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25.000 Punkte im DAX - All-Time-High im Januar

Alle paar Jahre ist es wieder soweit: Unser aller Lieblings-Index iiberschreitet erstmals eine psycho-
logisch wichtige Marke - sprich: einen ,, runden“ Zahlenwert. Die letzte wichtige Grenze von 20.000
Punkten ist gerade mal 1,5 Jahre her - im Dezember 2024 war es so weit. Interessant sind auch die
fritheren Verdoppelungs-Intervalle - lassen sie doch Riickschliisse auf die Dynamik im DAX zu.

Liebe Kunden von msi,

diesen Newsletter wollte ich schon im Januar
schreiben - denn schon am 7. Januar hat der DAX die
psychologisch wichtige Marke von 25.000 Punkten
genommen. Doch der Januar gehort traditionell dem
Thema , Dienstleistungsangebot”, so dass ich mich im
Februar diesem Thema widmen wollte. Doch da kam
mir ein anderes wichtiges Thema dazwischen, das ich
aus Griinden der
Aktualitat im
Februar bringen
wollte: Das neue
Altersvorsorge-
Depot, das den
ungeliebten ,Ri-
ester” ablosen
wird. Also gut -
dann eben im
Mairz!

Doch dann be-
gann Donald
Trump den Krieg
gegen Iran, und
wieder gab es
ein aktuelles
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»Magische Grenzen“ des DAX
Was ist eigentlich so besonders an diesen runden
Zahlen? Ist es tatsachlich so, dass DAX-Stiande von
25.000, 10.000 oder 5.000 Punkten eine Art Wen-
depunkt darstellen? Tatsachlich hatte ich in den letz-
ten Tagen einige Gespriache mit Kunden, die der Mei-
nung sind, dass dies doch nun irgendwie eine Grenze
sei, von der ab es nun zuriick gehen wird - quasi alles
auf Null, oder
zumindest ein
Ende des stan-
digen Wachs-

© tums. Psycho-
logisch ist das
(©) verstandlich -

besonders wenn

man sich die

y Wachstumskur-
: ven im linearen
Mafdstab an-
schaut: Hier
scheint es
tatsachlich so,
als ob die Kurve
immer steiler

und wichtigeres
Thema.

Jetzt aber endlich
- mit fast 4 Monaten Verspatung - die (kri-
tische) Wirdigung des neuen Hochst-
standes unseres Lieblingsindex’!

Herzliche Griif3e

wiurde und es
doch irgend-
wann nicht mehr
weitergehen konne. Doch hier liegt schon der erste
Fehler: In Wahrheit missen langfristige Wachs-
tumsfunktionen im logarithmischen Maf3stab
dargestellt werden - denn nur so wird z. B. eine
Verdoppelung, die am Anfang der Zeitreihe
erfolgt (also von 1.000 auf 2.000 Punkte) genauso
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grofd dargestellt wie am Ende der Zeitreihe (von
10.000 auf 20.000 Punkte). Im linearen Mafistab
wirkt die Verdoppelung am Ende der Zeitreihe dage-
gen deutlich dramatischer.

DAX Performance-Index log

EDAX Kurs-Index log
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Immobilie aufaddiert. Hier wird die Absurditat dieser
Berechnungsmethode offenbar: Die Mieten hat ja der
Eigentiimer bereits erhalten; sie haben gar nichts mit
dem aktuellen Wert der Immobilie zu tun. Allein der
Kurs einer Aktie spiegelt
langfristig den Wert eines Un-
ternehmens wider und lasst in
Relation zur aktuellen Gewinnsi-
tuation Riickschliisse auf eine
. Uber- oder Unterbewertung zu.

vy Warum also haben wir uns so

sehr an den Performance-DAX
gewohnt - zumal die Deutsche
Borse auch die Werte des ,echt-
en“ Kurs-DAX veroffentlicht:
Und der stand im Januar gerade
mal bei 9.450 Punkten! Wichtig
ist zu wissen, dass beide Indices -
also Performance- und Kurs-DAX
- zum gleichen Zeitpunkt am
31.12.1987 mit dem gleichen

Der logarithmische Maf3stab offenbart die Wahrheit:
Tatsdchlich war die Wertentwicklung des DAX bis zur
Jahrtausendwende sehr stiirmisch - es war die Zeit
des sich entwickelnden Internets und der Dot-Com-
Blase, die nach 2000 platzte. Seinen lokalen Hochst-
stand im Jahr 2000 bei 6.000 Punkten konnte der
Kurs-DAX erst im Jahr 2015 wieder erreichen.

Kurs-DAX vs. Perfomance-DAX

Der zweite Fehler liegt in der Konstruktion des DAX
bzw. darin, was uns eigentlich alle Medien als , den“
DAX prasentieren: Tatsdchlich ndmlich ist der DAX
ein Ausnahme-Index, da er als Performance-Index
und nicht als Kurs-Index (wie fast alle anderen In-
dices weltweit) konstruiert ist. Das bedeutet, dass der
DAX die gesamte Wertentwicklung fiir einen Investor
darstellt - also unter Beriicksichtigung der Dividen-
denzahlungen, die ein Anleger aus dem Aktienbesitz
erhdlt und die er stets in die gleiche Aktie re-in-
vestiert, sobald die Ausschiittung erfolgt ist. Fiir An-
leger ist das sehr praktisch, denn wenn der DAX 9 %
macht, weif? der Anleger, dass er mit einem DAX-
Fonds ebenfalls 9 % verdient hat. Tatsdchlich aber
entfallen davon ca. 4 % auf Dividenden und nur 5 %
auf die Kursentwicklung des Unternehmens. Wenn
wir also von ,Blasen” oder ,,Uberbewertungen” reden,
ist es da hilfreich, simtliche Dividendenzahlungen
seit 1988 in diese Betrachtung miteinzubeziehen?
Sicherlich nicht, denn eine bereits gezahlte Dividende
erhoht ja nicht den aktuellen Unternehmenswert.
Das ware in etwa so, als wenn man den Wert einer
Immobilie berechnen wiirde, indem man alle jemals
erwirtschafteten Mieten auf den Substanzwert der

Startwert (1.000 Punkte) starte-
ten und seitdem den identischen
Aktienkorb als Grundlage haben. Der einzige Unter-
schied sind die Dividenden.

Wie ,,gut” ist der DAX?

Dass der DAX bei 25.000 Punkten steht, lasst ihn im
Vergleich zu Indices wie dem weltweiten MSCI World
(Stand aktuell: ca. 4.700 Punkte) oder auch dem S&P
500 (Stand aktuell ca. 7.200 Punkte) ,grofier oder
~wertvoller” aussehen. Selbst der Kurs-DAX liegt mit
seinem Stand von 9.450 Punkten noch iiber diesen
Indices. Doch ist die absolute Zahl dieses Index-
Wertes iiberhaupt von Bedeutung? Die klare Antwort
lautet NEIN, denn es ist reiner Zufall, dass die Grun-
dervater des DAX seinerzeit den Startwert des Index
mit 1.000 Punkten definiert haben. Sie hatten ebenso
gut 100 oder 10 oder auch 42 Punkte wahlen konnen -
das spielt iiberhaupt keine Rolle. Wichtig ist lediglich
die re-lative Anderung eines Index, also wie seine
Wertent-wicklung in einer definierten Zeitspanne ist.
Und sieht man sich die Entwicklung des Kurs-DAX in
der Grafik an, wird schnell deutlich, dass in den letz-
ten 25 Jahren wenig Dynamik im DAX war: bereits
Ende der 90er Jahre uberschritt der Kurs-DAX die
5.000 Punkte; seitdem hat er sich nicht einmal ver-
doppelt. Das ist eine jahrliche Rendite von unter 3 %.
Zum Vergleich: Der internationale Aktienindex MSCI
World, der ohne Dividenden als reiner Kurs-Index
berechnet wird, hat in der gleichen Zeit im Durch-
schnitt pro Jahr gut 7 % erwirtschaftet, der US-Index
S&P 500 sogar 9 %. Das sieht fiir den DAX in meinen
Augen nicht nach dynamischer Entwicklung aus -
und erst recht nicht nach Ubertreibung oder gar
Blasenbildung. n



Langfristige Entwicklung des DAX

Schwerpunktthema: Neuer Dax-Rekord 25.000 Punkte

Kennen Sie die 72er Regel? Falls nein:
Horen Sie meinen Podcast ,Das 8.
Weltwunder* (Folge 19), dort erklare ich
sie. Mit dieser Regel konnen Sie leicht
ausrechnen, dass die durchschnittliche

Jahresrendite des DAX in den letzten 10 2o
Jahren - also seit dem Stand bei ca. 1
12.500 Punkten - bei etwa 7 % gelegen <
hat, wenn man die Dividenden mitzahlt.
In der Grafik auf Seite 1 habe ich zur
Verdeutlichung die Verdoppelungen des ¢
DAX von 5.000 auf 10.000 und 20.000 6
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KGV am 3.5.26: 18,3

[Mittelwert: 14 - 15

Punkte mit blauen Kreisen markiert: 1995
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Einen Stand von 5.000 Punkten hat der

DAX Ende 2005 nachhaltig uberschrit-

ten (wenn man Dot-Com-Blase und Finanzkrise
auflen vor lasst). Im Jahr 2014 erreichte der DAX dann
die Marke von 10.000 Punkten: Eine Verdoppelung in
9 Jahren bedeutet eine Rendite von 8 %. Und davor?
Anfang 1997 iberschritt der DAX 2.500 Punkte und
sank spater nie mehr unter diesen Wert - hier erfolg-
te die Verdoppelung nach 8 Jahren, was 9 % Rendite
entspricht. Die erste Verdoppelung von 1.000 auf
2.000 Punkten dauerte sogar nur 6 Jahre, entspre-
chend einer Rendite von 12 %. Es scheint offen-
sichtlich, dass hier tatsdchlich ein riickldufiger Trend
vorliegt: Ende der 80er startete der DAX zweistellig
durch, um dann immer gemaichlicher auf 9, 8 und
heute 7 % im langfristigen Schnitt zuriickzufallen.
Tatsdchlich ldsst sich dies auch in der auf Seite 2
dargestellten logarithmischen Skalierung der DAX-
Wertentwicklung erkennen: Die diinnen Trend-Lini-
en zeigen deutlich einen degressiven Verlauf; iiber
Dekaden gesehen verliert der DAX an Dynamik. Auch
in diesem Vergleich wird klar: Wir leben keineswegs
in einer Phase von Ubertreibungen, die ein kom-
mendes ,Kippen“ der Entwicklung andeuten konnte.

KGV als Bewertungs-Indikator

Wir haben gelernt, dass allein der Wert eines Index
keinerlei Aussagekraft besitzt. Auch ,runde“ Zahlen
sind nur das Ergebnis einer rein willkiirlichen Festle-
gung, die sich jemand vor vielen Jahren ausgedacht
hat. Um tatsidchlich zu beurteilen, ob ein aktueller
Indexstand ,hoch“, ,teuer” oder ,ibertrieben” ist,
sind andere Indikatoren deutlich besser geeignet: Das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV), also der Quotient aus
aktuellem Aktienkurs und Gewinn pro Aktie, ist ein
verldsslicher Indikator fiir die Bewertung einer Aktie,
eines Index oder eines Marktes. Die historische En-
twicklung des DAX-KGV sehen Sie in der folgenden
Grafik:

Man erkennt deutlich die Ubertreibungen wéhrend
der Dot-Com-Blase Ende der 90er Jahre, die nach der
Finanzkrise einsetzende Gegenbewegung mit absurd
hohen Bewertungen um 2010 sowie die Euphorie
nach dem dramatischen Einbruch der Corona-Krise
2020. In diesen Phasen betrug das KGV im DAX uber
30. Nach Erreichen dieser Marke gab es in aller Regel
eine scharfe Korrektur - also einen dramatischen Ab-
sturz der Kurse. Umgekehrt deutet ein KGV von unter
10 in aller Regel auf eine bald einsetzende Hausse
hin, also eine Phase stark steigender Kurse. Aktuell
betrdgt das DAX-KGV 18,3; das ist etwas hoher als der
langfristige Mittelwert von 14-15, aber keineswegs ein
Hinweis auf eine Blasenbildung.

Fazit

Es mag etwas erniichternd klingen, dass die ,magi-
sche” Grenze von 25.000 Punkten so gar nichts
Geheimnisvolles hat und dass der (Kurs-) DAX ,in
Wirklichkeit“ noch unter der 10.000er Grenze liegt.
Noch erniichternder mag die Einsicht sein, dass der
DAX im internationalen Vergleich alles andere als ein
attraktiver Index ist - ich warne schon lange davor,
allzu grofdes Gewicht auf deutsche Aktien zu legen
und empfehle, den Fokus vielmehr auf internationale
Aktien einschliefilich der hoch interessanten Emerg-
ing- und Frontier-Markets zu legen.

Die gute Nachricht lautet dafiir: Auch in Zukunft
dirften Anleger mit marktiiblichen Renditen von 7
bis 9 % rechnen - im DAX vielleicht eher 7, bei inter-
nationalen Werten vielleicht eher 9 %.

Oder anders ausgedriickt: In weiteren ca. 10 Jahren
werden wir an dieser Stelle iiber einen DAX-Stand
von 50.000 Punkten reden, weitere etwa 10 Jahre
spater wird der DAX die 100.000 knacken.

Klingt verwegen, ist aber ,nur” Mathematik!
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