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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Aktien: Ausbruch auf wackligen Beinen

Die Dosenravioli feiern ihren 65. Geburtstag. Der
Legende nach verhalf die , kulinarische Bankrotter-
klarung” in den spaten 1950er, friihen 1960er Jah-
ren den Frauen zur Emanzipation. So ermoglichte
ihnen das Dosenfut-
ter aus der Blech-

Aber was ist dran an der Behauptung, Seitwarts-
phasen wirden in einen kraftigen Kursausbruch
miinden? Zur Beantwortung dieser Frage untersu-
che ich, auf welche Weise sich ahnlich ruhige
Marktphasen in der Vergangenheit aufgeldst ha-
ben. Als Kriterium fir ,ruhige Markte” verwende

ich die erwahnten

dose, einer bezahl-
ten Arbeit nachzuge-
hen und abends war-
mes Essen auf den

Nach einer mehrwéchigen Seitwdirts-Phase brachen die
Aktienmdrkte an Himmelfahrt nach oben aus. Das ist un-
gewdhnlich und nur von wenigen Unternehmen getragen.

Parameter einer ma-
ximalen Handels-
spanne von 3,7 Pro-
zent Uber einen Zeit-
raum von sieben Wo-

Tisch zu bringen. Mir
ist aber nicht Uber-
liefert, wie dies in der Realitdt ausgesehen hat. Do-
senravioli von Montag bis Freitag?

Wochenlang immer das gleiche Essen kdnnte mit
der Zeit auf den Magen schlagen. So wie an der
Borse: Wochenlang die gleichen Kurse fiihren ir-
gendwann zum Volatilitdtsschock, so das gangige
Narrativ. Tatsachlich befanden sich der S&P 500
und der DAX sieben Wochen lang im ,Ravioli-Mo-
dus“: Jeden Tag das gleiche. Die gesamte Handels-
spanne (in Bezug auf den jungsten Schlusskurs) be-
trug bis zum Mittwoch dieser Woche in beiden In-
dizes gerade einmal 3,7 Prozent. Uber einen Zeit-
raum von finf Wochen schwankte der DAX sogar
nur um 2,2 Prozent — so schmal war sein Handels-
band zuletzt im Sommer 1996.

Aktien: Ausbruch aus dem Seitwartshandel
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chen. Untertagige
Kursausschlage werden dabei beriicksichtigt.

Fir den S&P 500 finde ich seit der Jahrtausend-
wende zwanzig, fiir den DAX funf Phasen ,ruhiger
Markte”. In der Mehrzahl der Félle 16sen sich diese
Episoden ganz unspektakular auf, indem die Kurse
ohne aullergewohnliche Spriinge ihr Handelsband
peu a peu nach oben oder unten verlassen. Es gibt
aber Ausnahmen: Der S&P 500 stieg drei Mal nach
Erreichen der oben genannten Kriterien innerhalb
weniger Tage um mindestens zwei Prozent an, drei
Mal ging es um rund vier Prozent bergab. Der DAX
schaffte es in keiner Episode spiirbar anzusteigen,
zwei Seitwartsphasen mindeten in einen Ausver-
kauf mit Kursverlusten von vier bzw. acht Prozent.

Werden, wie in der nachfolgenden Grafik, lediglich
die durchschnittlichen oder Median-Entwicklungen
betrachtet, zeigen sich in den ersten 15 Handelsta-
gen nach Erreichen des ,Ruhige-Markte“-Kriteri-
ums keine Auffalligkeiten. Allerdings erkennen wir
beim DAX einen kraftigen Kursabfall ab dem
16. Tag. Dieses Phanomen zeigt sich in vier der flnf
untersuchten Episoden. Hochgerechnet auf die ak-
tuelle Episode wiirde dieses Muster einen Kursein-
bruch ab dem 8. Juni bedeuten.

Was nehmen wir aus dieser — zugegebenermaRen
sehr speziellen — Untersuchung mit? Meistens be-
schreiben sehr schwankungsarme Episoden an den
Aktienmarkten nicht die Ruhe vor dem Sturm.
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Kommt es jedoch zu einem Sturm, blast insbeson-
dere beim DAX der Wind von vorne, das heiRt es
kommt zu Kursverlusten.

DAX: Auffdlliges Muster nach Ruhephasen
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Just die aktuelle Episode schickt sich nun an, mich
Ligen zu strafen: Am gestrigen Himmelfahrtstag
brachen sowohl der S&P 500 als auch der DAX aus
ihren engen Handelsbdandern nach oben aus. Der
DAX markierte im Verlauf des Freitags sogar ein
neues Allzeithoch oberhalb von 16.300 Punkten.

Vier Griinde mahnen indes zur Vorsicht, diesen
Kursanstieg fortzuschreiben. Erstens, wie oben
dargelegt, die Erfahrung, dass Seitwartsphasen his-
torisch betrachtet selten in einen Kursausbruch zur
oberen Seite miinden. Zweitens die anhaltenden
Rezessionssorgen, die in den Aktienmarkten wei-
terhin nicht hinreichend reflektiert zu sein schei-
nen. Drittens das vor uns liegende , Event-Risiko”
rund um die Anhebung der Schuldenobergrenze in
den USA. Finanzministerin Janet Yellen bestatigte
in der abgelaufenen Woche den 1. Juni als kriti-
sches Datum. Und viertens die geringe ,Breite” im
Markt. Immer weniger Unternehmen zeichnen fiir
den Kursaufschwung in diesem Jahr verantwort-
lich. Die nachfolgende Grafik zeigt fiir den S&P 500
und den DAX den Anteil der Indexmitglieder, die im
bisherigen Jahresverlauf besser performt haben als
der jeweilige Index. Konnten zu Jahresbeginn noch
rund sechzig Prozent mit dem Index mithalten, sind
es aktuell nur noch dreilSig bis vierzig Prozent.
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Marktbreite nimmt immer weiter ab
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Wie so haufig in den letzten Jahren sind es auch
dieses Mal wieder die IT-Werte, welche den Markt
treiben. Der Hype um die Fortschritte in der Kiinst-
lichen Intelligenz (KI) hat die Bewertung (d.h. das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Grundlage der in den
nachsten zwolf Monaten erwarteten Gewinne) der
Technologietitel im S&P 500 im Vergleich zu dem
Gesamtmarkt auf ein Allzeithoch gehoben. Im Ge-
gensatz dazu werden klassische Industriewerte am
aktuellen Rand eher verschmaht.

IT gehypt, Industrie verschmaht
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Fazit: Der jingste Aufschwung an den Aktienborsen
steht auf eher wackeligen Beinen. Der ungelOste
Streit um die Schuldenobergrenze stellt einen mar-
kanten Risikofaktor dar, und dem Aufschwung fehlt
es an Breite. Immerhin, mit dem Kursausbruch zu
Himmelfahrt ist die Zeit des Ravioli Essens an den
Markten erst einmal vorbei.

Verfasser: purps@antea.online

Rechtliche Hinweise | Disclaimer

Dieses Schriftsttick dient werblichen Zwecken, es ersetzt nicht die individuelle Beratung und ist kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder der
Zeichnung von Wertpapieren oder Titeln. Die Ausklnfte stellen keine Empfehlung oder Anlageberatung dar. Bei allen Aussagen und Ein-
schatzungen handelt es sich lediglich um Annahmen und die Meinungen der antea, die tatsachlichen Ereignisse sowie Ergebnisse konnen
von diesen abweichen. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige. Sémtliche Angaben wurden mit
Sorgfalt zusammengestellt, dennoch wird keine Garantie und Haftung fir ihre Richtigkeit Gbernommen. Quelle aller Daten, soweit nicht
anders angegeben: antea. Weitere Informationen finden Sie unter www.antea.online | antea ag | Neuer Wall 54 | 20354 Hamburg

CONCLUSIO noch nicht erhalten?
QR-Code scannen oder klicken



http://www.antea.online/
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV

