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Investmentinsights

It’s the Flows, Stupid

In der Serie Investmentinsights betrachten wir aktuelle Themen, die die Finanzmdrkte und damit Ihre Kunden-
portfolios bewegen. In dieser Ausgabe beleuchten wir die Hintergriinde der iiberraschenden Aktienrallye
Anfang des Jahres.

Von Simon Noth, Markt- und Produktanalyst Investment

elcher Anleger hatte zu Beginn des Jahres eine solch fulminante Aktienrallye erwartet? Nachdem der

Kurseinbruch 2022, mit einem Krieg, geopolitischen Spannungen, hoher Inflation und gestiegenen

Zinsen einherging, schien es fast sicher, dass das Schreckgespenst Rezession den Aktienbullen auch
2023 einen Strich durch die Rechnung machen wirde. Manche Investoren sprachen sogar von der ,am starksten
antizipierten Rezession jemals®. Doch es kam bekanntlich anders und einige Marktsegmente legten deutlich zu.
So erreichte der NASDAQ 100 bis Ende August ein Plus von 39,9 % und der Weltaktienmarkt von 15,2 %.

Sowohl die makrodkonomischen als auch Unternehmensdaten fielen im ersten Quartal besser aus als anfangs
beflirchtet. Angesicht der vielen Unsicherheiten hitten aber selbst diese positiven Uberraschungen unter nor-
malen Umstanden hochstens zu leicht positiven Aktienmadrkten anstelle einer ausgeprdgten Rallye fiihren dur-
fen. Was beflugelte die Kurse zuletzt also wirklich?

Frisches Geld treibt den Aktienmarkt
Aktienriickkaufe in den USA gegeniiber dem S&P 500
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Was trieb die Rallye?

Mittel- und langfristig werden steigende Borsenkurse durch das Gewinnwachstum getrieben. So rechtfertigen
Unternehmen, die einen uberdurchschnittlichen Wachstumspfad einschlagen, einen deutlichen Kursanstieg.
Eine Bewertungsausdehnung, die durch die steigenden Gewinne fundamental begriindet wird, kann diesen
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Trend verstarken. Doch auch makrookonomische Einfliisse wie beispielsweise Wirtschaftsdaten, die eine
Anpassung des Zinsniveaus ausldosen, konnen auf die Bewertungen von Unternehmen wirken. Sinken die Zinsen,
steigt etwa der heutige Wert der abgezinsten kunftigen Gewinne.

Neben handfesten Wirtschaftsdaten muss es jedoch noch weitere Faktoren geben, die die Aktienmarktentwick-
lung bestimmen. Vor allem der Einfluss der ,Flows", worunter man die Mittelflisse an den Kapitalmarkten ver-
steht, gewannen in den letzten zehn Jahren an Bedeutung. Zu wichtigen Einflussfaktoren auf die Mittelflusse
zahlen mittlerweile die Aktienrlickkaufe von Unternehmen, regelmafige ETF-Anlagen und der Derivatehandel.

Aktienriickkaufe: Starker und gebiindelter als zuvor

So haben sich in den letzten 10 Jahren die weltweiten Aktienriickkdaufe nach Angaben des Research-
Unternehmens S&P Global auf 1,7 Bill. US-Dollar (USD) verdreifacht. Der Léwenanteil von rund 70 % wurde von
US-Unternehmen vorgenommen. Zuletzt waren 28 % der Ruckkaufe nur sechs Unternehmen zuzuschreiben, da-
runter Apple, Alphabet, Meta und Microsoft. Allein im ersten Quartal 2023 summierten sich die Aktienrtickkaufe
im US-Index S&P 500 auf 215 Mrd. USD.!

Die Digitalisierung und sinkende Kosten halfen zudem neue Anlegerschichten zu erschlieRen. Das
angewachsene Angebot Uber ETFs auch geringe Summen am Aktienmarkt zu platzieren, nehmen immer mehr
Privatpersonen war. Der Vermdgensverwalter BlackRock schatzt, dass 2021 allein in Deutschland etwa funf
Millionen ETF-Sparpldne fiir den individuellen Vermdgensaufbau genutzt wurden. Noch weitaus einflussreicher
sind allerdings die besonders in angelsachsischen Landern verbreiteten Vorsorgeplane, in denen ebenfalls
haufig ETFs bespart werden. Zahlen des Datendienstleister Refinitiv? zeigen, dass im ersten Halbjahr 2023 rund
334 Mrd. USD in ETFs angelegt wurden und rund 156 Mrd. USD davon flossen laut dem Analysehaus Morning-
star®in Aktien-ETFs. Folglich trieb auch die bestdndig hohe Nachfrage nach ETFs die Aktienkurse.

Riickkopplungsschleifen durch den Derivatehandel

Eine vollig andere Art von Mittelzuflissen, die ebenfalls eine immer wichtigere Rolle einnehmen, wird von
Derivaten und Trading-Strategien ausgelost. Vereinfacht dargestellt, kann die Abwicklung im Optionshandel
unter gewissen Umstdnden zu Riickkopplungsschleifen* fiihren, da die Absicherungsstrategien der Derivate
anbieter, sogenannter Market Maker, entweder die vorherrschende Tendenz an den Markten verstarken oder
abschwachen. So haben nach Informationen von Goldman Sachs und Morgan Stanley, die selbst wichtige
Adressen im Derivatehandel sind, die Absicherungsaktivitaten der Market Maker bis Ende Juli 2023 zu einer
ungewdhnlich niedrigen Volatilitat beigetragen®.

Zusatzlich reduzierte die EinfUhrung von sehr kurzlaufenden Optionen phasenweise ebenfalls die Schwankungs-
breite an den Markten. Rund 50 % des gesamten Optionshandels auf den S&P 500 findet mittlerweile Uber ultra
-kurze Optionen® statt. Weil diese Positionen innerhalb eines Tages geschlossen werden missen, kommt es auf
Tagesbasis zu einer Mittelwertriickkehr (Mean-Revision) der Aktienkurse. Die eigentlichen Preisausschlage im
Tagesverlauf spiegeln die meist auf Basis der Schlusskurse gemessene Volatilitat nicht adaquat wider.

Diese Besonderheit aber auch die Absicherungsstrategien der Market Maker beeinflussen systematische
Handelsstrategien. Diese Strategien richten ihren Aktienanteil automatisiert nach dem Grad der Volatilitat aus.
Je geringer die Volatilitat, desto mehr Aktien werden durch die Strategien gekauft. Laut der Investmentbank
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Nomura Securities flihrten systematische Handelsstrategien im ersten Quartal dieses Jahres dem US-
Aktienmarkt rund 72 Mrd. USD an neuen Mitteln zu. Seit dem letzten Tiefpunkt am US-Aktienmarkt im vierten
Quartal 2022 betrugen die Mittelzufliisse insgesamt stattliche 160 Milliarden USD’.

Erkenntnisse fiir Anleger

In den 1990er Jahren ging Bill Clinton mit dem

RUCKKOPPLUNGSEFFEKTE DURCH DERIVATEHANDEL Slogan ,It's the Economy, Stupid® in den Wahl-

Market Maker generieren ihre Einnahmen als Dienst- kampf. Auch unter Anlegern hat diese einfache
leister ohne dabei Aktienmarktrisiken einzugehen. Die Wahrheit viele Anhinger. All die riesigen
allgemeine Positionierung der Anleger im Options-
markt beeinflusst aber die Absicherungsstrategien der
Market Maker, bei denen es sich um die Gegen-
parteien der Investoren handelt. Ein Beispiel: In der

Summen, die dem Aktienmarkt dieses Jahr
zuflossen, haben vielfach kaum etwas mit der
fundamentalen Entwicklung der Wirtschaft zu tun.

ersten Jahreshélfte 2023 verkauften Anleger mehrheit- Wer diesen Hintergrund kennt, den uberrascht es
lich Call-Optionen auf den S&P 500, wodurch die nicht, dass die Euphorie am Aktienmarkt und die
Mal'ket Makel' auf der andel’en SEIte dlesel’ Tl’anS- amb|t|on|erten Bewertungen nlcht zZur anfang_

kationen als Kaufer der Call-Optionen fungierten.
Steigt der S&P 500 nun an, nehmen die Market Maker
(Gamma Long positioniert) die Verkaufer-Rolle ein, um
eine ungewlinschte Exponierung zum Aktienmarkt zu

lichen Anlagerstimmung passten. Insbesondere
anhand der nach Marktkapitalisierung gewichte-
ten Indizes lief? sich erkennen, dass statt der

neutralisieren und dimpfen dadurch die Volatilitt. In wirtschaftlichen Entwicklung die Mittelzuflisse
einem anderen Umfeld konnte die Positionierung der die Kurse bestimmten. Dadurch rickt auch die
Anleger aber auch dazu flhren, dass die Absicherungs- Aussagekraft der gestiegenen Aktienbewertungen

geschafte der Market Maker die Volatilitat verstarken. in den Hintergrund, was sie zu einem schlechten

Indikator flr das kurzfristige Markt-Timing macht.

Die wichtigste Erkenntnis fir Anleger sollte jedoch sein: Betrachtet man die Erwartungen fur Wirtschafts- und
Unternehmensdaten, mag sich der Markt irrational verhalten und Fehlbewertungen aufrufen, die durch Effekte
wie die Mittelflusse erkldrbar sind. Erst wenn die pessimistischen Erwartungen fiir diverse Fundamentaldaten
wirklich zur Realitat werden, kann der positive Einfluss dieser Faktoren schwinden oder sich gar ins Gegenteil
kehren. Eine einmal getroffen Positionierung aufgrund einer makrodkonomischen Einschatzung kann sich daher
auch nach einer langeren Leidensphase als richtig erweisen, doch sollten Anleger angesichts der vielschichtigen
und teilweise Uberraschenden Einflussfaktoren extreme Positionierung meiden. Die Versuchung, seine
Allokation gerade im falschen Moment der ,neuen” Gegebenheit anzupassen, ist hoch. Letztendlich ist es besser
mit der Halfte des Portfolios richtig zu liegen als mit dem gesamten Portfolio falsch.
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