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Die Renaissance

Europas?

Zwei gegenldufige Ereignisse haben das erste Borsenquartal 2025
geprdagt. Die Euphorie in den USA ist Mitte Februar geplatzt wie ein
Ballon, in den eine Nadel sticht, und das Grau, in dem Europa sich
selbst sieht, |6ste sich wie eine Nebelwand im Féhnwind der
Kapitalzufliisse. Aber reicht das fiir einen Abgesang auf die USA
und ein goldenes Zeitalter in Europa?

Lupe

Der tagesaktuelle Blick auf das Ge-
schehen an den Borsen iberhoht die
Bedeutung der Ereignisse. Der Aktu-
alititsfokus blendet den Kontext aus
wie eine Lupe. Schaut man sich zu
einem spiteren Zeitpunkt dasselbe
Geschehen im Zusammenhang mit
seiner Vorgeschichte und dem an,
was anschlieend geschah, so geht
das vermeintlich aufsehenerregende
Ereignis selber in vielen Féllen nahe-
zu unter und die Frage kann gestellt
werden: War da etwas?

Das Ereignis mit dem hochsten Auf-
merksamkeitssog im ersten Quartal
2025 war der Stréomungsabriss von
Zuversicht in den USA. Am 19. Feb-
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ruar erreichte der S&P 500 als einer
der meistbeachteten Aktienindizes
der Welt mit 6.144 Indexpunkten
sein aktuelles Schlusskurshoch. Bis
zu diesem Zeitpunkt herrschte iiber-
bordende Zuversicht an der Wall-
street. Man glaubte, eine prosperie-
rende Zukunft mit nur wenigen re-
gulatorischen Fesseln zu sehen, er-
tragreiche Borsengéinge und ganz
allgemein einen Prisidenten, der
schon dafiir sorgen wiirde, dass die
Kurse nicht abstiirzen. Zumindest
dieser Trump-Put hat sich bereits als
Wunschvorstellung herausgestellt.

Das Kurs-Hoch im Februar war
zwar hoher als das Kurs-Hoch im
Januar und erfiillte damit formell
die Definition eines Aufwirtstrends.
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Die Mirkte schafften es aber nicht,
sich mit einer dynamischen Auf-
wirtsbewegung in den neuen Kurs-
regionen zu etablieren. Irritationen
kamen auf und Zweifel. Ersten Ver-
kiufen folgten weitere Verkiufe. Das
R-Wort (Rezessionsgefahr fiir die
USA) machte die Runde. Der Ver-
kaufsdruck stoppte erst etwa drei
Wochen spéter am 13. Mérz mit dem
Schlusskurstief von 5.521 Index-
punkten. Die Dynamik, die man sich
bei steigenden Kursen gewiinscht
hatte, war also stattdessen auf dem
Weg nach unten entstanden. Der
Markt hat dabei nicht nur in etwa
drei Wochen mehr als 10 % verloren,
er hat zwischenzeitlich nicht einmal
ernsthaft versucht, mit einer Kauf-
Rallye dagegen zu halten. Schluss-
endlich hat er die 200-Tage-Linien
der wichtigsten US-Aktienindizes
ohne Widerstand nach unten durch-
brochen. Zudem zeigte der USD
Schwiche gegen die meisten rele-
vanten Weltwihrungen.

Interpretation

Die Kursbewegung kam unerwartet.
Thr Verlaufsmuster war ungewo6hn-
lich. Der Markt suchte also nach ei-
ner Erklirung. Eine Begriindung lag
auf der Hand: Es koénne nur die irra-
tionale Politik des US-Prisidenten
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gewesen sein. Wir ersparen uns an
dieser Stelle den Versuch einer Auf-
zihlung dessen, was sich aufzdhlen
lassen konnte, es macht keinen Sinn,
solch ein Vorhaben aus der europii-
schen Perspektive zu starten. Euro-
piische Wahrnehmungen der Welt-
lage und auch die Kapitalstréme, die
von Europa ausgehen, beeinflussen
die Borsenwelt in den USA wenig bis
gar nicht.

Doch auch in den USA gab es Stim-
men, die darauf hinwiesen, dass es
eine Illusion sein kénnte, der sich die
euphorisierte Wallstreet hingab. Die
Gefahr konnte in der Macht des re-
publikanischen Prisidenten zum
Durchregieren liegen, denn sie ver-
fithrt dazu, fiir ein mogliches Zeit-
fenster von bis zu zwei Jahren ver-
ldssliche und bewihrte Regeln aufier
Kraft zu setzen. Einen Mangel an
Verlésslichkeit mogen Borsen aller-
dings gar nicht. Aber war es tatsich-
lich genau dies, das den markanten
Kursriickgang von mehr als 10 %
ausgelost hatte? Es ist eine der Fra-
gen, die sich niemals verlésslich be-
antworten lisst.

Abstand

Die Geschichte des US-Kursriick-
gangs seit dem 19. Februar konnte
auch anders erzidhlt und damit be-
griindet werden. Nach dieser Lesart
wire er nicht mehr als eine markt-
technische und langst fillige Markt-
korrektur gewesen.

Der aktuelle Borsenzyklus startet
mit dem Allzeithoch aus dem Jahr
2021. In seiner Abwirtsphase (Draw-
down) stiirzte er hinab in das schwa-
che Borsenjahr 2022 und steigt seit
der Trendwende im Herbst 2022 zu-
niichst in der Erholungsphase (Reco-
very) und anschliefend in einer Serie
aus neuen Allzeithochs bis Februar
2025:

2021 Hoch S&P 500 4.796 +28 %
2022 Tief S&P 500 3.577 +72%
2025 Hoch S&P 500 6.144
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Vergleich der Wertentwicklung USA (S&P 500) vs. Europa (STOXX Europe 600) einschlief3-
lich Dividenden seit Jahresende 2019. Der US-Index ist in EUR umgerechnet.

Vom ersten Hoch in 2021 bis zum
zweiten Hoch in 2025, also in der
Phase mit neuen Allzeithochs, wurde
ein Plus von 28 % erzielt. Von diesen
1.348 Indexpunkten hat der Markt
nun zwischen dem 19. Februar und
dem 13. Mirz 2025 im maximalen
Drawdown vom héchsten bis zum
tiefsten Punkt (Schlusskurse) 623 In-
dexpunkte preisgeben miissen.

Wird die gesamte Aufwirtsstrecke
nicht vom ersten Hoch, sondern
vom Tief der Bewegung in 2022 aus
betrachtet, dann waren es 2.567
Punkte. Nicht annidhernd die HAlf-
te der Strecke, sondern nur ein
Viertel wurden dann mit den fal-
lenden Kursen in den vergangenen
Wochen wieder aufgegeben.

Wertung

Es gibt grundsitzlich zwei Denk-
muster und Standpunkte, von de-
nen aus die Kursbewegung der US-
Mirkte im ersten Quartal 2025 be-
trachtet werden kann.

Die eine Variante denkt antizyklisch
und sagt: Weil die Kurse seit dem
Tief in 2022 so stark gestiegen sind,
hat der Markt diese Korrektur ge-
braucht. Der Markt war iiberkauft
und hat einfach nur Dampf abgelas-

sen. Auf dieser Grundlage wurde die
Basis fiir den ndchsten Kursanstieg
im aktuell weiterhin intakten Auf-
wdrtstrendzyklus gelegt. Selbstver-
stdndlich ist das eine Moglichkeit.

Die zweite Denkvariante argumen-
tiert prozyklisch. Sie sagt: Die Stdr-
ke und Dynamik der Abwdrtsbewe-
gung ist ein Indiz dafiir, dass sich
der Aufwdrtstrend des Marktes er-
schopft hat. Das Februarhoch ist
daher auch das Zyklushoch und nun
besteht die Gefahr einer lingeren
Abwidrtsbewegung. Natiirlich kann
es auch so kommen.

Ein Argument wird von beiden
Denkrichtungen jeweils fiir sich in
Anspruch genommen. Der Markt hat
eine Kursbewegung von 10,14 % ab-
wirts gezeigt. Eine Abwirtsbewe-
gung von bis zu 10 % gilt als Korrek-
tur im Aufwirtstrend. Eine gréfiere
Verdnderung wird statistisch nicht
mehr als Korrektur im Trend ange-
sehen, sondern in einer Bandbreite
zwischen 10 % und 20 % als Korrek-
tur gegen den Aufwirtstrend.

Die 200-Tage-Linie
Ein bemerkenswertes Argument

spricht allerdings bis auf weiteres fiir
die prozyklische These. Die US-Ak-

Quartal 01/24 | Seite 2



GROHMANN
WEINRAUTER

tienmérkte und ihre maflgeblichen
Indizes haben ihre 200-Tage-Durch-
schnittslinien nach unten durchbro-
chen. Diese Linien, sie werden aus
den Kursen der jeweils zuriicklie-
genden 200 Handelstage errechnet,
gelten als weithin anerkannter Maf3-
stab fiir die Definition eines Marktes
im Aufwirts- oder Abwirtstrend.

Ein Markt {iber einer steigenden
200-Tage-Linie befindet sich im in-
takten Aufwirtstrend. Die US-Ak-
tienindizes hatten ihre Abwirtsbe-
wegungen zunichst an dieser Linie
gestoppt, hatten hier gedreht und
am Folgetag dann nahe der Tages-
hochs geschlossen. Der Bereich
oberhalb der 200-Tage-Line wére
damit nicht nur eine ausgesprochen
starke Kaufzone gewesen, der Markt
hitte anschlieflend auch das perfek-
te Folgemuster gezeigt.

Aber am folgenden Montag konnte
der Markt diesen Steilpass nicht ver-
wandeln. Verkdufer nutzten die
Kurserholung fiir erneute Verkiufe
und bestitigen durch ihr Verhalten
das typische Muster eines Abwirts-
trends, die Indizes brachen ohne je-
den Widerstand durch die markante
Unterstiitzung der 200-Tage-Linie
und I5sten eine Welle von Stopp-Ver-
kdufen aus.

Dreh- und Angelpunkt

Aus dieser Vorgeschichte ist das ak-
tuelle Schlusskurstief der Bewe-
gung vom 13. Miérz 2025 damit zum
entscheidenden Punkt geworden.
Wenn die Antizykliker Recht be-
kommen, dann wird dieses Tief von
5.521 Indexpunkten im S&P 500
nicht nachhaltig unterboten. Ent-
weder der Markt erreicht diese Zone
nicht mehr, oder sie hilt weiterem
Verkaufsdruck Stand. Sollte es so
kommen, dann wire der markante
Bruch der 200-Tage-Linie ein Fehl-
signal gewesen.

Sollten aber die Prozykliker Recht
bekommen, dann kann der Markt
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in der Gegenbewegung zwar noch
ein wenig steigen, er wird sich dann
aber wieder in Richtung seiner zu-
vor gezeigten Dynamik orientieren,
zu einem neuen Jahrestief durch-
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Ukraine sowie eine handlungsfihige
Regierung in Deutschland.

Die G&W-Cross Atlantik Strategie
ist ein Algorithmus, der berechnet,

,Unsere US-Strategie hat die Aktienquote

auf 38 % gesenkt. Sicherheit geht immer vor.“

brechen und damit den Abwirts-
trend bestétigen.

Da die Zukunft nicht vorhersehbar
ist und wir bei G&W primiér das Ziel
verfolgen, in den groflen Abwirts-
bewegungen des Marktes Verluste
so weit wie moglich zu vermeiden,
sind die mathematischen Algorith-
men, mit denen wir die Anlagestra-
tegien steuern, so programmiert,
dass sie das Kapital schiitzen wol-
len. Fiir unsere US-Strategie bedeu-
tet dies, dass die Aktienquote bis auf
38 % gesenkt wurde. Sicherheit geht
immer vor.

Cross Atlantik

Eine Frage muss aktuell weiterhin
offen bleiben: Sieht der Aktienmarkt
tatséchlich eine Renaissance fiir
Europa voraus? Die Antwort wird
der Markt in der Zukunft geben.

Schaut man auf die Kursentwick-
lung USA vs. Europa, dann kénnte
man auf diese Idee kommen. Der
STOXX Europe 600 als marktbrei-
tes Pendent zum S&P 500 hat im
ersten Quartal 2025 bis zum 28.
Mirz in Euro eine Performance
von + 6,70 % erreichen konnen. Im
vergleichbaren Zeitraum hat der
S&P 500 dagegen in Euro, also ein-
schliefilich der Wihrungsumrech-
nung aus dem USD, einen Verlust
von 11,0 % hinnehmen miissen.

Die Argumente fiir Europa sind Hoff-
nungsargumente: Frieden und ein gi-
gantisches Aufbauprogramm fiir die

— Martin Weinrauter

mit welchen Quoten in den USA und
Europa investiert werden sollte. Die
Strategie war im vergangenen Jahr
2024 nahezu konstant mit 80 % im
S&P 500 und mit 20 % im STOXX
Europe 600 investiert. Im Trend des
vergangenen Jahres war dies richtig.
Jetzt hat der Algorithmus aufgrund
der verinderten Datenlage konse-
quent umgesteuert. 60 % des Aktien-
anteils werden nun in Europa inves-
tiert, nur noch 40 % in den USA.
Gleichzeitig hat das Modell auf die
markante Schwiche des amerikani-
schen Aktienmarktes reagiert und
die Aktienquote auf 60 % gesenkt.

Der Schlusssatz aus dem G&W-
Marktkommentar per Jahresende
2024 wurde damit schneller umge-
setzt als dies von den Marktteilneh-
mern im Januar 2025 vermutet wur-
de: ,,Und falls die USA - warum auch
immer - ihre Fithrungsrolle an den
weltweiten Aktienmirkten einbiilen
sollten, werden die Investments mit
bis zu 80 % der Aktienquote zuriick
nach Europa wandern.“
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