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Borsenverlauf erinnert an das Jahr 2011

Der Dax gab zuletzt eine eher enttauschende Figur ab. Doch das ist
nur eine Seite des deutschen Aktienmarktes. Ein Blick auf andere In-
dizes und die fundamentalen Aussichten ergibt ein vollig anderes Bild.

Blickt man auf den Kursverlauf
des Dax in den letzten Wochen,
dann fallt die Parallele zum Ver-
laufsmuster des deutschen Bor-
senbarometers im Jahr 2011 so-
gleich ins Auge. Seinerzeit hatte
die damalige Griechenlandpleite
dem seit Marz 2009 anhaltenden
Borsenaufschwung eine zlnftige
Korrektur eingetragen. Von Juli
bis September fiel das deutsche
Aktienbarometer auf ca. 5.200
Punkte und um mehr als 20 Pro-
zent. AnschlieRend ging es dann
bis zum Frihjahr dieses Jahres
bis auf 12.375 Punkte bergauf.

Im Jahr 2015 ist es erneut der
Monat August, der durch einen
heftigen Monatsriickgang auf sich
aufmerksam macht. Seit seinem
vorlaufigen Hoch bei rund 12.375
Punkten im April musste der
deutsche Leitindex nicht weniger
als 22 Prozent abgeben. Wird es
diesmal ahnlich wie 2011 zu ei-
nem fulminanten Wiederanstieg
kommen und war der kraftige
Rlckgang nur eine der Ublichen
Bdrsenkorrekturen auf dem lang-
fristigen  Weg nach  oben?
Wenngleich die Kursbilder von

2011 und 2015 recht ahnlich aus-
sehen, ist die Lage doch géanzlich
verschieden. Damals stand der
Bund Future bei ungefdahr 130
Punkten, wahrend er heute bei
156 notiert. Folglich sind die Zin-

sen zehnjahriger deutscher
Staatspapiere, in mancher Hin-
sicht Hauptwettbewerber des

Dax, seither markant gesunken.
Sinkende Zinsen erlauben hohere

Aktienbewertungen, da zukUnfti-
ge Aktiengewinne mit geringeren
Abzinsungsraten diskontiert wer-
den.

Mit anderen Worten: ZukUnftige
Unternehmensgewinne sind um-
so wertvoller, je niedriger die Zin-
sen sind. Seit 2011 hat sich das
Bild also nochmals deutlich ge-
wandelt, indem Deutschlands
Zinsstrukturkurve mittlerweile

negative Nominalzinsen bei

Staatspapieren mit bis zu sechs
Jahren Laufzeit ausweist.

Wahrend also die Zinsen seit
2011
ken sind, haben die Unterneh-

nochmals deutlich gesun-

Dax-
deutlich
zugelegt. Dazu hat neben dem

der
seither

mensgewinne
Unternehmen

guten Konsumklima in Deutsch-
land auch der Export stark beige-
tragen, der seinerseits von dem
schwachen Euro profitiert hat.
Wahrend namlich im Sommer
2011 noch 1,45 US-Dollar pro Eu-
ro bezahlt werden mussten, sind
es in diesem Herbst gerade noch
1,12 US-Dollar pro Euro.

Ohne Zweifel hat sich die Wah-
rungsentwicklung vorteilhaft auf
den Dax ausgewirkt. Damit aber
nicht genug: Im Sommer 2011
stand der Preis fir Rohdl der Sor-
te Brent bei 105 US-Dollar. Inzwi-
schen ist das schwarze Gold fur
gut B0 US-Dollar zu haben. Be-
sonders fur produzierende Unter-
nehmen und die Konsumenten
hat sich die mehrere Jahren an-
sehr

dauernde Rohstoffbaisse

vorteilhaft ausgewirkt.



Im Ganzen betrachtet fallt auf,
dass der Dax wahrend der jings-
ten Korrektur wesentlich starker
gefallen ist als seine europai-
schen und weltweiten Pendants.
Auffallig ist etwa, dass der als
internationaler Vergleichsmalstab
oft gewahlte MSCI seit seinem
Hoch im April gerade einmal 15
Prozent korrigierte und mittler-
weile wieder fUnf Prozent Uber
dem Jahresanfangskurs steht.
Wahrend der Dax bis ins Frthjahr
die Rangliste europaischer Leitin-
dizes anfuhrte, musste er inner-
halb des jingsten Rlckgangs die
Fdhrungsrolle an die Leitindizes
Italiens und Frankreichs abgeben.
Dazu beigetragen hat der Absturz
der Volkswagen-Aktie, die den
gesamten Automobilsektor, der
im Dax hoch gewichtet ist, in Mit-
leidenschaft zog. Obendrein darf
man den scharfen Abgang der

Energieversorger Eon und RWE
nicht vergessen, die den Dax
ebenfalls viele Punkte kosteten.
Schlielich fungieren die vielen
Finanzwerte im Dax bereits seit
vielen Jahren als Ballast, woran
die
Deutschen Bank soeben wieder
erinnert.

uns Gewinnwarnung der

Wahrend also der Dax zuletzt ei-
ne eher enttauschende Figur ab-
gab, rlcken die fundamentalen
Aussichten fur Aktien jetzt wieder
verstarkt in den Vordergrund. Im
Grunde hat sich das grof3e Bild in
den letzten Monaten gar nicht
gravierend geandert. Es wird auf
Jahre hinaus negative Realzinsen
in Deutschland geben und auch
im Rest der Welt herrscht nir-
gendwo Eile, die Zinsen rasch
und markant anzuheben. Insofern
darften Aktien mit Sicht auf die
kommenden funf Jahre als liquide

Anlageform weithin ohne Alterna-
tive dastehen, sofern man ein
6konomisch sinnvoll und am bes-
ten international gestreutes Port-
folio besitzt.

Wie die bisherige Jahresentwick-
lung von MDax und TecDax zei-
gen, gibt es ein reges Aktienle-
ben jenseits des uUberbeachteten
Dax. Wéahrend der MDax mit 18
Prozent seit Jahresanfang im Plus
liegt betragt die Wertsteigerung
des TecDax im gleichen Zeitraum
28 Prozent. Alles in allem scheint
2015 ein ganz normales Aktien-
jahr zu werden.
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