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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Aktien: Ein unheimliches Déja-vu

Stell Dir vor, Du hast Geburtstag und keiner feiert
mit. So geht es dieser Tage der Aktienmarkt-Rallye.
Der Sekt ist kaltgestellt und eigentlich hatten die
Korken auch schon knallen kénnen. Aber ungliickli-
cherweise wird erst die Zukunft zeigen, ob es die-
sen Geburtstag tat-

Ende September / Anfang Oktober 2022 war der
Zinsschock alles in allem verdaut. Kraftig unter-
sttzt von der Aussicht auf technologische Quan-
tenspriinge mit Hilfe der Kinstlichen Intelligenz
setzten die Aktienmarkte zu einer Rallye an, die
(moglicherweise) bis zum heutigen Tag anhélt. Be-
reits nach acht Wochen hatte der DAX um mehr als
zwanzig Prozent zu-

sachlich gegeben hat
oder nicht. Vieles

Seit zwei Jahren befinden sich die Aktienmdrkte in einem
spricht dafiir, ein Bullenmarkt. Vieles spricht fiir eine Fortsetzung, aber ein

gelegt, woraufhin
man nach giangigem
Duktus von einem

fast schon unheimli- Vergleich von 2024 mit 2007 kann einen nervés machen. ,Bullenmarkt” spre-

ches Déja-vu mit den

chen konnte.

Ereignissen im Jahre

2007 mahnt jedoch zur Wachsamkeit. Mit Kurstafel
und Kalenderblatt ausgestattet versuche ich heute
abzuschatzen, wie groR die Chancen sind, dass die
Korken in Kirze doch noch knallen kénnen.

Starten moéchte ich mit einem Blick zuriick in das
Jahr 2022, das hinsichtlich Feierlichkeiten auf dem
Borsenparkett ja einigermalien spaflbefreit verlief.
Die Inflationsraten stiegen in Richtung zehn Pro-
zent, die Zentralbanken hoben die Leitzinsen rasant
an und das Niveau der Kapitalmarktrenditen stieg
binnen weniger Monate um drei bis vier Prozent-
punkte. Die Aktienbdrsen, zu Neujahr noch be-
rauscht von Abermilliarden Euro und Dollar post-
coronaler Zentralbank-Liquiditat, erlebten ein drei-
viertel Jahr voller Katerstimmung mit Kursverlusten
von mehr als 25 Prozent.

DAX: (Fast) zwei Jahre Bullenmarkt
DAX: Der Bullenmarkt seit September 2022
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Ein ,Bullenmarkt” ist
nicht offiziell definiert. Ublicherweise spricht man
bei Kursanstiegen von mehr als zwanzig Prozent
von einem Bullenmarkt, bei Kursriickgangen von
mehr als zwanzig Prozent von einem Barenmarkt.
Die Start- und Endpunkte werden durch die jewei-
ligen Tiefst- und Hochstkurse bestimmt. Der DAX
beendete am 29. September 2022 einen fast neun-
monatigen Barenmarkt auf einem Niveau von et-
was weniger als 12.000 Punkten. Ohne einen Kurs-
riickgang von mindestens zwanzig Prozent ging es
von diesem Tag an um insgesamt rund sechzig Pro-
zent nach oben. Am Freitag, dem 27. September
2024 wurde bei einem Schlusskurs von 19.474
Punkten das bisherige Rekordhoch markiert. Seit-
her bewegt sich das Borsenbarometer knapp unter-
halb dieser Bestmarke.

Kann der DAX nun zwei Jahre Bullenmarkt feiern?
Zwar notierte er am 29. September 2024 auf einem
Allzeithoch, aber das war ein Sonntag und ,,das gul-
det nicht”, hatten wir friiher gesagt. Sollte der DAX
von seinem am 27. September 2024 aufgestellten
Hoch um mindestens zwanzig Prozent fallen, wiirde
man sagen, der Bullenmarkt hatte an jenem Tag ge-
endet — und damit eben zwei Kalendertage vor sei-
nem zweiten Geburtstag. Erst wenn der DAX auf ein
neues Rekordhoch steigt, darf man ohne Einwand
behaupten, der Bullenmarkt hatte am 29. Septem-
ber 2024 seinen zweiten Geburtstag gefeiert.



11. Oktober 2024

Der aktuelle Bullenmarkt ist fiir den DAX der elfte
seit 1988. Der langste dauerte zwischen 1992 und
1998 fast sechs Jahre lang, der kiirzeste brachte es
auf nicht einmal vierzehn Monate, weil im Friihjahr
2020 Corona dazwischenkam. Im Durchschnitt halt
ein Bullenmarkt im DAX zweieinhalb Jahre an, wo-
bei sich der Kurs mehr als verdoppelt.

DAX: Elf Bullenmaérkte seit 1988
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Die Chancen, dass der aktuelle Bullenmarkt im DAX
anhalt und schon bald (nachtréglich) der zweite Ge-
burtstag gefeiert werden kann, sind grundsatzlich
gut. In der vergangenen Ausgabe der CONCLUSIO
habe ich vier Griinde fiir ein positives viertes Quar-
tal an den Aktienbdrsen angefiihrt: Wir befinden
uns in einer Leitzinssenkungsphase (ndchste Wo-
che wird die EZB hochstwahrscheinlich ihre dritte
Zinssenkung ankiindigen), China bemiiht sich ge-
rade um ein Ankurbeln der Konjunktur (am morgi-
gen Samstag soll es hierzu neue Details geben), die
groRen amerikanischen Technologietitel (,Mag-7*)
befinden sich mutmaRlich nicht in einer Bewer-
tungsblase und das Schlussquartal liefert historisch
betrachtet am haufigsten Kursanstiege.

Was aber einige Marktteilnehmer dieser Tage um-
treibt, ist eine fast schon unheimlich anmutende
Anhaufung von Parallelen zum Jahr 2007. Fir die
Betrachtung dieser Parallelen blicke ich nun auf
den amerikanischen S&P 500.

In den ersten Monaten des Jahres 2007 befand sich
der S&P 500 in einem Bullenmarkt, genauso wie in
diesem Jahr. Am 16.Juli 2007 markierte der
S&P 500 einen neuen Hochststand — so wie auch
am 16. Juli 2024. Bis in den August 2007 hinein kam
es zu einer Kurskorrektur von fast zehn Prozent —
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das gleiche passierte in diesem Jahr. Am 18. Sep-
tember 2007 senkte die Fed erstmals nach Uber
vier Jahren wieder ihren Leitzins — selbiges geschah
am gleichen Tag auch in diesem Jahr. AnschlieRend
stieg der Kurs des S&P 500 wieder an und schloss
am 9. Oktober 2007 auf einem neuen Hochststand
— exakt wie in diesem Jahr, wo das jlingste Kurs-
hoch ebenfalls am 9. Oktober markiert wurde.

Im Jahr 2007 endete der Bullenmarkt an eben je-
nem 9. Oktober. Was folgte, war ein anderthalb
Jahre wahrender Absturz mit Kursverlusten von
mehr als flinfzig Prozent. Wohl nur die groRten Pes-
simisten wirden behaupten, die Aktienmarkte
stiinden aktuell am Beginn einer ahnlichen Ent-
wicklung. Die allermeisten Marktbeobachter sind
da deutlich zuversichtlicher.

S&P 500: 2024 zeigt viele Parallelen zu 2007
S&P 500: Jahresverlauf 2024 versus 2007
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Conclusio: Seit rund zwei Jahren befinden sich die
Aktienborsen in einem Bullenmarkt. Vieles spricht
daflr, dass die Kurse in den kommenden Wochen
weiter steigen und Indizes wie der DAX oder der
S&P 500 auf neue Hochststande klettern konnten.
Die Parallelitat der Ereignisse in diesem Jahr und je-
nen im Jahr 2007 kann einen jedoch nervos ma-
chen. Ein neues Kurshoch im S&P 500 wiirde diese
Parallelitat durchkreuzen. Basierend auf dem gest-
rigen Schlusskurs von 5.780 Punkten braucht es da-
fir lediglich einen Kursanstieg um 0,2 Prozent.
Sollte dies gelingen, kdonnten die Vergleiche mit
2007 wohl zu den Akten gelegt werden. Auch das
ware ein willkommener Anlass, die Sektkorken
knallen zu lassen.
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