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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Verdacht einer Jackentaschen-Rallye

Wege zu finanziellem Wohlstand gibt es viele. Der
eine findet in einer alten Jackentasche einen Zehn-
Mark-Schein, der andere (so unlangst der Gouver-
neur von South Carolina) entdeckt ein Konto mit
1,8 Milliarden Dollar Guthaben, und der nachste ist
einfach nur ,lLong

Vermutlich fand ein Teil der Restbestdnde an zwolf
Milliarden D-Mark aus irgendwelchen Mantelta-
schen seinen Weg in den Aktienmarkt. Denn auch
aus konjunktureller Sicht hatte das erste Quartal
an den Aktienmarkten schlechter laufen kénnen.
Aktualisierten Daten zufolge befinden sich sowohl
Deutschland als auch die Eurozone seit dem zwei-
ten Halbjahr 2023 in

DAX“. Der deutsche
Leitindex hat im ers-
ten Quartal bereits
25 Mal auf einem
neuen Allzeithoch

Fiinf Monate DAX-Rallye ohne gréferen Kursriickschlag.
Viele Beobachter rétseln iber die Griinde.
Moédglicherweise gibt es eine ganz einfache Erkldrung.

einer technischen Re-
zession. Und fir das
laufende Jahr haben
die flihrenden Wirt-

geschlossen, zuletzt

sieben Tage hintereinander. Wenige Stunden vor
Ende des ersten Borsenquartals weist der DAX ein
Plus von mehr als zehn Prozent seit Jahresbeginn
aus. Es ist Zeit fur eine Zwischenbilanz aus funda-
mentaler und aus historischer Perspektive.

Zu Jahresbeginn waren die Aussichten fiir eine po-
sitive Aktienmarktperformance gemischt. Einer-
seits lebte die Hoffnung auf baldige Leitzinssenkun-
gen durch die Zentralbanken. Andererseits waren
die Zinshoffnungen seinerzeit derart ausgepragt,
dass beflrchtet werden musste, eine Abschwa-
chung derselben kdnnte zu einer Belastung fiir die
Aktienmarkte werden. Zwar sind die Zinssenkungs-
erwartungen seither tatsachlich deutlich zuriickge-
gangen, an den Aktienmarkten ging diese Anpas-
sung jedoch mehr oder weniger spurlos voriber.

DAX mit dem zweiten starken Quartal in Folge

DAX: Performance je Quartal
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schaftsforschungsin-
stitute ihre Wachs-
tumsprognose fir Deutschland vor wenigen Tagen
von 1,3 Prozent auf mickrige 0,1 Prozent reduziert.
Diese Prognose steht nun im Einklang mit den Kon-
senserwartungen. Fir die Aktienkurse mehr als
ausgleichend wirkten offensichtlich die BIP-Wachs-
tumserwartungen fir die USA. Diese kletterten seit
Jahresbeginn von 1,3 auf 2,2 Prozent. Kaum noch
jemand spricht von der Gefahr einer Rezession.

Amerika brummt, Deutschland darbt

BIP-Wachstumserwartungen fiir 2024
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Zur Wahrheit gehort allerdings auch, dass die ro-
buste Konjunkturentwicklung in den USA von ei-
nem massiven Anstieg der Staatsverschuldung be-
gleitet wird. Milliardenfunde wie jene in South
Carolina bieten wenig Entlastung, wenn der staatli-
che Schuldenberg alleine im Verlauf des ersten
Quartals um 600 Milliarden US-Dollar anschwillt.
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Die Schuldenentwicklung in den USA schwebt wie
ein Damoklesschwert Uiber den weltweiten Finanz-
markten. Moglicherweise sind die parallelen All-
zeithochs der Gold- und Bitcoin-Kurse auch Aus-
druck der Anlegersorgen liber die US-Staatsfinan-
zen. Haben Aktien als Sachwertanlagen davon etwa
auch profitiert? Typischerweise kursbremsende
Entwicklungen wurden jedenfalls beiseite ge-
wischt. So stieg der Rohodlpreis um deutlich mehr
als zehn Prozent, der Inflationsriickgang in den USA
kam ins Stocken, und Prasidentschaftsbewerber
Donald Trump drohte mit massiven Importzollen.

Treibende Kraft hinter den Aktienkursgewinnen
der vergangenen Monate war in den USA vor allem
die Erwartung zunehmender Unternehmensge-
winne (insbesondere im Technologiesektor) und in
Deutschland die Hoffnung auf bald steigende Un-
ternehmensgewinne. Im DAX wurde der gesamte
Kursanstieg seit Ende Oktober von einer Auswei-
tung des Bewertungsmultiplikators, also dem Kurs-
Gewinn-Verhdltnis (KGV), begleitet. Die Gewinner-
wartungen fiir die DAX-Unternehmen gingen in die-
sem Zeitraum sogar etwas zuriick. Der jlingste An-
stieg im Ifo-Geschaftsklimaindex liefert etwas Nah-
rung, dass aus erhofften Gewinnsteigerungen im
weiteren Jahresverlauf tatsachliche Gewinnzu-
wadchse werden kdnnten.

Kursplus bei riicklaufigen Gewinnerwartungen
DAX seit dem Tief am 27. Oktober 2023
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Historisch betrachtet ist ein starkes Auftaktquartal
nicht zwingend ein Hinweis auf eine bevorstehende
Aktienmarktkorrektur. 23 Mal konnte der DAX seit
1988 im ersten Quartal zulegen, 16 Mal folgte an-

schliefend ein positives zweites Quartal und eben-
falls 16 Mal verbuchte der DAX in den neun Mona-
ten bis Jahresende weitere Kursgewinne. Auch flinf
Gewinnmonate hintereinander von November bis
Marz, wie zuletzt gesehen, sind historisch betrach-
tet kein Vorbote einer negativen Kursentwicklung.

Wirklich aulSergewdhnlich an der derzeitigen DAX-
Rallye ist weniger deren Dauer und Ausmal3, son-
dern vielmehr ihre extrem geringe Korrekturanfal-
ligkeit. Der starkste Kursriickschlag seit Ende Okto-
ber betrug (auf Basis der Tagesschlusskurse) nicht
einmal 2,2 Prozent. Eine derart stabile Aufwarts-
entwicklung Gber einen so langen Zeitraum hat es
in der Geschichte des DAX noch nie gegeben. Kurz-
fristig erscheint der DAX jedoch Ubergekauft. Der
weit verbreitete ,Relative-Stirke-Index (RSI)”
steht aktuell bei 87 und damit so hoch wie zuvor
erst einmal in der Geschichte des DAX.

Nach dem RSI-Signal ist der DAX iiberkauft
DAX & Relative-Starke-Index (RSI)
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Conclusio: Die flinfmonatige Kursrallye im DAX be-
ruht vor allem auf dem Prinzip Hoffnung. Anzeichen
einer globalen Erholung der Industrieaktivitat wie
auch der verbesserte Ifo-Index stlitzen die Vermu-
tung, dass aus Hoffnung Realitdt werden konnte.
Fraglich ist allerdings, wie lange der DAX (und an-
dere Aktienindizes) widerstandsfahig gegenlber ei-
ner Reihe von Belastungsfaktoren bleiben wird.
Historisch betrachtet kann eine Kursrallye durch-
aus langer als finf Monate dauern. Die Wahr-
scheinlichkeit dafiir ist umso hoéher, je mehr Anle-
ger ihre Ostereier in alten Jackentaschen suchen.
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