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Störfeuer haben nachgelassen

l\ as zu Ende gehende Jahr wtud als gutes Altienjahr in die Ge-

| | schichte eingehen. Der Deutsdre Alitienindex (DAX), der die
y 30 wertvollsten heimischen Großkonzeme vereint, hat in den
vergangenen zwölfMonaten um mehr als 28 prozent zugelegt Sogar
noch füLnfProzentpunke mehr hat der MDAX, der die 50 mitElgro-
ßen Untemehmen büLndelt, gesdraft (Seite 56). prognosen vom-fah-
resende 2011 waren im Schnitt nicht so optimistisch. l€diglich der
unabhängige Charttechniker Wieland Staud trafmit seinen Schätzun-
gen die DAX.EnrwicHung redrt gut. Er hielt im Dezember vergange_
nen Jahres einen Sdüussstand von 8000 punkten am Silvestertag 

-

2012 Jli'r möglich. Die Kollegen der großen Banken hingegen lagin
daneben. I€diglich die Deutsche postbank und die Helaba sahen den
DAX richtigerweise über TOOO punkten (Seite g). Insgesamt gab es
damals einen Abstand von 3000 Zhlem zwischen Wieland Süud und
den größtea Skeptikem von B p paribas. BöRSE ONLINE sah übri-
gens bereits im Dezember 2011 ,spiebaum für Kussprünge".

FiiI 2013 ist die Spreizung der prognosen Heiner. Die optimistische
Comnerzbank erwartet im Dezember 2013 den DAX bei 850b Zählem.
die pessimistische Postbank bei 250 Irunkten. Das ist lediglich eine
Differenz von 750 Punkten. Doch solange es überhaupt u;tercchiedi-
che Einschätzungen gibt, besteht kein übertriebener Grund zur Besore_
nis. Und deshalb haben wir aus den vier deutschen Auswahlindizes
ieweils drei ÄIdien herausgepickt, die wir lhllen zum l(auf
(Seite 78). lnsgesamt erwartm wir im kommmden lahr ein solides
Wachstum in der Weltwirtchaft, Besondets stark zulegen wird nach
uns€ret Einschätzurg wiederum China. In den USA wird sich die Laee
nicht verschlechtem, und in Europa werden die addierten Volkswirt-
schaften zumindest nicht mehr schrumpfen (Seite 50). Natürlich ist die
Euro-Schuldenkrise immer noch nicht beendet, aber die Störfeuer
haben nachgelassea. Und der griechisdre l€itind€x ASE hat in den
vergangenen zwölfMonaten süirker zugelegt als der DAX. Damit
köürte 20U im ltingerfristigen Rückblick als das fahr gesehen wer-
den, in dem die Schuldenlcise in Europa gestoptr t werden konnte.
Für 2013 lässt das eine Reihe positiver überraschungen erwarten.
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Zu Höherem berufen
Der DAX hat 2012 sämttiche Erwartungen übertroffen. Während zahlreiche Börsen in
Europa Trauer truten, tr iumphierte das deutsche Leitbarometer. Trotz der Gtanzpa-
rade bit l igen Beobachter deutschen Standardaktien für 2013 noch Luft nach oben zu

ufäedene Gesichter im Frankfurte! Bölsen-
saal: Mit gemischten Gefiihlen waren die
Akienhändler in das Ja}Ir 2012 gestartet. Doch

mit einem Plus von 28 Prozent übertraf der DAX
ihre Effartungen bei Weitem. Auf im Schnitt 6370
Punkte hatten die Auguren in- und ausländischer
Balken im vergangenen f anuar das leitbarometer
per Ultimo getippt. Selbst im vergangenen Sommer
konnten sich die Experten bloß ein DAX-Schluss-
ergebnis von 6600 ätLlem vorstellen. Doch es kam
besser Dank des unverhofit temporeichen End-
spurts rückte der l€itindex sogar emeut in Sicht-
weite der von vielen Anlegem längst verloren ge-
glaubten Traummarke von 8000 Zählem. ,, Das ist
der versöhnliche Ausklang eines schwierigen fah-
res", fasst Tobias Basse, Analyst bei der Nord/l-8,
die Stimmung aufdem Parkett zusammen,

Mit ihrer Prognoseleistung können die wenigs-
ten Fachleute zufrieden sein. In der Rückschau
zeigt sich, dass vor allem die hochbezahlten In-
vestmentexperten intemationaler Großbanken wie
BNP Paribas, 14organ Stanley ode! HSBC mit ihren
pessimistischen DAx-Vorhe6agen meilenweit
danebenlagen (siehe Tabelle aufseite 55).

Fast einen Volltleffer landete hingegen Wieland
Staud mit seiner Prognose von 8000 Punken ftir
2012. ,,Es passt einfach alles zusammen", begrün-
dete der ienommierte Analyst seine enorme Zu-
versicht im Früliahr 2012. Auch ietzt ist e! unver-
ändert optimistisch: ,,Die Kurse werden weiter
steigen." Der unabhängige Markttechniker straft
mit seiner Beinahe-Punkdandung all iene Lügen,
die das Tirn hauptberuiicher Charttechniker als
Kaffeesatzleserei verspotten.,,Gewöhnlich lieg die
Mehrheit an der Börse falsch", sagt der Gründer
von staud Research. Die Frage, wo der DAX am
31. Dezember des nächsten Jahres steht, könne
niemand mit Sicherheit beantworten. Trotzdem,
soder Kurvendeutergegenüber BORSE ONLINE,
fielen die fahresausblicke meist leicht optimistisch
aus. ,,Das sollte kritischen Anlegem zu denken
geben." Oft sei man gut beraten, das genaue Ge-
genteil von dem zu tun, was die Mehrheit denkt.
Für 2013 bleibt er beim DAX-Ziel 8000 Punke.

Damit ist Staud im Mittelfeld der Prognosen.
Dass der Index 2013 die 8000er-Marke überschleitet
und gute Chancen hat, den alten Kursgipfel um
8200 Punkte zu erreichen oder sogar neue Rekorde
zu meistem, steht ftir die meisten Auguren derzeit
außer Frage. Mehrheitsfähig ist, dass diedeutsche
Fieberkurve mit rund 8080 Punkten Silvestei 2013
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0Ax-st. nd-Protnoren fü I Ende 2ol3 in Punkten
DÄI-P€rformance ggü. aktu€llem Stand. in %

Comrnerzbank

Bank of America

Hauck & Aufhäuser
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beträtt das Potenzial, das
die Strategen diverser Ban-
ken und Fondstesel15chaf-
ten dem oAX für 2013 im
Schnitt  einräumen. Mehr
wäre nur möglich, wenn die
europäische Schuldenkrise
zumindest tei lweise bewä1.
tiet wird.
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Deutschlands Wirtschaft hat ihre Krisenfestitkeit 2012
eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Rezessionsängste
tret€n in den Hintergrund. Dass der DAX 2013 die [4örke
von 8000 Punkten überspringt, gilt für viele Investmenr.
expeften als austemacht. Sogaralte Kursgipfetum 8200
Zähler l iegen im Bereich des Machbaren. Dass Anleger
mit Verlusten rechnen mlissen, glaubt hingeSen niemanc
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um etwa 6,5 Prozent höhe! steht als derzeit. Beson-
ders bemerkenswert: Dass der DAX mitVerlusten
aus dem |ahr 2013 geht, erwartet niemand.

Zwar entdecken Beobachter im direkten Bör-
senumfeld nach wie vor eine Fi.ille an Belastunes-
faktoren wie den ungelösten Haushaltsstreir in den
USA oder die schwelende Staatsschuldenkrise in
der Euro-Zone. Dennocl überwiegen die positiven
Vorzeichen.,,In unserem optimistischen Ausblick
fiir2013 gehenwirdavon aus, dass die DAX-Bu1len
noch nicht müde sind. Vor allem monetäre lndika-
toren sendenweltweit positive Signale aus", prog-
nostiziert Aktienstratege Andreas Hürkamp von
der Comnerzbank, der sich mit seiner DAx-Vorgabe
von 8500 Punhen sehr weit aus dem Fenster lehnt.
Angst vor Ertragsenttäuschungen hat Hürkamp
nicht. Noch bis Mitte 2013 werde es zwar hie und
da Gewinnrevisionen nach unten geben. Ab dem
zweiten Halbiahr würden sich die Perspektiven
dann aber deutlich verbessern.

In das gleithe Horn stößt Markus Reinwand,
Aktienstratege bei Helaba Trust: ,Altien haben mit
ihrem Aastieg i]I der zweiten fahreshälfte 2012 zwar
bereits einen Teil der zuvo! massiven Unterbewer-
tung abgebaut. Gemessen an der eigenen Historie
wie auch irn Vergleich zu gängigen Anlagealtema-
tiven, erscheinen gerade deutsche und europäisdre
Dividendentitel noch immer günstig", schreibt er
in seinem fahresausblick. Die negativen Gewinn-
revisionen hätten ihren Höhepurlkt bereits erreicht.
Mit einer Wende der konjunkturellen lrühindika-
tolen würden sich auch die Ertragsperspektiven der
Untenehmen merklich aufhellen. Zwar spreche
die verhaltene Wachstumsdynamik nur für einen
Anstieg der Nettoergebnisse im einstelligen Be-
reich. ,,ln Verbindung mit einer moderaten Bewer-
tungsexpansion dürfte dies aber ftu ansehnliche
Kurszuwächse ausreichen", meint Reinwand.
Neben fundamentalen Gründen spreche det weiter
vorherrschende Anlagenotstand aufseiten institu-
tioneller Investoren für steigende Notierunget.

Zu welch absurden Verhältnissen dieserAnla-
genotstand führt, rechnet Christian Kahler vor ,, Ein
Investor, der heute eine Bundesanleihe mit einer
Laufzeit von zehn fahen kauft, bekommt dafür
eine Rendite von 1.3 Prozent pro Ja}lr - nie zuvor
lagen die Renditen so niedrig wie in diesem ]ahr",
elläutert der Chefstratege ftir Aktien bei der Dz
Bank. Ein Investor müsste bei dieser Verzinsuns
mehr als ein halbes Jahrhunden ausharren, um
nominal seinen Einsatz zu verdoppeln. ,lnvertiert
man die aktuelle Rendite, so ergibt sich für BuiI-
desanleihen ein Ku$-Rendite-Verhältnis von 77
Zum Vergleich: Während der Dotcom- Blase wurde
der DAX im höchsten Punla mit einem KGV von
gerade mal 30 bewertet", führt Kahler weiter aus.
Sein Fazit macht übervorsichtigen Renditesuchern
Mut,,Die Voraussetzungen fik ein perfektes Aki-
enjahr2013 scheinen zu stimmen. Es gibt schlicht-
weg keine Anlagealtemativen. " pATRrcK scH RoTH
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, ,Der  wei terh in  vorherrschende
An [age nots ta  n d be i  in  s t i tu  -

t ionel len Investoren spr icht  für
s te igende N ot ie  ru  ngen"
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In  u  nserem opt imis t ischen
zenar io  für  2013 gehen wi r
avon aus,  dass d ie  DAX-But ten
och n ich t  müde s ind"
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, ,  Die Voraussetzungen für  e in
perfektes Aktienjah r 2013
scheinen zu s t immen.  Es g ib i

scht ichtweg ke ine
An Iageal ternat iven"
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