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Optimismus mit Handbremse           

Die Aktienmärkte sind relativ optimistisch, aber trotz 

Höchstständen nicht euphorisch. Zinsschritte im Juni kommen 

immer näher. Wann wird die Inflationsstory durch neue Narrative 

abgelöst?  

 
Der Sentiment-Indikator bleibt per Anfang April beim Vormonatswert 
von -0.17 und signalisiert damit eine in der Tendenz weiterhin 
optimistische Stimmung. Es wäre aber verfrüht von Euphorie zu 
sprechen, wenn auch einige Warnzeichen nicht mehr weit davon 
entfernt sind. Es sind vor allem die US-Privatinvestoren, die 
zunehmend optimistischer in die Zukunft blicken. Die Umfragewerte 
des AAII Investor Sentiment Survey (vgl. Abbildung) weisen einen Anteil der Optimisten im Umfang von 
50% aller Befragten auf, was zwar noch keinen Spitzenwert darstellt, aber viel würde dazu nicht mehr 
fehlen (Spitzenwerte liegen historisch bei rund 55%). Ebenfalls zur sehr guten US-Stimmung trägt das 
News-Sentiment bei, welches sich auf außergewöhnlich hohen Werten bewegt. Allerdings fehlen für 
eine noch deutlichere Neigung zum Optimismus oder zur Euphorie dementsprechende Zeichen seitens 
der Put-Aktivität oder dem generellen Risikoappetit institutioneller oder europäischer Investoren. Der 
State Street Institutional Investor Indicator weist hierbei auf einen moderaten Risikoappetit hin, der 
sich zuletzt auch weiter abgeschwächt hat. Damit ergibt sich ein durchaus bemerkenswertes 
Stimmungsbild, in dem Aktienmärkte teilweise Allzeithochs erklimmen, die  
  

 

 
Abbildung: AAII Investor Sentiment Index, Unterschied zwischen Optimisten (Bullen) und Pessimisten (Bären), Wochenwert, 
Mittelwert +/- 1 bzw. 2 Standardabweichungen, S&P 500 Composite (gelb), Zeitraum gesamte Abbildung: 1.1.2020-4.4.2024. 
Abbildung (unten): AAII Investor Sentiment Index, Anteil der Optimisten (Bullen), Wochenwert, Mittelwert +/- 1 bzw. 2 
Standardabweichungen, Zeitraum gesamte Abbildung: 1.1.2020-4.4.2024. 
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Stimmung dabei gut aber nicht besonders auffällig ist. Immer wieder ist zu beobachten, wie an 
einzelnen Tagen Zweifel bezüglich des Zinspfades der Notenbanken durch neue Wirtschaftszahlen 
ausgelöst werden können. Selbst wenn die nun erwarteten Zinsschritte nicht genauso kommen sollten, 
haben die Investoren in den letzten Monaten jedoch mehrmals gezeigt, dass eine immer weitere 
Verschiebung des Zinssenkungspfades in die Zukunft einhergehen kann mit steigenden Aktienmärkten. 
Solange das große Bild einer gezähmten Inflationsentwicklung bestätigt wird, scheint der Markt den 
Zeitpunkt der tatsächlichen Zinsschritte viel Beachtung, aber nicht ganz so viel Bedeutung zu schenken. 
Auch wenn es in den letzten Monaten immer klarer wurde, dass sich der Zeitpunkt des ersten 
Zinsschrittes immer weiter in die Zukunft verschiebt und die Anzahl der erwarteten Zinsschritte immer 
geringer wurde, war das schlussendlich kein Hinderungsgrund für den Lauf der Aktienmärkte. Der 
Markt braucht für seine Psychohygiene immer wieder Phasen mit Rückschlägen oder zumindest 
Seitwärtsbewegungen, damit das Marktmomentum nicht zu viel Geschwindigkeit aufnimmt und dann 
tatsächlich in einer kopflosen Euphorie endet. Der Markt scheint entgegen der Gefahr der Kopflosigkeit 
zurzeit vor allem die Gewinnentwicklung der Unternehmen relativ rational einzupreisen.  In den letzten 
Wochen hat sich zudem ein etwas neues psychologisches Muster breit gemacht, bei dem der Fokus 
vermehrt auch auf Value-Titel gelegt wurde, während die Growth-Titel eine Verschnaufpause eingelegt 
haben. Das gesamtwirtschaftliche Umfeld mit zähem Zinsniveau und anziehender Konjunktur könnte 
den Value-Titel auch weiterhin Rückenwind geben, vor allem auch nach dem eindrücklichen „RUN“ der 
Tech-Titel in den letzten Quartalen. Die größte Gefahr (schwarze Schwäne ausgenommen) aus heutiger 
Sicht erscheint somit eine weiter beschleunigende US-Konjunktur, welche die Tür für den beginnenden 
Zinssenkungszyklus des FEDs in diesem Jahr völlig zustoßen würde. Das wäre dann das Szenario keines 
„Soft“ oder „Hard Landing“ der US-Wirtschaft, sondern eines „Take-off“. Es ist aber noch verfrüht, 
dieses Szenario abschätzen zu können. Jedoch lässt sich aus psychologischer Sicht anmerken, dass das 
positive Überraschungspotential je länger je mehr aufgebraucht ist. Der Markt wird neue Impulse 
benötigen, um seinen Lauf weiterzuführen. Die Inflationsstory wird bald durchgespielt sein und es 
werden neue Narrative gesucht werden. Der Fokus könnte sich dann in diesem Jahr wieder stärker auf 
US-Wahlen und geopolitische Themen verschieben. Das müsste sich beispielsweise im NEWS-
Sentiment und in den Volatilitätsindizes negativ wiederspiegeln. Sollten hingegen große 
Konjunkturpakete angekündigt werden, würde die Inflationsstory eine Wiedergeburt erfahren – im 
negativen Sinne allerdings. (8.4.2024)     
 
          

 
Sentiment-Indikator  

 

Erläuterungen zum Sentiment-Indikator   
Der Sentiment-Indikator aggregiert die Informationen von ca. 20 Sentiment-Indikatoren (laufende Anpassung). Hierbei wird jeder Indikator auf einer 5er-Skala 

monatlich hinsichtlich seiner Bedeutung für das Stimmungsbild bewertet. Die Beurteilung unterscheidet folgende Bewertungen: Übertriebener Optimismus, 

hoher Optimismus, unauffällig, hoher Pessimismus, übertriebener Pessimismus. Indikatoren, welche einen hohen Optimismus oder hohen Pessimismus anzeigen, 

werden hierbei nur mit 50% gewichtet, die Indikatoren mit stärkerem Optimismus bzw. Pessimismus hingegen mit jeweils 100%. Werte des aggregierten 

Indikators über 0,2 werden hierbei aus marktpsychologischer Sicht als gesamthaft übertrieben pessimistisch und Werte unter -0,2 aus marktpsychologischer 

Sicht als gesamthaft übertrieben optimistisch gewertet.   

Disclaimer: 

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung dar. Keine der 

enthaltenen Informationen begründet in irgendeinem Land und gegenüber irgendeiner Person eine Aufforderung, ein Angebot oder eine 

Empfehlung zum Verkauf oder zum Kauf von Finanzinstrumenten. 

Stimmung MAR FEB JAN DEZ NOV OKT SEP AUG JUL JUN MAI APR MAR FEB JAN DEZ NOV OKT SEP AUG JUL JUN MAI APR MAR FEB JAN DEZ NOV OKT SEP AUG JUL JUN MAI APR MAR FEB JAN

Übertriebener Optimismus 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 1 1 1 5 4

Hoher Optimismus 2 2 1 1 1 1 1 1 2 0 1 2 2 1 2 1 3 4 2 3 2 1 2 2 2 1 1 2 2 4 4 4 2 2 2 3 4 1 1

Unauffällig 17 17 18 18 17 14 17 18 17 20 18 15 14 18 15 17 16 12 14 14 14 12 13 14 14 10 15 15 14 12 13 11 12 11 12 11 10 9 10

Hoher Pessimismus 1 1 1 1 0 4 2 1 1 0 1 3 4 1 3 2 0 2 2 1 3 4 5 4 4 8 3 2 4 3 1 2 2 2 2 1 0 0 1

Übertriebener Pessimismus 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 2 2 1 3 0 0 0 1 1 1 0 1 2 2 2 2 2 3 4 4 3

Sentiment-Indikator -0,17 -0,17 0,00 0,00 -0,17 0,08 0,17 0,00 -0,17 0,00 0,00 0,10 0,17 0,00 0,10 0,17 -0,13 0,13 0,33 0,17 0,25 0,56 0,21 0,17 0,17 0,45 0,40 0,20 0,17 0,06 0,07 0,13 0,14 0,00 0,14 0,13 0,11 -0,15 -0,11
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