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Erholung nach Lehrbuch

Im Aufwirtstrend wechseln sich die Favoriten ab

D ie Zweifel an der Konjunktur-
erholung sind bei vielen Anlegern
groB. "Ob staatliche Stiitzungsmaf-
nahmen wie die Abwrackpramie mehr
als ein konjunkturelles Strohfeuer ent-
facht haben, gilt zumindest als fraglich.
Georg Thilenius, Vermogensverwalter
in Stuttgart, ist iiberzeugt davon, dass
die Konjunkturerholung andauert. ,Wir
stehen am Anfang eines neuen weltwei-
ten Konjunkturzyklus. Nach den Erfah-
rungen der Vergangenheit diirfte, wenn
auch mit Auf und Abs, der Aufschwung
ungefahr 48 Monate dauern®, sagt Thi-
lenius. ,Die Aktienindizes laufen ihm
nach dem Lehrbuch sechs bis neun Mo-
nate voraus. Da im ersten Quartal 2009
der Tiefpunkt am Aktienmarkt erreicht
war und die Konjunkturerholung im drit-
ten Quaital begann, miissen Anleger
den Ausstieg am Aktienmarkt erst fiir
das Jahr 2013 ins Auge fassen.”

Aber ist nach dieser tiefen Krise nicht
ein anderer Verlauf zu erwarten als im
Lehrbuch? Thilenius, von 1992 bis 1995
Deutschland-Chef der amerikanischen
Investmentbank Bear Stearns und be-
kannt fiir seine optimistischen Aktien-
prognosen, erinnert daran, dass auch in
der Vergangenheit nicht alle Konjunktur-
aufschwiinge gleich lang waren. Inso-
fern sei das Lehrbuch eine zugegebener-

maflen holzschnittartige Betrachtung .

und gebe nur die grobe Richtung vor.
Manche Aufschwiinge hitten drei Jahre
gedauert, der letzte Aufschwung immer-
hin fiinf Jahre, von 2003 bis 2008.

Doch auf eines legt Thilenius Wert:
Immer dauerten Konjunkturerholungen
mehrere Jahre und verliefen in meh-
reren Phasen. Fiir jede Phase gebe es
Aktien unterschiedlicher Branchen, die
besonders aussichtsreich seien. Nur eine
Ausnahme von dieser Regel' fillt ihm
ein: ,Ende der siebziger, Anfang der
achtziger Jahre ist die Weltwirtschaft
nach einer Konjunkturerholung schnell
wieder in die Rezession zuriickgefallen.
Das lag wesentlich daran, dass die In-
flation in Amerika galoppierte und Paul
Yolcker, heute Berater von Obama, als
Chef der amerikanischen Notenbank
den damals maBgeblichen Leitzing
Prime Rate auf 21 Prozent erhoht hat,
erinnert sich Thilenius und fligt unmiss-
verstandlich hinzu: ,Damit hat.Volcker
die Konjunktur abgewiirgt.”

Kénnten nicht diesmal die Noten-
banken der Spielverderber sein und mit
schnellen Zinserhdhungen die Uber-
schussliquiditit wieder einsammeln?
»Heute droht keine schnelle konjunktu-
relle Uberhitzung®, winkt Thilenius ab.
Der Bankensektor sei so schwach, dass
die Kreditvergabe nur zogerlich erfolge
und netie Investitionen und damit die
Konjunkturerholung nur schleppend in
Gang kiimen. ,Das wiederum wird die
Notenbanken davon abhalten, die Leit-
zinsen schnell und deutlich zu erh6hen,
zumal es heute subtilere Instrumente
gibt, mit denen sich die Uberschussliqui-

ditat zurtickfiihren lasst. Ich denke etwa
an einen Stopp der Kiufe von Staatsan-
leihen durch die Notenbanken.“
Thilenius teilt den oft 48 Monate wih-
renden Aufschwung in die Phasen Hfrihe
Erholung“ und ,volle Erholung® ein. In
der gerade laufenden, noch schwachen
Erholung seien vor allem konjunktur-
abhéngige Aktien gefragt. ,Das Ende der
Abwrackprémie ist fiir die Konjunktur in
Deutschland ein Storfaktor. Fiir die Welt-
wirtschaft viel bedeutender aber ist die
Industrialisierung der asiatischen und
lateinamerikanischen Schwellenlinder
mit ihrem hohen Rohstoffbedarf. Sie
spielt in diesem Konjunkturaufschwung
die entscheidende Rolle*, sagt Thilenius.
Es sei damit zu rechnen, dass Rohstoff-
und Technologiewerte “weiterhin einen
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guten Lauf hétten. Thilenius empfiehlt
Aktien der Produzenten von Kupfer,
Eisenerz und Kohle, darunter bekannte
Namen wie BHP Billiton, Rio Tinto, Vale
und Xstrata. Skeptisch ist er dagegen
zunéchst bei Bankaktien. ,Im jetzt ange-
laufenen Aufschwung sind die zuvor
stark gedriickten Finanzwerte bis August
schon gut gelaufen. Ein weiterer groBer
Kursanstieg dieser Branche diirfte erst
wieder am Ende des Konjunkturauf-
schwungs anstehen — nach Sanierung
und Konsolidierung®, sagt Thilenius,
»von den dann noch iiberlebenden Ban-
ken diirften BNP Paribas, HSBC und JP
Morgan besonders interessant sein.“

Zuyor kommt noch die Phase der vol-
len Konjunkturerholung, die Thilenius
fiir 2011 erwartet. ,In dieser Phase wech-
seln die Anleger an der Borse gerne zu
Dienstleistern. Rohstoffwerte fallen zu-
riick, und Konsumwerte wie Nahrungs-
mittel und Kosmetik sowie Pharmawer-
te riicken vor. Dann schligt auch die
Stunde der Energieversorger und ganz
am Ende des Zyklus eben auch noch ein-
mal die der Banken.“ Dem weitsichtigen
Anleger empfiehlt Thilenius, sich recht-
zeitig fiir die Phase der vollen Konjunk-
turerholung mit heute noch wenig be-
achteten Aktien von Unternehmen wie
Danone, Nestlé, Hugo Boss, Metro, Sa-
nofi und Novartis einzudecken.

Ganz wichtig ist aber auch, den Aus-
stieg am Aktienmarkt noch vor Ende
der Konjunkturerholung nicht zu ver-
passen. Denn so sicher wie das Amen in
der Kirche folgt im Lehrbuch auf jeden
Aufschwung ein Abschwung.
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