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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Drei Erkldrungen fiir den Kursrutsch

Wer dieser Tage ,ins Internet” geht, wird von Wer-
bebannern fiir ,,Black Friday"” geradezu erschlagen.
Dabei findet der aus den Vereinigten Staaten im-
portierte Kaufrauschtag eigentlich erst in einer Wo-
che statt. Sei’s drum, Black Friday, Black Week,
Black November — ist

Als ursachlich fir die derzeitige Kurskorrektur wer-
den drei Themenbereiche genannt: Irgendwas mit
Kl, irgendwas mit Liquiditat und irgendwas mit Bit-
coin. Das klingt als Erklarung zunachst etwas unbe-
friedigend, lasst sich aber mit Inhalt fillen.

Kl = Kiinstliche Intelligenz. Der Begriff fallt ja mitt-
lerweile nicht mehr ohne den Zusatz ,Blase”. Wir
erleben eine Blase an

doch egal, Hauptsa-
che die Preise fallen.
An den Aktienbor-
sen ist ein Preis-
rutsch bereits zu be-

Der DAX rutscht unter 23.000 Punkte. Aber was macht die
Anleger derzeit so nervds? Fehlt es an Liquiditdt? Liegt es
am Bitcoin? Oder platzt jetzt etwa die KiI-Blase?

KI-Blasenwarnungen:
Die Bewertung der
Aktienkurse sei tber-
trieben Das Ge-
schaftsmodell sei

obachten: Der DAX

ist heute erstmals seit Anfang Mai wieder unter die
Marke von 23.000 Punkten gerutscht. Noch vor ei-
ner Woche standen fast anderthalb Tausend
Punkte mehr auf der Kurstafel. Was ist da los an
den Markten? Begeben wir uns mal auf die Suche
nach moglichen Ursachen.

Zunachst die Fakten: Mit Abschldagen von finf bis
sechs Prozent verbuchen der DAX und der S&P 500
aktuell ihren stdrksten Kursriickgang seit April.
Derartige Riickschlage sind im Jahresverlauf nicht
unublich. Ungewdhnlich waren eher die vorange-
gangenen sechs Monate, in denen der DAX nur seit-
warts und der S&P 500 stabil aufwarts tendierten.
Ungewohnlich ist auch, dass dieser Kursriickschlag
im Monat November auftritt, gilt dieser doch als ei-
ner der besten Bérsenmonate im Kalenderjahr.

Aktienmarkte: Starkste Kurskorrektur seit April

Maximale Kursriickschlage wahrend 2025
—DAX S&P 500 (RS)
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nicht rentabel. Jahrli-
che Investitionen im Umfang eines bundesdeut-
schen Sondervermégens — wie wollen die Firmen
diese Ausgaben jemals wieder hereinholen? Und
woher nehmen die das ganze Geld? Teilweise er-
folgt die Finanzierung aus den Unternehmensge-
winnen, teilweise Uber die Ausgabe von Anleihen
und teilweise aulRerhalb der Borse liber bankenun-
abhangige Kreditgeschafte im Private Credit-Markt.
Bisweilen erfolgt die Finanzierung auch auflerhalb
der Bilanz liber Zweckgesellschaften (Special Pur-
pose Vehicles, SPVs). Etliche Investoren verfolgen
diese Entwicklung mit zunehmender Skepsis und
sehen die Kreditwiirdigkeit einiger Unternehmen
belastet, was sich in ansteigenden Pramien fiir Kre-
ditausfallversicherungen (Credit Default Spreads,
CDS) zeigt.

Anleger sehen zunehmende Kreditausfallrisiken

5-Jahres Credit Default Swap (CDS)-Levels
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Mitte dieser Woche prasentierte der Chipdesigner
NVIDIA, das von der Borsenkapitalisierung her
grofRte Unternehmen der Welt, seine Quartalszah-
len. Umsatz und Gewinn legten im Jahresvergleich
um mehr als sechzig Prozent und damit starker als
erwartet zu. Einige Marktteilnehmer hinterfragen
aber die Qualitat dieser Zahlen: Wenn die Ge-
schafte so gut laufen, wieso steigen dann die Lager-
bestande? Und wieso steigen dann die accounts re-
ceivable, also die Kundenforderungen? Und wieso
steigen dann die sogenannten cloud credits, die von
Chip-Kaufern als Alternative zu einer Dollar-Uber-
weisung eingesetzt werden? Fir all diese Entwick-
lungen mag es nachvollziehbare betriebswirt-
schaftliche Erklarungen geben, aber einige Be-
obachter fiihlen sich an friihere Ereignisse erinnert,
als es Unternehmen mit der Buchhaltungs-Alche-
mie Ubertrieben und damit an den Borsen das eine
oder andere Kursbeben ausldsten.

Eine andere Gruppe von Marktteilnehmern erklart
die gegenwartige Kursvolatilitdt nicht mit dem KiI-
Business, sondern mit der Liquiditatssituation im
US-Dollar-Markt. Wahrend des Shutdowns nahm
der amerikanische Staat weiterhin Geld ein, gab
aber deutlich weniger aus. Das ,,Girokonto“ des US-
Schatzamtes bei der Fed schwoll an, was gleichbe-
deutend mit einem Riickgang an Marktliquiditat
war. Abnehmende Liquiditat entziehe den Borsen
den Schmierstoff, weshalb die Aktienkurse unter
Druck gerieten, lautet die Argumentation der An-
hanger dieser Theorie. Uber lingere Zeitrdume be-
trachtet lassen sich plausible Zusammenhange zwi-
schen Liquiditats- und Kursentwicklungen herstel-
len, im Tagesgeschaft sind hier aber Zweifel ange-
bracht. Seit dem Ende des Shutdowns zeigen sich
die Aktienborsen besonders nervos, und das, ob-
wohl sich die Liquiditatssituation etwas entspannt.

Als dritte mogliche Ursache fir die jlingsten Kurs-
abschldge an den Aktienbdrsen gilt der Kursein-
bruch beim Bitcoin. Einen Bitcoin erhalt man mitt-
lerweile Black Friday-verdachtige 34 Prozent giins-
tiger als Anfang Oktober. Haufig gehen Kursriick-
schlage im Bitcoin mit ebensolchen im US-
Aktienmarkt einher, insbesondere im technolo-
gielastigen Nasdaq 100.

Bitcoin und Tech-Aktien fallen oft Hand in Hand

Maximale Kursriickschlage seit 2010
Nasdaq 100 (RS)
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Fir den Einbruch des Bitcoin-Kurses werden bis-
weilen die gleichen Liquiditats-Argumente wie
oben beschrieben angefiihrt. Bedeutender diirften
indes die Nachwirkungen des sog. Liquidations-Er-
eignisses am 10. Oktober sein. Seinerzeit kam es im
Zuge eines anfanglich geordneten Kursriickgangs
zur ZwangsschlieBung (,Liquidierung”) gehebelter
spekulativer Bitcoin-Anlagen. Von diesem Ereignis
konnte sich Bitcoin bis heute nicht erholen. In den
vergangenen Tagen gab es dariliber hinaus Be-
richte, wonach einige Bitcoin-Anleger mit grofRen
Positionen (crypto whales) ihre Bestande zum Teil
oder sogar vollstandig abgestoRen hatten.

Conclusio: Fir die gegenwartige Kurskorrektur an
den Aktienmarkten werden verschiedene Erkla-
rungsansatze vorgebracht. Wahrscheinlich ist es
eine Kombination dieser Entwicklungen, die gerade
zu einem Risikoabbau an den Aktienmarkten fihrt.
Wenn eine ambitionierte Aktienbewertung in ei-
nem wackeligen Konjunkturumfeld bei voriberge-
henden Liquiditatsengpassen auf eine gestaltungs-
orientierte Rechnungslegung trifft, dann sind Kurs-
riickschlage wahrscheinlicher als neue Kursre-
korde. Mit Blick auf die Jahresperformance ist die
Kurskorrektur bislang zwar argerlich, vom AusmaR
her aber noch nicht besorgniserregend. Noch wei-
sen die Indizes (in Lokalwahrung) fiir den bisheri-
gen Jahresverlauf ein zweistelliges Plus aus. Uber-
dies zeigt sich wieder einmal, wie beruhigend es
sein kann, sich in der Geldanlage breit aufzustellen
— jederzeit, nicht nur an Black Friday.
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