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Die Höhenangst ist mit den Anlegern
Aufwärts und wieder abwärts - der Bullenmarkt steht niemals still. Doch er kann mit Schwankungen umgehen. Von Thomas Grüner

Lifestyle

Fühlen Sie sich manchmal auch so unwichtig?
So ein Handy ist eine feine Sache. Manchmal kann es auch ein echter Beziehungskiller 
sein. Von Dirk Pfister 

Geben Sie es zu. Sie ken-
nen diese Situation. Sie sitzen 
in einem Gespräch und bei 
Ihrem Gesprächspartner klin-
gelt das Telefon. 

Annehmen oder nicht, 
sollte auch im Zeitalter von 
Highspeed Börsenhandel kei-
ne Frage sein, denn schneller 
kann Ihr Gegenüber Ihnen 
nicht signalisieren, das Sie 
ihm unwichtig sind. Wenn er 
dann dem Dritten im Bun-
de noch kurz antwortet, bin 
gerade noch im Gespräch 
melde mich in ein paar Mi-

nuten ist es ganz vorbei. Jetzt 
ist der „Dritte“ sauer, dass er 
nach einem kurzen Erfolg des 
Erreichens nun abgewimmelt 
wird. Sie sind sauer, das Ih-
nen nicht die nötige Wert-
schätzung entgegengebracht 
wird und Ihr Gesprächspart-
ner ist im Stress.

Ach ja, und sollten auch 
Sie mal in der Situation sein, 
dass Ihr Handy klingelt. Ein-
fach nicht dran gehen und 
das nächste Mal wieder auf 
lautlos stellen. Und wenn 
Sie einen dringenden Anruf 

erwarten, können Sie dies Ih-
rem Gesprächspartner ja sig-
nalisieren. Er wird bei einem 
einzigen Anruf dann auch 
Verständnis haben.

Die Abwärtsbewegung 
des DAX im dritten Quar-
tal 2014 hat deutsche An-
leger in Unruhe versetzt. 
Schnell wurde die Korrektur 
von den Medien als „Crash“ 
wahrgenommen, der zag-
haft aufgebaute Optimismus 
musste schnell wieder einer 
allgegenwärtigen Skepsis wei-
chen. Zahlreiche geopoliti-
sche Unruhen vermitteln den 
Eindruck, dass die Welt im 
Jahr 2014 unsicherer gewor-
den ist. Kein Umfeld, in dem 
man investiert sein möchte 
– schon gar nicht im volati-
len Aktienmarkt! Doch die 
„gefühlte Volatilität“ ist eben 
immer höher als die tatsächli-
che Volatilität.

Nüchtern betrachtet hat 
der DAX seit seinem Höchst-
stand von über 10.000 Punk-
ten lediglich um rund 10% 
korrigiert. Keinesfalls eine 
außergewöhnliche Korrek-
tur. Der aktuelle Bullenmarkt 
hat Schwankungen in diesem 
Ausmaß schon etliche Male 
schadlos überstanden – und 
wird es auch in naher Zu-
kunft unbeeindruckt tun. 
Die Gründe und Ursachen 
dieser Korrekturen sind in der 
Nachbetrachtung irrelevant – 
größtenteils sind sie bereits 
nach kurzer Zeit schon gar 
nicht mehr bekannt. 

Schwankungen, die Re-
gel, nicht die Ausnahme

Der DAX hat trotz 
der jüngsten Korrektur die 
„Wohlfühlzone“ nicht verlas-
sen. Das Jahr 2014 zeichnet 
sich weiterhin durch eine äu-
ßerst geringe Schwankungs-
breite aus. Dabei ist eine 
gesteigerte Volatilität in der 
fortgeschrittenen Phase eines 
Bullenmarkts gar nicht un-
üblich. Im Jahr 1996 warnte 
Alan Greenspan die Anle-
ger vor „irrationalem Über-

schwang“. Der Bullenmarkt 
lief allerdings noch vier Jah-
re weiter und eröffnete die 
Chance auf ordentliche Kurs-
gewinne. Keine geradlinige 
Bewegung nach oben, wohl-
gemerkt! Die „Asien-Krise“ 

und das damit verbundene 
Debakel des LTCM-Hedge-
fonds hinterließen ihre Spu-
ren. 

Das Jahr 1997 ging zwar 
mit einem Kursplus von 
knapp 47 % in die Bücher 
ein, in der zweiten Jahreshälf-
te musste allerdings ein Kurs-
rückgang von rund 20 % 
verkraftet werden. Noch vola-
tiler stellte sich das Jahr 1998 
dar: Der DAX stieg von rund 
4.224 Punkten zu Jahresbe-
ginn auf 6.171 Punkte im Juli 
an (jeweils auf Tagesschluss-
kursbasis) – um in den Fol-
gemonaten nochmals unter 
das Niveau des Jahresbeginns 
zu fallen! Eine Jahresendrallye 
bescherte den Büchern einen 
versöhnlichen Abschluss bei 
immerhin 18 % Zuwachs auf 
Jahressicht. Die Historie zeigt 
uns, dass Bullenmärkte auch 
mit Schwankungen in diesem 
Ausmaß umgehen können.

Emotionale Entschei-
dungen sind kein guter Rat-
geber

Angesichts dieser Zah-
len wirkt die „Volatilität“ 
des Jahres 2014 tatsächlich 
mickrig. Würden sich die 

prozentualen Schwankungen 
des Jahres 1998 im Jahr 2014 
wiederholen, so ergibt sich 
folgendes Entwicklung: Der 
DAX startet mit 9.552 Punk-
ten, steigt in der ersten Jah-
reshälfte auf 13.871 Punkte 
an, korrigiert anschließend 
auf 8.757 Punkte und been-
det das Jahr 2014 bei 11.321 
Punkten. Das ist Volatilität! 
Und das Endergebnis von fast 
20 % Plus innerhalb eines 
Jahres kann sich sehen lassen. 
Doch nicht jeder Anleger 
profitiert davon - weil gera-
de in den Abwärtsphasen die 
Anleger immer wieder dazu 
animiert werden, die Märk-
te zu verlassen. Emotionale 
Entscheidungen sind jedoch 
kein guter Ratgeber. Volatili-
tät ist kein Abwärtsrisiko! Vo-
latilität ist vielmehr der Preis, 
den Anleger zahlen müssen, 
um in den Genuss der lang-
fristigen Renditen des Akti-

enmarkts zu kommen. Die 
Crashwarnungen der Medi-
en sollten in diesem Zusam-
menhang also stets relativiert 
werden. Unruheherde sowie 
politische und militärische 
Konflikte existieren immer, 

eine umfassende Diskussion 
in der Medienlandschaft ge-
hört zur Normalität. In der 
aktuellen Situation sollte der 
Fokus deshalb auf überge-
ordnete Zusammenhänge ge-
richtet werden. Der laufende 
Bullenmarkt ist intakt.

 
Lokale Probleme, glo-

bale Chancen
Die zurückliegende Kor-

rektur kann zudem positiv 
interpretiert werden: Deut-
schen Anlegern wurde auf-
gezeigt, dass die deutschen 
Aktienindizes nicht reprä-
sentativ für den gesamten 
globalen Aktienmarkt stehen. 
Auch wenn sich DAX und 
MDAX im laufenden Jahr 
eher am unteren Ende der 
Skala bewegen: Chancen am 
Aktienmarkt gibt es genug! 
Robuste US-Märkte, das 
Comeback der totgesagten 
Emerging Markets: Eine se-

lektive und globale Betrach-
tung der Märkte ist in dieser 
Phase unerlässlich. 

Die Höhenangst macht 
vielen Anlegern dennoch ei-
nen Strich durch die Rech-
nung. Wer in Punkten statt in 
Prozent rechnet, bekommt es 
mit der Angst zu tun. Zudem 
werden Kursausschläge nach 
unten emotional mehr als 
doppelt so stark empfunden 
als Kurszuwächse derselben 
Größenordnung. Ein allzu 
menschliches Verhaltensmus-
ter. Rationalität ist deshalb 
gefragt!

Gesteigerte Volatilität - 
typischer Verlauf eines Bul-
lenmarktes

Wir erwarten in den 
kommenden Monaten und 
Jahren eine Steigerung der 
Volatilität. Kein schlechtes 
Zeichen, sondern dem typi-
schen Verlauf eines Bullen-
markts in der fortgeschritte-
nen Phase geschuldet. Große 
Unternehmen, sogenannte 
„Mega Caps“, kommen üb-
licherweise erst in dieser 
Phase so richtig in Schwung. 
Neue Käuferschichten, die 
den bisherigen Aufschwung 
verpasst haben und auf ein 
„günstiges“ Einstiegsniveau 
warten (auch in diesem Zu-
sammenhang kann sich eine 
Korrektur als äußerst nütz-
lich erweisen), werden diese 
großen Unternehmen mit 
starker Marktposition, ho-
hem Bekanntheitsgrad und 
solider Dividendenpolitik be-
vorzugen. Vor allem die US-
Märkte bieten hier auf der 
Einzeltitelebene die großarti-
ge Chance, sich an innovati-
ven und effizient wachsenden 
Unternehmen zu beteiligen. 
Allerdings ist bei deutschen 
Anlegern auch ein psycho-
logischer Wandel vonnöten, 
um die langfristigen Chan-

cen der Aktienanlage rational 
einschätzen zu können. Ak-
tien werden hierzulande viel 
zu oft als Spekulationsobjekt 
verstanden, weniger als das, 
was sie tatsächlich sind: Un-
ternehmensbeteiligungen.

6. Banken- und Sicherheits-
tage

Jahreskonferenz „Vernetztes 
Denken und Komplexitätsma-
nagement“

TOP Termine
Sep, 26, Königstein

Okt, 21, Wiesbaden
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Jobs in der Finanzbranche

München

Frankfurt

Köln

Risk Analysis - Senior Compliance 
Expert (m/w)

Trainee Finance & Control (m/w)

Werkstudent Datenpflege (m/w)

Trainee Regionalmanagement Frankfurt

Senior Compliance Expert (m/w) - 
Legal Analysis Gesellschaftsrecht

Auszubildende zum/zur 
Bankkaufmann/-frau Frankfurt

München

KölnRedaktionsvolontariat (Online / Print)
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Schwankungsbreite DAX
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DAX 1997

DAX 1998

DAX 2014

Handelstage
1 13 25 37 49 61 73 85 97 109 121 133 145 157 169 181 193 205 217 229 241 253

Source: 

Thomas Grüner ist CEO und 
Gründer der Vermögensver-
waltung Grüner Fisher In-
vestments. Das Unternehmen 
konzentriert sich auf die indi-
viduelle Vermögensverwaltung 
und Depotbetreuung für Pri-
vatinvestoren, Unternehmen 
und Stiftungen.


