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35 Jahre DAX

FUr den deutschen Aktienmarkt ist der Deutsche Aktienindex (kurz DAX), der vor
wenigen Tagen seinen 35. Jahrestag erlebte, ein wichtiger Gradmesser. Er misst
den Zuwachs, der sich aus den Kursentwicklungen und Dividendenausschuttungen
der wertvollsten und liquidesten deutschen Aktiengesellschaften ergibt.

Der Burger kann sich anhand
der Entwicklung des DAX ein
Bild Gber die Vermodgensmeh-
rung machen, die durch Anla-
gen in grofden deutschen
Aktien gangig sind. Seit sei-
nem Start am 1. Juli 1988 mit
einem Ausgangswert von
1.000 konnte der DAX pro
Jahr um ca. 8,15% auf einen
aktuellen Stand von 15.600
ansteigen. Da es sich um
einen durchschnittlichen
Anstieg pro Jahr handelt,
lohnt es sich, verschiedene
Zeitraume zu betrachten, um
Besonderheiten zu erkennen.
Denn vor allem die erste
Dekade der DAX-Historie
wies mit einem jahrlichen
durchschnittlichen Kursan-
stieg von ca. 19,4% ein er-
staunliches Momentum auf.
Wir mussen uns dabei an die
goldenen neunziger Jahre
erinnern, die von der Wieder-
vereinigung in Deutschland,
dem Zerfall der Sowjetunion,
AbrUstung, hoher Arbeitslo-
sigkeit,  Deregulierung in
Amerika und wichtigen Bor-
sengangen (Deutsche Tele-

kom, Infineon, Deutsche Post
etc.) gekennzeichnet waren.

Im zweiten Jahrzehnt ging es
dann aber beim DAX sehr
mager zu. Fur die Dekade
von Juli 1998 bis Juli 2008
konnte der Aktienindex ledig-
lich durchschnittliche
jahrliche Wertentwicklung
von einem Prozent erzielen.

eine

Der Kurseinbruch des Neuen
Marktes — eingebettet in das
Platzen der  spekulativen
Dot.com-Blase in Nordameri-
ka — belastete den gesamten
Aktienmarkt. Zu den am
meisten gebeutelten Titeln
zahlte in diesem Zeitraum die
Aktie der Deutschen Tele-

kom, die seinerzeit die hochs-
te Gewichtung im DAX auf-
wies. Und zum Ende dieser
Dekade warfen die ersten
Auslaufer der amerikanischen
Subprimekrise ihre Schatten
auf die Aktienmarkte.

Sein drittes Jahrzehnt von
2008 bis 2018 erbrachte dem
DAX einen durchschnittlichen
jahrlichen  Wertzuwachs in
Hohe von ca. 6,7%. Die Kul-
mination der ,GrolRen Finanz-
krise” (2007-2009) und die
Euro-Krise 2010 mit der finan-
ziellen Rettung Griechenlands
fiel in diese Borsendekade.

In den letzten funf Jahren
(2018 bis heute) zeitigte der
DAX eine jahrliche durch-
schnittliche Wertentwicklung
in Hohe von 4,5%. Diese
Phase war zunachst gepragt
von der COVID-Krise und
anschliefend von der histori-
schen Wende in der Zinsent-
wicklung.

Insgesamt zeigt sich, dass
die  Wertentwicklung des
DAX im Verlauf seiner 35
Jahre deutlich nachgelassen
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hat. Immerhin ist aber festzu-
stellen, dass die Entwicklung
des Aktienmarktes wesent-
lich ertragreicher verlaufen ist
als bei Anlagen in Zinspapie-
ren. Spannend ist zudem die
Beobachtung, dass die Wert-
entwicklung im DAX sich
ungefahr zur Halfte aus Divi-
dendenzahlungen speist.
Ferner muss bedacht wer-
den, dass es sich bei den
genannten Zahlen um nomi-
nale Vorsteuerdaten handelt.
Tatsachlich  werden  aber
Dividenden mit Kapitalertrag-
steuer,  Solidaritatszuschlag
und ggf. Kirchensteuer belas-
tet und aus bereits auf Unter-
nehmensebene versteuerten
Gewinnen gezahlt. Obendrein
frisst die Inflation ca. ein
Viertel des Gesamtzuwach-
ses auf und schlielRlich fallen

Kosten fur Kauf, Verkauf und
Verwahrung ebenfalls an.

Innerhalb der letzten 35 Jahre
hat der DAX-Index seine
Gestalt stark  gewandelt.
Heute umfasst der Index 40
Gesellschaften, wahrend es
1988 lediglich 30 Unterneh-
men waren. Auch ist die
Zusammensetzung des DAX
alles andere als konstant
gewesen. Manche Unterneh-
men sind ausgeschieden,
andere neu aufgenommen
worden. Besonders frappie-
rend und auch peinlich sind

die  Besitzverhaltnisse im
DAX. Weit mehr als die Half-
te der Aktien der DAX-

Mitglieder liegen im Eigen-
tum auslandischer Investo-
ren. Mit der Linde AG hat
sich zuletzt das wertvollste

DAX-Unternehmen in Rich-
tung USA verabschiedet.
Somit lasst sich am DAX
auch ablesen, was wir Deut-
schen auf dem Gebiet der
Aktienkultur in den letzten 35
Jahren zustande gebracht
haben. Es ware an der Zeit,
dass die Politik bessere Rah-
menbedingungen  fur  die
Aktienanlage in Deutschland
schaffte. Aber die Prioritaten
liegen seit 35 Jahren anders-
WO.

Aus Chicago

lhr

P~y

Dr. Christoph Bruns



