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Marktrallye mit Risiken 

Die Aktienmärkte setzen ihre fulminante Rallye fort. Es gibt gewisse Zeichen von Sorglosigkeit 

und zu hohen Erwartungen. Allerdings wurde die Hoffnung auf ein höheres Gewinnwachstum in 

der Zukunft von einigen Unternehmen im Rahmen der jüngsten Bilanzpräsentationen bestätigt. 

Zudem deuteten die Konjunkturdaten an, dass Unternehmen und Analysten die Gewinnschät-

zung für 2024 wohl in den kommenden Wochen zumindest nicht mehr so stark nach unten revi-

dieren werden wie in den vergangenen Monaten. Dies dürfte die Aktienmärkte zunächst stützen.  

Aktienmarktindizes trotzen Zinsanstieg 

Die Aussicht auf baldige Leitzinssenkungen hat im 

Herbst 2023 den Startschuss für die jüngste Aktien-

marktrallye gegeben. Auf den ersten Blick hat uns die 

Robustheit der Aktienmärkte in den vergangenen 

Wochen überrascht. Denn auch wir hatten zu Jahres-

beginn vor überzogenen Zinssenkungsfantasien 

gewarnt. Wir hätten also bei steigenden Renditen der 

Staatsanleihen damit gerechnet, dass die Aktien-

märkte konsolidieren würden.  

US-Konjunktur und KI-Euphorie 

Doch zum einen zeigt sich die US-Konjunktur über-

raschend robust, was das hohe Leitzinsniveau als 

weniger relevant erscheinen lässt. Oder anders aus-

gedrückt: Ein Renditeanstieg, der maßgeblich auf 

höhere Wachstumserwartungen zurückzuführen ist, 

lässt sich vom Aktienmarkt wesentlich einfacher ver-

dauen als ein Anstieg, der wie im Herbst 2023 auf 

der Unsicherheit über das mittelfristige Leitzinsni-

veau basiert. Zum anderen hat sich insbesondere 

der US-amerikanische Aktienmarkt im bisherigen 

Jahresverlauf wieder stark auf das Thema Künstliche 

Intelligenz konzentriert.  

Dieser Themenwechsel zeigt sich daran, dass die 

Marktrallye an Breite verloren hat, also nur von weni-

gen Sektoren getragen wird: So notieren nur drei der 

elf Sub-Sektorenindizes des S&P 500 ebenfalls auf 

einem Rekordniveau, nämlich der Technologie-, der 

Industrie- und der Gesundheitssektor. 

Bedeutet die geringere Korrelation zum Renten-

markt, dass die Aktienmarktrally seit Jahresbeginn 

stabiler geworden ist? Wir würden sagen „Ja“, mit ei-

nem gewichtigen „Aber“. Ja, weil die verbesserten 

US-Konjunkturaussichten die hohen Erwartungen an 

das künftige Gewinnwachstum untermauern. Der 

fundamentale Baustein für eine nachhaltige Aktien-

marktrally – das Gewinnwachstum der in den USA 

börsennotierten Unternehmen – ist also stabiler ge-

worden. 

Aktienmarktbewertung: KGV-Spreizung 

Quelle: Bloomberg 

Allerdings bedeutet stabiler nicht vollkommen stabil. 

Denn die Bewertungen der US-Märkte sind historisch 

hoch: Die Marktbewertung eines durchschnittlichen 

Unternehmens im S&P 500 ist aktuell mehr als 20 

Mal so hoch wie die Gewinne. Die seit Jahresbeginn 

wieder gestiegenen Marktzinsen haben zudem das 

Risiko für eine Bewertungskorrektur erhöht. Beson-

ders anfällig dürften die hochbewerteten Unterneh-

men aus dem Technologiesektor sein. Da diese 
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Tech-Unternehmen ein sehr hohes Gewicht im Leit-

index S&P 500 haben, steht und fällt die Aktienrallye 

damit, dass die Hoffnung auf erfreuliche künftige Er-

träge aus dem Verkauf von KI-Anwendungen weiter 

Nahrung erhält.  

Lehren aus der Berichtssaison  

Die positive Stimmung mit Blick auf KI-Werte und die 

Wachstumsaussichten der US-Konjunktur haben be-

reits gewisse Symptome einer Euphorie. Bei enttäu-

schenden Nachrichten aus den Unternehmen sind 

rasche Kurskorrekturen möglich. Dies zeigte sich be-

reits teilweise in der nun zu Ende gehenden Berichts-

saison der börsennotierten Unternehmen zum vier-

ten Quartal 2023. Einige Tech-Konzerne konnten die 

Investoren weder mit den Zahlen zur Vergangenheit 

noch mit dem Zukunftsausblick positiv überraschen 

und verloren relativ zur Spitzengruppe der Magnifi-

cant Seven.1 Das Gros der Berichte überzeugte aber: 

Die Gewinne der Unternehmen im S&P 500 lagen im 

Schlussquartal zwar nur rund 4 % höher als von den 

befragten Analysten erwartet, was historisch be-

trachtet eine geringes „Überraschungsausmaß“ ist. 

Aber es gelang vielen Unternehmen, einen positiven 

Ausblick bezüglich künftiger Effizienzgewinne zu ge-

ben. Die Zuversicht für eine erfolgreiche Entwicklung 

im Jahr 2024 zeigte sich zudem daran, dass die ne-

gative Kursreaktion auf schwache Zahlen geringer 

war als in der Vergangenheit üblich.  

In Europa ist die Messlatte niedriger 

In Europa ist die Berichtssaison erst zu zwei Dritteln 

vorbei. Unser Zwischenfazit ist positiv. Wie in den 

USA liegen die berichteten Gewinne leicht über den 

Schätzungen. Die Gewinnschätzungen der Aktien-

analysten für die kommenden zwölf Monate wurden 

zwar massiv nach unten revidiert, aber immerhin 

zeichnet sich nun eine Stabilisierung ab. Die Kursre-

aktion auf die bisherigen Unternehmenszahlen aus 

Europa macht Hoffnung, dass das für viele Unterneh-

men fundamental herausfordernde Umfeld nicht die 

Märkte dominiert. Nach den umfangreichen Revisio-

nen von Gewinnschätzungen sind nun zum einen die 

Hürden für positive Überraschungen niedriger. Zum 

anderen honorieren die Investoren in Europa derzeit 

insbesondere Unternehmen, die Restrukturierungs-

maßnahmen oder glaubhafte Ansätze präsentieren, 

wie KI-Anwendungen ihre Erträge steigern werden. 

KI-Euphorie mittelfristig vs. kurzfristig 

Die Luft für weitere positive Aktienmarkterträge in 

den kommenden Wochen ist dünn. Eine zwischen-

zeitliche Konsolidierung ist überfällig, wenn die 

Länge von historischen Rallyes ein Maßstab ist. Aus-

gelöst werden könnte sie in unseren Augen durch 

drei Faktoren:  

1) Eine Re-Fokussierung der Investoren auf die 

Geldpolitik: Der wichtigste Datenpunkt diesbe-

züglich ist die Veröffentlichung der US-Inflations-

zahlen für Februar am 12. März: Sollte sich die 

im Januar zu beobachtende Tendenz zu wieder 

stärker steigenden Dienstleistungspreisen be-

stätigen, würden die Anleihekurse unter Druck 

geraten und sich die Markterwartungen an erste 

Zinssenkungen wohl erneut weiter in die Zukunft 

verschieben. 

2) Auch markttechnische Faktoren können eine 

Konsolidierung auslösen: Diverse Kursmuster 

können Fonds mit einer charttechnischen Aus-

richtung zu einer neuen Positionierung führen. 

Die Abweichung zum 200-Tage-Durchschnitt ist 

beispielsweise beim S&P 500 extrem hoch. Am 

15. März steht zudem ein wichtiger Optionsver-

falltag an.   

3) Zweifel an dem weiteren Gewinnwachstum bei 

einem oder mehreren der Magnificant Seven: 

So könnten beispielsweise Nachrichten zu deut-

lichen Veränderungen beim Nutzerverhalten die 

Tech-Konzerne treffen, die aktuell jeweils eine 

marktbeherrschende Stellung in einem Markt-

segment haben.  

Allerdings ist unterm Strich eine Konsolidierung zeit-

lich schwer abzuschätzen, so dass es sich bisher als 

richtig erwiesen hat, die Aktien- und Rentenquoten 

innerhalb unserer Portfolios neutral zu steuern. Eine 

positive Marktstimmung bis hin zu einer messbaren 

Euphorie oder Gier unter Marktteilnehmern mahnt 

zwar zur Vorsicht, liefert – anders als ein extremes 

„Angstniveau“ – jedoch kein signifikantes Signal, 

dass die Aktienquote unmittelbar zu reduzieren sei.  

1 So bezeichnet die Finanzpresse die sieben US-Tech-Unternehmen mit der größten Marktkapitalisierung: Apple, Microsoft, Alphabet, 

Amazon, Nvidia, Meta und Tesla. Diese machen 30% der Marktkapitalisierung des gesamten S&P 500 aus. 
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Neben dem kurzfristigen Risiko einer Konsolidierung 

schwebt das eher mittelfristige Risiko zu hoher Er-

wartungen an die Kommerzialisierung von KI-Pro-

dukten über dem Markt. Neben dem wichtigsten Lie-

feranten für den Aufbau einer KI-Infrastruktur, Nvidia, 

ist das Wohl und Wehe der Märkte stark von einer 

kleinen Gruppe der Entwickler von KI-Anwendungen 

abhängig. Hier ist schon eine deutliche Gewinnstei-

gerung eingepreist, obwohl unsicher ist, welches KI-

Modell wie lange zu welchen Margen vermarket wer-

den kann.  

Mit Blick auf die große Gruppe der KI-Anwender gibt 

es jedoch die Chance auf Effizienzsteigerungen, die 

die Erwartungen übertreffen könnten. Insofern könn-

ten die aktuellen Prognosen des Konsenses der Ak-

tienanalysten für die Gewinne des STOXX 600 in den 

Jahren 2024 und 2025 sogar übertroffen werden. Mit 

Blick auf die Kursentwicklung befürchten wir jedoch, 

dass eine Enttäuschung bei den großen Tech-Aktien 

nicht spurlos an den globalen Aktienmärkten vo-

rübergehen würde.  
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Appendix 

Performance Aktien 

Quelle: Bloomberg, Index: Jan 2019=100, Stand: 23.02.24 

 Bewertung Aktien 

Quelle: Bloomberg, Stand: 23.02.24 

   

Konjunkturüberraschungen 

Quelle: Bloomberg, Stand: 23.02.24  

 10-j. Renditen in % 

Quelle: Bloomberg, Stand: 23.02.24 

   

EUR/USD und EUR/CAD 

Quelle: Bloomberg, Stand: 23.02.24  

 EUR/JPY und EUR/GBP 

 Quelle: Bloomberg, Stand: 23.02.24 

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 
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