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Anfang 2012 ist der Euroraum in großer 
Bedrängnis. Die schwächere Konjunktur, 
abzulesen an Industrieproduktion und 
Endnachfrage, könnte der Beginn einer 
Rezession sein. Wenn sich aber die Ge-
schichte wiederholt, ist es für eine erneute 
Rezession in Europa etwas früh – der letzte 
Abschwung endete erst vor zweiein - 
halb Jahren. Die aktuelle, konjunkturelle 
Schwäche hat drei Gründe:

– die lange Zeit recht straffe Geldpolitik 
der EZB,

– staatliche Sparprogramme der hochver-
schuldeten Länder (Austeritätsprogramme) 
sowie

– eine zurückhaltendere Kreditvergabe der 
Banken, die sich auf Verluste bei Staatsan-
leihen vorbereiten.

Eine neue Rezession dürfte aber milder 
ausfallen als der Abschwung nach dem Zu-
sammenbruch des amerikanischen Hypo-
thekenmarkts und dem Lehman-Debakel − 
weil Banken und Unternehmen heute 
deutlich mehr Reserven haben und we-
sentlich liquider sind. Hinzu kommen die 
geringeren Risiken in den Bankbilanzen. 
Der Euroraum kann den Schock diesmal 
also wesentlich besser verkraften.

Auswirkungen außerhalb des Euroraums

Betroffen werden aber auch die Länder au-
ßerhalb des Euroraums sein. Dies gilt vor 
allem für Asien, dessen Emerging Markets 
erheblich mehr nach Europa als nach Nord-
amerika exportieren. Die Handels- und Ka-
pitalverflechtungen Asiens mit Europa sind 
wesentlich enger als die Verflechtungen 
Europas mit anderen Regionen.

Hinzu kommt die schwächere Konjunktur 
in China, die nicht ohne Folgen für das 

Wachstum der Boomländer Korea und Tai-
wan bleibt. Weniger Wachstum in China 
und eine Rezession in Europa würde die 
Wirtschaft in anderen Ländern Asiens zwar 
nicht schrumpfen lassen, doch dürften de-
ren Exporte nicht mehr so stark zunehmen.

Für die USA, aber für auch Kanada und 
Mexiko gilt das allerdings eher weniger – 
weil diese Länder nicht so viel Handel mit 
Europa betreiben. Nur zwei Prozent des 
amerikanischen BIPs werden auf die ande-
re Seite des Atlantiks exportiert. Doch ist 
zu befürchten, dass eine Rezession in 
 Europa Auswirkungen auf die amerikani-
schen Börsen und Banken hätte.

Die größten Unternehmen im amerikani-
schen S&P 500 erzielen deutlich mehr als 

zwei Prozent ihres Umsatzes und Gewinns 
in Europa – nämlich zehn bis zwölf Pro-
zent. Dies wiederum lässt vermuten, dass 
ihr zuletzt solides Gewinnwachstum An-
fang 2012 etwas zurückgehen könnte. 
Nicht wenige Blue-Chip-Unternehmen 
werden mit einer geringeren Nachfrage 
nach amerikanischen Waren und Dienst-
leistungen konfrontiert sein.

Systemrelevante amerikanische 
Großbanken

Auch viele systemrelevante amerikanische 
Großbanken sind sehr eng mit Europa ver-
flochten. Sie haben europäische Staatsan-
leihen in ihren Büchern (die möglicherwei-
se abgeschrieben werden müssen), treten 
als CDS-Kontrahenten auf und stellen eu-
ropäischen Banken temporäre Liquiditäts-
überschüsse als Tagesgeld zur Verfügung – 
wegen der höheren Zinsen.

Aufgrund der größeren Verlustrisiken wer-
den viele US-Banken genau wie ihre euro-
päischen Pendants ihre Bilanzen verkürzen 
und damit de facto weniger Kredite ver-
geben. In früheren Konjunkturzyklen wäre 
eine solche Liquiditätsverknappung fatal 
gewesen. Weil eine höhere Kreditvergabe 
die amerikanische Konjunktur in letzter 
Zeit aber kaum gestützt hat, dürften auch 
straffere Kreditbedingungen keine allzu 
gravierenden Auswirkungen haben.

Die schwere Rezession 2008/2009 ist noch 
zu gut in Erinnerung. Aber die möglichen 
Verluste durch einen Staatsbankrott in 
 Europa werden nicht im Entferntesten so 
groß und unberechenbar sein wie die da-
maligen Verluste des Banken- und Woh-
nimmobiliensektors. Damals lösten die 
 hohen Fremdkapitalquoten eine fast bei-
spiellose Rezession aus. Dieses Mal haben 
weder amerikanische noch europäische 
Banken einen so hohen Leverage.
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Die Bewertung der europäischen Schul-
denkrise und ihrer Folgewirkungen stehen 
derzeit am Anfang nahezu aller Markt-
prog nosen für das laufende Jahr. Die Auto-
ren erwarten dabei für die europäische 
Wirtschaft eine mildere Rezession als nach 
der Lehman-Pleite, weil sie die Reserven 
bei Unternehmen und Banken höher ein-
schätzen. Insbesondere in Asien rechnen 
sie freilich mit spürbaren Auswirkungen 
eines europäischen Abschwungs, während 
sie die USA mit Ausnahme der dortigen 
Großbanken weniger stark betroffen se-
hen. Den Blick der Investoren lenken sie 
auf die Dividendenrendite von soliden Un-
ternehmen beziehungsweise auf die Cash-
Flows als deren Grundlage. Als Segment 
mit einer Reihe von positiven Fundamen-
talfaktoren sehen sie derzeit insbesondere 
die Technologiewerte. (Red.)



Erwartungen an das Investmentjahr 2012: Cash-Flow is King

174  / S. 28 · 4 / 2012 Kreditwesen

Abbildung 1: Absoluterträge dividendenzahlender Aktien und des S&P 500 im 
Vergleich (Stand 30. November 2011)

Mit anderen Worten: Die jetzt denkbaren 
Verluste scheinen leichter verkraftbar zu 
sein als die Verluste während der letzten 
Rezession. Die Investoren müssen zwar 
wachsam und vorsichtig bleiben, doch gibt 
es keinerlei Grund, vor Angst zu erstarren. 
Wie es scheint, haben die internationalen 
Finanzmärkte die zu erwartenden Verluste 
sogar schon verarbeitet. Vergleiche mit  
der Vergangenheit legen nahe, dass eine 
moderate Rezession in den Aktienkursen 
 Europas und der Schwellenländer bereits 
 berücksichtigt sein könnte: In der Ver-
gangenheit sind die internationalen Akti-
enmärkte vor dem Beginn einer Rezession 
meist um durchschnittlich 15 bis 26 Pro-
zent gefallen. Ähnlich hoch waren auch 
die jüngsten Verluste. Hinzu kommt, dass 
Aktien gemessen am KGV (auf Basis der er-
warteten Gewinne) und anderer Bewer-
tungskennziffern heute eher billig sind. 
Die Kurse preisen bereits eine Krise ein.

Abschwung für die USA gut zu 
überstehen

US-Aktien sind in letzter Zeit nicht so stark 
eingebrochen wie Aktien aus anderen Län-
dern. Mit „Entkopplung“ – also der Vorstel-
lung, dass sich die USA vom Rest der Welt 
entkoppelt haben – hat das aber nur we-
nig zu tun. Eher könnte die relative Sta-
bilität ein Hinweis darauf sein, dass die  
amerikanischen Unternehmen heute stabil 
 genug sind, um einen Abschwung gut zu 
überstehen. In den Jahren nach Lehman 
haben sie Schulden abgebaut; ihre Cash-
Flows, Liquiditätsreserven und Umsätze 

sind hoch; sie haben Zugang zu stark 
wachsenden Märkten. Dadurch ist die US-
Wirtschaft heute und in Zukunft in einer 
guten Position, um mit einer schwächeren 
Weltkonjunktur fertig zu werden.

Die europäische Politik hat zwar nur sehr 
zögerlich und halbherzig auf die Krise re-
agiert, doch ist es gelungen, den Euro zu-
nächst einmal zu retten. Das Verhalten der 
Europäer verhindert aber keine Rezession. 
Offensichtlich verlangen die Ratingagen-
turen entschlossene Langfristmaßnahmen, 
um der Welt zu zeigen, dass die europäi-
sche Staatsschuldenkrise gelöst werden 
kann. 

Deshalb trauen sich ängstliche Investoren 
trotz der scheinbar günstigen Bewertun-
gen derzeit noch nicht, auf Europa zu set-
zen – und die Vergangenheit lehrt, dass 

eine solche Zurückhaltung durchaus ange-
messen ist: Die Märkte setzen meist erst 
etwa sechs bis neun Monate vor dem er-
warteten Ende einer Rezession zu einem 
Höhenflug an.

Wie investieren?

Mit regelmäßigen laufenden Erträgen lässt 
sich der Volatilität ein Schnippchen schla-
gen. Die Erträge bewährter dividenden-
starker Aktien reagieren weniger heftig 
auf Änderungen der Risikobereitschaft als 
ihre Kurse. Wenn Anleger vom Optimismus 
getrieben in Aktien investieren und später 
wieder die scheinbare Sicherheit von An-
leihen (insbesondere US-Staatsanleihen) 
und dem US-Dollar suchen, führt dies zwar 
zu starken Kursschwankungen, hat aber 
keine direkten Auswirkungen auf die Divi-
denden. Auf sie entfallen in Europa etwa 
60 Prozent der Aktienerträge. In Großbri-
tannien beträgt der Anteil 25 Prozent, in 
den USA 40 Prozent.

Voraussetzung für zukünftige Dividenden 
sind Cash-Flows. Trotz aller Turbulenzen 
aufgrund der Staatsschuldenkrise erzielen 
Unternehmen in Asien, Nordamerika und 
in Europa so hohe Cash-Flows wie kaum 
jemals zuvor. Die Dividendenrendite ist 
wichtig, aber regelmäßige Cash-Flows sind 
noch wichtiger (Abbildung 1).

Historische Performance –  
keine Garantie für zukünftige Erträge

In der Vergangenheit waren die Dividen-
den meist etwa 70 Prozent weniger volatil 
als die Unternehmensgewinne – weil die 
Unternehmen ihre Dividenden in der Regel 
erst dann kürzen, wenn es unumgänglich 
ist. Auch deshalb sollte man mehr auf re-
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Abbildung 2: Operatives Ergebnis des S&P 500 Technology Index
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gelmäßige Dividenden und weniger auf die 
täglichen Schwankungen internationaler 
Aktienindizes achten.

Eine weitere Mehrwert generierende Anla-
gemöglichkeit sind Qualitätsanleihen und 
High Yield. Gemessen am Mehrertrag (also 
der Differenz aus Rendite und risikolosem 
Zinssatz) erscheinen europäische Quali-

tätsanleihen heute günstig bewertet. Die 
Ratingagenturen stufen die wenigen ver-
bliebenen Länder mit AAA-Rating herab, 
sodass das Angebot an AAA-Staatsanlei-
hen für institutionelle Investoren immer 
kleiner wird.

In den USA sowie den lateinamerikani-
schen und osteuropäischen Emerging Mar-

kets spiegeln die Spreads von Qualitäts-
anleihen übertrieben hohe Rezessions-
erwartungen wider. Auch die Spreads 
 amerikanischer High-Yield-Anleihen sind 
überdurchschnittlich weit. 

Die Bilanzen der Emittenten rechtfertigen 
diese hohen Spreads nicht, denn die  
Cash-Flows sind gut. Insgesamt sind die 
 Zahlungsausfälle der Unternehmen unter-
durchschnittlich, was ebenfalls für niedri-
gere Renditen sprechen sollte. Hochzins-
anleihen sind längst nicht so volatil wie 
 Aktienindizes – und wenn keine Rezession 
erwartet wird, könnte man mit ihnen regel-
mäßige Erträge erzielen, die man zu güns-
tigen Kursen wieder anlegen kann.

Technologie: Ein neuer defensiver 
Sektor?

Für Investoren können Warnungen vor 
 einer zu hohen Verschuldung und Schlag-
zeilen über politische Spannungen beun-
ruhigend sein. Man sollte aber nicht über-
sehen, dass selbst in Zeiten schwachen 
Wachstums ausgewählte Qualitätsunter-
nehmen rekordverdächtige Cash-Flows er-
zielen und ihre Bilanzen stabil sind. Was 
zählt, sind die Fundamentaldaten – und 
die Erkenntnis, dass gerade in Zeiten nied-
riger Zinsen regelmäßige Dividenden eine 
wichtige Ertragsquelle sind.

Übersicht: Sieben Gründe für Technologiewerte

Es gibt fünf wichtige Fundamentalfaktoren, die für Technologiewerte sprechen:
•  Zurzeit gibt es drei technologische Revolutionen: Die Virtualisierung, der Trend zum Cloud Compu-

ting und die Tendenz zu kleineren Endgeräten für Datenverarbeitung und Unterhaltungsdienste.
•  Hohe Wachstumsaussichten außerhalb der klassischen Industrieländer: Mit der Zahl der Konsumen-

ten in den Emerging Markets steigt auch die Nachfrage nach Software und Hardware.
•  Sehr niedrige Verschuldung: Technologie ist gemessen an den Bilanzzahlen ein außerordentlich 

konservativer Sektor. Die Unternehmen haben sehr viel Liquidität.
•  Aufgestaute Nachfrage: In den letzten zwei Konjunkturzyklen haben die Unternehmen nur sehr 

wenig in Technologie investiert. Um ihre Systeme wieder auf den neuesten Stand zu bringen,  
müssen sie also bald wieder beginnen, in Informationstechnologie zu investieren.

•  Vielleicht am wichtigsten ist, dass IT-Unternehmen heute zwei bis drei Mal so hohe Cash-Flows und 
Gewinne erzielen wie vor zehn Jahren. Weltweit sind Technologieunternehmen sehr rentabel. 

Außerdem gibt es zwei nicht-fundamentale Gründe für Investitionen in Technologiewerte: 
•  Das Beta (die relative Volatilität des Sektors) ist in den letzten drei bis fünf Jahren zurückgegangen; 

der Technologiesektor reagiert heute also nicht mehr so stark auf Schwankungen des Gesamtmarkts.
•  Die Bewertungen (gemessen an den KGVs auf Basis der erwarteten Gewinne) sind im Vergangen-

heitsvergleich niedrig. In den USA, in Europa und in Asien liegen die Kennziffern heute deutlich 
unter ihren 20-Jahres-Durchschnitten. Einige Unternehmen werden derzeit zum 11-fachen der 
erwarteten Gewinne gehandelt, während vor zehn oder zwölf Jahren KGVs von 20 bis 30 keineswegs 
ungewöhnlich waren. Heute sind Technologieaktien ähnlich bewertet wie Versorger oder 
Konsumverbrauchs güterwerte, deren Gewinne und Produktivitäten längst nicht so stark steigen.


