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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Herzlichen Gliickwunsch! Der Bulle wird 4

Man soll die Feste ja feiern, wie sie fallen — obwohl
es im heutigen Zusammenhang eher heilSen sollte:
Man soll die Feste feiern, wie sie steigen. Am kom-
menden Montag, den 12. Oktober 2026, feiern wir
(vielleicht...) den 4. Geburtstag des gegenwartigen
Aktien-Bullenmark-

Am 12. Oktober 2022 beendete der DAX den Han-
del mit 12.172 Punkten, der S&P 500 wies 3.577
Zahler auf. Eingedenk apokalyptischer Konjunktur-
prognosen waren Bdorsenoptimisten so rar wie ein
punktlicher ICE. Aber wieder einmal zeigte sich:
Wenn die Nachrichtenlage besonders schlecht ist,
ist ein guter Zeitpunkt zum Aktienkauf. Seit jenem
Tag befinden sich die

tes. Tatsachlich wis-
sen wir noch gar
nicht, ob wir diesen
Feiertag tatsachlich
begehen dirfen,

Der Sekt ist gekiihlt, der Kuchen gebacken: Der 4. Geburts-
tag des Aktien-Bullenmarktes steht an. Aber Obacht: Man
sollte die Feierlichkeiten nicht zu friih beginnen.

Aktienindizes in ei-
nem Bullenmarkt.

Was kennzeichnet ei-
nen ,Bullenmarkt“?

aber dazu spater

mehr. Sowohl der S&P 500 als auch der DAX haben
sich in den vergangenen vier Jahren mehr als ver-
doppelt. Anlass genug, um feierlich-beschwingt ei-
nen Streifzug durch die Bullen- und Barenmarkt-
phasen der vergangenen Jahrzehnte zu nehmen.

Im Herbst 2022 lag die Stimmung darnieder. Die
Wirtschaftsforschungsinstitute  gaben ihrem
Herbstgutachten den frustrierenden Titel ,,Energie-
krise: Inflation, Rezession, Wohlstandsverlust” und
das Konjunkturmodell der Agentur Bloomberg
prognostizierte fir die USA zu einhundert Prozent
eine Rezession. Die Teuerungsraten naherten sich
zweistelligem Terrain und die Zentralbanken hat-
ten gerade damit begonnen, ihre Leitzinsen kraftig
anzuheben. Viele Aktienindizes hatten seit Jahres-
beginn rund ein Viertel ihres Wertes verloren.

Herbst 2022: Steigende Preise, fallende Kurse
Rickblick in das Jahr 2022
—DAX Deutschland Inflationsrate (RS)
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Allgemein spricht

man am Aktienmarkt
dann von einem Bullenmarkt, wenn die Kurse um
zwanzig Prozent oder mehr angestiegen sind, nach-
dem sie zuvor um mindestens zwanzig Prozent ge-
fallen sind. AuRerdem sollte der Kursanstieg eine
gewisse Nachhaltigkeit aufweisen, um ihn gegen-
Uber kurzzeitigen ,,Barenmarkt-Rallyes” abzugren-
zen.

Aus dieser Definition kann man zwei Schlussfolge-
rungen ableiten: Erstens lassen sich Start- und End-
punkte von Bullen- und Barenmarkten stets erst im
Nachhinein feststellen. Und zweitens befindet sich
ein Aktienmarktindex, sobald er einmal die
Schwelle von Plus oder Minus zwanzig Prozent
Uberschritten hat, flir den Rest seiner Existenz ent-
weder in einem Bullen- oder in einem Barenmarkt.

DAX: Drei Viertel Bullen-, ein Viertel Barenmarkt
DAX: Bullen- und Barenmarkte seit 1988
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Der DAX befindet sich seit seinem offiziellen Start
1988 zu mehr als drei Viertel der Zeit in einem Bul-
lenmarkt und in etwas weniger als einem Viertel
der Zeit in einem Barenmarkt.

Aktuell befindet sich der DAX in seinem elften Bul-
lenmarkt. Wobei nicht sicher ist, ob er sich immer
noch in diesem Bullenmarkt befindet. Sein letztes
Kurshoch markierte der DAX am 28. August mit
26.570 Punkten. Seither ist er um rund sechs Pro-
zent gefallen. Sollte sich diese Schwachephase aus-
weiten und der DAX vom August-Hoch um mindes-
tens zwanzig Prozent (also auf weniger als 21.256
Punkte) fallen, wiirde man im Nachhinein feststel-
len: Der Bullenmarkt endete am 28. August 2026
und mit diesem Tag begann ein Barenmarkt.

Im Schnitt dauerte ein Bullenmarkt im DAX 2,6
Jahre und brachte einen Kursanstieg von 129 Pro-
zent. Der aktuelle Bullenmarkt, so er denn noch
,lebt”, ware mit vier Jahren Dauer Uberdurch-
schnittlich lang, hatte mit einem Plus von aktuell
104 Prozent aber eine unterdurchschnittliche Per-
formance geliefert.

Aktueller DAX-Bullenmarkt: lang, aber schwach
DAX: Bullenmarkte seit 1987
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Schauen wir auf den S&P 500, bei dem ich mich auf
die Nachkriegsentwicklung seit 1947 konzentriere:
Dort begann am 12. Oktober 2022 der 13. Bullen-
markt. Seit 1947 befand sich der S&P 500 zu 83 Pro-
zent in einem Bullenmarkt und nur zu 17 Prozent in
einem Barenmarkt. Im Schnitt dauerten die Bullen-
markte im S&P 500 rund funf Jahre und lieferten
ein Kursplus von 178 Prozent. Aktuell liegen wir bei
(fast) vier Jahren Dauer und einem Kursanstieg von
117 Prozent.

Um einen neuen Rekord aufzustellen, misste der
aktuelle Bullenmarkt noch bis Februar 2035 andau-
ern und der Kurs misste sich von heute aus gese-
hen mehr als verdreifachen — eine nette Rechen-
spielerei, aber nicht umsonst steht in fast jedem
Disclaimer: , Die historische Wertentwicklung ist
kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wert-
entwicklung.”

S&P 500: Langster Bullenmarkt dauerte 12 Jahre
S&P 500: Bullen- und Barenmarkte seit 1947

600% M Bullenmarkt Barenmarkt 600%
500% 500%
400% 400%
300% 300%
200% 200%
100% 100%
0% 0%
-100% -100%

1947 1957 1967 1977 1987 1997 2007 2017 2027

Quelle: Bloomberg, antea

Wird der 13. Bullenmarkt des S&P 500 seinen 4. Ge-
burtstag tatsachlich erleben? Sein letztes Kurshoch
markierte der Index am vergangenen Dienstag, ak-
tuell notiert das Aktienbarometer gerade einmal
0,7 Prozent unter diesem Hoch. Sollte der S&P 500
am oder nach dem kommenden Montag wenigs-
tens ein weiteres Hoch markieren, dann wird der
4. Geburtstag quasi nachtraglich ,,amtlich”.

Conclusio: Hatten Sie gewusst, dass sich der DAX in
dem drittlangsten Bullenmarkt seiner Geschichte
befindet? Mitten in einer erneut nicht gerade eu-
phorisch stimmenden Nachrichtenlage ist das doch
mal eine positive Erkenntnis. Gleichzeitig ermahnt
uns die bereits Uberdurchschnittliche Dauer des
DAX-Bullenmarktes, dass eine Kurskorrektur
(sprich: ein Barenmarkt) rein statistisch betrachtet
Uberféllig ware. Dariber hinaus liefert die Ausei-
nandersetzung mit frilheren Bullenmarkten leider
herzlich wenige Erkenntnisse fiir die weitere Kurs-
entwicklung —was ja auch wiederum eine Erkennt-
nis ist. Und eine letzte Erkenntnis fiir heute: Man
sollte Geburtstage nicht zu friih feiern. Folglich 16se
ich die Feierlichkeiten jetzt auf und bitte Sie alle,
nun zligig ins Wochenende zu gehen.

Verfasser: purps@antea-ag.de
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