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N ur wenige werden davon-
kommen. Derzeit flattert
in den meisten Haushal-
ten Post vom energiever-
sorger ins Haus. Die

| Die Vermögensfrage |

V or zwei Wochen wurde an dieser
stelle schon gefragt, ob das nun
eine Bärenmarkt-rally sei oder

doch ein nachhaltiger aufschwung
(f.a.Z. vom 5. november). so genau
kann man das auch heute noch nicht
sagen, auch wenn es seitdem mit den
kursen weiter nach oben ging. Was man
aber mit sicherheit sagen kann, ist, dass
die Quartalsergebnisse vieler unterneh-
men dem Dax einen guten schub gege-
ben haben. so haben starke siemens-
geschäftszahlen auch andere Werte
nach oben getrieben: siemens-Papiere
stiegen auf den höchsten stand seit märz
dieses Jahres. analyst gael de-Bray von
der Deutschen Bank sprach von einem
„sehr ermutigenden ausblick“ des
Industriekonzerns auf das geschäftsjahr
2022/23. Im schlussquartal liege der
auftragseingang um zehn Prozent über
der markterwartung.

Das passt auch mit anderen ergebnis-
sen zusammen: Laut einer studie von eY
erwirtschafteten die 40 Dax-konzerne
von Juli bis september in der summe
rekorde bei umsatz und ergebnis in
einem dritten Quartal. eY zufolge könnte
das Jahr 2022 trotz des konjunkturellen
gegenwinds in summe ein rekordjahr
für die unternehmen der obersten deut-
schen Börsenliga werden (f.a.Z. vom 18.
november). Zumindest von dieser seite
droht dem deutschen Börsenindex also
keine gefahr. ende gut, alles gut?

Zumindest aus technischer Perspektive
kann man das nicht sagen. marktbeob-
achter wie die Helaba und die Commerz-
bank sprechen nach der langen und star-
ken rally der vergangenen Wochen von
einer „überkauften“ situation im Dax.

eine konsolidierung wäre also nichts
ungewöhnliches, nach einem Plus von 20
Prozent in den vergangenen sieben
Wochen. Christian Henke vom Broker Ig
sprach von einer „Pattsituation“. so fehle
es auf der einen seite an anschlusskäu-
fen, auf der anderen seite wollten die
Investoren auch nicht verkaufen.

genauso gut ist aber auch eine Jahres-
endrally möglich. Denn bislang wurde
jeder noch so kleine rücksetzer wieder
gekauft. Von der Baader Bank heißt es,
dass viel geld an der seitenlinie warte
und sich bei weiter verbesserten Perspek-
tiven an die aktienmärkte trauen wird –
was wiederum für eine Jahresendrally
spricht. Diese Woche ging es jedenfalls
wieder in kleinen trippelschritten nach
oben, der Dax konnte rund 1,5 Prozent
auf 14440 Punkte zulegen. Dabei sollte
trotzdem nicht vergessen werden, dass
der deutsche Leitindex rund 10 Prozent
in diesem Jahr verloren hat.

Wohin es nun schlussendlich dieses
Jahr noch geht, könnte dann in der kom-
menden Woche final beantwortet wer-
den. In amerika steht nach dem in die-
sem Jahr deutlich teurer ausfallenden tra-
ditionellen thanksgiving-essen der
Black friday an, der die vorweihnachtli-
che einkaufssaison eröffnet – ob sich die
menschen nun die kauflaune verderben
lassen von höheren Lebenshaltungskos-
ten und gestiegenen Preisen, dürfte klar
zu sehen sein. In Deutschland dürften der
geschäftsklimaindex und diverse ein-
kaufsmanagerindizes die Blicke der
anleger auf sich richten. In den Vereinig-
ten staaten ist am Donnerstag die Börse
geschlossen und am freitag nur halbtags
geöffnet. fne.

| Börsenwoche |

Rekorde helfen demDax

Gewinner
Kurse1) am Veränd.

Aktie 11.11. 18.11. in %

Uniper NA 3,92 5,46 39,43
BioNTech 146,45 161,10 10,00
Infineon NA 29,23 32,10 9,80
Nordex 10,70 11,73 9,63
Rheinmetall 165,10 180,55 9,36
MTU Aero Engines 177,30 193,30 9,02
SMA Solar Techn. 55,05 60,00 8,99
Siemens NA 122,60 132,50 8,08
Bayer NA 50,19 53,79 7,17

Verlierer
Kurse1) am Veränd.

Aktie 11.11. 18.11. in %

HelloFresh 27,99 23,95 -14,43
Evotec 18,88 16,57 -12,21
Sartorius Vz. 419,30 377,30 -10,02
Vitesco Techn. Grp. 57,85 52,10 -9,94
Zalando 33,10 30,00 -9,37
Continental 61,62 56,76 -7,89
TUI NA 1,77 1,63 -7,81
CompuGroup Med. 39,06 36,20 -7,32
thyssenkrupp 5,88 5,46 -7,05

1) Nicht bereinigte Originalkurse ohne Kurszusätze; erfasst werden die im F.A.Z.-Index enthaltenen Titel. Aktien mit Kursen von weniger als 1 Euro sind
nicht berücksichtigt. Quelle F.A.Z.

dmoh. frankfurt. Der euro wird
stärker, die märkte wieder freundlicher,
aber europa geht geschwächt aus der
krise hervor: Das sind kernbotschaften
einer Investorenumfrage, die von der
frankfurter fondsgesellschaft Lupus
alpha durchgeführt wurde. 230 Investo-
ren, die für ein Vermögen von 460 mil-
liarden euro verantwortlich sind, nah-
men daran teil. Im Jahr 2022 haben 44
Prozent der Investoren mehr als 10 Pro-
zent Verlust erlitten. auf die frage, wie
sie ihr Portfolio abgesichert haben, ant-
worten 35 Prozent „gar nicht“, 26 Prozent
halten mehr „Cash“, 10 Prozent haben
Optionen eingesetzt. nur 11 Prozent der
Investoren haben im Jahr 2022 bisher
gewinne mit ihrem Portfolio gemacht.

für 2023 herrscht Optimismus vor, wie
meist mit Blick auf ein neues Jahr. 94
Prozent rechnen mit gewinnen, 63 Pro-
zent mit einer rendite von mehr als 5
Prozent. Drei Viertel wollen mehr aktien
kaufen. auch in unternehmensanleihen
und Private equity soll verstärkt inves-
tiert werden. Der größte Optimismus
herrscht für die tech-Branche nach den
teils heftigen kursverlusten der vergan-
genen 12 monate. auch energie- und
rohstoffpapieren wird weiterhin eine
gute entwicklung zugetraut, ebenso
gesundheitsaktien. auf der Verlierersei-

te sieht die große mehrheit der Investo-
ren Bau- und Immobilienwerte.

als risiken sehen die Investoren vor
allem weiter steigende energiepreise und
infolge der Inflation eine straffere geld-
politik. auf die frage, wann die Inflation
wieder nur noch 2 bis 3 Prozent betrage,
sagen nur 30 Prozent, dass dies in den
nächsten zwei Jahren geschehe. 67 Pro-
zent rechnen mit einer länger andauern-
den Inflation. ein fünftel der Befragten
glaubt sogar, dass die Inflation selbst in
fünf Jahren noch nicht wieder unter
kontrolle ist. mit Blick auf zehn Jahre
sehen die Investoren jedoch in der Demo-
graphie die größte Herausforderung für
die europäische Wirtschaft.

kurzfristig wird auch eine mögliche
eskalation im krieg in der ukraine als
gefahr gesehen. Zwei Drittel glauben,
dass der krieg auch noch in einem Jahr
nicht zu ende ist. Weitere Waffenliefe-
rungen an die ukraine befürworten fast
alle Befragten. ein Drittel meint jedoch,
dass möglichst bald wieder gas aus russ-
land bezogen werden sollte. „Der scha-
den ist für Deutschland zu hoch“, geben
sie an. europa gehe geschwächt aus der
krise hervor. Dennoch rechnet knapp die
Hälfte der Befragten mit einer aufwer-
tung des euros, ein fünftel mit einer wei-
teren abwertung zum Dollar.

Investoren fürchten Inflation
größtes risiko für 2023 / aber aktienquoten steigen
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