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Sind alle guten Dinge drei? 

Für Aktienanleger war 2024 trotz mannigfaltiger Herausforderungen bislang ausgesprochen ertragreich. 

Folgt auf zwei überdurchschnittlich gute Aktienjahre nun ein drittes oder wurde inzwischen zu viel Positives 

vorweggenommen? 

 

 

 

 Überdurchschnittlich ertragreiches Jahr 

Das zurückliegende Jahr wird aller Voraussicht nach das zweite in Folge mit überdurch-

schnittlichen Kurszuwächsen bei Aktien. Unter den vielbeachteten Indizes konnten die US-

Börsenbarometer Nasdaq Composite und S&P 500 am kräftigsten zulegen. Chinesische Ak-

tien, die über weite Strecken des Jahres abgeschlagen waren, setzten im Herbst zu einer be-

eindruckenden Aufholjagd an. Trotz eines zwischenzeitlichen Überholmanövers scheint der 

CSI 300 jedoch hinter dem DAX über die Ziellinie zu gehen.  

 

Auf Sektorebene entwickelten sich 2024 Technologietitel weltweit am besten. Sie wurden 

vom Megatrend „Künstliche Intelligenz“ getragen. Mit deutlichem Abstand folgen Finanzaktien. Das Schlusslicht 

bilden Energie und Grundstoffe. 

 

Markus Reinwand, CFA 

Aktienmarktstratege 

T 069/91 32-47 23 

 

US-Aktien führen das Feld an 
 

Kantersieg für Technologieaktien 

Indexiert: 31.12.2023 = 100, in lokaler Währung  Performance seit Jahresbeginn 2024, % 

 

 

 
 

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory 

 *Datastream Total Market bzw. Sektorindizes 

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory 
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 Unsicherheit lässt Aktienmärkte kalt 

Eine alte Börsenweisheit besagt, dass Unsicherheit Gift für die Börse sei. Besonders ausgeprägt war und ist die 

wahrgenommene Unsicherheit in Deutschland. Der Krieg in der Ukraine, die Herausforderungen durch den klima-

bedingten Strukturwandel, eine in den letzten Monaten als handlungsschwach empfundene Regierung und 

schließlich das Platzen der Ampel-Koalition haben sowohl in der Bevölkerung als auch bei den Unternehmen die 

Stimmung gedrückt. Die wirtschaftspolitische Unsicherheit in Deutschland hat – anders als im Rest der Welt – ei-

nen neuen Rekordwert erreicht. Selbst die für den 23. Februar 2025 angesetzten Neuwahlen und damit die Aus-

sicht auf eine neue Regierung vermochten es bislang nicht, die Stimmung in Wirtschaft und Gesellschaft nennens-

wert zu verbessern. 

 

In der Vergangenheit gingen derartig von Unsicherheit geprägte Phasen häufig mit empfindlichen Kursrückgän-

gen beim DAX einher. Abschläge von mehr als 20 % bis hin zu 40 % gegenüber dem letzten Höchststand (max. 

Drawdown) waren typisch für solche Phasen.  

Warum sind Aktien also diesmal immun? Für einen Kurseinbruch muss eine Anfälligkeit des Marktes gegeben sein 

und ein Ereignis, das die Korrektur auslöst. Ereignisse hätte es genug gegeben, auch wenn zu diskutieren wäre, 

warum gerade in Deutschland die Verunsicherung deutlich ausgeprägter als bei den Nachbarn bzw. im Rest der 

Welt ist. Es muss also an der mangelnden Anfälligkeit des hiesigen Aktienmarktes liegen, dass diese Ereignisse 

nicht zu einer Korrektur geführt haben und der DAX sogar neue Höchststände markiert hat. 

 

DAX lässt sich nicht von Verunsicherung anstecken 

%       Index 

 

*maximaler Kursrückgang seit dem letzten Höchststand in % 

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory 
 

DAX-Unternehmen international aufgestellt 
 

Unterbewertung 2022 als Basis der Hausse 

Mrd. EUR  Standardabweichungen Index 

 

 

 
 

Jahresendwerte 2023 

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory 

 * bestehend aus Kurs-Gewinn-Verhältnis, Kurs-Cashflow-Verhältnis, 

Kurs-Buchwert-Verhältnis, Kehrwert Dividendenrendite 

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory 
 



 

 

Im Fokus: Aktien 

© Helaba | Research & Advisory | 19. Dezember 2024 3 von 5 

 

 Bärenmarkt 2022 sorgte für Schnäppchenpreise 

Grundsätzlich gilt, dass der DAX kein wirkliches Spiegelbild der deutschen Wirtschaft ist. Im Laufe der Jahrzehnte 

haben die im Ausland erzielten Umsätze einen immer größeren Anteil erreicht. Im gewichteten Durchschnitt er-

zielten die DAX-Unternehmen im letzten Jahr rund drei Viertel ihrer Erlöse außerhalb Deutschlands. Da sich die 

Weltkonjunktur deutlich besser entwickelt hat als die Wirtschaft hierzulande, trifft die deutsche Schwäche die 

DAX-Unternehmen nur unterproportional. Per saldo haben die DAX-Unternehmensgewinne in den vergangenen 

zwölf Monaten zwar stagniert, dies aber auf hohem Niveau.  

 

Stabile Gewinne in Verbindung mit einer markanten 

Unterbewertung, die sich im Zuge der Baisse in den 

ersten drei Quartalen 2022 ergeben hatte, waren die 

fundamentalen Bausteine für die seit Herbst 2022 

laufende Hausse. Zudem waren die Konjunktur- und 

die Anlegerstimmung damals auf einen historischen 

Tiefststand gefallen. Auch technisch waren deutsche 

Aktien überverkauft. Damit waren die wichtigsten Be-

dingungen für einen tragfähigen Kursboden erfüllt.  

 

Wir hatten daher im Oktober 2022 bei einem DAX-

Stand von 12.438 Punkten erstmals den Helaba-

BEST-Indikator, der die wichtigsten Einflussfaktoren 

zu einem einzigen Index zusammenfasst, veröffent-

licht und zum Kauf geraten. Seitdem haben wir emp-

fohlen, die Aktienpositionen zu halten, bzw. im Herbst 

2023, nach einer Korrektur beim DAX um rund 10 %, noch einmal nachzulegen. In den vergangenen 26 Monaten 

konnte damit ein Gesamtertrag (vor Kosten und Steuern) von 65 % bzw. auf das Jahr umgerechnet von 26 % p.a. 

erzielt werden. 

 

 

 Dynamik nicht einfach fortschreiben 

Bislang wurden Aktien in erster Linie von der Aussicht auf weiter sinkende Leitzinsen getragen. Dies hat zu einer 

Bewertungsexpansion geführt. Zwar bewegt sich der DAX noch innerhalb seines fairen Bandes. Der obere Rand 

des fairen Bandes, der gegenwärtig bei rund 21.000 Punkten verläuft, ist jedoch nur rund 5 % entfernt. Auch deut-

sche Standardwerte haben im 

Zuge der vorweihnachtlichen 

Rally schon viel Positives vor-

weggenommen. Nachhaltig hö-

here Notierungen lassen sich 

nicht länger durch eine reine 

Höherbewertung der erwarteten 

Unternehmensgewinne errei-

chen. Vielmehr müssen sich in 

den kommenden Monaten auch 

die globalen Wachstums- und 

Gewinnperspektiven verbes-

sern. Angesichts der Leitzins-

senkungen in vielen Volkswirt-

schaften dürfte dies 2025 gelin-

gen. 

 

 

Helaba-BEST-Indikator: zuverlässige Signale 

Standardabweichungen Index 

 
* bestehend aus Bewertung, Stimmung, Technik 

Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory 
 

Viel Positives schon vorweggenommen 

Index 

 
* Bänder: Fairer Wert aus Gewinn, Dividende, Cashflow und Buchwert 

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory 
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Nach zwei Jahren mit überdurchschnittlich guter Aktienperformance ist für 2025 bei den international führenden 

Indizes nur noch mit einem moderaten Anstieg der Notierungen zu rechnen. So sind insbesondere die US-Leit-

indizes als wichtigster Taktgeber für die globale Aktienmarktentwicklung schon hoch bewertet, was das Potenzial 

begrenzt. 

 

Gerade bislang nicht oder nur unterdurchschnittlich in Aktien investierte Anleger sollten nicht versuchen, ei-

nem verpassten Trend hinterherzulaufen. Dafür ist das Chance-Risiko-Verhältnis auf Sicht der kommenden zwölf 

Monate nicht attraktiv genug. Hier bietet es sich vielmehr an, auf zwischenzeitliche Rücksetzer zu warten, die es 

angesichts der vielfältigen Risikofaktoren immer wieder geben kann. Alternativ können Positionen durch regel-

mäßiges Aktiensparen aufgebaut werden. 

 

Für bereits in Aktien investierte 

Anleger ist es unseres Erach-

tens allerdings zu früh, schon 

jetzt die Reißleine zu ziehen. 

Dies signalisiert auch der für das 

strategische Timing konzipierte 

Helaba-BEST-Indikator, der auf 

„halten“ steht. Auf Sicht der 

kommenden fünf Jahre wäre 

demnach mit einer Rendite von 

über 6 % pro Jahr zu rechnen. 

Zu beachten ist allerdings, dass 

es dabei zwischenzeitlich zu 

deutlichen Schwankungen kom-

men kann. 

 

Aktien bleiben damit insgesamt eine attraktive Anlageklasse. Die hohen zweistelligen Renditen der vergangenen 

Jahre sollten allerdings nicht fortgeschrieben werden.  

Mittelfristig nur mit durchschnittlichen Erträgen beim DAX zu rechnen 

% 

 

Quellen: LSEG, Bloomberg, Helaba Research & Advisory 
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 Disclaimer 

Die Publikation ist mit größter Sorgfalt be-

arbeitet worden. Sie enthält jedoch lediglich 

unverbindliche Analysen und Prognosen zu 

den gegenwärtigen und zukünftigen Markt-

verhältnissen. Die Angaben beruhen auf 

Quellen, die wir für zuverlässig halten, für 

deren Richtigkeit, Vollständigkeit oder Ak-

tualität wir aber keine Gewähr übernehmen 

können. Sämtliche in dieser Publikation ge-

troffenen Angaben dienen der Information. 

Sie dürfen nicht als Angebot oder Empfeh-

lung für Anlageentscheidungen verstanden 

werden. 

 

Hier können Sie sich für unsere Newsletter anmelden:  

https://news.helaba.de/research/ 
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