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Die Märkte 2005 - Erwartungen und Realität 

Vieles Gute fängt mit einem Rückblick an. Auch wir blicken zurück auf das Jahresende 2004 und die 
damaligen Erwartungen an das anstehende Kapitalmarktjahr. Diese Erwartungen stellen nicht nur 
Woche für Woche in den wiederkehrenden Sentimentanalysen den zentralen Baustein für die sentix-
Kapitalmarktanalyse dar, sondern waren auch Grundlage des letztjährigen Ausblickes 2005. Nach 
Ablauf des Prognosezeitraums ist es zweifellos interessant, die Märkte Revue passieren zu lassen. Wie 
treffsicher waren die Prognosen der Investoren, wie gut waren die daraus abgeleiteten Prognosen und 
Szenarien von sentix? 

 

Rückblick 
Prognosen 05 

Schluss-
kurs 2004 

Schluss-
kurs 2005 

Perfor-
mance 
in % 
bzw. 
Verän-
derung 
in bp 

Konsensusprognose  vs. Markt 
(Private ! Institutionelle ! Gesamt)

Aktien 

DAX 

Euro STOXX 50 

S&P 500 

Nikkei 225 

 

4.256,08 

2.951,24 

1.211,92 

11.488,76 

5.408,26

3.578,93

1.254,80

16.111,43

27,07%

21,26%

3,53%

40,23%

 

DAX (1,11%, 3,23%, 1,55%) 

SX5E (1,25%, 3,03%,1,70%) 

S&P 500 (0,02%, 0,63%, 0,14%) 

Nikkei 225 (2,15%, 3,86%, 2,51%)  

Renten 

Euroland 10 J. 

USA 10 J. 

Japan 10 J. 

 

3,69% 

4,22% 

1,44% 

3,31%

4,39%

1,48%

-38bp

+17bp

+4bp

 

Bund 10J (+22bp, +25bp, +23bp) 

US 10J (+50bp, +46bp, +49bp) 

JGB 10J (+21bp, +21bp, +21bp) 

FX & Rohstoffe 

EUR/USD 

USD/JPY 

Gold / USD 

Rohöl/USD 

 

1,3554 

102,63 

438,45 

43,45 

1,1849

117,75

517,00

61,13

-12,6%

+14,7%

+17,9%

+40,7%

 

Euro/USD (2,02%, 2,23%, 2,06%) 

USD/JPY (2,15%, 2,67%, 2,26%) 

Feinunze/USD (4,32%, 2,47%, 3,94%)  

USD/Barrel (0,75%, -1,65%, 0,26%) 

Sonderthemen 

 
Leitzins EU 

Leitzins USA 

Inflation D 

Arbeitslosen-
quote D 

 

 
 

2,00% 

2,25% 

1,70% 

10,00% 

 

2,25%

4,25%

2,40%

11,5%

 
 

+25bp

+200bp

+0,7%

+1,5%

Notenbankzins auf ¼% Punkte 
gerundet 

EZB (+25bp, +25bp, +25bp) 

FED (+50bp, +50bp, +50bp) 

CPI (+0,4%, +0,2%, +0,3%) 

ALQ(+0,5%, +0,3%, +0,4%)  

Tabelle 1: Erwartungen der sentix-Anleger für 2005 

Kurz-Resümee:  Die Richtungsprognosen der sentix-Teilnehmer waren zum Teil hervorragend, 
lediglich das Ausmaß der Bewegung wurde öfters unterschätzt. Auch relative Aspekte wurden vom 
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Konsensus richtig eingeschätzt (Aktienmärkte, Notenbankzinsen). Die größte Fehleinschätzung ergab 
sich in der Euro/USD Prognose und bei den 10-jährigen Euroland-Renten. Sie sehen in der Tabelle die 
berechneten Durchschnittswerte des Konsensus. Von besonderem Interesse waren für uns jedoch die 
Verteilungen der damaligen Markterwartungen. 

Welche Headlines  konnte man aus der Dezember-Umfrage 2004  formulieren? 

  Leicht positive Aktienmarkterwartung mit Präferenz Japan, Europa und USA eher seitwärts 

  Zinsanstieg in Japan, USA und Euroland, wobei der Anstieg in den USA am stärksten erwartet 
wurde 

  Steigende Leitzinsen in Euroland und in den USA, in den USA jedoch nur 50 Basispunkte 

  Fester Euro, schwacher Yen 

  Rohöl seitwärts, Gold mit positivstem Ausblick 

Im ersten Teil dieser Publikation  werden wir rückblickend diese Erwartungshaltungen nochmals 
näher beleuchten und diese in den einzelnen Marktbetrachtungen als Ausgangspunkt der Chronologie 
2005 wählen. Über alle Assetklassen hinweg war in 2005 jedoch eine signifikante Veränderung im 
Investorenverhalten zu beobachten. Diese Entwicklung stellen wir aufgrund der Tragweite an den 
Anfang des Rückblickes 2005. 

"2005# mit verändertem Investorenverhalten 

Eine Besonderheit verbucht das Kapitalmarktjahr 2005: Die Privaten sind zum Aktienmarkt 
zurückgekehrt! Folgende sentix-Indikatoren dokumentieren diesen Trend: 

Investorenpositionierung 

Die Aktieninvestitionsgrade  der Privaten folgten der positiven Kursentwicklung. Besonders im 
zweiten Halbjahr gingen die Privatanleger auf Einkaufstour. Die Institutionellen blieben hoch investiert 
und kauften erst im Dezember (Stichwort: "window dr essing#) nochmals verstärkt zu. Zum Jahresende 
konnten die Profis dem Anlagedruck nicht mehr Stand halten. 

Entw icklung durchschn. Investitionsgrade
© w w w .sentix.de
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Abbildung 1: Aktieninvestitionsgrade der Privaten ( blau) und der Instis (rot) 
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Das Sonderereignis Bundestagswahl  setzte einen Prozess in Gang, der sich vom Sentimentimpuls 
Mitte Mai zum verselbständigenden Optimismus wandelte. Kein Wunder, dass wir dem Markt 
mehrfach euphorische Züge attestieren mussten. Das mittelfristige Sentiment des DAX-Index kletterte 
in der Spätsommerphase von Jahreshoch zu Jahreshoch und setze am 07.10.2005 sogar ein Allzeit-
Hoch (Grafik 6). Das kurzfristige Sentiment (DAX) folgte weiter der Kursentwicklung und setzte am 
11.11.2005 sein Allzeit-Hoch in der fast fünfjährigen sentix-Historie (Grafik 7). 

DAX® - Sentiment (© w w w .sentix.de)
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Abbildung 2: Fünf-Jahreshoch im mittelfristigen (li nks) und im kurzfristigen (rechts) 

Sentiment auf den DAX 

 
 
Abbildung 3: Szenario (2) als Ausgangspunkt mit Tri ggerlevel 4.500 und Triggerevent 
"Bundestagswahl# - DAX seit Mitte Juli wieder über der Marke von 5.000 Punkten 

Sentimentanalyse bedeutet auch die Observation von Zeitungsmeldungen. Sowohl Artikel an 
exponierten Stellen, wie auch die Aufmachung eines Artikels können wertvolle Sentimentinformation 
tragen. Die oben stehenden Beispiele sind dabei exemplarisch. Der DAX erreicht Mitte Juli erstmals 
seit 3 Jahren wieder die 5.000er-Marke. Vom Artikel "Supermann# bis hin zum "Power-DAX#, die 
Freude und damit die bullishe Situation an den Märkten war förmlich spürbar. 

Einige Beobachter sahen in diesen extrem auffälligen Zeitungsmeldungen bereits Zeichen der Euphorie 
und wähnten eine "Dienstmädchen-Hausse# im Gange. Für uns war dies lediglich das Signal, dass die 
breite Öffentlichkeit wieder an Aktien interessiert  ist. Niedrige Geldmarktzinsen sind "out#. Deshalb 
formulierten wir die These: "Verläuft die übliche H erbstkonsolidierung moderat, wird es ein sehr gutes 
4. Quartal!# Denn die sentix-Indikatoren machen den Unterscheid zu 2000 deutlich: Stimmung gut, 
aber Investitionsgrade tief. 

Ankündigung 
von Neuwahlen

Phasen im ersten 
sentix Ablaufplan = 
"S.A.P.# 

 

 
Szenario (2) aus dem sentix-

Jahresausblick 2005 
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Der Anlagehorizont bei Aktien und Renten 

Die Länge des Anlagehorizonts hat grundsätzlich etwas mit dem mittelfristigen Zutrauen in die 
jeweilige Assetklasse zu tun. Hier spielt das in der Behavioral Finance definierte Verlustkontroll-
Phänomen eine Rolle. Das Kontrollbedürfnis über ein Engagement sinkt, wenn die Konfidenz in die 
Assetklasse steigt.  

Die Anlageklasse "Aktien# verzeichnete bei den institutionellen Investoren einen eindeutigen Trend zur  
Verlängerung des Anlagehorizonts, während die Privaten zwar zögerlich, aber in der Tendenz ebenso 
Ihren Anlagehorizont verlängert haben. 

sentix®-Styles   Anlagehorizont AKTIEN   (© w w w .sentix.de)
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sentix®-Styles   Anlagehorizont RENTEN   (© w w w .sentix.de)
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Abbildung 4: Anlagehorizont Aktien Abbildung 5: Anl agehorizont Renten 

Bei den Renten war dieses Kontrollbedürfnis bei den privaten Investoren im abgelaufenen Jahr 
besonders stark ausgeprägt. Der historisch niedrige Zins ist für die meisten Anleger unverändert 
schwer nachzuvollziehen und fördert daher eine kurzfristige Observation der Rentenanlage. Das 
Warten auf die Zinswende war also zwangsläufig auch im Jahr 2005 das beherrschende Thema für die 
Anleihemärkte. 

Diese Beobachtungen im Investorenverhalten stellen für uns einen wesentlichen Erklärungsansatz für 
die Marktentwicklung im Jahr 2005 dar. Die nun folg enden Kapitel widmen sich der Entwicklung der 
einzelnen Assetklassen aus Sicht der verhaltensorientierten Kapitalmarktanalyse. 
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Das Aktienjahr 2005 ! Das Comeback Japans und die K anzlerwahl 

Bevor wir uns mit dem abgelaufenen Aktienjahr näher beschäftigen, wollen wir zunächst noch einmal 
die wesentlichen Aussagen aus dem Ausblick 2005 Revue passieren lassen. Hintergrund der von uns 
gezeichneten Szenarien war das Ergebnis unserer Investorenbefragung im Dezember 2004. Diese 
ergab $ wie eingangs dargestellt $ dass die Anleger mit moderat positiven Erwartungen das Jahr 2005 
beginnen würden. 

Ergänzt wurde dieses Investorenbild von der traditionell positiven Saisonalität eines 5er-Jahres. Wo 
konnte das Überraschungspotential liegen? Für uns lag dieses in der Ausbildung eines Trends, sofern 
sich der Markt aus dem erwarteten Kurskorridor hinaus bewegt. 

Zwei Szenarien zeichneten wir deshalb im Jahresausblick 2005: 

 
Abbildung 6: sentix-Jahresausblick 2005 und die Sze narien für 2005 

Die Schwierigkeit lag darin, die "frühen Signale des Marktes# zu erkennen, die wir wie folgt 
definierten: 

  "Japan steckt in einer charttechnischen Entscheidungssituation. ' Die Signalwirkung für die 
globalen Aktienmärkte wäre demnach wegweisend.# 

  "Halbleiteraktien# 

  "Corporate Bonds: Gerade diese Anlageklasse dürfte zumindest bei erneutem Aufkeimen von 
Konjunkturzweifeln erste (negative, Anm. des Autors) Signale senden.# 

Von den drei definierten "Triggern# waren zwei nicht unwesentlich an der Gestaltung des Jahrgangs 
2005 beteiligt. Die Unternehmensanleihen standen im Mittelpunkt einer kritischen Marktphase Ende 
April / Anfang Mai. Zu dieser Zeit erlebten die Spreadmärkte turbulente Zeiten, welche durch Ängste 
vor einer GM-Pleite genährt wurden. Aktien gerieten ebenfalls unter Druck und temporär waren wir 
kurz vor einem Einstieg in das Risiko-Szenario (1). In diesem Zusammenhang möchten wir nochmals 
eine Lektüre der Wochenanalysen vom 17.04.-16.05.2005 empfehlen, welche die Dynamik dieser Zeit 
nochmals aufleben lässt. 

Mit dem überraschenden Coup von Kanzler Schröder, nach der verlorenen NRW-Wahl durch eine 
vorgezogene Bundestagswahl den Befreiungsschlag zu versuchen, wurde das positive Szenario für den 

     Chancen-Szenario (2)

     Risiko-Szenario (1)

       Erwartungen 

      Chancen-Szenario (2) 

      Risiko-Szenario (1) 

       Erwartungen 
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deutschen Aktienmarkt aktiviert. Interessant ist auch, dass der Startschuss für Japan ebenfalls durch 
einen Neuwahl-Coup eingeleitet wurde. 

Neuwahl-Coup in Deutschland 

Dass die Ankündigung von Kanzler Schröder ein relevantes Ereignis sein würde, ahnten die Anleger 
sofort. Und auch wir haben sofort reagiert und mit einer sentix-Blitzumfrage 1 die Stimmung unter 
den Anlegern eingefangen und als erste Adresse wichtige Informationen geliefert: 

  "Anleger rechnen fest mit Neuwahlen in diesem Jahr# 

  "Amtsinhaber Schröder profitiert vom Befreiungsschlag# 

  "Aktien-Kurserwartungen verbessert, leichte Belastung für Anleihen# 

Dennoch hatten wir dem Ereignis in der Analyse vom 22.05.2005 eine zu geringe Relevanz 
beigemessen: "Politische Börsen haben kurze Beine $ aber positive Impulse sind wahrscheinlich. ' 
Die strategischen Gefahrenmomente sind noch nicht beseitigt.# Besser war für uns das 
Neuwahlereignis in der Modellierung unseres "Fahrplans# $ des sentix-Ablaufplans (S.A.P.) $ für das 3. 
und 4. Quartal zu greifen: 

Ablaufplan: Schematische Darstellung der Investment-Themen für den europäischen 
Aktienmarkt in den kommenden Monaten © www.sentix.de
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Abbildung 7: Der sentix-Ablaufplan 2005 

Der sentix-Ablaufplan  (S.A.P.) war einer der Volltreffer im vergangenen Kalenderjahr! Ab August 
hatten wir der Story *Bundestagswahl* keine tragende Rolle mehr für den europäischen Aktienmarkt 
eingeräumt. Das Investmentthema war in den Kursen abgearbeitet, der Markt ging seitwärts. 

                                                
1 http://www.sentix.de/premium/Analyse20050523.pdf   
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Analyse vom 14.08.2005 (4937):  "Der S.A.P. $ Der 
Ablaufplan skizziert ein eindeutiges Bild. Die Korrektur in 
den nächsten Wochen bleibt unser kurzfristiges 
Basisszenario, genauso wie die anschließende 
Aufwärtsbewegung an den Märkten.# 

Analyse vom 28.08.2005 (4784):  "Die (Bundestags-) 
Wahl kommt - und damit taugt dieses Ereignis für je den 
sichtbar nicht mehr als Treiber des Kursaufschwunges. Ein 
neuer muss gefunden werden. Der beste Treiber scheint 
darin zu bestehen, dass der Ölpreisimpuls  unterhalb der 
USD 70-Marke ausläuft und damit im 4. Quartal der Weg 
frei ist für eine neue Aufwärtswelle $ gespeist von p ositiven 
Konjunkturerwartungen, Liquidität der Privatanleger und 
positiver Saisonalität.# 
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Neuwahl-Coup in Japan 

Japan war der Markt der Stunde. Nach über 10-jähriger Pause erwachte der Kabuto Cho zu neuem 
Leben. Die Erwartungen für den Aktienmarkt im Land der aufgehenden Sonne waren nicht zu unrecht 
am positivsten ausgeprägt. Japan war aufgrund dieser Favorisierung durch die sentix-Befragten und 
der besonderen charttechnischen Konstellation für uns einer der "Triggermärkte# , die im sentix-
Jahresausblick 2005 herausgestellt wurden. Das Signal lies jedoch lange auf sich warten. Der Break 
kam erst Mitte Juli. Zuvor verharrte der Nikkei 255  lange unterhalb des Widerstands bei 12.200 
Punkten. Die Wende kam mit der geplatzten Postreform und den Neuwahlen in Japan. Hier konnte 
Ministerpräsident Koizumi seine Mehrheiten deutlich ausbauen und nach seiner Wiederwahl weitere 
Reformen im Land der aufgehenden Sonne angehen. Mit einer Performance von 40% führen 
japanische Aktien die Hitliste 2005 der großen Aktienmärkte an. 

 
Abbildung 8: Nikkei und Nikkei-Sentiment 

US-Aktien: die relativen Verlierer 

Mancher traditionelle Markt, besonders die Leitbörse in New York, spürte die Umleitung der Liquidität 
in exotischere Aktienräume. US-Aktien waren die relativen Verlierer, obwohl das vierte Quartal $ 
zumindest im Technologie- und Biotech-Sektor $ noch versöhnlich blieb. Die relative Skepsis war von 
den sentix Teilnehmern durchaus angebracht, wobei eine Underperformance in diesem Ausmaß die 
wenigsten erwartet hatten. 

Was waren darüber hinaus die Gründe für ein solches Abschneiden der US-Börsen in 2005? Neben der 
höheren Bewertung des US-Marktes dürfte die flache Zinsstrukturkurve einen maßgeblichen Anteil 
daran gehabt haben. So wurde in einer Untersuchung von Ned Davis Research herausgestellt, das in 
einem Umfeld einer flachen Zinsstrukturkurve der Aktienreturn traditionell gering ausfällt. Dies liegt  
u.a. in der Tatsache begründet, dass der Bankensektor als Indexschwergewicht in einer solchen 
Zinslandschaft Margenprobleme im Zinsergebnis hat. Daneben offenbarten gewisse Branchen wie die 
Automobilindustrie strukturelle Probleme. Auch die Pharmabranche entwickelte sich konträr zum 
europäischen Pendant. Wäre nicht der Energiesektor als stützendes Element im Ertragskorsett des 
S&P 500 gewesen, wäre mit großer Wahrscheinlichkeit kein positiver Indexreturn für 2005 zu 
verbuchen gewesen. 

Erste Hoffnungsschimmer für die US-Märkte konnten von den sentix-Indikatoren im Herbst vermeldet 
werden. Das relative Sentiment der institutionellen Anleger hatte extreme Ausmaße angenommen und 
damit signalisiert, dass die sogenannte "Home Bias#, also die Bevorzugung heimischer Assets, zu stark 
geworden war. Eine Fortsetzung der positiven Aktienmarkttendenz in Europa schien für uns deshalb 
"nur noch mit Erlaubnis der US-Börsen# möglich. 

 Nikkei - Sentiment (© w w w .sentix.de)
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Der positive Break im Nasdaq und neue Hochs im S+P 500 versöhnten zwar etwas, die Ampeln 
schalteten beim S+P 500 aber nie richtig auf grün. 

Euro-Aktien vs. US-Aktien Präferenz Institutionelle
© w w w .sentix.de
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Abbildung 9: relatives Sentiment US-Aktien zu Eurol and Aktien 

 
Abbildung 10: Break im Nasdaq auf dem Höhepunkt der  #US-Aversion$ 
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Aktienmärkte 2005 - some more statistics: 

Folgende Performancezahlen (inklusive Ausschüttungen) lassen sich für das Kalenderjahr 2005 für 
ausgewählte Aktienindizes und Einzeltitel festhalten (Quelle Bloomberg / eigene Berechnungen): 

Globale Aktienmärkte ! relative Betrachtung 

Europäische, asiatische und lateinamerikanische Börsen schlagen den US-Markt (Quelle: Hauptmärkte 
gemäß Bloomberg-Definition / WEI) 
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41.5

40.7

36.0

36.0

33.2

30.6

27.7

27.1

26.7

25.2

25.1

0.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0

NIKKEI 225

MEXICO BOLSA INDEX

DAX MID-CAP INDEX

SWISS MARKET INDEX

OMX STOCKHOLM 30 INDEX

AMSTERDAM EXCHANGES INDX

BRAZIL BOVESPA STOCK IDX

DAX INDEX

CAC 40 INDEX

DJ EURO STOXX 50 = Pr

AMEX BIOTECH INDEX

Gewinner, große Aktienmärkte
 

Abbildung 11: Verlierermärkte Abbildung 12: Gewinne rmärkte 

DAX-Index-Einzeltitel ! relative Betrachtung 

Finanzwerte waren "in#, Telekom und Pharma "out#. Nur 2 Werte absolut im negativen Bereich. 
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Abbildung 13: DAX-Verliereraktien Abbildung 14: DAX -Gewinneraktien 
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DJ Euro STOXX 50-Einzeltitel ! relative Betrachtung  

Zwei deutsche Konzerne unter den Top 3 $ Telekom-Werte einhellig am Ende der Rangliste 

DJ Euro STOXX 50 - Verlierer 2005 / Flops
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DJ Euro STOXX 50 - Gewinner 2005 / Top 10
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Abbildung 15: ESX50-Verliereraktien Abbildung 16: E SX50-Gewinneraktien 

Branchentrends im S&P 500 und DJ Euro STOXX 50 ! re lative Betrachtung 

Energie und Versicherungen waren global gefragt, die Telekombranche der globale Verlierer; 
ansonsten differenzierten die Investoren regional sehr stark (Banken, Automobile) 
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Abbildung 17: S+P 500-Branchentrends Abbildung 18: ESX50-Branchentrends 
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S&P 500-Einzeltitel ! relative Betrachtung 

"Apfel# & "Öl# waren trumpf $ Automobilaktien "im Abstiegsfeld# 
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Abbildung 19: S+P 500-Verliereraktien Abbildung 20:  S+P 500-Gewinneraktien 

Beeindruckender MDAX ! relative Betrachtung 

M-DAX - Verlierer 2005 / Flops
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Abbildung 21: MDAX-Verliereraktien Abbildung 22: MD AX-Gewinneraktien 

Die Freude eines Anlegers dürfte besonders groß gewesen 
sein, wenn er osteuropäische Aktien  oder Aktienindizes 
gekauft hatte. Der Kursaufschwung trug zuletzt 
parabolische Züge. Genannt seien da nur einige der 
Aktienmärkte: Russland + 65,9% (RTX),  Ungarn +41% 
(BUX), Türkei +64,5% (ISE 100) und Ägypten als 
Überflieger mit +146% (CSE 30). Das Geld strömte also in 
exotische Aktienmärkte. Die globalen Aktienüberflieger 
findet man in den Golfstaaten  Saudi Arabien (+104,1%) 
und Dubai (+131,3%). Getrieben von der Öl-Story und  
einem ungebremsten Bauboom in den VAE sind die 

Aktienindizes in Schwindel erregenden Höhen vorgedrungen. 

Abbildung 23: Aktienindex in Dubai (schwarz) und Ro höl-Future (orange) 
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Bonds 2005 ! Zinswende abermals verschoben 

Acht mal in den USA und einmal in Euroland - das ist die Bilanz der Notenbank-Zinsanhebungen im 
Jahr 2005 (Grafik). Die Erwartungen für 2005 wurden in der Tendenz getroffen, mit einem Plus von 
200 Stellen wurde das Ausmaß in den USA jedoch deutlich unterschätzt  (Ausgangslage zum 
Jahresende Leitzins USA bei 2,25%): 

  36,0% erwarten einen Anstieg auf mindestens 2,75% ( Ende 2004: 2,25%) 

  Nur 6,3% rechneten mit einem Anstieg von 1,5% und m ehr 

 
Abbildung 24: Notebankzinsen seit 2001 (US schwarz / l. Skala; EZB orange / r. Skala) 

FED Leitzins Jahresprognose 2005
© www.sentix.de

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

-1,5% und
tiefer

-1,0% bis
-1,5%

-0,75%
bis -1,0%

-0,5% bis
-0,75%

-0,25%
bis -0,5%

-0,25%
bis

+0,25%

+0,25%
bis +0,5%

+0,5% bis
+0,75%

+0,75%
bis +1,0%

+1,0% bis
+1,5%

+1,5%
und höher

Private Institutionelle Gesamt

EZB Leitzins Jahresprognose 2005
© www.sentix.de

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

35,00%

40,00%

45,00%

-1,5% und
tiefer

-1,0% bis
-1,5%

-0,75%
bis -1,0%

-0,5% bis
-0,75%

-0,25%
bis -0,5%

-0,25%
bis

+0,25%

+0,25%
bis +0,5%

+0,5% bis
+0,75%

+0,75%
bis +1,0%

+1,0% bis
+1,5%

+1,5%
und höher

Private Institutionelle Gesamt  
Abbildung 25: Leitzinserwartungen USA Abbildung 26:  Leitzinserwartungen EZB 

Der stetige Zinsanstieg am kurzen Ende der US-Zinskurve wurde induziert von einer weitaus 
stärkereren Inflationsentwicklung , als ursprünglich von den Marktteilnehmern angenommen. 

Eines der unterschätzten Investmentthemen  für den Rentenmarkt entwickelte sich parallel zum 
Ölpreisanstieg und hatte seinen Höhepunkt in der öffentlichen Wahrnehmung im September 2005 
(siehe sentix-Themen für den Rentenmarkt). Dort sta nd die Problematik am stärksten im Fokus der 
Investoren. Nicht von ungefähr wurde zu diesem Zeitpunkt auch das Top am Rentenmarkt gesetzt. 
Die Anlager-Fokussierung auf dieses Thema spiegelte sich auch in den Zeitungsmeldungen wieder.  

Erwartun gen vor 
12 Monaten'
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Inflation/Deutschland Jahresprognose 2005
© www.sentix.de
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Abbildung 27: Inflationserwartungen der Investoren für 2005 
ausgehend von einer Inflation von 1,7% im Dezember 2004 

sentix-Themenanalyse für den Rentenmarkt (INFLATION)
© www.sentix.de
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Abbildung 28: sentix-Rententhema !Inflation" und FT  Titelseite vom 27.09.05 

Auswirkung des Inflationsthemas auf die Kapitalmärk te 

Auch 2005 war es falsch, Renten am langen Ende untergewichtet zu lassen. Mit Ausnahme Japans 
und dem kurzen Ende in den USA lässt die von vielen !herbeigesehnte" Zinswende weiter auf sich 
warten. 

Die globale Story  am Rentenmarkt war eine Verflachung der Zinsstrukturkurven . An allen 4 
großen Bondmärkten (USA, Euroland, Japan und UK) hielten sich die langen Anleihen äußerst gut. 
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Abbildung 29: Veränderung der Zinsstrukturkurven fü r Bunds (li.) und Treasuries (re.) 

Dies mag zum einen dem chronischen Zinspessimismus  und der zum Teil deutlichen 
Unterinvestierung der Bondmanager geschuldet sein, zum anderen änderte sich auch die 

Erwartun gen vor 
12 Monaten#
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Wahrnehmung der Anleger bis zum August. In der Phase ab Juni fielen nacheinander namhafte 
Zinsstrategen um. In der sentix-Wochenanalyse vom 26.06. wurde (Titel des Rentenkommentars: 
!Zwischen Angst und Gier") auf die Kapitulation hingewiesen. 

 

Abbildung 30: FAZ vom 16.06.2005 

 

 

 

Abbildung 31: FAZ vom 23.06.2005 

 

Auszug aus dem 
sentix 
Jahresausblick 2005: 

So könnte der !worst 
case" für Herrn 
Greenspan bedeuten, 
dass er die 
Geldmarkzinsen erhöht, 
jedoch der Kapitalmarkt 
nicht an ein 
dauerhaftes US-
Wachstum glaubt 
(Tendenz zu einer 
flachen oder inversen 
Zinsstrukturkurve). 

Strategie USA: 

Bei Renditeniveaus von 
unter 3,90%  (siehe 
untere Wendepunkte 
im Rendiechart, Anm. 
des Autors) dürfte trotz 
einer erwarteten 
Inflationsrate von ca. 
3% das Szenario eines 
Japantraumas nicht 
allzu weit hergeholt 
sein. 

Rekordverdächtige Mittelzuflüsse bei Rentenfonds 

Diese Entwicklung wurde begleitet von rekordverdächtigen Mittelzuflüssen bei Rentenfonds . 
War die Bubble kurz vor dem Platzen? Mit 2,99% setzte der Markt am 22.09.2005 bei den 10jährigen 
Bundesanleihen sein Renditetief. Seither korrigierte der Bund-Future von 124 Punkten bis auf 119 
Punkte. Aber noch immer liegen die Rentenkurse höher (Renditen tiefer) als zum Jahresanfang (siehe 
Tabelle auf Seite 3) Die Zinswende musste damit auch in 2005 auf sich warten lassen. 

Was ließ sich in den letzten 12 Monaten im Stimmungsbild ablesen? 

Bund-Future - Sentiment (Z-Score Gesamt; © w w w .sentix.de)
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Abbildung 32: Z-Scores berechnet auf das mittelfris tige Sentiment 

Das mittelfristige Sentiment blieb unter einer gewi ssen Zyklik stets im pessimistischen Bereich. 
Lediglich die Ausprägung des Zinspessimismus variierte im Zeitablauf. Hierzu berechnet sentix Z-
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Scores, welche in solchen Umfeldbedingungen den aktuellen Stand gegen die eigene historische 
Schwankungsbreite darstellen. Die Signale trugen wiederholt wertvolle Informationen. 

Kurvenflachung und relativ schwache US-Bonds 

Eine der Storys im Jahr 2005 war neben der Kurvenverflachung die relativ schlechte Entwicklung der 
US-Bonds. Wie bei den Aktien entwickelte sich der US-Markt auch bei den Festverzinslichen deutlich 
schlechter. Ein Ausdruck hierfür ist auch der Zinsunterschied zwischen 10jährigen Bundesanleihen und 
10jährigen US-Treasury-Anleihen, der sich im Jahresverlauf von 60 Basispunkten auf über 120 
Basispunkte ausweitete. Das relative Sentiment signalisierte in dieser Entwicklung mehrmals die 
Swings im Investorenfokus. Erst ab Oktober schlug das Pendel zu Gunsten der US-Bonds aus. 
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Abbildung 33: Zinsunterschied USA-Euroland 10 Jahre  und relatives Sentiment 

Relatives Zinssentiment EU-USA Institutionelle
© w w w .sentix.de
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Währungen 2005 $ Das Comeback des Greenbacks 

 
Abbildung 34: Währungsperformance gegen US-Dollar 

Der US-Dollar hat es allen gezeigt.  Erst im Laufe des Jahres wechselten die Analysten langsam 
die Seiten, nachdem sie zuvor nahezu einhellig von einer Fortsetzung des positven Euro-Trends 
ausgingen. Aber nicht nur gegen den Euro konnte der US-Dollar aufwerten. Auch gegen die anderen 
#Großen# konnte der Greenback zulegen: Der japanische Yen und der Schweizer Franken verloren 
zwischen 12 und 14 Prozent. Die Jahresprognose für den Euro-US$-Wechselkurs vermag einen 
Eindruck zu vermitteln, wie einseitig die Erwartungen ausgeprägt waren. 

Abbildung 35: Einseitige Erwartungen für den EUR/US D-
Wechselkurs in 2005 wurden enttäuscht 

Auszug aus dem 
Jahresausblick 2005:  

Das aktuelle 
mittelfristige Sentiment  
bei EUR-USD ist weiter 
im Sinkflug. Eine 
Korrektur von ca. 10% 
vom Jahresendkurs 
dürfte die Bewegung 
der ersten beiden 
Quartale 2005 
darstellen. Nach dieser 
Zwischenkonsolidierung 
ist ein weiterer Anstieg 
auf Kurse bis 1,46 
vorstellbar. (Gold bei 
500 US$/Feinunze) 

In der Abbildung 35 lässt sich das Hoch zum Jahresende 2004 bei 1,36 EUR/USD erkennen, dass in 
der Analyse vom 05.12.2004 punktgenau (Nr.1) prognostiziert wurde. Die Korrektur im ersten 
Halbjahr um ca. 10% (ca. 1,20) verlief planmäßig. Auf dem Weg dorthin hatte der Mark t einige 
!Hürden" vor sich, die über die sentix-Wochenanalysen !begleitet" wurden: 

  Der Trendbruch Ende März 05 und anschließenden Pullback (Nr. 2) 

  Der Bruch der 1,285 im Mai 05 

  Die Unterstützung um 1,19 EUR/USD, die am 04.11.2005 nachhaltig gebrochen wurde (Nr.3) 

Euro-US$ Jahresprognose 2005
© www.sentix.de
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Seither hat sich ein Abwärtstrend etabliert. In die ser Abwärtsbewegung hat sich das mittelfristige 
Stimmungsbild zwar zurückgebildet, kam aber per Saldo nie in den negativen Bereich. Gleichzeitig 
ging eine Schere auf zwischen der Goldpreisentwicklung und dem Euro/US-Dollar-Wechselkurs. Dies 
ist kein temporäres Phänomen, sondern möglicherweise der Beginn eines Strukturbruches. 

 
Abbildung 36: Strukturbruch von EUR-USD-Wechselkurs  und Gold (Feinunze/USD) $ 

2005 ging die Schere auf& 

Währungsmärkte 2005 - some more statistics: 

Abbildung 37: Die Latino - Währungen waren die Outp erformer 2005 (Quelle: Bloomberg) 
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Rohstoffe $ Glänzende Zeiten 

Die Rohstoffe setzten 2005 noch einen drauf.  Sämtliche Metalle und Edelmetalle, wie auch das 
Rohöl konnten mit deutlichen Pluszeichen aufwarten. Der Jahresausblick des Vorjahres beinhaltet mit 
den Prognosen für Gold (Prognose auf 500 USD/OZ) und Rohöl (unverändert) den besten Treffer 
und die größte Schieflage&  Die ursprüngliche Seitwärtserwartung im Rohöl wurde in den Wochen-
Analysen korrigiert, da sich im Jahresverlauf die 
Inputfaktoren !Body" (Markttechnik) sowie der 
Baustein !Mood" (Stimmung) veränderten. 

In den ersten beiden Quartalen 2005 wurde der 
Anstieg in Richtung der alten Höchststände vom 
November 2004 von den Anlegern relativ 
gelassen hingenommen. Die Marktteilnehmer 
hatten gelernt, dass die Niveaus um 60 kein 
essentielles Problem für Aktien, Renten und die 
Volkswirtschaften darstellte. Dies ging so lange 
gut, bis am 05.08.2005 die alten Hochs 
gebrochen wurden. Die Wirbelstürme !Kathrina" 
und !Rita" mussten zwei Wochen später als 
Erklärungsfaktoren für die Marktbewegung und die geänderte I nvestorenhaltung herhalten. Diese 
Auslöser führten deshalb zu einer Beschleunigung der Ölhausse und überdeckten eine Entwicklung, 
die sich über Monate aufbaute und dann entlud. Das sentix-Sentiment für Rohöl hatte allerdings 
bereits kurz vor  dem !Hurricane Excess" im September sein Hoch gesetzt. Dies ist ein Indiz dafür, 
dass die Naturkatastrophen mal wieder nur als Erklärung dienten, die Ursache aber dort nicht zu 
suchen war& 

Im Vorfeld des Breaks wurde in der Analyse vom 03.07.2005 folgende Prognose und 
Rückkopplung  herausgestellt: 

Rohölpreise als entscheidender Faktor 

!Der entscheidende Faktor am Markt dürfte der Ölpreis werden. Das Saisonmuster zeigt, dass die 
Ölpreise ihre stärkste Phase in den Monaten August-Oktober haben. Ein nachhaltiger Break über USD 
60 in den nächsten Wochen könnte dazu führen, dass die Preise durch Spekulation und Saisonalität 
nach oben getrieben werden. Ein Szenario, welches den Aktien nicht gut bekommen dürfte. 
Umgekehrt bedeutet das Ausbleiben eines solchen Szenarios im 3. Quartal die Chance auf sinkende 
Ölpreise im 4. Quartal mit wahrscheinlich positiven Rückwirkungen auf die Aktien." 

Diese Beschreibung macht deutlich, dass Sentimentanalyse immer auch vernetztes Denken erfordert 
und Intermarketaspekte beinhaltet. Diese Form der Analyse ist nur mit den sentix-Daten  
möglich , da nur sentix die gleiche Investorenbasis zu den unterschiedlichsten Märkten befragt. 
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Medienecho auf die Ölpreisentwicklung 

Jeweils zu den Extrempunkten passten dann auch die Zeitungsmeldungen. 

 

 
Abbildung 38: Zeitungsmeldung der FT am 28.06.2005 (li.) und am 15.08.2005 (re.) 

Lesen Sie einige ausgewählte Zitate zum Thema Rohöl . Dies ist keine geschönte 
Rückbetrachtung, sondern eine !Live-Kommentierung" aus den Wochenanalysen& 

Analyse vom 28.08.2005:  !Die Wahl kommt. Und damit taugt dieses Ereignis f ür jeden sichtbar nicht mehr als Treiber des 
Kursaufschwunges. Ein neuer muss gefunden werden. Der beste Treiber scheint darin zu bestehen, dass der Ölpreisimpuls 
unterhalb der USD 70-Marke ausläuft und damit im 4. Quartal der Weg frei ist für eine neue Aufwärtswell e ' gespeist von 
positiven Konjunkturerwartungen, Liquidität der Pri vatanleger und positiver Saisonalität." 

Analyse vom 04.09.2005:  !Ölpreise, die in dieser Phase der wachsenden Unsicherheit nicht über USD 70 steigen, wären ein 
erster positiver Hinweis." 
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Eigenleben im Goldpreis 

Das Gold führte sein Eigenleben. Hier gab es erst sehr spät im Jahresverlauf 
einen Übertreibung. Am 07.10.2005 erreichte das Sentiment für Gold ein 
Allzeithoch, nachdem Mitte September die entscheidende Marke von 457 
übersprungen wurde. 

Gold - Sentiment Gesamtindex
© w w w .sentix.de
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Abbildung 39: sentix Gold-Sentiment 

Goldpreis - US$/Feinunze
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Abbildung 40: Langfristchart von Gold seit 1966 

Das Überschießen auf 540 USD/Feinunze Anfang Dezember 2005 trug Züge 
einer Kaufpanik. Dafür hatte der Markt natürlich au ch eine !passende" 
Begründung (!Japans Notenbank würde verstaatlicht") gefunden. 

Wir können dem nur eines hinzufügen: !There are no facts, only 
interpretations", Friedrich Nietzsche. 

 

 

Jahresausblick 2005 
Die größte !Fehlein-
schätzung": 

!Im Hinblick auf die 
Betrachtung von 
Mittelwert und 2facher 
Standardabweichung 
zeigt dieses Chart, dass 
die Preisbewegung von 
2004 eher ein seltenes 
Ereignis darstellt, 
dessen Ausprägung 
sich tendenziell in 
Richtung Mittelwert 
25US$ pro Barrel 
beruhigen sollte (WTI-
Future)." 

 

Der beste Treffer aus 
dem Jahresausblick 
2005: 

!Dies dürfte in den 
kommenden Jahren das 
entscheidende 
Anlagethema sein. 
Gerade hier könnte die 
Frage für die anderen 
Anlagemärkte (!Wo 
sind die Risikoprämien 
geblieben?") mit einer 
weiteren steigenden 
Nachfrage beantworten 
werden. Ein 
Langfristchart (Chart 
32) vermag einen 
Eindruck davon zu 
geben, welcher Weg 
noch vor dem 
Edelmetall liegen 
könnte. Ein Anstieg 
sollte auf 500 
USD/Feinunze begrenzt 
bleiben*"


