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Aktienmarkte im Korrekturmodus

Der Oktober hat die Aktienmarkte stracks in einen Korrekturmodus beférdert.
Scheinbarer Ausléser mogen die kriegerischen Handlungen im Nahen Osten sein.
Wichtiger fur die Eigenkapitalmarkte ist allerdings die Entwicklung der langfristigen

Zinsen.

In den USA Uberschritten
die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen im Oktober
erstmals seit sechzehn Jah-
ren die Marke von 5%. Der-
well liebaugelten zehnjahri-
ge deutsche Staatsanleihen
mit einem Renditeniveau
von drei Prozent. Dabei hat
wenig geholfen, dass die
Notenbanken von weiteren

Leitzinserhdhungen  abse-
hen werden. Sperrfeuer
erhielt diese Hypothese

jedoch von der starken Kon-
junkturentwicklung in Nord-
amerika, wo das Bruttoin-
landsprodukt im  dritten

Quartal um annualisierte
und zugleich satte 4,9%
emporsprang und  damit

dem vergleichbaren Wert
Chinas entsprach. Von sol-
chen Wachstumsraten kann
man in Europa nur traumen.
In der alten Welt verfestigte
sich unterdessen die stagfla-
torische Tendenz, wahrend
Deutschland bezlglich des
Wirtschaftswachstums aller
grofden Industrielander die

rote Laterne tragt. Die
schwache  Wirtschaftsent-
wicklung in Deutschland, die
im Wesentlichen der abflau-
enden Weltkonjunktur und
den strukturellen Standort-
schwachen  zuzuschreiben
ist, strahlt mittlerweile auch
auf die europaischen Nach-
barlander ab.

Amerikanische Blue Chips
mussten — gemessen an der
Entwicklung des marktbrei-
ten S&P 500 seit Ende Juli
gut 10% ihres Kursniveaus
abgeben. Aufgrund der ho-
hen Gewichtung weniger
Ausnahmeaktien wie Micro-

soft, Apple, Alphabet, Tesla,
Meta Platforms, Nvidia und
Amazon liegt der S&P 500
immerhin noch kommod Iim
Plus, jedenfalls seit Beginn
des Jahres. Fur den Dow
Jones Industrial Index lasst
sich Gleiches nicht sagen.

Dort sackten die Werte
inzwischen ins  negative
Territorium ab. Noch
schwieriger gestaltet sich
die Lage bei Aktien auler-
halb des Blue-Chip-
Segmentes. Der Russel

2000, der die Kursentwick-
lung von 2000 kleiner kapita-
lisierten amerikanischen
Aktien abbildet, musste seit
Jahresanfang ca. 7% abge-
ben. Auch in anderen Lan-
dern sind die Kurse mittler-
weile unter die Nulllinie
gefallen. Der britische FTSE
100 liegt ebenso iIm negati-
ven Bereich wie der schwel-
zerische SMI, der seiner-
seits von der festen Landes-
wahrung Franken tangiert
wird. Ubrigens gilt fiir GroR-
britannien ein ahnlicher Be-
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fund wie in den Vereinigten
Staaten:  Grol3kapitalisierte
Aktien  schnitten  bislang
deutlich besser ab als ihre
weniger grofden Pendants.

Zu den Lichtblicken in Euro-
pa zahlen Italien, Griechen-
land, Danemark und Osteu-
ropa, wobei man fir den
danischen Aktienmarkt an-
merken muss, dass die
starke Indexentwicklung
Uberwiegend dem sensatio-
nellen Aufschwung bei No-
vo Nordisk geschuldet ist.

In der Mitte des Feldes
befinden sich der DAX und
der franzosische CAC 40,
wiewohl auch diese beiden

Indizes zuletzt eine Korrek-
tur erlebten.

Ein Blick auf die asiatischen
Borsen bestatigt ebenfalls
den gegenwartigen Korrek-
turmodus. Wahrend chinesi-
sche Aktien seit langerer
Zeit abwarts driften, konn-
ten japanische Aktien — ge-
messen am TOPIX — in die-
sem Jahr im Durchschnitt
um fast 20% zulegen.

Neben der Zinsentwicklung
und den zahlreichen Makro-
Brennpunkten treten zuneh-
mend auch die Quartalszah-
len der Unternehmen als
Spielverderber auf den Plan.
Die Anzahl der Gewinnwar-

nung und deren Ausmal}
war zuletzt zunehmend.
Zudem vermelden die meis-
ten der grofen Kapitalsam-
melstellen  Abflisse aus
thren Aktienprodukten.
Gleichwohl trifft fur die Bor-
se der Inhalt des Holderlin-
Zitates aus der Patmos-
Hymne: Wo aber Gefahr ist,
wachst das Rettende auch.
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