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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Septemberblues mit Gold und Lebkuchen

»Ach herrje, jetzt geht das wieder los”, seufzte ich
am vergangenen Samstag, als mir bei dreiRig Grad
AuBentemperaturen im Supermarkt die Paletten
mit Weihnachtsgeback ins Auge sprangen. Zumin-
dest in dieser Branche scheint es nie Lieferketten-
probleme zu geben.

So wirden institutionelle GroRinvestoren zum
Quartalsende ihre Portfolien fiir anstehende Per-
formance-Auswertungen vorbereiten. In diesem
Zusammenhang konnte eine Tendenz vorherr-
schen, Kursgewinne aus dem bisherigen Jahresver-
lauf zu konservieren. Die mikro- und makrodkono-
mischen Aussichten fiir das Schlussquartal werden
moglicherweise  mit

Zurlick im Biro fallt
der Blick auf den Ka-
lender: ,, Ach herrje,
jetzt geht das wie-
der los.” Die zweite

Hdufig holen die Aktienmérkte vor dem vierten Quartal im
September tief Luft. Dieses Jahr kommt noch die Fed-Ent-
scheidung dazu. Gold kénnte das Portfolio stabilisieren.

einer groBeren Vor-
sicht bewertet als fir
andere Quartale. Und
aus historischer Be-

Halfte des Monats

September gilt an den Aktienmarkten gemeinhin
als die schwachste Phase im Jahreszyklus. Direkt
anschlieBend im vierten Quartal zeigen die Aktien-
borsen haufig eine positive Kursentwicklung. Zuvor
gilt es jedoch, den Septemberblues zu Gberwinden.
Auffallig ist, dass der Goldpreis genau in diesem
Zeitraum eine seiner starksten Phasen hat.

In der Vergangenheit tendierten Aktienindizes im
August und September im Schnitt eher schwach, im
Schlussquartal eher stark. Auf Monatshalften her-
untergebrochen zeigt sich, dass die zweite Septem-
berhilfte historisch betrachtet die schwachste
Phase des Jahres ist, sowohl im amerikanischen
Leitindex S&P 500 als auch im DAX. Fiir die schwa-
che Aktienmarktperformance in diesem Zeitraum
existieren verschiedene Erklarungsansatze.

DAX: September als Herausforderung

DAX: Zwei-Wochen-Performance seit 1988 (Median)
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trachtung heraus
kann natirlich eine
selbsterflllende Prophezeiung entstehen, wenn
viele Anleger ihren Computer schon im Vorhinein
mit herbstlicher Lebkuchenromantik hochfahren:
»Ach herrje, jetzt geht das wieder los”.

Um der Kursskepsis fir die zweite Septemberhilfte
zu begegnen, sollte nach Faktoren gesucht werden,
die dafiir sorgen kénnten, dass es dieses Mal an-
ders kommen wird. Ein wesentlicher Faktor fir die
Aktienmarktentwicklung in der zweiten Septem-
berhalfte dieses Jahres diirfte die Leitzinsentschei-
dung der amerikanischen Zentralbank am kom-
menden Mittwoch sein. Es gilt als nahezu sicher,
dass die Fed die Zinssenkungsphase beginnen wird.
Grol3e Unsicherheit besteht allerdings nach wie vor
dahingehend, wie grol} der erste Zinsschritt sein
wird. Geht es von aktuell 5,50 Prozent um einen
viertel oder gleich um einen halben Prozentpunkt
nach unten?

Fir die realwirtschaftliche Entwicklung direkt
macht es vermutlich keinen grofRen Unterschied,
ob die Fed einen kleinen oder einen grolRen Zins-
schritt vornimmt. Fir die Stimmung an den Finanz-
markten (und damit womaoglich indirekt auch fir
die realwirtschaftliche Entwicklung) kann die Ent-
scheidung der Fed aber erhebliche Auswirkungen
haben. Das gilt erst recht, da wir uns, wie oben be-
schrieben, in der historisch betrachtet anfalligen
zweiten Septemberhalfte befinden werden.
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Fir einen kleinen Zinsschritt spricht, dass ein sol-
cher als die ,Standardvariante” wahrgenommen
wird. Eine groRe Zinssenkung zu Beginn einer Zins-
senkungsphase gilt eher dann als angemessen,
wenn gewissermalen ,, Gefahr im Verzug” ist, wenn
also die Konjunktur sich gerade stark abschwdacht
und / oder es an den Finanzmarkten zu starkeren
Kurseinbriichen kommt. Beides ist derzeit nicht ge-
geben. Im aktuellen Gesamtumfeld ware eine
kleine Zinssenkung wohl weniger erklarungsbe-
dirftig als ein grolRer Schritt. Wenn Sie heute mit
nur einer Packung Lebkuchen vom Einkauf nach
Hause kommen, sorgt das vermutlich fir weniger
Verwunderung, als wenn Sie in der Kiiche gleich
eine ganze Palette davon abstellen.

In den Geldmarkt-Terminkontrakten ist exakt der
Mittelpunkt zwischen einer kleinen und einer gro-
Ben Zinssenkung eingepreist. Fiir eine positive Re-
aktion an den Finanzmarkten sind vermutlich drei
Faktoren von Bedeutung: Erstens sollte die Fed bei
ihrer Entscheidung Sicherheit und Uberzeugung
ausstrahlen. Ein einstimmiges Votum innerhalb des
geldpolitischen Ausschusses wadre daher positiv zu
bewerten. Zweitens sollte die Fed nachvollziehbar
darlegen, dass sie sich keine groBen Sorgen um die
Konjunkturentwicklung macht. Und drittens sollte
die Fed weitere Zinssenkungen in Aussicht stellen,
sich Uber die GroRe nachfolgender Schritte aber
jedwede Flexibilitat offenhalten.

Das klingt nach einem anspruchsvollen Wunschzet-
tel. Der EZB ist es gestern gelungen, die Leitzinsen
zu senken, ohne an den Finanzméarkten auch nur im
Ansatz Nervositat aufkommen zu lassen. Gelingt
dies auch der Fed, stlinden an den Aktienmarkten
die Chancen gut, dem ublichen Septemberblues die
Stirn zu bieten.

In einem Multi-Asset-Ansatz stellt sich die Frage,
inwieweit die saisonale Schwache der Aktien-
markte durch eine saisonale Starke anderer Anla-
geklassen aufgefangen werden kann. Gold scheint
sich in diesem Zusammenhang aufzudrangen. Fir
den Goldpreis ist die zweite Septemberhalfte histo-
risch betrachtet (seit 1973) die zweitbeste Zwei-
Wochen-Periode des Jahres.

Goldpreis: Im spdten September oft ansteigend
Gold (USD): Zwei-Wochen-Performance seit 1973 (Median)
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Uber lingere Zeitrdume betrachtet diirfte es sich in
der zweiten Septemberhilfte also kursstabilisie-
rend auswirken, sowohl in Aktien als auch in Gold
aufgestellt zu sein. Aber natirlich kann es auch vor-
kommen, dass sich sowohl die Aktienkurse als auch
der Goldpreis in der zweiten Septemberhilfte
schwach entwickeln. Im vergangenen Jahr bei-
spielsweise gaben der DAX wie auch der Goldpreis
in diesem Zeitfenster jeweils um mebhr als drei Pro-
zent nach. Diese Episode zeigt exemplarisch, dass
sich der Goldpreis nicht immer entgegengesetzt zu
den Aktienkursen entwickelt. Gold sollte insofern
nicht eins-zu-eins als Absicherungsinstrument
(,Hedge”) gegeniiber Aktienmarktschwankungen
verstanden werden. Vielmehr ist die Beimischung
von Gold ein Instrument zur Diversifikation des An-
lageportfolios in einem langerfristigen Kontext.

Conclusio: Historisch betrachtet performen Aktien-
markte in der zweiten Septemberhalfte haufig eher
schwach, bevor es dann im vierten Quartal wieder
bergauf geht. In diesem Jahr fallt mit der ersten
Zinssenkung der Fed ein ganz besonderes Ereignis
genau in diesen Zeitraum. An den Aktienmarkten
eroffnet diese Kombination kurzfristig nennens-
wertes Kurspotenzial in beide Richtungen, was
nach einer ,ruhigen Hand in unruhigen Zeiten“ ver-
langt. In einem diversifizierten Portfolio ist eine
,ruhige Hand“ konstruktionsbedingt quasi mit ein-
gebaut. Zeitpunkt und Umfang einer Beimischung
von Lebkuchen kann individuell abgewogen wer-
den. Die Diversifikation des Supermarktsortiments
erlaubt diese Option bereits im September.
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