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Ende der Erholung oder Verschnaufpause?
Das soeben zu Ende gegangene
zweite Quartal war kein gutes
für Aktien. Die Zugewinne aus
den ersten drei Monaten wur-
den wieder abgegeben, die
meisten Indizes notieren tiefer
als zu Jahresbeginn.

Nach vier Quartalen mit Kursgewin-
nen dürfte das abgelaufene eher eine
Verschnaufpause als das Ende der zy-
klischen Erholung darstellen. Die eu-
ropäische Schuldenkrise hat zu einer
hohen Verunsicherung bei den Anle-
gern geführt. Zwar belasten die Spar-
anstrengungen, die vor allem in
Europa angekündigt wurden, die mit-
telfristigen Wachstumsaussichten. Die
jüngsten Kursverluste zeigen aber,
dass viele Investoren sogar wieder
von einem Rückfall in die Rezession
ausgehen.

Aus den aktuellen Daten ergibt sich
dies jedoch nicht. Die Einkaufsmana-
gerindizes, welche als wichtige Indika-

toren für dasWirtschaftswachstum der
nächsten Monate gelten, befinden sich
zwar vor einer Abschwächung, dies
darf jedoch nicht mit einer Kontrakti-
on der Wirtschaft gleichgesetzt wer-
den.

Die Vorlaufindikatoren befinden
sich derzeit auf einem Mehrjahres-
hoch oder haben dieses gerade hinter
sich gelassen. Selbst bei einer Ab-
schwächung gehen immer noch posi-
tive (Konjunktur-) Impulse vonseiten
der Unternehmen aus. Das Wirt-
schaftswachstum wird sich somit im
zweiten Halbjahr verlangsamen, die
Konjunktur wird aber nicht zum Erlie-
gen kommen, so wie das viele Inves-
toren befürchten.

Optimistische Analysten
Deutlich optimistischer als die Anle-
ger zeigen sich die Analysten. Sie ha-
ben seit Jahresbeginn ihre Prognosen
zu den Unternehmensgewinnen suk-
zessive erhöht. Zu Jahresbeginn wur-
de etwa für den Schweizer Leitindex

SMI ein Gewinnwachstum von
26 Prozent prognostiziert. Mittler-
weile haben die Analysten ihre Schät-
zungen auf 35 Prozent erhöht. Die hö-
heren Gewinnerwartungen als zu Jah-
resbeginn bei tieferen Aktienkursen
haben dazu geführt, dass sich die
Märkte spürbar verbilligt haben.

Die unterdurchschnittliche Bewer-
tung, die solide Verfassung der Unter-
nehmen und die zyklische Gewinner-
holung sprechen für Aktien. Kehrt die
Zuversicht der Investoren zurück, er-
gibt sich selbst bei einem weiterhin
schwierigen Börsenumfeld Potenzial
für zwei gute Aktienquartale.

Bernd Hartmann,
Senior Investment
Strategist bei der
VP Bank
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