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Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

DAX: Zweifel an einer Jahresendrallye

Wir sind ins vierte Quartal gestartet, und da ist sie
wieder, die Hoffnung auf eine Jahresendrallye an
den Aktienmarkten. Tatsachlich war es in der Ver-
gangenheit haufig, wenngleich nicht jedes Jahr, der
Fall, dass die Aktienkurse mit N&herricken des
Weihnachtsfestes

Mit Stand vom heutigen Freitag steht der DAX seit
Jahresbeginn mit 23 Prozent im Plus. Ware heute
also schon Silvester, wiirde man ein , leicht Gber-
durchschnittliches Gewinnjahr” konstatieren. Noch
aber steht ja fast das gesamte vierte Quartal und
damit moglicherweise die sagenumwobene ,Jah-
resendrallye” vor uns. Geht da also noch mehr?

Historisch betrachtet

angestiegen  sind.
Wird es in diesem
Jahr wieder so sein?
Welche Faktoren
sprechen dafiir, wel-

Mit einem Kursplus von mehr als zwanzig Prozent hat der
DAX sein ,Soll” fiir dieses Jahr eigentlich bereits erfilllt.
Wird es trotzdem noch eine Jahresendrallye geben?

war das vierte Quar-
tal tatschlich das mit
Abstand beste fir
den DAX. Seit 1988

che Argumente las-

sen sich dagegen vorbringen? Ich werde das heute
mal flir den DAX untersuchen auf Grundlage von 37
Kalenderjahren seit 1988.

Zunachst mal ein einfacher, aber haufig Gbersehe-
ner Sachverhalt: Im Schnitt hat der DAX pro Kalen-
derjahr knapp elf Prozent gewonnen. (Samtliche
Berechnungen basieren auf dem Performance-DAX
inklusive Dividenden.) Wenn der DAX ein Jahr je-
doch positiv abgeschlossen hat, dann war seine
Performance im Schnitt genau doppelt so stark: In
positiven Jahren hat der DAX im Schnitt um fast
22 Prozent zugelegt. In negativen Jahren musste
derweil mit einem durchschnittlichen Kursabschlag
von fast 19 Prozent gerechnet werden.

Jahresperformance: Wenn im Plus, dann kraftig

DAX: Jahresperformance inkl. Dividenden 1988-2024
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ging es im Schluss-

qguartal 35-mal mit
den Kursen nach oben. In lediglich zwei Quartalen
waren Kursverluste zu beklagen: 1991 ging es um
bescheidene zwei Prozent nach unten, 2018 um
kraftige 14 Prozent. Uber alle 37 Jahre hinweg be-
trachtet gab es im vierten Quartal im Schnitt ein
Plus von sieben Prozent. Auch fiir den S&P 500
stellte das vierte Quartal historisch betrachtet das
erfolgreichste Vierteljahr dar.

Ein Grund fir diese Entwicklung dirfte sein, dass
viele Anleger und Aktienmarktstrategen in dieser
Jahreszeit mit einem gewissen Grundoptimismus
auf das neue Jahr blicken. Es kommt so gut wie nie
vor, dass der Konsens der Aktienmarktprognosen
fiir das nachfolgende Jahr einen Riickgang der Akti-
enkurse antizipiert.

Quartalsperformance: 4Q iiberragt
DAX: @ Quartalsperformance 1988 bis 2004
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Auch in diesem Jahr konnte der DAX zu Beginn des
Schlussquartals zulegen. Aktuell liegt das Kursplus
seit Ende September bei mehr als drei Prozent, was
auch im Vergleich zur positiven Saisonalitat deut-
lich Gberdurchschnittlich ist. Am gestrigen Don-
nerstag konnte bei 24.771 Punkten erstmals seit
Juli wieder ein neuer historischer Hochststand er-
reicht werden.

Schlussquartal 2025: Ein sehr guter Start

DAX Saisonalitdt im 4. Quartal
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Man kénnte sagen, der Start in die Jahresendrallye
sei gegliickt. Eine durchschnittliche Jahresendral-
lye mit Kursgewinnen von sieben Prozent wiirde
dem DAX eine Jahresperformance von tber 27 Pro-
zent bescheren — sportlich, aber nicht aullerge-
wohnlich. Bereits neun Mal seit 1988 verbuchte der
DAX ein Jahresplus von 27 Prozent oder mehr. Das
letzte Mal gab es das im Jahr 2012, man kdnnte also
meinen, es ware mal wieder an der Zeit.

Zweifel an einer Jahresendrallye konnen von drei
Seiten vorgebracht werden. Ist die Bewertung des
DAX nicht bereits sehr hoch? Und sind die Gewinn-
erwartungen nicht bereits sehr optimistisch? Und
ist der DAX in diesem Jahr nicht schon so stark ge-
laufen, dass alleine deswegen weitere Kursanstiege
unwahrscheinlich sind? Ich werde diese Fragen der
Reihe nach abarbeiten.

Fundamental betrachtet sind Zweifel an einer ,ty-
pischen” Jahresendrallye angebracht. Das Bewer-
tungsniveau mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis
von 16 auf Basis der fiir die nachsten zwolf Monate
erwarteten Gewinne ist historisch betrachtet sehr
hoch. Gleichzeitig ist der in den Kursen eingepreiste
erwartete Anstieg der Unternehmensgewinne von
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mehr als 15 Prozent im kommenden Jahr ver-
gleichsweise optimistisch. Selbst fir die Magnifi-
cent-7 wird lediglich ein Gewinnzuwachs von
14 Prozent erwartet.

Ein KGV von 16 ist historisch betrachtet , teuer”
DAX: Kurs-Gewinn-Verhaltnis* (KGV) seit 2006
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Und inwiefern kdnnte die Kursentwicklung im bis-
herigen Jahresverlauf ein Hindernis fiir eine Jahres-
endrallye darstellen? In den ersten neun Monaten
hat der DAX um rund zwanzig Prozent zugelegt. Be-
reits 22-mal lag der DAX nach neun Monaten im
Plus. Flr das vierte Quartal war das ein positives
Signal: Der durchschnittliche Kurszuwachs im Ab-
schlussquartal war mit neun Prozent etwas hoher
als bei der Betrachtung aller Jahre (sieben Prozent)
und nur ein einziges Mal folgte ein negatives viertes
Quartal (1991 mit minus 1,8 Prozent).

Ende September im Plus: Ein positives Zeichen

Wie performt der DAX, nachdem er in den
ersten neun Monaten im Pluslag? (N=22)

Okt. Nov. Dez. 4Q
[%] 1% 3% 4% 9%
% positiv 64% 73% 91% 95%
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Conclusio: Im vierten Quartal zeigte der DAX fiir ge-
wohnlich seine starkste Performance. Der Start ins
Schlussquartal 2025 ist geglickt und auch das Kurs-
plus nach neun Monaten steht weiteren Kursan-
stiegen nicht entgegen. Allerdings ist der DAX fun-
damental betrachtet ,teuer” und die Gewinnaus-
sichten sind sehr optimistisch. Historisch spricht
also vieles fir, fundamental jedoch einiges gegen
eine Jahresendrallye.
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