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"Die Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich oft", wird der beriGhmte US-amerikanische
Autor und Investor Mark Twain zitiert.

Wenn die Geschichte ein Hinweis ist, sind alle Bullenmarkte am Aktienmarkt irgendwann zu Ende. In
einem kurzlich erschienenen Artikel in Barron's weisen die Autoren darauf hin, dass der aktuelle
Bullenmarkt in US-Aktien der zweitlangste der Geschichte ist.

Die Bullenrally des S&P 500 Index seit dem Tiefstand in 2009 ist
schon jetzt die Zweitlangste seit dem 2ten Weltkrieg

Trog Gipfel Gewinn Tagesanzahl

10/9/46 6/15/48 20.8% 615
6/13/49 8/2/56 267.1% 2607
10/22/57 12/12/61 86.4% 1512
6/26/62 2/9/66 79.8% 1324
10/7/66 11/29/68 48.0% 784
5/26/70 1/M/73 73.5% 961
10/3/74 11/28/80 125.6% 2248
8/12/82 8/25/87 228.8% 1839
12/4/87 3/24/00 582.1% 4494
10/09/02 10/9/07 101.5% 1826
Mittlere 161.4% 1821
3/9/09 ? 301.8% 3400(*)

Die Tagesanzahl beinhaltet Wochenenden und Feiertage. * bis 29/06/2018.
Quelle : Yardeni Research, Bloomberg

Auf dem alten Kontinent sieht die Situation ziemlich ahnlich aus:

Die europaischen Aktienmarkte haben sich seit dem Tiefstand im Marz 2009 nach der Finanzkrise
mehr als verdoppelt.

Das aktuelle Umfeld fir Investoren wird zunehmend komplexer. Die Zentralbanken beginnen
vorsichtig, ihre quantitative Geldpolitik zurickzuschrauben, die Renditekurve flacht ab,
Handelskriege drohen und politische Unsicherheiten nehmen zu.

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder. Bitte beachten
Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Kann dieser Bullenmarkt an seinem Alter sterben? Sollten wir uns Sorgen machen Uber die
Tatsache, dass wir so lange Zeit gute Aktienmarkte haben?

Obwohl! wir sehr aufmerksam sind was um uns herum passiert, neigen wir dazu, als Value-
Investoren eine etwas andere Perspektive einzunehmen.

Wir sind nach wie vor davon Uberzeugt, dass die Ertragskraft und die Bewertungen der Unterneh-
men, in die wir investiert haben, letztendlich die Aktienkursentwicklung beeinflussen werden.

Und auf dieser Seite bleibt der Nachrichtenstrom vor allem in Europa recht positiv: Die Ertrage
der von uns betrachteten Qualitatsunternehmen steigen, wahrend ihre Bewertungen weiterhin
attraktiv bleiben. Die Gewinne in Europa werden in diesem Jahr voraussichtlich um 9% steigen,
wahrend der Markt mit rund 14-fachen Gewinnen handelt, was wohl kaum eine excessive Bewer-
tung darstellt (Quelle: JP Morgan).

Gleichzeitig sollten Aktienbewertungen bei steigenden Zinsen allmahlich wieder zugunsten un-
serer Strategie in den Vordergrund ricken.

Wir haben also noch keine Héhenangst genliiber dem Aktienmarktes, da wir noch genlgend
(selektive) Anlageideen fiir unsere Strategie sehen.

Ich winsche Ilhnen ein schones Wochenende,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
13.Juli 2018
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