28. Juni 2024

01 antea

CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Halbzeitanalyse: DAX Hollandaise

Zwei Tage vor Ende des kalendarischen Halbjahres
und damit Gberpilnktlich werden Anleger und In-
vestoren heute in die Halbzeit geschickt. An den
meisten Borsenplatzen war es ein aulRergewdhn-
lich ruhiges erstes Halbjahr, ganz besonders im Ver-
gleich zu den spekta-

Herausragend war vielmehr die Stabilitdt im ge-
samten Aktiengeflige. Defensive Aktien setzten
vorne Akzente, offensive Titel arbeiteten nach hin-
ten. Somit schwankte der DAX zwar wie die hollan-
dischen FuBballfans von links nach rechts und von
rechts nach links, brach aber niemals deutlich nach
unten aus. Der maximale Kursriickschlag seit An-
pfiff betrug lediglich

kuldren  Marktauf-
tritten in den ver-
gangenen  Jahren.
Kapitalmarktstrate-
gen sind ja auch so

Fast zehn Prozent betrdgt das Kursplus im DAX nach dem
ersten Halbjahr. Was muss sich éndern, damit das zweite
Halbjahr weitere Kursanstiege mit sich bringt?

4,6 Prozent. Eine
noch stabilere erste
Halbzeit gab es nurin
1996 und in 2021,
beides ebenfalls EM-

etwas wie Finanz-

marktbundestrainer. In dieser Funktion versuche
ich heute, die erste Halbzeit zu analysieren und die
richtigen Schliisse fiir eine erfolgreiche zweite
Halbzeit zu ziehen.

Mit einem Kursplus von 9,3 Prozent im DAX reiht
sich das erste Halbjahr im Mittelfeld der Historie
ein. Ein zweistelliges Ergebnis ware moglich gewe-
sen, drei Eigentore kurz vor dem Halbzeitpfiff stan-
den dem jedoch entgegen: Der Zollstreit mit China,
die EU-Wahl und vor allem die Ankiindigung parla-
mentarischer Neuwahlen in Frankreich sorgten im
Juni fur einen Kursrickschlag, der vor dem Pausen-
tee noch nicht wieder aufgeholt werden konnte.
Damit ist das Kursergebnis des DAX zur Halbzeit als
gut, nicht aber als herausragend zu bezeichnen.

DAX: Ein ordentliches erstes Halbjahr
DAX: Kursperformance im 1. Halbjahr 1988-2024
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Jahre. In einem rollie-
renden Zeitfenster von sechs Monaten gab es in
der Historie des DAX nur sehr wenige Episoden mit
einem noch geringeren maximalen Kursriickschlag.

Maximaler Kursriickschlag von weniger als 5%

DAX: Maximaler Kursriickschlag Giber einen
rollierenden 6-Monats-Zeitraum
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Das fundamentale Umfeld hitte eine derart stabile
Kursentwicklung nicht erwarten lassen. Die Kon-
junkturdynamik in Deutschland gleicht einem er-
eignisarmen null zu null. Trotz steigender Real-
I6hne mag sich keine Konsumfreude einstellen.
Und dann meldet das Statistische Bundesamt diese
Woche auch noch, dass das Land 1,4 Millionen we-
niger Einwohner (und damit Konsumenten) hat als
bislang vermutet. Diese Nachfragelliicke werden
wohl auch vierzigtausend schwankende Hollander
nicht ausgleichen kdnnen.
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In den USA sorgen massive Staatsausgaben, eine
lebhafte Investitionsnachfrage und ein robuster
Dienstleistungssektor fir ein ausreichendes Punk-
tepolster auf dem Wachstumskonto der Volkswirt-
schaft. Die Konsumentenstimmung ist dabei deut-
lich schlechter als die Lage. Das dirfte an der wei-
terhin hohen Inflationsrate liegen, die sich knapp
oberhalb von drei Prozent eingependelt hat.

Die hartnackigen Teuerungsraten waren dann auch
verantwortlich dafiir, dass die urspriinglichen Hoff-
nungen auf eine Serie von Leitzinssenkungen bis-
lang nicht erfillt wurden. Die viel zu voreilig ver-
sprochene Zinssenkung der EZB im Juni stiel im
geldpolitischen Rat auf Widerstand und verpuffte
an den Markten faktisch wirkungslos. Entspre-
chend tendierten die Anleiherenditen Uber weite
Strecken des ersten Halbjahres eher nach oben und
nicht, wie erhofft, nach unten.

In einem Satz lautet das Halbzeitfazit fir den DAX:
Der Kursanstieg war glicklich, aber nicht unver-
dient. Gliicklich, weil die fundamentalen Umstande
(schwache Konjunktur, hartnéckige Inflation, ab-
nehmende Zinssenkungserwartungen) nicht zwin-
gend einen fast zweistelligen Kursanstieg hatten
vermuten lassen. Nicht unverdient, weil die Unter-
nehmen im DAX zum Jahreswechsel aus einer Kurs-
Gewinn-Betrachtung heraus sehr gilinstig bewertet
erschienen. Mittlerweile miissen am Aktienmarkt
Ablésesummen im Bereich des historischen KGV-
Durchschnitts bezahlt werden.

DAX-KGV: Derzeit durchschnittliche Bewertung

DAX: Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) seit 2006
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Wie lautet die Motivation fiir die zweite Halbzeit?
Die ersten sechs Monate waren gepragt von der
Hoffnung auf eine anziehende Konjunktur, niedri-
gere Inflationsraten und reduzierte Leitzinsen. Fiir
ein erfolgreiches zweites Borsenhalbjahr sollten
aus diesen Hoffnungen belastbare Erwartungen
werden. Konkrete Aussichten auf ein solches Sze-
nario in 2025 wiirden die Aktienmarkte bereits im
Vorfeld beflligeln. Erhéhte Unsicherheit resultiert
aus den Wahlen in Frankreich sowie in den USA und
den daraus resultierenden haushalts-, handels- und
geopolitischen Konsequenzen.

Conclusio: Auf ein ordentliches erstes Bérsenhalb-
jahr kdénnte ein starkes zweites Halbjahr folgen. Vo-
raussetzung dafiir ist, dass vage Hoffnungen zu
konkreten Erwartungen werden. Der Wahlkalender
birgt derweil erhebliches Storpotenzial. Kursriick-
schldge sind auch aus historisch-statistischen Uber-
legungen heraus wahrscheinlich. Der DAX hat seit
fast genau einem Jahr keinen Tagesverlust von
mehr als zwei Prozent mehr verzeichnet.

DAX seit einem Jahr ohne Tagesverlust von 2%

DAX: Handelstage ohne Kursriickgang >2%
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Zur Diversifikation des Mannschaftsgefliges hat
Gold schon in der ersten Halbzeit beigetragen. Gold
ist in Topform und hat im ersten Halbjahr ein dop-
pelt so grolRes Kursplus verzeichnet wie der DAX.
Kurzfristig schein Gold etwas die Puste ausgegan-
gen zu sein, grundsatzlich profitiert das Edelmetall
aber von den Kaufen der Zentralbanken. Und diese
Kaufergruppe dirfte Giber die zweite Halbzeit hin-
aus betrachtet bestandiger agieren als launische
Konsumenten, disruptive Politiker oder auch links-
rechts-schwankende FulRballfans.
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