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Ein Schrecken ohne Ende

Im historischen Mittel ist eine Aktienbaisse in Europa erst nach 15 Monaten und Kursverlusten von 38 Prozent vorbei

VON HUBERT BEYERLE

ar es das nun, oder
kommt noch etwas? Die
Frage, ob die Aktien-
markte ihren Tiefpunkt erreicht ha-
ben oder ob der eigentliche Absturz
erst noch kommt, entzweit derzeit
die Finanzmarktexperten. Einige
von ihnen versuchen es nun mit
dem Blick in die Vergangenheit.
Dauer und Tiefe eines ,typischen®
Biarenmarkts konnen bei der Ein-
schédtzung der gegenwartigen Ak-
tienbaisse helfen, so die Vermu-
tung. Interessant ist das deshalb,
weil die ersten Wochen nach dem
Tief normalerweise besonders
hohe Kursgewinne aufweisen.
Nach einer Faustregel herrscht
ein Barenmarkt, wenn die Kurse ei-
nes wichtigen Index seit dem jiings-
ten Hoch um 20 Prozent zuriickge-
gangen sind. Fiir Europas Mirkte,
beobachtet etwa an Dax und
Stoxx 50, gilt das schon seit Januar,
fiir den MSCI World seit Mitte Juli.
Diese Definition ist jedoch umstrit-
ten. Einigen Experten ist sie zu
formalistisch. Zudem ist sie nicht
vollig eindeutig. So gibt es auch
Theoretiker, die von einem Béren-
markt seit 2000 sprechen — und die
Erholung seit 2003 blof3 als Baren-
marktrally sehen. Fiir andere wie-
derum ist der Aufwirtstrend seit
2003 nur durch eine Korrektur ge-
triibt, aber nicht beendet.
Nach der allgemein gebrduchli-
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in den vergangenen 100 Jahren
19 Bérenmirkte, das haben die
Analysten von JP Morgan errech-
net. Europa hatte seit 1970 immer-
hin fiinf: wihrend der ersten Ol-
krise Mitte der 70er-Jahre, im be-
riichtigten Oktober 1987, wihrend
der ersten Irakkrise 1990 bis 1991,
der Asien- und Russlandkrise 1998
sowie 2000 bis 2003 nach dem Plat-
zen der Technologieblase.

Im Schnitt dauerten diese in
Europa 15 Monate, der Verlust ge-
geniiber dem jeweiligen letzten

1990

38 Prozent. Der kiirzeste Baren-
markt war schon nach einem Mo-
nat vorbei, der heftigste wéhrte
tiber drei Jahre. Noch ldnger dau-
erte nur die Baisse wihrend der
Weltwirtschaftskrise in den 30er-
Jahren. Bis die Verluste wieder auf-
geholt waren, brauchte es im
Schnitt immerhin 31 Monate, im
Extremfall sogar tiber vier Jahre.

Wo stehen die Mirkte im Ver-
gleich dazu heute? Seit dem letzten
Hochststand im Oktober 2007 dau-
erte der aktuelle Birenmarkt zehn
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im Maximum um 29 Prozent. Fiir
einen typischen Barenmarkt ist der
bisherige Kursverlust also noch im-
mer relativ schwach. Das spricht
dafiir, dass ein weiterer Riickgang
zu erwarten ist — zumal viele Beob-
achter die aktuelle Bankenkrise als
besonders dramatisch einschétzen.
Wie stark die Gewinne noch einbre-
chen werden, ist dabei vollig offen.

Fiir einige Experten ist das Ende
der Baisse allerdings nahe. Die Sta-
tistik deute jedenfalls darauf hin,
dass der gegenwértige Barenmarkt

Tiefpunkt markieren koénnte, sagt
Alex Hinder, Vermogensverwalter
in Zirich. ,Der gegenwirtige Bé-
renmarkt ist zwar bislang noch rela-
tiv schwach, dafiir dauerte er schon
vergleichsweise lange“, so Hinder.
Die genaue Dauer eines Biren-
markts ist fiir Experten spannend,
weil die Erholung in den ersten Wo-
chen nach dem Tiefpunkt meist
schnell ablduft. ,Nach dem Ende
eines Badrenmarkts hat etwa der
Schweizer Aktienmarkt nach rund
drei Monaten bereits die Hélfte des
Kursverlusts wettgemacht”, sagt
Hinder. Das gelte in der Tendenz
auch fiir andere Aktienmaérkte.
Experten rétseln daher, welche
Signale den Tiefpunkt moglichst
gleichzeitig erkennen lassen. ,Ein-
deutiges Signal fiir die Erholung ist
immer eine Verbesserung der volks-
wirtschaftlichen Daten. Allerdings
warten die Aktien nicht so lange. Sie
drehen normalerweise etwa sechs
Monate vor den Makrodaten®, sagt
Mislav Matejka von JP Morgan.
Allerdings sind auch volkswirt-
schaftliche Daten kein sicheres
Hilfsmittel. Meist gingen Biren-
markte zwar mit Rezessionen ein-
her. Der Zusammenhang ist aber
nicht besonders eng: ,Die Rezes-
sion Anfang der 80er-Jahre war zwar
schwer, der Barenmarkt damals
aber relativ schwach®, schreibt Carl
Mason von BNP Paribas. ,Dagegen
fiel die US-Borse im Herbst 1987 um
tiber 30 Prozent, aber die Rezession
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Dramatischer Einbruch
der Edelmetallpreise

Die Notierungen fiir Gold, Platin und
Silber sind auf den tiefsten Stand seit
sieben Monaten gefallen. Die Edelme-
talle haben angesichts des riickldufi-
gen Olpreises und der Aufwertung des
Dollars ihre Attraktivitdt als Inflations-
schutz eingebiilt, sagte Peter McGuire
von Commodity Warrants Australia.
Mit den erneuten Riickgidngen rutsch-
te der Rohstoffindex GSCI in einen
Béarenmarkt. Seit dem Hoch Anfang
Juli fiel das Rohstoffbarometer von
Goldman Sachs um 21 Prozent. Gold
verlor seit seinem Hochststand im
Mirz 22 Prozent, Silber 33 Prozent
und Platin 36 Prozent. Auch andere
Rohstoffe wie Ol, Mais, Weizen und
Sojabohnen befinden sich im Béren-
markt. ,Der Markt hat sich innerhalb
von 48 Stunden umgestaltet”, sagte
Darren Gibbs von der Deutschen Bank
in Neuseeland. BLOOMBERG

Wagniskapitalbranche
schopft Hoffnung

Wagniskapitalinvestoren sehen ein En-
de der jahrelangen Durststrecke. ,Der
Wendepunkt ist ganz klar erreicht*,
sagte Hendrik Brandis von der Ven-
ture-Capital-Gesellschaft Earlybird, ei-
ne der grofSten deutschen Wagniskapi-
talgesellschaften, die gerade 127 Mio. €
eingesammelt hat. ,Die Preise fiir In-
vestitionen in junge Technologiefirmen
liegen am Boden, da der Finanzie-
rungsmarkt vollig ausgetrocknet ist.*
Im Vergleich zu den vergangenen Jah-
ren konnten Risikokapitalgeber derzeit
im Schnitt fiir die Hélfte einsteigen. Al-
lerdings hétten nur wenige Wagniska-
pitalinvestoren das Platzen der Inter-

chen Definition gab es in den USA Hoch lag duchschnittlich bei Monate, und der MSCI Europe fiel schon in diesem Quartal seinen kam erstJahre spiter. netblase tiberlebt. REUTERS
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