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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Zehn Griinde fiir einen heiRen Sommer

Mir fiel dieser Tage eine Umfrage in die Hande, wo
man sich fragt, wer so etwas fragt: ,, Wie wichtig ist
Ihnen Anzahl und GréRe von Taschen beim Hosen-
kauf?”“ Das Umfrageergebnis ldsst nicht vermuten,
uns stlinde eine Hosentaschenrevolution ins Haus:
Fir ein Drittel ist das

Denn ein wichtiger Grund fir die gegenwartige
Kursschwiache und der erste Punkt auf meiner Liste
sind plotzlich wieder aufkeimende Konjunktursor-
gen in den USA. Noch vor wenigen Tagen wurde fiir
das zweite Quartal ein BIP-Zuwachs von 2,8 Prozent
gemeldet, und der als recht zuverlassig geltende
GDPNow-Indikator der Fed Atlanta signalisiert fir

das dritte Quartal ein

Taschenthema wich-
tig, fur ein Drittel un-
wichtig und ein Drit-
tel hat keine Mei-
nung oder tragt

Die Aktienmdrkte durchlaufen gerade ihre schwédchste
Phase im bisherigen Jahresverlauf. Die Stimmung ist aber
schlechter als die Lage.

Plus von 2,5 Prozent.
Aber in dieser Woche
erreichte die Anleger
ein sehr schwacher
Bericht zur Industrie-

Rock. Man hatte

auch fragen kénnen, ,Wie wichtig ist Ihnen Anzahl
und GroRe von Aktienmarktkorrekturen wahrend
des Sommerurlaubs?“ Falls Sie hier das Kastchen
,wichtig” ankreuzen, habe ich etwas fiir Sie, bevor
sich die CONCLUSIO selbst in die Sommerpause
verabschiedet: Eine Liste mit zehn Punkten, die das
Borsengeschehen in den Sommerwochen bestim-
men dirften.

Viele Aktienindizes erleiden gerade ihre starksten
KurseinbuRen im bisherigen Jahresverlauf. Riick-
schldage von rund sechs Prozent wie beim DAX oder
dem S&P 500 sind fiir sich genommen nichts Unge-
wohnliches und treten statistisch gesehen alle zwei
Monate auf. Und mit etwas besseren Nachrichten
von der Konjunkturseite kann sich das Blatt auch
ganz schnell wieder wenden.

Aktien: Starkste KurseinbufRen in 2024

Kursriickschlag vom Jahreshoch (per 2.8.24, 16:00h)
0%

-5%

-6.2% -5.8%

-10% -8.9% -8.5%

-11.4%

-15%
DAX EuroSTOXX50 S&P 500  Russell 2000 Nasdaq 100

Quelle: Bloomberg, antea

aktivitat (ISM-Index).
AuBerdem mehren sich die Anzeichen, dass sich die
Lage am Arbeitsmarkt allmahlich eintribt. In den
Finanzmarkten werden die Rufe nach Leitzinssen-
kungen lauter. Die Federal Reserve ist entspre-
chend der zweite Punkt auf meiner Liste. Unter der
Woche dulerte sich die US-Notenbank zuversicht-
licher hinsichtlich der Inflationsentwicklung, nicht
zuletzt aufgrund abnehmenden Lohndrucks in ei-
nem weniger angespannten Arbeitsmarkt. Eine
erste Leitzinssenkung beim nachsten Notenbank-
treffen Mitte September gilt im Markt nun als so si-
cher wie die fiinf Taschen an einer Jeans. Mehr und
mehr Beobachter meinen sogar, die Fed solle nicht
mit einem ,normalen” Schritt um einen viertel Pro-
zentpunkt in ihre Zinssenkungsphase einsteigen
wird, sondern gleich mit einem doppelt so groRen
Schritt.

Bis zu jenem Notenbanktreffen werden fiir die USA
noch zwei Inflationsberichte veroffentlicht, dem
dritten Punkt auf meiner Liste. Sogenannte Basis-
effekte sprechen dafiir, dass die Teuerungsrate im
Juli und August zuriickgehen sollte. Der aktuelle Ar-
beitsmarktbericht bestatigte (iberdies die Einschat-
zung der Fed, der Lohndruck wiirde abnehmen.

Aufflackernde Konjunktursorgen, abnehmender
Preisdruck, zunehmende Zinssenkungshoffnungen
und eine insgesamt eher risikoaverse Stimmungs-
lage — all das spiegelt sich in deutlich fallenden An-
leiherenditen wider, dem vierten Punkt auf meiner
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Liste. Das aktuelle Renditeniveau liegt sogar unter-
halb dessen, was viele Beobachter als Landemarke
betrachtet haben, wenn die Zentralbanken ihre
Zinssenkungsphase beendet haben.

Derweil verarbeiten die Aktienmarkte auch die
Quartalsberichtssaison, Punkt funf auf meiner
Liste. Sechs der Magnificent-7-Unternehmen ha-
ben mittlerweile ihre Bicher getffnet. Die hohen
Erwartungen der Analysten an Umsatz- und Ge-
winnwachstum wurden grofStenteils erfillt. Aber
schon kleinere ,Zielverfehlungen” oder ein etwas
zuriickhaltender Ausblick der Geschaftsleitung zog
an den Borsen nennenswerte Kursabschldage nach
sich. Auch duBern einige Investoren Zweifel, inwie-
weit sich die massiven Investitionen in die Kinstli-
che Intelligenz letztendlich auszahlen werden.

Mag-7: Wenig Begeisterung liber Quartalszahlen

Magnificent-7: Kursanderung am Tag nach
Veroffentlichung der Quartalsergebnisse 2Q24
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Der sechste Punkt auf meiner Liste zielt auf die un-
klaren Signale einer Aktienmarktrotation ab. Uber
viele Monate hinweg bestimmten die Magnifi-
cent-7 die Aktienperformance. Im Juli gewann der
Markt an Breite, der Russell 2000 mit den kleineren
Unternehmen legte um zehn Prozent zu und lie
die Tech-Werte weit hinter sich. Seit Mittwoch hat
der Russell 2000 aber fast alle Juli-Gewinne wieder
abgegeben, was Zweifel an der Nachhaltigkeit der
Aktienmarktrotation aufkommen l3sst.

Historisch betrachtet erleben die Aktienmarkte
zwischen August und Oktober ihre schwachste
Phase des Jahres, weshalb die Saisonalitat der
siebte Punkt auf meiner Liste ist.

DAX-Saisonalitdt: In der kritischen Phase
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Die Punkte acht bis zehn kreisen um politische Un-
wagbarkeiten. Der Ausgang der Prasidentschafts-
wahlin den USA ist jiingsten Umfragen zufolge voll-
kommen offen. In Frankreich steht nach Beendi-
gung der Olympischen Spiele eine schwierige Re-
gierungsbildung ins Haus, der Risikoaufschlag auf
franzosische Staatsanleihen ist zuletzt wieder ge-
stiegen. Und in Deutschland steht die Frage im
Raum, inwieweit der Ausgang der drei Landtags-
wahlen im September das Ansehen des Wirt-
schaftsstandorts Deutschland beeintrachtigen
kdnnte.

Conclusio: Mit funf bis zehn Prozent bewegen sich
die Kursabschldage an den Aktienmarkten bislang
noch in einem durchaus Ublichen Rahmen. Und
grundsatzlich ist das Umfeld fiir die Aktienmarkte
auch weiterhin freundlich: Die Inflationsraten ge-
hen (langsam) zuriick, auch die Fed dirfte bald die
Leitzinsen senken und die ,harten” Konjunkturindi-
katoren weisen ein bessere Konjunkturentwicklung
aus als die ,weichen” Stimmungsindikatoren. Auf
den erreichten Bewertungsniveaus werden die Un-
ternehmenszahlen von den Anlegern jedoch sehr
kritisch bedugt. Nachdem sechs der Magnificent-7-
Unternehmen ihr Zahlenwerk prasentiert haben,
besteht mit Blick auf baldige Leitzinssenkungen der
Fed durchaus die Chance fiir eine Kurserholung. Die
Frage, wie viele Taschen eine neue Hose hat, diirfte
fir das weitere Borsengeschehen hingegen ohne
jegliche Relevanz sein.
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