer Vermégensverwaltung oder
unseren Anlagefonds téglich tiberwacht werden, findet ein
regelmissiges Uberpriifen der Gewichte einzelner Anlage-
klassen statt: sind die Aktienmirkte sehr gut gelaufen, so
realisieren wir automatisch einen Teil der Gewinne und in-
vestieren in die Nachziigler. Das stellt sicher, dass sich
durch ausgeprigte Marktbewegungen keine Ungleichge-

wichte und ungewollten Risiken im Portfolio aufbauen.
Langfristig zeigt sich, dass eine solche Strategie des konti-
nuierlichen Investiert-Seins in den allermeisten Fillen dem
Versuch des Markt-Timings Uberlegen ist.

Allzeithochs kein Grund mit Investieren zu warten

Daher sollte man sich von Allzeithochs auch nicht vom In-
vestieren abhalten lassen, insbesondere wenn es sich um
gut diversifizierte Anlageportfolios mit verschiedenen Anla-
geklassen handelt. Diese reduzieren die mit Aktieninvestiti-
onen verbundenen Risiken zum einen dadurch, dass nicht
nur in Aktien investiert wird, und zum anderen durch die
Kombination mit anderen Anlageklassen. Das Risiko eines
unginstigen Einstiegszeitpunkts lasst sich dabei z.B. durch
einen gestaffelten Einstieg in die Mirkte verringern.

Aktienmirkte mit leicht positivem Ausblick

In unserer Anlagetaktik, mit der wir durch leichte Abwei-
chungen von den Anlagestrategien versuchen, Opportuni-
titen an den Finanzmirkten aktiv auszunutzen, empfehlen
wir aktuell eine leichte Ubergewichtung der Aktienquote.
Der Grund ist, dass wir etwas positivere Konjunkturerwar-
tungen als der Konsens haben, was die weitere Gewinnent-
wicklung der Unternehmen unterstitzen sollte. Da die Be-
wertungen aber zum Teil schon leicht erhéht sind, erachten
wir eine zu starke Ubergewichtung der Aktienmirkte als
nicht angebracht.

Allzeithochs - Was wir jetzt empfehlen:

Anlegenden mit einem gut diversifizierten Portfolio ra-
ten wir auch in Zeiten von Allzeithochs dazu, der ge-
wihlten Anlagestrategie treu zu bleiben. Aufgelaufene
Gewinne kénnen durch regelmissige Umschichtungen
realisiert werden. In unserer Vermégensverwaltung
bzw. unseren LUKB Expert-Strategiefonds tiberneh-
men dies ihre Portfolio- und Fondsmanager.

Anlegende, die derzeit unterinvestiert sind, d.h. einen
grossen Anteil ihres Vermégens auf Konten in der Li-
quiditét halten, sollten sich nicht von Allzeithochs ver-
unsichern und vom Investieren abhalten lassen. Ein ge-
staffeltes Einsteigen hilft, die Sorge vor einem «un-
glinstigen» Kaufzeitpunkt zu lindern.

Grundsatzlich empfehlen wir, Investitionen in gut di-
versifizierten Portfolios vorzunehmen. Welche An-
lage-Strategien und Anlagelésungen sich im Einzelfall
am besten eignen, kénnen Sie im Gesprich mit unse-
ren erfahrenen Kundenberaterinnen und Kundenbera-
tern bestimmen.
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