KOLUMNE VOM BORSENPARKETT

Logbuch eines Borsianers: Rekordstande feiern,

Liquiditatspolster aufbauen?

In seinem wochentlichen "Logbuch eines Borsianers" bilanziert der erfahrene
Kapitalmarktexperte Josef Obergantschnig das aktuelle Borsengeschehen.

Freitag, 7. Dezember: Langfristig betrachtet, macht Cash definitiv nicht
fesch!

Diese Woche habe ich wieder genug Lektire fir meine Morgenroutine.
Bei diesen Performancezahlen schmeckt mein Espresso Doppio doppelt
gut. Der DAX konnte diese Woche ein neues All-Time-High erreichen und
erstmals die 20.000er Hirde erklimmen. Aber auch der amerikanische
Leitindex S&P 500 konnte in diesem Jahr kraftig zulegen und Leitborsen
aus Europa oder Fernost deutlich hinter sich lassen. Damit verbunden ist
der Anteil an US-Unternehmen mittlerweile auf mehr als 70% an den
entwickelten Markten gestiegen. Seit 2009, dem Jahr der Lehman-Pleite,
haben US-Aktien mit Ausnahme von 2018 und 2022 immer deutlich
zugelegt. Wenn US-Aktien mit einem Plus von mehr als 20% Uber die
Ziellinie gehen, erleben wir eine Ausnahme. In einer 96-jdhrigen
Betrachtungsperiode gab es lediglich sieben Perioden, in denen der S&P
500 in zwei aufeinanderfolgenden Jahren um mehr als 20% zulegen
konnte. Und in vier dieser sieben Falle konnte auch das darauffolgende
Jahr positiv abschlieBen. Eine dieser Perioden war die zweite Halfte der
1990er-Jahre, in denen in funf aufeinanderfolgenden Jahren die 20%-
Hirde Ubersprungen wurde — bevor die Internetblase im Marz 2000 ein
jahes Ende nahm.

Damit stellt sich die Frage, ob das ein gutes Omen ist. Befragt man die US-
Konsumenten, gehen mehr als 55% davon aus, dass US-Aktien in einem
Jahr hoher stehen als heute. Und das zu einem Zeitpunkt, an dem der
Aktienmarkt nahe seinem All-Time-High liegt. Auch wenn ich natirlich die
Zukunft nicht vorhersehen kann, macht mich das irgendwie stutzig.

Spannend finde ich aber auch eine Analyse, die klar verdeutlicht,
warum ein Aktieninvestment sinnvoll ist. Wer zwischen 1928 und
2023 ein Jahr Cash gehalten hat, musste im Vergleich zu einem S&P-
500-Aktieninvestment eine durchschnittliche Underperformance von
8% hinnehmen — das ist noch irgendwie vertretbar. Wenn man aber
finf Jahre aus Angst vor einem Borsencrash nicht investiert war,
betrug die historische Underperformance durchschnittlich 57%. Das
ist ungefdhr so viel, wie in einem stark ausgepragten Barenmarkt als
Verlustpotenzial zu erwarten ist. Auf 10-Jahressicht erhoht sich die
Underperformance auf durchschnittlich 158%, auf 20-Jahressicht
sogar auf Uber 700%. Damit ist klar: Wer zu lange auf Cashbestanden
sitzt, verliert langfristig immer!

Kommen wir noch zu einem makrodkonomischen Aspekt. Die
europaische Wirtschaft wird 2024 stark unterkihlt beenden und im
Vergleich zu Nordamerika oder Asien deutlich hinterherhinken.
Besonders betroffen sind die groBen Lander Deutschland, Frankreich,
Italien und in deren Sog auch Osterreich. Es gibt aber auch in Europa
Lander, die Uberdurchschnittlich hohe Wachstumsraten aufweisen.
Dazu gehort beispielsweise Malta mit 5%, Serbien mit 3,9% oder auch
Weillrussland mit 3,6%. Spannend finde ich auch, dass die einstigen
Problemkinder Spanien (2,9%), Griechenland (2,3%) oder Portugal
(1,9%) im Jahr 2024 zu den wachstumsstarksten Europdern gehéren.

Im Dezember wird es Zeit, die Neuausrichtung fiir das Jahr 2025 zu
planen. An den Borsen wird langsam die Liquiditat zuriickgehen. Klar
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ist auch, dass am 1. Januar die Uhren wieder auf Null
gestellt werden und mit dem Amtsantritt von Donald
Trump vermutlich deutlich mehr Bewegung
hineinkommen wird. Ob jetzt der richtige Zeitpunkt fiur
Gewinnmitnahme ist, wage ich nicht zu
prognostizieren. Klar ist jedoch, dass wir auf sehr
erfreuliche Borsenjahre zurlickblicken koénnen. Und
wenn man den sogenannten ,Mean-Reversion-Effekt”
berilicksichtigt, steigt die Wahrscheinlichkeit eines
schwdcheren Jahres statistisch betrachtet. Aber zu
bedenken gilt: Die Zukunft kann niemand vorhersehen —
und langfristig betrachtet macht Cash definitiv nicht
fesch!
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