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Schwerpunktthema: Anlegen nach Corona… oder doch mitten drin? 

Die Angst vor der „2. Welle“

Die Corona-Krise war der massivste Börseneinbruch der letzten 70 Jahre. In kürzester Zeit sackten die 
Kurse selbst breiter Indizes um bis zu 40 % durch - viele Anleger waren im März im Panik-Modus: Alles 
raus. Besonnene Anleger dagegen haben den Crash genutzt, um günstig einzusteigen - und freuen sich 
nun über teilweise 50 % Wertzuwachs. Und die Party scheint kein Ende zu finden, obwohl das Schreckge-
spenst der „2. Welle“ durch die Medien geistert. Kann das gut gehen? 

Liebe Kunden von msi,  
bei 13.800 Punkten hatte der DAX sein Alltime-High: 
Im Februar dieses Jahres kletterte unser deutscher 
Leitindex auf diesen Wert. Dann kam Corona und 
stampfte den DAX regelrecht in den Boden - bei 8.200 
Punkten hatte ich Ihnen am 13.03.20 einen Newsletter  
mit dem Titel „Corona-Virus II“ geschrieben und auf 
die einmalige Situation hingewiesen, dass der DAX 
nahe seinem Buchwert notiert. Dies hatte ich als letze 
Worte geschrieben: „Was definitiv nicht passieren kann: 
Dass der DAX auf 0 Punkte sinkt und „alles weg“ ist. Im 
Gegenteil - rückblickend werden wir uns (wieder mal) 
fragen: `Warum haben wir nicht damals mutiger zuge-
griffen, als der DAX nochmal kurz unter 10.000 Punkte 
sank?´ Das sollten wir mindestens aus 2000 und 2008 
gelernt haben und nicht alte Fehler immer wieder aufs 
Neue machen.“ 
Und tatsächlich - kaum war die Tinte trocken, stiegen 
die Kurse, und heute ärgern sich nicht wenige Anleger, 
dass sie die historische Chance nicht genutzt haben. 
Fünf Monate später ist der DAX beängstigend nahe an 
sein Alltime-High herangekommen: Die 13.000er 
Marke hat er bereits genommen, und viele Anleger 
fragen sich zu Recht, ob das so weiter gehen kann. 
Warum also nicht mal wieder einen Blick auf den of-
fensichtlich gut geeigneten Indikator „Kurs-Buchwert-
Verhältnis“ werfen? 
Herzliche Grüße 

Das Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV) 
Den Begriff des Buch- oder Substanzwertes habe ich in 
meinem Newsletter vom 13.03. ausführlich erläutert, 
daher möchte ich hier nur noch mal eine kurze Erin-
nerung aufschreiben: Der Buchwert eines Un-
ternehmens entspricht dem tatsächlichen „Besitz“ 
oder der Substanz des Unternehmens, also alle Immo-
bilien, Maschinen, Lagerbestände, Kontoguthaben, of-
fene Rechnungen (Forderungen) usw. Auch Patente 
oder andere immaterielle Vermögenswerte - z. B. der 
Wert einer Marke - können darunter fallen. In aller 
Regel werden die Aktien eines Unternehmens, die ja in 
ihrer Gesamtheit den Börsenwert („Marktkapitali-
sierung“) des Unternehmens darstellen, zu einem 
höheren Wert als der Buchwert gehandelt, denn wer 
ein Unternehmen besitzt, hat damit ja auch Anspruch 
auf die zukünftigen Gewinne des Unternehmens. Und 
die Erwartung dieser Gewinne führt dazu, dass Ak-
tionäre bereit sind, auch mehr als den Buchwert für 
ein Unternehmen zu bezahlen. Wieviel das ist, hängt 
tatsächlich sehr von der Mentalität der Anleger ab: 
Wer optimistisch ist und hohe zukünftige Gewinne 
erwartet, ist bereit, mehr für ein Unternehmen zu 
bezahlen als der Anleger, der niedrige Gewinne er-
wartet. So sind deutsche Anleger nicht bereit, deutlich 
mehr als das doppelt des Buchwertes für eine Aktie zu 
bezahlen - anders ausgedrückt: Das Verhältnis von 
Kurswert zu Buchwert liegt in der Regel unter 2. In den 
USA dagegen sind Kurs-Buchwert-Verhältnisse von 2-3 
völlig „normal“, und erst bei 3,5-4 bekommt der US-
Anleger langsam kalte Füße. Es gibt also nicht das 
„richtige“ Kurs-Buchwert-Verhältnis - lediglich im 
zeitlichen und regionalen Zusammenhang lässt sich 
beurteilen, ob die Märkte eher heißgelaufen (hohes 
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KBV) oder aber unterbewertet und billig (niedriges 
KBV) sind. 

Aktuelle Situation 
Nachdem die Kurse in der Corona-Krise massiv 
gesunken sind, ist im Hintergrund etwas anderes 
passiert: Die Buchwerte der Unternehmen sind 
gestiegen. Das mag unglaublich klingen, aber tatsäch-
lich sind die Buchwerte der Unternehmen deutlich 
stabiler als ihre Aktienkurse. Das ist auch völlig lo-
gisch, denn nur sehr lange Krisen führen dazu, dass 
ein Unternehmen seine Substanz verzehren muss. Ein 
gesundes Unternehmen kann durchaus Wochen und 
Monate ohne Ge-
winn durchhal-
ten, ohne seine 
Substanz zu ver-
zehren. Börsen-
kurse dagegen, 
die ja zukünftige 
G e w i n n e r w a r .-
tungen einprei-
s e n , r e a g i e r e n 
extrem empfind-
lich auf Gewinn-
rückgänge, die 
laut Aktiengesetz 
als von „Gewinn-
warnungen“ un-
verzüglich veröf-
fentlicht werden 
müssen. 
Beobachtet man den Verlauf des DAX in den Grenzen 
„KBV=1“ und „KBV=2“, zeigt sich ein interessanter 
Zusammenhang: Bei einem Absinken auf ein KBV von 
1 steigen die Kurse in der Regel sehr dynamisch an. 
Umgekehrt ist ein KBV von 2 ein fast sicheres Zeichen 
für eine nahende Kurskorrektur. 
Aktuell befinden wir uns in einem Korridor, der ziem-
lich genau zwischen diesen beiden Werten liegt: Rein 
fundamental betrachtet gibt es keinen Grund anzu-
nehmen, dass die Börsen „heißgelaufen“ wären. Das 
ist auch der Grund dafür, dass einer der renom-
miertesten Vermögensverwalter Deutschlands, Dr. 
Jens Erhard, einen DAX-Stand von 16.000 Punkten im 
ersten Halbjahr 2021 für grundsätzlich möglich hält. 
Ein Blick auf die Grafik zeigt, dass Herr Dr. Erhard 
damit ein KBV von 2 zugrunde legt, welches - Opti-
mismus vorausgesetzt - durchaus denkbar wäre. Posi-
tive Nachrichten über mögliche Impfstoffe oder neue 
Geschäftsmodelle könnten einen solchen Optimismus 
befeuern und tatsächlich den DAX auf dieses Niveau 
heben. 

… und die 2. Welle? 
Die „2. Welle“ - also ein erneuter Lockdown mit 
entsprechenden Folgen für die Wirtschaft - ist die 
Angst, die einem solchen optimistischen Szenario ent-
gegensteht. Käme ein solcher Lockdown, würde dies 
sicherlich zu Rückschlägen an den Börsen führen. 
ABER: Die 2. Welle heißt nicht umsonst so - im Gegen-
satz zu einer ersten Welle, die wie ein Tsunami unge-
bremst auf Land und auf völlig unvorbereitete Men-
schen trifft, liegt die zweite Welle im Rahmen unseres 
Erwartungshorizontes. Sie ist in Teilen sogar bereits in 
die aktuellen Kurse „eingepreist“ - denn die Medien 
berichten regelmäßig darüber und sorgen dafür, dass 

k a u m j e m a n d 
blauäugig sämt-
liche Gefahren 
v o n C o v i d 1 9 
leugnen würde - 
Ausnahmen be-
stätigen die Re-
gel. Wichtig ist, 
z u v e r s t e h e n , 
dass die Börse 
niemals die ak-
t u e l l e w i r t -
schaftliche Lage 
w i d e r s p i e g e l t , 
sondern immer 
eine Wette auf 
d i e Z u k u n f t 
darstellt. 

Was soll man als Anleger jetzt tun? 
Wie immer lautet die wichtigste Regel: Keine Panik. In 
der jetzigen Situation, in der fundamental (KBV) alles 
möglich ist, sollte man weder auf steigende noch auf 
sinkende Kurse nach dem Motto „All In“ bzw. „All Out“ 
setzen. Besonnene Anleger sichern ihr Portfolio ab, 
indem sie die Aktienquote senken. Vor allem diejeni-
gen, die in den vergangenen Monaten gute Gewinne 
einfahren konnten, sollten jetzt gut gelaufen Aktien-
fonds in defensive Renten- und Mischfonds um-
schichten. In meinem Newsletter 01/2019 hatte ich 
bereits den Nordea Danish Covered Bond Fund (alter 
Name: Nordea Danish Mortgage Bond Fund) vorge-
stellt, der dazu bestens geeignet ist. Ein anderer Fonds, 
der unter dem Dach der DWS vom Altmeister Dr. Jens 
Erhard gemanagt wird, ist ein Fonds mit dem 
unaussprechlichen Bandwurm-Namen „DWS Concept 
DJE Alpha Renten Global“, der seit seiner Auflage im 
Jahr 1998 sämtliche Krisen hervorragend meistern 
konnte und dabei trotzdem noch deutlich mehr als 
einen Inflationsausgleich erwirtschaftet. 
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Defensiver Portfolio-Baustein DWS Concept DJE Alpha Renten Global:  

Mit maximal 20 % Aktien, mindestens 51 % festverzinslichen Wertpapieren, Liquidität und Absicherungsin-
strumenten (Zertifikate) erreicht Dr. Jens Erhard seit über 22 Jahre ein hervorragendes Rendite-Risiko-Verhält-
nis für seine Anleger. In dieser Zeit hat kein Anleger, der mindestens zwei Jahre investiert war, jemals Verlust 
erlitten. Der maximale Verlust, der bei der ungünstigsten Kombination von Einstiegs- zu Verkaufszeitpunkt 
entstehen konnte, hätte bei knapp 14 % gelegen.  
Mit 630 Mio € Volumen ist der Fonds schon lange kein Geheimtipp mehr - von Blockbuster-Größen wie dem 
Flossbach-von-Storch-Flaggschiff „Multiple Opportunities“ etwa (20 Mrd. €) ist er jedoch weit entfernt. 




