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Am Allzeithoch investieren?

Aktuell scheint es an den Bdrsen nur in eine Richtung zu
gehen: nach oben. Trotz geopolitischer Krisenherde im
Nahen Osten oder in der Ukraine sowie einem unter-
durchschnittlichen globalen Wirtschaftswachstum ver-
zeichnen viele Aktienmarktindizes neue All-Time-
Highs. So erzielten beispielsweise der S&P 500 oder der
DAX in den letzten Wochen einen neuen Rekordstand
nach dem anderen.

All-Time-Highs sind keine Ausnahme

Aus Anlegersicht drangt sich nun allerdings die Frage
auf, ob es sich derzeit Uiberhaupt noch lohnt einzusteigen
oder ob man lieber auf Riicksetzer warten sollte. Zur Kl&-
rung dieser Frage werfen wir zunéchst einen Blick auf die
Historie des S&P 500 Index. Seit 1970 z&hlt der S&P 500
insgesamt 994 Handelstage mit einem neuen All-Time-
High. Oder anders ausgedruckt: Jedes Jahr erzielt der
amerikanische Aktienmarktindex durchschnittlich alle
15 Handelstage ein neues Hoch. Neue Rekordstande sind
also keine Seltenheit. Selbstverstandlich sind die All-
Time-Highs iber den gesamten Zeitraum nicht gleichver-
teilt. Vielmehr gibt es Krisenjahre wie 2001/2002 (Dot-
com-Blase) oder 2008/2009 (globale Finanzkrise), in de-
nen der S&P 500 keine neuen Hdchststdnde verbuchte.
Auf der anderen Seite sind in der Historie aber auch Re-
kordjahre wie 1995 oder 2021 zu finden, in denen der
S&P 500 durchschnittlich jeden vierten Handelstag ein
neues All-Time-High erzielte.

Bei einem positiven Kurstrend des S&P 500 Index ist die
hohe Anzahl an Hochststanden nicht verwunderlich. Wa-
rum sind dennoch viele Anleger/-innen im aktuellen Um-
feld verunsichert und flrchten, zu teuer zu kaufen? Zum
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einen sind viele irritiert, dass der Markt die Belastungs-
faktoren groftenteils ignoriert, und zum anderen haben
die jungsten Krisen Angst vor neuen Kursriicksetzern ge-
schirt. Beispielsweise erlitt der S&P 500 wéhrend der
Corona-Pandemie einen maximalen Drawdown von
knapp 34 Prozent. Die Angst, erneut einen Kursrutsch zu
durchlaufen, sitzt bei vielen tief.

S&P 500: Anzahl neuer All-Time-Highs
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Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen

Ist die Sorge gerechtfertigt?

Nun stellt sich die Frage, ob die Sorge vor einem schlech-
ten Einstiegszeitpunkt gerechtfertigt ist. Um diese Frage
statistisch zu beantworten, haben wir die durchschnittli-
che Jahresrendite verglichen, die sich zum einen ergibt,
wenn man an einem All-Time-High einsteigt, und zum
anderen, wenn man an einem beliebigen anderen Han-
delstag den S&P 500 Index kauft. Das Ergebnis hat selbst
uns Uberrascht: Mit einem Anlagehorizont von ein Jahr
bis drei Jahren fiel die durchschnittliche Jahresrendite ei-
ner Investition in den S&P 500 an einem Allzeithoch ho-
her aus als an einem beliebigen anderen Tag. Mit anderen
Worten: Historisch betrachtet war ein Einstieg in den
S&P 500 an einem All-Time-High mit Blick auf die Ren-
diteentwicklung kein Nachteil — ganz im Gegenteil. Wie
ist das zu erklaren? Da beim S&P 500 Bullenmérkte mit
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neuen Rekordstanden in der Vergangenheit dominierten
und Bérenmérkte eher die Ausnahme bildeten, lohnte
sich auch ein Einstieg an einem All-Time-High.

Ist dieses Ergebnis womdglich nur eine Besonderheit des
US-amerikanischen Aktienmarktes? Mit Blick auf an-
dere Aktienmarktindizes ergibt sich in der Tat ein hete-
rogenes Bild: Wé&hrend sowohl fur den deutschen Leitin-
dex DAX als auch japanischen Nikkei 225 Index die
Renditedifferenzen ebenfalls positiv ausfallen, sind sie
beim Hang Seng und MSCI World Index hingegen nega-
tiv. Aber Vorsicht: Bei der Einordnung der Ergebnisse
muss beachtet werden, dass der Anteil an Handelstagen
mit einem neuen All-Time-High grundséatzlich gering
ausfallt und sich damit die statistische Unsicherheit er-
hoht. Beim DAX waren es beispielsweise nur vier Pro-
zent aller Handelstage. Ferner sind die All-Time-Highs
tiber die Jahre nicht gleichverteilt (vgl. auch erste Abbil-
dung). So féllt beim Blick auf den Nikkei 225 Index auf,
dass nahezu alle Hochststdnde bis 1990 erzielt wurden
und erst 2024 wieder neue All-Time-Highs erreicht wur-
den.
Differenz der durchschnittlichen Jahresrendite
einer Investition an einem Allzeithoch und an

einem beliebigen anderen Handelstag
(in Prozentpunkte)
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Quelle: Refinitiv Datastream und eigene Berechnungen. Daten: 1970 bis 2024.
Fundamentaldaten bieten Ruckenwind

Die bisherige Analyse beruht ausschlieBlich auf histori-
schen Zusammenhéngen, die sich selbstverstandlich in
der Zukunft nicht zwangsldufig wiederholen missen.
Aber auch ein Blick auf die Fundamentaldaten schlief3t
aus unserer Sicht weitere Kurssteigerungen sowie neue
All-Time-Highs vor allem in den USA im Jahresverlauf
nicht aus. Im Wesentlichen stimmen uns drei Entwick-
lungen zuversichtlich:
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1) Die Inflationsraten diirften im Jahresverlauf weiter zu-
riickgehen und die Zielmarken der Zentralbanken errei-
chen. Dazu tragen nicht nur eine Entspannung der Ener-
giepreise, sondern auch eine Normalisierung der Preis-
steigerungsraten fir Nahrungsmittel bei. Mit der Disin-
flation weitet sich gleichzeitig der geldpolitische Spiel-
raum fur die Zentralbanken aus und ebnet den Weg fur
Zinssenkungen, die wiederum die Attraktivitat von Ak-
tien erhohen.

2) Mit den ersten geldpolitischen Lockerungsschritten
durfte sich der konjunkturelle Ausblick fur viele Volks-
wirtschaften verbessern. Darlber hinaus verharrt die
grolRte Volkswirtschaft der Welt in einer robusten Ver-
fassung, sodass die von vielen Volkswirten beflirchtete
Rezession in den USA auch in 2024 wahrscheinlich aus-
bleibt. Ein weiterer positiver Impuls fir den amerikani-
schen Aktienmarkt kénnte von der Wiederwahl von Do-
nald Trump zum US-Présidenten ausgehen. Mit seiner
politischen Agenda ,,America First™ diirfte es fiir viele
europaische Volkswirtschaften allerdings ungemutlich
werden: Neue US-Importz6lle sowie ein globaler Han-
delskrieg waren wahrscheinlich, sodass der Gegenwind
fur exportorientierter Lander stark bleibt.

3) Auf Unternehmensebene ergibt sich ebenfalls ein kon-
struktives Bild. So verlief die Berichtssaison fiir das
vierte Quartal 2023 in den USA erfreulich: Rund 76 Pro-
zent aller berichtenden Unternehmen aus dem S&P 500
schlugen die Gewinnerwartungen. Dabei (berzeugten
vor allem Unternehmen aus dem Technologiesektor.
Aber auch die weiter angestiegenen Gewinnerwartungen
fur die Unternehmen aus dem S&P 500 sowie angekiin-
digte Aktienrlickkaufe rechtfertigen weitere Kurssteige-
rungen. Allerdings dirfen die htheren Bewertungen von
US-Aktien nicht auBer Acht gelassen werden. Beim S&P
500 bel&uft sich das Kurs-Gewinn-Verhéltnis auf gut 20,
ein Aufschlag von rund 30 Prozent im Vergleich zum his-
torischen Durchschnitt.

Kurs-Gewinn-Verhaltnisse seit 2000
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Risikofaktoren im Blick behalten

Auch wenn wir mittelfristig das Upside-Potential gréier
einschatzen als das Downside-Risiko, ist ein Blick auf
die Risikofaktoren unerldsslich. Zum einen tritt die Kon-
junktur der Eurozone weiter auf der Stelle, wenngleich
der untere Boden vieler Konjunkturindikatoren erreicht
sein durfte. Eine wirtschaftliche Stagnation bedeutet
aber, dass mit keinen groRen Gewinnspriingen bei euro-
paischen Aktiengesellschaften zur rechnen ist. Zum an-
deren besteht die Gefahr, dass sich das starke Konsum-
wachstum in den USA im Jahresverlauf abschwécht.
Auch wenn sich die reale Einkommenssituation vieler
US-Haushalte aufgrund sinkender Inflationsraten weiter
verbessert, sind die Corona-Ersparnisse aufgebraucht
und eine Abkihlung des Arbeitsmarktes ist nicht auszu-
schlielen. Gleichzeitig dampft das deutlich gestiegene
Zinsniveau fiir Privatkredite den Ausblick fir private
Konsumausgaben und fiihrt durch eine adverse Selektion
und dem sogenannten Moral-Hazard-Verhalten zu héhe-
ren Kreditausfallrisiken: Risikoaverse Konsumenten
nehmen aufgrund der steigenden Zinsbelastung weniger
Kredite auf und risikofreudigere fragen verstéarkt Kredite
nach.

USA: Zinssatze fUr Verbraucherkredite (in %)
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Wie lautet unser Fazit?

Von neuen All-Time-Highs sollte man sich zunachst ein-
mal nicht verunsichern lassen. Denn historisch betrachtet
wirkte sich eine Investition in den S&P 500 an einem All-
Time-High nicht negativ auf die kurz- bis mittelfristige
Renditeentwicklung aus. Aber Vorsicht: Dieses Ergebnis
lasst sich nicht direkt auf andere Aktienmarktindizes
tbertragen. Ferner darf aus den Statistiken kein kausaler
Zusammenhang abgeleitet werden, sodass ein Blick auf
die Fundamentaldaten unerldsslich ist. Diesbezuglich
bleibt aus unserer Sicht insbesondere der Ausblick fur
den US-Markt weiter konstruktiv. Klar ist aber auch, dass
die positiven Effekte durch die anstehenden Leitzinssen-
kungen groftenteils eingepreist sind und es an den Ak-
tienmarkten nicht nur stetig bergauf geht, sondern Kor-
rekturen genauso dazugehoren. Diese Marktbewegungen
perfekt zu antizipieren, ist in der Praxis Uber einen lange-
ren Zeitraum unmadglich. Deshalb gilt: ,,Time in the mar-
ket beats timing the market.*

Simon Landt
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
14.03.2024 07.03.2024 13.02.2024 13.12.2023 13.03.2023 29.12.2023
Aktienmarkte 13:38 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 39043 0,6% 2,0% 5,3% 22,1% 3,6%
S&P 500 5250 18% 6,0% 11,5% 36,2% 10,1%
Nasdaq 16178 -0,6% 3,3% 9,8% 44,6% 7,8%
Russell 2000 2072 -0,6% 5,5% 6,4% 18,8% 2,2%
DAX 18016 1,0% 6,7% 7,5% 20,4% 7,5%
MDAX 26416 0,9% 2,1% 0,0% -3,0% -2,1%
TecDAX 3428 -1,6% 17% 4,5% 72% 2,7%
EuroStoxx50 5023 1,0% 71% 10,9% 22,6% 111%
Stoxx 50 4414 1,0% 51% 8,3% 17,0% 7,8%
SMI (Swiss Market Index) 11754 15% 5,5% 5,1% 10,6% 5,5%
FTSE 100 7768 1,0% 34% 2,9% 2,9% 0,5%
Nikkei 225 38807 -2,0% 2.2% 17,9% 39,4% 16,0%
Brasilien BOVESPA 128006 -0,3% 0,0% -11% 24,1% -4,6%
Russland RTS 1133 -1,7% 0,9% 6,6% 18,8% 4,6%
Indien BSE 30 73097 -1,4% 2.2% 5,0% 25,5% 12%
China CSI 300 3562 0,9% 5,9% 5,7% -111% 3,8%
MSCI Welt 339% 0,1% 4,8% 9,5% 28,5% 7.2%
MSCI Welt SRI 3258 0,3% 37% -3,0% 27,8% 4,7%
MSCI Emerging Markets 1047 16% 5,0% 7,5% 8,8% 2.2%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 132,73 -95 -38 -294 -347 -449
Bobl-Future 117,91 137 116 -31 -9 -137
Schatz-Future 105,69 51 24 -41 -8 -86
3 Monats Euribor 394 3 3 4 98 6
3M Euribor Future, Dez 2024 3,01 5 15 41 -10 71
3 Monats $ Libor 559 1 2 -6 72 0
Fed Funds Future, Dez 2024 4,63 11 9 60 183 80
10-jahrige US Treasuries 4,22 12 -12 19 67 35
10-jahrige Bunds 237 9 0 23 10 37
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,78 6 6 9 47 16
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 0,71 -1 -19 1 -46 1
US Treas 10Y Performance 590,12 -0,7% 14% -0,4% -17% -1,8%
Bund 10Y Performance 553,34 -0,5% 0,4% -0,9% 18% -2,1%
REX Performance Index 441,59 -0,2% -0,1% -0,9% 1.2% -1,4%
IBOXX AA,€ 332 0 -1 1 -20 25
IBOXX BBB, € 390 3 -15 -15 54 15
ML US High Yield 784 -3 -26 -43 -113 5
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 570,29 12% 2,0% 9,1% -01% 6,5%
MG Base Metal Index 396,24 17% 6,1% 7.0% -1,5% 14%
Rohél Brent 84,60 2,0% 2,0% 14.4% 53% 8,9%
Gold 2163,90 0,6% 8,5% 9,2% 13,6% 4,8%
Silber 24,85 18% 12,3% 9,2% 137% 2,5%
Aluminium 2217,89 0,4% 0,9% 5,6% -29% -5,4%
Kupfer 8833,46 3,4% 8,3% 7.2% -1,0% 4,4%
Eisenerz 11,77 -5.2% -134% -17,2% -14,3% -18,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 2370 53% 49,5% -2.8% 61,8% 132%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0032 0,3% 13% 13% 2,1% -1,1%
EUR/ GBP 0,8537 -0,1% 0,4% -0,9% -33% -15%
EUR/ JPY 161,59 03% 03% 2,8% 138% 34%
EUR/ CHF 0,9611 0,4% 14% 17% -14% 3,8%
UsD/ CNY 7,1886 -0,1% -02% 0,2% 51% 12%
UsD/ JPY 147,76 -0,2% -2,0% 3,4% 109% 4,7%
USD/ GBP 0,7811 -01% -16% -2.2% -5.0% -04%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zukinftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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