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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Allerorts alltaglich Allzeithochs

Vor genau vier Wochen unterstitzte ich an dieser
Stelle die Suche nach einem neuen Warter fiir den
Alten Leuchtturm auf Wangerooge (das Archiv mit
friheren CONCLUSIO-Ausgaben finden Sie im
,Berater-Bereich” auf unserer Webseite). Bis zum
Fristablauf Ende

Im Kurs-DAX werden ausschlieBlich die Kursent-
wicklungen der vierzig Index-Unternehmen abge-
bildet, der DAX enthalt als sogenannter ,Perfor-
mance-Index” auch die Ertrage aus Dividendenzah-
lungen. Die meisten Aktienindizes zeichnen wie der
Kurs-DAX lediglich die Kursentwicklung der Unter-
nehmen nach. Somit ist eigentlich der Kurs-DAX
derjenige Index, der

Februar wurde das

»Allzeithoch” mausert sich an den Bérsen allméhlich zum

herangezogen wer-

Inselrathaus mit den sollte, wenn
iber eintausend Be- Wort des Jahres. Und die Chancen stehen recht gut, dass Kursentwicklungen
werbungen tberflu- DAX, Gold & Co. noch weitere Hochs erklimmen werden. verschiedener  Akti-

tet — mit Sicherheit

enindizes miteinan-

ein Allzeithoch fir

diese reizvolle Aufgabe. Allzeithochs sind mittler-
weile ja so alltaglich wie Ebbe und Flut. Wohin man
auch schaut, alles scheint sich auf einem Allzeit-
hoch zu befinden: Temperaturen (auBerhalb Ham-
burgs), Streikfrequenz, Bayer 04 Leverkusen... Und
an den Finanzmarkten erreichen Aktienindizes, Bit-
coin und Gold neue Hohen. Da lohnt es sich, einen
genaueren Blick drauf zu werfen.

Die Rekordjagd des DAX habe ich bereits in der ver-
gangenen Woche thematisiert. Nach sieben ,All-
zeithoch-Tagen” in Folge lieR es das Borsenbaro-
meter in dieser Woche etwas ruhiger angehen. Und
trotzdem reichte es gestern wieder fiir einen neuen
Rekordstand bei 17.879 Punkten. Weniger mediale
Beachtung fand das Allzeithoch im Kurs-DAX.

DAX und Kurs-DAX mit neuen Rekordstianden

Allzeithochs #1: DAX & Kurs-DAX
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der verglichen wer-
den. Der Kurs-DAX erreichte bereits zu Dot-Com-
Zeiten mehr als 6.000 Punkte. Seit 2015 drang er
ein dutzend Mal in dhnliche Spharen vor. Aber erst
vor einer Woche gelang ihm erstmals der Sprung
Uber die Marke von 7.000 Punkten. Der Vergleich
zwischen DAX und Kurs-DAX, wie in der vorange-
gangenen Graphik dargestellt, zeigt eindrucksvoll
die Bedeutung von Dividendenertragen in der lang-
fristigen Betrachtung von Aktien-Investments.

Weitere Kursrekorde im DAX (und im Kurs-DAX)
sind durchaus vorstellbar. Das Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis entspricht aktuell exakt dem Durchschnitt
der vergangenen achtzehn Jahre. Und bei der Be-
werbung um neue Hoéchststande ist ein durch-
schnittliches KGV sicherlich nicht von Nachteil.

KGV des DAX auf durchschnittlichem Niveau

DAX: Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) seit 2006
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Neben den deutschen Standardwerten markierte
in dieser Woche eine Vielzahl von Aktienindizes
neue Rekordstdnde: In Europa beispielsweise der
STOXX Europe 600 und der franzdsische CAC 40, in
Japan der Nikkei 225, und in den USA der Nasdaq
Composite, der Index der Halbleiter-Werte SOX
und (natirlich) der S&P 500. Letzterer profitierte in
den vergangenen Monaten vor allem von der au-
Rerordentlichen Kursperformance der Magnifi-
cent-7 (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia und Tesla). Aus diesem Heptagon neigten
Alphabet, Apple und Tesla zuletzt jedoch zur Kurs-
schwache. Der breite Markt sprang ein, ablesbar an
neuen Allzeithochs wahlweise im S&P 493 (ohne
die Magnificent-7) oder im gleichgewichteten
S&P 500, in welchem jedem der fiinfhundert Un-
ternehmen ein Gewicht von 0,2 Prozent zugerech-
net wird. Generell gilt es als eine ,,gesiindere” Ent-
wicklung, wenn sich der breite Markt im gleichge-
wichteten S&P 500 besser entwickelt als der nach
Marktkapitalisierung gewichtete S&P 500. Uber
das Jahr 2023 haben die Magnificent-7 und damit
der S&P 500 dominiert, seit etwa einem Monat
kann der gleichgewichtete S&P 500 outperformen,
was der jingsten Kursrallye ein stabileres Funda-
ment bieten sollte.

Neues Hoch auch im gleichgewichteten S&P 500

8,000 Allzeithochs #2: S&P 500 und gleichgew. S&P 500
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Ebenfalls ein neues Allzeithoch hat der Goldpreis
erreicht, sowohl in US-Dollar als auch in Euro ge-
rechnet. Der jlingste Kursschub in den vergangenen
anderthalb Wochen erfolgte in einem Umfeld fal-
lender Kapitalmarktrenditen und eines sich ab-
schwachenden US-Dollars. Seit einiger Zeit erhalt

der Goldpreis strukturelle Unterstitzung durch an-
haltend starke Zentralbanknachfrage vor dem Hin-
tergrund global zunehmender geopolitischer Span-
nungen. Nahezu parallel zum jlingsten Anstieg im
Goldpreis stieg auch der Kurs des Bitcoins auf ein
neues Allzeithoch. Wenngleich sowohl Gold als
auch Bitcoin bisweilen als Alternative zu herkdmm-
lichen Wahrungen wie US-Dollar und Euro betrach-
tet werden, sollte man jedoch zurlickhaltend sein,
von der Kursentwicklung des einen auf jene des an-
deren zu schliel3en.

Gold- und Bitcoin-Kurse in neuen Hohen

2,400 Allzeithochs #3: Gold & Bitcoin 100,000
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Conclusio: Die meisten Prognosen fiir das Jahr
2024 implizierten neue Allzeithochs fir die gangi-
gen Aktienindizes. Auch fiir den Goldpreis wurde
generell ein Anstieg antizipiert. Insofern kommen
die Rekordstiande dieser Tage nicht vollkommen
Uberraschend. Was mich (iberrascht, ist der frihe
Zeitpunkt im Jahresverlauf, die Gleichzeitigkeit
Uber verschiedene Anlageinstrumente hinweg und
bei Aktien die seit Monaten vorherrschende, ext-
rem geringe Anfalligkeit fur Kurskorrekturen. Seit
Ende Oktober belduft sich der groRte Kursriick-
schlag (,Drawdown”) bei S&P 500 und DAX auf ge-
rade einmal zwei Prozent (auf Basis der Tages-
schlusskurse). Das ist ungewohnlich und diirfte sich
im weiteren Jahresverlauf hochstwahrscheinlich
noch andern. Grundsatzlich stehen die bereits er-
zielten Allzeithochs dem Erreichen neuer Allzeit-
hochs aber nicht entgegen. Das sind doch erfreuli-
che Aussichten, sollte es mit dem Leuchtturmjob
nicht klappen.

Verfasser: purps@antea-ag.de
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