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Aktienmarkte durchlaufen immer wieder Phasen erheblicher
Belastung und Unsicherheit. In solchen Stressphasen gehen die
Kurse stark zuriick, die Stimmung schwankt zwischen Angst und
Pessimismus. Fiir viele Anleger scheinen diese Zeiten vor allem
eine Gefahr zu sein - die Sorge vor dauerhaften Verlusten domi-
niert das Handeln. Jiingst sorgte die erratische Zollpolitik der US-
Regierung wieder fiir starke Kursverluste und hohe Volatilitdt an
den Markten. Doch Borsenkrisen stellen nicht nur Bedrohung fiir
das Vermogen dar, sondern kdnnen auch Chancen bieten. Ein
Blick auf die bewegte Historie der Aktienmarkte kann langfristig
orientierten Anlegern helfen, Stressphasen richtig einzuordnen.
Dieser Beitrag konzentriert sich auf historische Erfahrungen am
Beispiel des US-amerikanischen Aktienmarkts; vergleichbare Mus-
ter gelten grundsatzlich auch fiir globale Markte, wobei diese in
Vergangenheit haufig eine etwas geringere Dynamik und Robust-
heit aufwiesen.

US-Crashs im Uberblick

Seit 1945 gab es in den Vereinigten Staaten gemessen am
S&P500® insgesamt zwolf Barenmarkte, definiert als Kursriick-
gange von mehr als 20 Prozent. In der Regel wurden diese durch
realwirtschaftliche Probleme oder exogene Schocks ausgelost,
welche das Vertrauen der Investoren erschiitterten. Haufig — aber
nicht immer - gingen Barenmarkte mit Rezessionen einher: Sin-
kende Unternehmensgewinne und steigende Arbeitslosigkeit
schwachten die Erwartungen an die zukinftige Wirtschaftsent-
wicklung. Ein klassisches Beispiel hierfiir ist die Olkrise der Jahre
1973/74: Explodierende Energiepreise flihrten zu einer Stagflation,
der S&P500® brach in der Spitze um 48 Prozent ein.

Auch geldpolitische Straffungen losten immer wieder erhebliche
Marktkorrekturen aus. So fiihrte der entschlossene Zinserho-
hungszyklus der US-Notenbank unter Paul Volcker Anfang der
1980er Jahre, mit dem die galoppierende Inflation bekampft
wurde, zu einer Rezession und deutlichen Kursverlusten an den
Aktienmarkten. Ein dhnliches Muster zeigte sich zuletzt im Jahr
2022: Aus Furcht vor steigenden Zinsen und einer drohenden
wirtschaftlichen Abschwachung rutschten die US-Markte mit
einem Minus von rund 25 Prozent erneut in einen Barenmarkt.
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> Die Historie zeigt: Nach Krisen erholten sich Aktienmaérkte stets und
erreichten anschlieflend sogar regelmifiig neue Hochststiande.

> Geschickte Investitionen wihrend eines Birenmarkts konnten in der
Vergangenheit zu iiberdurchschnittlichen Renditen fiihren.

> In Zeiten hoher Volatilitit und geopolitischen Wandels ist breite
Diversifikation entscheidend.

Abbildung 1: Historische Entwicklungen und Barenmarkte des
S&P500 seit 1945
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, Stand: 30. April 2025

Neben zyklischen Schwankungen kénnen auch strukturelle Un-
gleichgewichte und Spekulationsblasen erhebliche Marktkorrek-
turen auslosen. Das Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 ist
hierfiir ein pragnantes Beispiel. Nach Jahren irrationaler Uber-
treibungen im Technologiesektor korrigierten die Markte scharf:
Der S&P500® verlor zwischen Marz 2000 und Oktober 2002 rund
49 Prozent an Wert, wahrend der Nasdaqg-Index sogar um etwa 78
Prozent einbrach. Nur wenige Jahre spater miindete die Immobi-
lienkrise in den USA in eine globale Finanzkrise. Der Zusammen-
bruch des Hypothekenmarktes und die damit verbundenen
Schockwellen im Bankensektor losten den schwersten Kursriick-
gang der Nachkriegszeit aus — der S&P500® verlor zwischen 2007
und 2009 rund 57 Prozent seines Wertes.

SchlieBlich kdnnen exogene Schocks wie Kriege, geopolitische
Konflikte, Handelskriege oder Pandemien plotzliche Marktver-
werfungen auslosen, selbst wenn die fundamentale wirtschaft-
liche Lage zuvor robust erschien. So fiihrte der Ausbruch der
Corona-Pandemie im Friihjahr 2020 zu einem historischen
Absturz: Innerhalb eines Monats verlor der S&P500® rund 34
Prozent an Wert — der schnellste derart massive Einbruch aller
Zeiten.
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Faktoren der Erholung

So unterschiedlich Ursachen und Verlaufe schwerer Borsenkrisen

auch waren - es lasst sich ein wiederkehrendes Muster erkennen:
Nach jeder tiefgreifenden Korrektur erholten sich die Aktienmark-
te bislang vollstandig und markierten im Anschluss neue Hochst-

stande. Doch was erklart diese bemerkenswerte Resilienz?

Ein zentraler Treiber liegt in den wirtschaftlichen Fundamental-
daten. Rezessionen und Krisen setzen regelmaRig Anpassungs-
prozesse in Gang, die liber die Zeit stabilisierend wirken. Staat-
liche KonjunkturmaRnahmen und expansive Geldpolitik spielen
dabei eine zentrale Rolle. Regierungen reagieren mit Investitions-
programmen und fiskalischen Impulsen, wahrend Notenbanken
durch Zinssenkungen und Liquiditatsspritzen die Wirtschaft stiit-
zen. So legten beispielsweise die massiven Interventionen der
Zentralbanken und Regierungen nach der globalen Finanzkrise
den Grundstein fiir eine langjahrige wirtschaftliche Erholung.
Auch im Zuge des Corona-Schocks wurden in kiirzester Zeit geld-
und fiskalpolitische MaBnahmen historischen AusmaRes umge-
setzt — mit dem Ergebnis, dass die globale Konjunktur (und spater
bekanntlich die Inflation) bereits im Folgejahr wieder deutlich
anzog. Dariiber hinaus fiihren einschneidende Krisen oftmals zu
strengerer Regulierung. Nach der globalen Finanzkrise wurden
etwa Kapitalanforderungen und Liquiditatsvorschriften fiir
Banken weltweit verscharft — ein Schritt, der die Stabilitat des
Finanzsystems nachhaltig verbesserte und so das Vertrauen der
Marktteilnehmer langfristig starkte.

»Die Aktienmdrkte haben sich nach jeder
tiefgreifenden Korrektur vollstandig erholt
- und anschlief3end sogar neue
Hoéchststdnde erreicht.«

Zudem fiihren Marktkorrekturen haufig zu einer Neubewertung
von Unternehmen. Ubertreibungen werden abgebaut und fun-
damentale Risiken wieder korrekt gepreist, wahrend ineffiziente
Geschaftsmodelle vom Markt verschwinden. Innovative Unter-
nehmen gehen hingegen gestarkt aus Krisen hervor. Nach dem
Platzen der Dotcom-Blase etwa konnten sich auf dem Nahrboden
bereinigter Markte erfolgreiche Technologieunternehmen etab-
lieren, die heute zu den globalen Marktfiihrern zahlen.

Neben fundamentalen Faktoren spielt auch die Marktpsychologie
eine bedeutende Rolle. Nach Phasen extremer Unsicherheit folgt
oft eine schnelle Stimmungswende. Sobald die Angst weicht und
erste Kursanstiege sichtbar werden, greifen viele Investoren wie-
der zu. Gepaart mit dem Vertrauen in eine unterstiitzende Noten-
bankpolitik kann eine Dynamik entstehen, die die Erholung zu-
satzlich befeuert.

Statistische Perspektive

Ein Blick auf die historische Entwicklung von Barenmarkten in
Tabelle 1 unterstreicht die langfristige Robustheit der Aktien-
markte. Zwar fallt die Dauer der Erholung nach markanten Kurs-
einbriichen sehr unterschiedlich aus - vom Corona-Crash im Jahr
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2020, bei dem das Indexniveau bereits nach sieben Monaten
wieder erreicht wurde, bis zur Olpreiskrise 1973/74, nach der rund
siebeneinhalb Jahre bis zur vollstandigen Riickkehr auf das Vor-
krisenniveau vergingen. Im Median waren starke Riickgange deut-
lich schneller aufgeholt: Nach zwei bis drei Jahren lagen die Kurse
in der Regel wieder auf Vorkrisenniveau.

Tabelle 1: Stressphasen in den USA seit 1945, S&P5009,
Kursindex ohne Dividenden

Renditen nach Einstieg

bei -20 %
Ereignis Offizieller ~ Maxi- Monate Monate 1 5 10
Start maler bis bis Jahr Jahre Jahre
Kurs- Mini- Erho-
verlust ~ mum lung

Nachkriegs-  29.05.1946  -29,6 % 37,0 50,1 22% 552% 2167 %
rezession

Eisenhower  02.08.1956 -21,5 % 14,9 271 31,0% 42,0% 143,8%
"Flash-

Crash"/

Kennedy

Slide 12.12.1961 -28,0 % 6,5 220 261% 639% 99,0%
Credit-

Crunch 09.02.1966  -22,2 % 8,0 16,0 246% 348% 359%
Vietnam-

krieg/

Inflation 29.11.1968  -36,1% 18,1 408 19% -113% 326%
Olkrise

1973 - 1974 11.01.1973  -482 % 21,0 925 -269% 01% 747%
Volcker-

Rezession 28.11.1980 -27,1% 20,7 245 30,4% 155,8% 270,9 %
Black

Monday 25.08.1987 -33,5% 3,4 244 243% 831% 3249%
Dotcom-

Blase 24032000 -49,1% 31,0 884 -12% 86% 9,7%
Globale

Finanzkrise ~ 10.10.2007 -56,7 % 17,2 66,1 -291% 31,8% 1217%
COVID-19

Crash 19.02.2020 -33,9% 11 70 590% 124,6%
Ukraine,

Inflation,

Tightening 03.012022 -254% 9,4 259  16,5%

Mittelwert -32,6 % 15 37 41% 535% 133,0%
Median -29,6 % 15 26 204% 42,0% 1104 %

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Bemerkenswert ist die Performance nach dem Erreichen signifi-
kanter Kursriickgange. Anleger, die in Phasen starker Marktver-
werfungen in den S&P500® investierten — konkret in einem Ba-
renmarkt nach einem Riickgang von mehr als 20 Prozent - konn-
ten in der Vergangenheit Uiberdurchschnittliche Renditen erzielen.
Historisch betrachtet lag die durchschnittliche Rendite ein Jahr
nach der Krise bei rund 14 Prozent, fiinf Jahre nach einem solchen
Einstiegszeitpunkt bei +53 Prozent, nach zehn Jahren sogar bei
+133 Prozent - jeweils ohne Beriicksichtigung von Dividenden.
Zum Vergleich: das durchschnittliche jahrliche Wachstum des
S&P5009® seit 1945 betrdgt 8 Prozent.
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Fiir Kapitalmarktanleger

Welche Lehren konnen Anleger in der aktuellen Situation aus der
Geschichte ziehen? Erstens kdnnen externe Schocks wie die US-
amerikanischen Zollpolitik die Aktienmarkte nicht langfristig aus
dem Tritt bringen. Die globalen Machtverhaltnisse und Handels-
ketten werden sich zukiinftig zwar verschieben, die Unternehmen
konnen sich aber darauf einstellen. Zudem kann sich auch die US-
amerikanische Politik einer Disziplinierung durch die Finanzmark-
te nicht entziehen und dirfte ihre Wirtschaftspolitik entspre-
chend anpassen. Das Aussetzen vieler Zolle im Zuge stark gestie-
gener Zinsen auf US-amerikanische Staatsanleihen ist ein erster
Indikator dafiir. Zweitens gehoren Krisen zur Natur der Aktien-
markte. Sie flihren zu einer Bereinigung der Investitionslandschaft
und starken die Innovationskraft der Unternehmen. Drittens kon-
nen Stressphasen giinstige Einstiegschancen bieten, um lber-
durchschnittliche Renditen zu erzielen. Dennoch ist es wichtig zu
betonen, dass die zwischenzeitlichen Verluste sehr umfangreich
ausfallen konnen. Ebenso kdnnen sich Krisen Uber viele Jahre
strecken. Umso wichtiger ist es, dass sich Anleger gemaR ihrem
personlichen Rendite-Risiko-Profil fiir ein Investment entschei-
den. Langfristig orientierte Anleger mit hoherer Risikotoleranz
konnen Phasen hoher Volatilitat gezielt nutzen, wahrend konser-
vative Investoren eher von einer breit diversifizierten Asset-Allo-
kation profitieren. Aktive Diversifikation iiber mehrere Asset-
Klassen hinweg kann Kursverluste und Volatilitat am effektivsten
im Rahmen halten.

Thomas Romig
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