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Er lauft und lauft und ...?

Dr. Bernhard Jiunemann
Finanzjournalist

Der VW-Ké&fer war viele Jahre eine Kultmarke, und zu
ihm passte der liebgewordene Werbespruch: , Er lauft
und lauft.” Auch die Deutsche Borse hat eine Kultmarke,
den DAX, den Deutschen Aktienindex. Dank seinem
klanglichen Gleichlaut mit dem Tier Dachs, kreierten wir
fur die Teleborse eine pfiffige Figur, die uns beim Auf
und Ab der Borse inspirierte. Als der DAX Mitte 1988
antrat, wurde er rechnerisch auf Ende 1987 mit 1.000
Punkten bezogen. In diesem Jahr Ubersprang er am

3. Dezember die Marke von 20.000 Punkten, ein Plus
von 1.900 Prozent.

Eine ordentliche Karriere in 37 Jahren, von der man
anfangs nicht mal zu trdumen wagte. Das hieB aber
nicht, dass der DAX auf seinem Weg nach oben nicht
mehrmals ordentlich ins Stolpern geriet. Der Beginn
Mitte 1988 war glucklich. Der DAX verpasste den ersten
groBen Borsencrash nach dem Zweiten Weltkrieg im
Oktober 1987, was der Erfolgsstatistik half. So war Erho-
lung an den Markten angesagt, von der der DAX profi-
tierte. Richtig erwischte es ihn aber nach dem Platzen
der Internetblase im Jahre 2000. Bis zum Tiefpunkt 2003
verlor er rund 70 Prozent seines Wertes. In der Subprime-
Krise 2008 ging es wieder mehr als 50 Prozent nach
unten. Aber der DAX berappelte sich immer wieder.
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Ungewohnlich war bisher dieses Jahr. Der DAX schaffte
mit der Marke von Uber 20.000 Punkte fast 22 Prozent
Gewinn. Ungewohnlich deshalb, weil die deutsche Wirt-
schaft das zweite Jahr in Folge nicht mehr gewachsen ist
und sich eine Strukturkrise und Wettbewerbsschwache
verscharften. Normalerweise leidet ein Ladnderindex,
wenn sich die Wirtschaft in Richtung Krise bewegt.

Warum reagierte der DAX so ungewohnlich? Zum Teil
lasst sich das mit der Wahl in den USA erklaren, die
Donald Trump wieder ins WeiBe Haus bringt. Das ist sehr
nach dem Geschmack der Wall Street, die boomte und
den DAX quasi mitriss. Dass Trump mit Zéllen und einem
Handelskrieg droht, wurde erst einmal negiert. Zweites
Argument ist, dass die DAX-Firmen ihr Geld Uberwie-
gend im Ausland verdienen und mithin von der sich bes-
ser entwickelnden Weltwirtschaft profitieren. Drittens
werden die Zinssenkungen durch die Notenbanken in
den USA, aber auch in Europa genannt. Sinkende Zinsen
sind gut fur Investitionen und nahren die Hoffnung auf
wirtschaftliche Besserung.

SchlieBlich kommt die deutlich glinstigere Bewertung
der deutschen Aktien im Vergleich zu den amerikani-
schen ins Spiel. Gemeinhin gilt daflr das sogenannte
Kurs-Gewinn-Verhaltnis als Anhaltspunkt. Danach wird
der DAX mit 13 bewertet, die USA mit dem S&P 500
schon mit 29. Aber ist billig immer gut? Da muss man
zweifeln. Denn die erwarteten Gewinne sind oft nur
Schatzungen, die gerade in Krisen schnell revidiert wer-
den mdissen.

Es gibt eine Reihe von Berechnungsmethoden mit weite-

ren Faktoren fur die fairen Werte, die vermeiden sollen,
dass Anlegerinnen und Anleger in die sogenannte
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Value-Falle tappen. Oft sind es nur wenige Einzelwerte,
die den Index schlagen. Wer in ETF anlegt, setzt auf Indi-
zes. Aber es gibt eine Reihe von Indizes, die starker nach
Value zusammengesetzt und mit ETFs investierbar sind.
Das ist eine gute Alternative zu Einzelwerten.

LAber bricht im kommenden Jahr
ein Handelskrieq aus, kbnnte der
DAX wieder mal ordentlich ins
Stolpern geraten.”

Generell muss man daran erinnern, dass auch der
schonste Trend mal zu Ende geht. Was Landerindizes
betrifft, sollten Japan 1990 und China 2020 warnende
Beispiele sein. Der Nikkei hat zum Beispiel 34 Jahre
gebraucht, um seinen Héchststand von 1990 wieder zu
erreichen. So wird es dem DAX wohl nicht ergehen,
wenn es die deutsche Wirtschaft schafft, sich im Wett-
bewerb neu aufzustellen. Aber bricht im kommenden
Jahr ein Handelskrieg aus, kénnte der DAX wieder mal
ordentlich ins Stolpern geraten. Bei aller Freude Uber
steigende Kurse sollten Anlegerinnen und Anleger sich
deshalb breit aufstellen und von Zeit zu Zeit Gberprufen,
inwieweit sie mit ihrem Depot auch Ruckschlage ver-
kraften konnen.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden nur zum Zwe-
cke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung
zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als
Grundlage fir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflich-

tung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und/oder Steuer-) -IDeka
Beratung; auch die Ubersendung dieser stellt keine derartige
beschriebene Beratung dar. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
(teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen Deka Investment GmbH
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtig- Lyoner StraBe 13,

keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der

rechtlichin Ausf(]hrung?en, ist ausgeschlossen%ie enthaltenen Mei- 60528 Frankfurt
nungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt

der Erstellung wieder. Die Einschatzung kann sich jederzeit ohne Postanschrift:

Ankindigung &ndern. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhan- Postfach 11 05 23

gige Beurteilung, eine eigene E|nschatz.L.mg und Entsche|dung vor- 60040 Frankfurt

nehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine

unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fach-

lich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hin- Telefon: (0 69) 71 47 - 652
blick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung Telefax: (0 69) 71 47 - 11 43
der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilan- - .

ziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind E-Mail: service@deka.de
diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer www.deka-etf.de
Kurse/Preise.
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