21. Mdrz 2025

01 antea

CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

ZeitenwendeinBerlin—undauch im DAX?

Die fast schon monumentale Uberperformance
deutscher und europaischer Aktienmarkte gegen-
Uber den amerikanischen Indizes ist wahrscheinlich
die groRte Uberraschung im bisherigen Bérsenjahr
2025. Doch ausgerechnet seit der Bundestag am
vergangenen Diens-

Am Abend des 4. Marz wurde das Ergebnis der Son-
dierungsgesprache zwischen CDU/CSU und der SPD
verkiindet. Die Schuldenbremse sollte fiir Verteidi-
gungsausgaben gelockert und dartber hinaus ein
500 Milliarden Euro schweres Sondervermaogen fir
Infrastruktur-Investitionen eingerichtet werden.
Ein solch volumindses Infrastrukturpaket hatten
die Anleger offen-

tag den Grundge-
setzdnderungen zu-
gestimmt hat, ist es
mit der Herrlichkeit
an den deutschen

Die Uberperformance des DAX gegeniiber dem S&P 500 ist
eine der stdrksten aller Zeiten. Wéhrend der Verstand
sagt, es ginge so weiter, mahnt die Historie zur Vorsicht.

sichtlich nicht antizi-
piert, weshalb in den
folgenden Tagen vor
allem die Aktienkurse
der kleineren und

Borsen vorbei. Wen-

det sich jetzt das Blatt? Steht uns nun etwa eine Un-
terperformance deutscher Aktien ins Haus? Oder
noch schlechter, ist mit dem Gipfel der Beschliisse
auch der Gipfel im DAX erreicht? Nachfolgend eine
Abschdtzung mit einem erniichternden Ergebnis.

Die folgende Grafik teilt die Performance verschie-
dener Aktienindizes in drei Zeitfenster ein. Zwi-
schen Jahresbeginn und dem 4. Mérz (blaue Bal-
ken) gehorten die Papiere aus dem europaischen
Verteidigungssektor zu den am besten performen-
den Aktien. Offensichtlich antizipierten viele Inves-
toren bereits, Europa wirde eine kraftvolle Ant-
wort auf die sich abzeichnenden geopolitischen
Verschiebungen geben.

Plotzlicher Schwacheanfall deutscher Indizes
Aktienindizes seit Jahresbeginn
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mittleren bdrsenno-
tierten Unternehmen anstiegen. Bis zur vorent-
scheidenden Abstimmung im Bundestag (gelbe Bal-
ken) stieg der SDAX um zwolf Prozent an, der MDAX
um sieben Prozent, der DAX und die Werte aus dem
Verteidigungssektor ,nur“ um fiinf Prozent. Der
S&P 500 markierte zwar im Februar noch einen his-
torischen Hochststand, konnte in den betrachteten
Zeitfenstern unter dem Strich gesehen den deut-
schen Indizes jedoch nicht das Wasser reichen.

Das Ergebnis der Bundestagsabstimmung wurde
am 18. Madrz um 16 Uhr verkiindet. Seither hat sich
das Blatt an den Borsen gedreht (rote Balken): DAX,
MDAX & Co. tendieren schwacher, wohingegen der
S&P 500 (sehr) zaghafte Lebenszeichen sendet.

Eine naheliegende Erklarung fir den plotzlichen
Schwacheanfall der deutschen Borsen findet sich in
dem Borsenklassiker ,,Buy the rumor, sell the fact”
eher kurzfristig orientierter Anleger: Im Vorfeld ei-
ner bedeutenden Ankindigung werden Aktienpa-
piere gekauft und deren Kurse in die Hohe getrie-
ben. Sobald die Ankilindigung erfolgt, selbst wenn
diese der vorherigen Erwartungshaltung ent-
spricht, werden die zuvor gut gelaufenen Aktien
verkauft und Kursgewinne realisiert.

Mit einem etwas langeren Anlagehorizont mochte
man vermuten, dass die gute Performance deut-
scher und europaischer Aktien im Allgemeinen und
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hiesiger Verteidigungsunternehmen im Besonde-
ren noch andauern sollte. Das Volumen des deut-
schen Pakets besitzt mit mutmalilich rund einer Bil-
lion Euro historische Dimensionen. (Ein vergleich-
bares Paket in den USA hatte ein Volumen von (iber
sechs Billionen US-Dollar, woraus wohl jeder Be-
obachter eine nachhaltige Unterstiitzung fir die
US-Aktienmarkte ableiten wiirde.) Hinzu kommt,
dass die Europadische Union parallel an einem ,,Re-
Arm Europe” getauften MaRnahmenbiindel arbei-
tet, das Militarinvestitionen von mehr als 800 Milli-
arden Euro freisetzen soll. In den USA herrscht der-
weil Tristesse ob einer Trump-Politik, die vermut-
lich noch erratischer daherkommt, als es wohl
selbst die groRten Skeptiker befiirchtet haben.

Die jiingste Uberperformance des DAX im Vergleich
zum S&P 500 begann unmittelbar nach Weihnach-
ten 2024 und dauerte zundchst bis zum 18. Marz.
Uber diesen Zeitraum von sechzig Werktagen per-
formte der DAX um fast 25 Prozent besser als der
S&P 500 — eine der stiarksten Uberperformances in
einem solchen Zeitraum seit Einfliihrung des DAX.

Episoden einer Uberperformance des DAX...
DAX und S&P 500: Vergleich 60-Tage-Performance
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DAX und S&P, wenn DAX 60 Tage Uberperformt
—DAX S&P 500
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Ein genauer Blick auf die Episoden mit einer 60-
Tage-Uberperformance von mehr als zwanzig Pro-
zent zeigt flr die aktuelle Entwicklung Verbliffen-
des: Niemals zuvor hat sich der DAX so positiv ent-
wickelt, wahrend der S&P 500 gleichzeitig so
schwach tendierte. Da ist man glatt geneigt zu sa-
gen: ,Der DAX hat sich vom S&P 500 emanzipiert.
Egal, was die US-Aktien jetzt auch machen, mit dem
Billionen-Paket im Riicken kann es mit dem DAX ja
nur noch aufwarts gehen. Eine neue Epoche bricht
an. This time it’s different.”

Die letzten vier Worte gehoéren jedoch zu den ge-
fahrlichsten in der Finanzwelt. In der Regel sind die
Zeiten eben doch nicht different. Im Falle des DAX
ware ein , This time it’s not different” jedoch arg er-
nlchternd: In allen vier hier betrachteten Episoden
markierte der Gipfel der Outperformance auch den
Gipfel des DAX. Uber die nachfolgenden zwéIf Mo-
nate verzeichnete das Borsenbarometer Kursein-
briche von zwanzig bis vierzig Prozent. Jegliche
Uberperformance gegeniiber dem S&P 500 wire in
einem solchen Szenario nur ein schwacher Trost.

Nach Uberperformance drohen Kursverluste
DAX: Kursperformance im Jahr nach der maximalen
60-Tage-Uberperformance
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Conclusio: Die Uberperformance des DAX gegen-
Uber dem S&P 500 im bisherigen Jahresverlauf ist
beeindruckend. Mit der Fiskalunterstlitzung im RU-
cken mochte man meinen, es konne eigentlich nur
so weitergehen. In der Vergangenheit folgte auf
eine starke Uberperformance jedoch stets die
Kursernilichterung. Die vergangenen zweieinhalb
Tage konnten bereits ein Warnsignal sein. Wenn-
gleich in Berlin die Zeitenwende eingeldutet wurde,
muss flir die Aktienmarkte nicht das gleiche gelten.
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