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DAX zu Unrecht im Krisenmodus

Das Investieren in die grolRen deutschen Unternehmen
aus dem DAX war in diesem Jahr bislang alles andere
als vergniligungssteuerpflichtig. Zwar gelang dem Deut-
schen Aktienindex ein sehr guter Start, und Ende Januar
wurde mit 13.560 Punkten sogar eine neue Rekordmar-
ke erreicht, doch seitdem ging es tendenziell bergab und
der Index pendelte die meiste Zeit zwischen 12.000 und
13.000 Punkten. Aktuell weist der DAX seit Jahresbe-
ginn ein Minus von rund sieben Prozent auf, das ist die
schlechteste Wertentwicklung seit dem Jahr 2011.
Selbst im européischen Vergleich — der Stoxx 50 bzw.
Euro Stoxx 50 weisen inklusive Dividendenzahlungen
ein Minus von knapp drei Prozent auf — schneiden deut-
sche Blue Chips schwach ab. Worauf ist dies zuriickzu-
flhren und ist in absehbarer Zeit mit einer Verbesserung
zu rechnen?

Um das Potenzial eines Aktienmarktes zu beurteilen,
sollte man sich vor allem die fundamentalen Rahmen-
bedingungen anschauen, die Ruckschlisse auf die Ge-
winnentwicklung zulassen. Je besser die wirtschaftli-
chen Aussichten fir eine Volkswirtschaft, desto besser
ist Ublicherweise die Entwicklung der Unternehmens-
gewinne der in dem untersuchten Wirtschaftsraum be-
heimateten Firmen. Seit der Finanz- und Wirtschaftskri-
se der Jahre 2008 und 2009 ist die deutsche Wirtschaft
starker gewachsen als die der meisten anderen Lander
innerhalb der Eurozone. Dies hat sich in einer dement-
sprechend besseren Gewinnentwicklung der DAX-
Unternehmen niedergeschlagen. Im Vergleich zum Ho-
hepunkt der Krise im Mérz 2009 haben sich die Gewin-
ne der DAX-Unternehmen um 142 Prozent erhdht, wah-
rend die Gewinne im Euro Stoxx 50 nur um rund
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12 Prozent zugelegt haben. Nur unwesentlich besser
sieht es beim Stoxx 50 (+19 Prozent) bzw. Stoxx 600
(+55 Prozent) aus. Dank der htheren Gewinne weist der
DAX auch eine wesentlich besser Wertentwicklung im
Vergleich zu diesen Indizes auf.

Européische Aktienmérkte: Gewinne bzw. Gewinnerwartungen
fir die néchsten 12 Monate (1.3.2009=100)
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Genau hier liegt das Problem: Wahrend noch am Jah-
resanfang fur 2018 ein Gewinnanstieg von rund
10 Prozent fur die DAX-Unternehmen prognostiziert
wurde, haben die Analysten ihre Erwartungen in den
letzten Monaten Kkontinuierlich reduziert. Mittlerweile
ist man fast bei einer Gewinnstagnation im Vergleich
zum Jahr 2017 angekommen. Von den 30 DAX-
Unternehmen sollen 17 ihre Gewinne gegeniiber dem
Vorjahr steigern, fur 13 Firmen werden jedoch sinkende
Ertrdge prognostiziert. Die deutlichsten negativen Ge-
winnrevisionen hat es in den vergangenen sechs Mona-
ten bei der Deutschen Bank (-63 Prozent), Deutsche
Post (-25 Prozent), Continental (-15 Prozent), Bayer
(-12 Prozent) und Thyssenkrupp (-12 Prozent) gegeben.
Bei den Firmen im Euro Stoxx 50 wurden dagegen die
Erwartungen fiir das Ertragswachstum nur von zehn auf
sieben Prozent nach unten angepasst, wéhrend bei-
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spielsweise fir franzésische Unternehmen im CAC 40
die Schatzungen sogar von sieben auf elf Prozent ange-
hoben wurden. Dies diirfte der entscheidende Grund fir
die bessere Wertentwicklung dieser Indizes sein.

Stagniert haben die Gewinne der DAX-Unternehmen
zuletzt im Jahr 2013. Damals wuchs das reale Bruttoin-
landsprodukt in Deutschland gerade einmal um
0,6 Prozent, und die Weltwirtschaft expandierte mit
einer Rate von 3,5 Prozent. Demgegeniber erwarten wir
fur Deutschland in diesem Jahr ein Wachstum von fast
zwei und flr die Welt von knapp vier Prozent. Unter
makrodkonomischen Gesichtspunkten scheinen die
Gewinnerwartungen fiir dieses Jahr also mittlerweile zu
pessimistisch zu sein. Dem stehen allerdings die wirt-
schaftlichen Unsicherheiten, die von der Handelspolitik
der USA ausgehen, entgegen. Dabei haben sich die Per-
spektiven seit der Verabredung eines ,,Waffenstill-
stands* zwischen den USA und der EU zumindest etwas
aufgehellt. Die Zusage der USA, wéhrend der Verhand-
lungen keine Auto-Zolle einzufiihren, hat aber weder
den Kursen der deutschen Automobilhersteller, noch
dem DAX geholfen. Zu groR scheint die Sorge vor der
Exportabhangigkeit der deutschen Unternehmen zu sein.

DAX: IBES-Gewinnschatzungen 2017 -2019
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Dabei wird aber Ubersehen, dass die Einflihrung von
Zollen Okonomisch betrachtet einer Steuererhdhung
entspricht. Rationales Verhalten vorausgesetzt, miisste
dies im Vorfeld der Zollerhebung zu Vorzieheffekten
und damit zu einer stirkeren Nachfrage fuhren, so wie
dies Ublicherweise bei einer Mehrwertsteuererhdhung
zu beobachten ist. Dies kdnnte sich zumindest kurzfris-
tig positiv auf die Umsatz- und Gewinnentwicklung der
Unternehmen auswirken. Wenig Beachtung hat zudem
die seit April zu beobachtende Abwertung des Euro
gefunden, die einen gewissen Teil einer Zollerhebung
ausgleichen konnte und perspektivisch fiir bessere Ex-
portchancen der deutschen Unternehmen spricht. Auch
dies wurde dafiir sprechen, dass die Gewinnprognosen
fur dieses Jahr zu weit nach unten angepasst worden
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sind, zumal die realwirtschaftlichen Auswirkungen des
Handelsstreits bislang uberschaubar sind. So ist der
Welthandel in den ersten sechs Monaten dieses Jahres
immer noch um vier Prozent gewachsen. Dies ist zwar
etwas weniger als im vergangenen Jahr (4,6 Prozent),
aber deutlich mehr als 2015 (1,9 Prozent) und 2016
(1,5 Prozent).

Beim Blick auf die Unternehmensgewinne féllt zudem
auf, dass die Prognosereduzierungen nur das Jahr 2018
betreffen. Die Erwartungen an das Jahr 2019 sind zwar
vom Niveau her etwas gesunken, die erwartete Steige-
rungsrate ist mit rund 10 Prozent aber stabil geblieben.
Dies ist auch der Grund daftir, dass die aus unserer Sicht
entscheidende Kennzahl fir die Kursentwicklung eines
Index, die (rollierenden) Gewinnerwartungen der nachs-
ten 12 Monate, fir den DAX bis zuletzt weiter angestie-
gen ist und sogar einen neuen Rekordwert erreicht hat.
Daraus resultiert die Schlussfolgerung, dass der Kurs-
riickgang des DAX nicht auf generell schlechtere Kon-
junktur- und Gewinnperspektiven zurlickzufuhren ist,
sondern auf die Unsicherheit der Anleger, die sich in
einem geringeren Bewertungsmultiplikator widerspie-
gelt. So ist das DAX-KGV, das auf Basis der Gewinn-
erwartungen flr die nachsten 12 Monate ermittelt wird,
von 13,4 zu Jahresbeginn auf zuletzt 11,8 gesunken.
Das letzte Mal war der DAX nach der Brexit-
Entscheidung GrofR3britanniens im Sommer 2016 derart
niedrig bewertet. Aktuell gehort der DAX damit unter
den groBen und wichtigen Borsenplatzen zu den am
glnstigsten bewerteten Indizes.

Aktienindizes: Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
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Solange Deutschland und die Weltwirtschaft nicht in
eine neue Rezession geraten — woflr es derzeit keinerlei
Hinweise gibt — sind die derzeitigen Kurse fundamental
nicht zu rechtfertigen. Bewertet man die Gewinnerwar-
tungen fiir das Jahr 2019 mit einem KGV von 13 (Mit-
telwert seit 2001), errechnet sich ein Kursziel von fast
13.800 Punkten. Die Voraussetzungen fir eine deutliche
Kurserholung in den nédchsten Monaten bleiben somit
gegeben.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 17.

September bis 21. September 2018

e Lee o [ Aw | sep | Verorentichung

D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. Flash 58,1 56,9
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. Flash 53,0 52,1
E-19: Konsumentenpreise, y/y - final 1,3% 1,9%
E-19: Kerninflationsrate, y/y - final 0,8% 1,1%
E-19: Konsumentenvertrauen - Flash 0,3 0,2

E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. Flash 56,2 55,5
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. Flash 54,7 53,8

MMWB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: Volatilitat bei Anleihen
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54,5 54,1 55,0 55,2 21. September
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-=== Durchschnitt 5 Jahre

Eigentlich geht es der Weltwirtschaft gut. Auch wenn
sich einige Frihindikatoren seit Jahresbeginn abge-
schwacht haben bleibt das Niveau der meisten Indikato-
ren relativ hoch und signalisiert damit weiteres Wachs-
tum. Der IWF geht unverdndert von einem Wachstum
von 3,9% fur die Weltwirtschaft im Jahr 2018 aus und
sieht auch fur 2019 keine Veranderung dieser Dynamik.
Dennoch hat sich unter den Anlegern eine gréfRere Un-
sicherheit breit gemacht, wodurch auch die Marktvolati-
litat zugenommen hat. Nach einer langen Phase duRerst
ruhiger Mérkte befindet sich die Volatilitat verschiede-
ner Aktienindizes wieder in etwa auf dem 5-j&hrigen
Durchschnitt. Ein grofRer Unsicherheitsfaktor ist dabei
der Handelskonflikt und damit auch die Furcht vor ei-
nem globalen Handelskrieg. Mit den Krisen in der Tir-
kei und Argentinien hat sich auch die Sorge vor einem
Flachenbrand bei anderen Schwellenldndern ausgebrei-
tet und damit zur allgemeinen Unsicherheit beigetragen.
Auch wenn wir nicht davon ausgehen, dass es zu einem
Handelskrieg oder einer weitreichenden Krise unter den
Schwellenlandern kommt, sehen wir dennoch die Ge-
fahr, dass die beiden Konflikte auch in nachster Zeit fir
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temporare Verwerfungen an den Mérkte fiihren kdnnen.
Und noch ein weiterer Faktor, der nicht so sehr im Vor-
dergrund steht, aber langerfristig an Bedeutung gewin-
nen sollte, kdnnte besonders an den Anleihemarkten zu
einem Anstieg der Volatilitat fuhren. Hierbei handelt es
sich um die global restriktiver werdende Geldpolitik
und die damit verbundene Reduzierung der Zentral-
bankbilanzen. Die Fed hat bereits Ende 2014 ihr Anlei-
hekaufprogramm auslaufen lassen (QE3) und im Okto-
ber 2017 damit begonnen, ihre Bilanz zu verkirzen.
Zwar ist die EZB noch weit von einem solhen Schritt
entfernt, es gilt aber als relativ sicher, dass das Anleihe-
kaufprogramm gegen Ende des Jahres auslauft. In
Summe werden die Zentralbanken in den ndchsten Jah-
ren also spurbar ihre Bilanzsumme reduzieren, nachdem
es Uber Jahre zu einem massiven Anstieg gekommen ist.
Mit dem Fehlen wichtiger Kdufer an den Anleihemark-
ten ist zu erwarten, dass die Volatilitat am Anleihemarkt
von einem sehr niedrigen Niveau wieder ansteigt und
sich auch auf den Aktienmarkt Gbertrégt.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verdanderung zum

13.09.2018 06.09.2018 10.08.2018 12.06.2018 12.09.2017 29.12.2017
Aktienmérkte 17:14 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 26111 0,4% 3,2% 3,1% 18,0% 5,6%
S&P 500 2898 0,7% 2,3% 4,0% 16,1% 8,4%
Nasdaq 7954 0,4% 1,5% 3,3% 23,2% 15,2%
DAX 12067 0,9% -2,9% -6,0% -3,7% -6,6%
MDAX 26290 0,6% -1,4% -1,8% 3,9% 0,3%
TecDAX 2881 -0,5% -1,4% 0,5% 22,0% 13,9%
EuroStoxx 50 3334 1,2% -2,7% -4,1% -5,1% -4,8%
Stoxx 50 3000 1,1% -3,2% -2,4% -3,4% -5,6%
SMI (Swiss Market Index) 8956 1,6% -0,8% 3,6% -1,1% -4,5%
FTSE 100 7282 -0,5% -5,0% -5,5% -1,6% -5,3%
Nikkei 225 22821 1,5% 2,3% -0,2% 15,4% 0,2%
Brasilien BOVESPA 74672 -2,3% -2,4% 2,6% 0,2% -2,3%
Russland RTS 1085 2,9% 2,7% -5,0% -3,5% -6,0%
Indien BSE 30 37718 -1,4% -0,4% 5,7% 17,3% 10,8%
China Shanghai Composite 2687 -0,2% -3,9% -12,8% -20,5% -18,8%
MSCI Welt (in €) 2153 0,0% -1,4% 1,2% 10,6% 5,1%
MSCI Emerging Markets (in €) 1005 -1,8% -7,3% -11,1% -6,9% -11,0%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 159,63 -299 -371 -22 -224 -205
Bobl-Future 131,07 -92 -129 -1 -40 -54
Schatz-Future 111,83 -7 -20 -9 -36 -14
3 Monats Euribor -0,32 0 0 0 1 1
3M Euribor Future, Dez 2018 -0,30 0 -3 -3 -8 0
3 Monats $ Libor 2,33 0 1 0 101 64
Fed Funds Future, Dez 2018 2,25 2 5 6 83 0
10-jahrige US Treasuries 2,96 8 9 -1 79 55
10-jahrige Bunds 0,43 8 11 -6 3 1
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,11 0 1 6 10 6
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,04 4 7 -9 9 9
US Treas 10Y Performance 560,92 -0,7% -0,7% 0,6% -4,9% -3,5%
Bund 10Y Performance 616,41 -0,6% -0,9% 1,4% 1,4% 1,5%
REX Performance Index 483,81 -0,1% -0,3% 0,6% -0,1% 0,7%
IBOXX AA, € 0,80 3 14 -10 8 13
IBOXX BBB, € 1,70 0 18 4 42 47
ML US High Yield 6,56 -2 1 9 49 41
JPM EMBI+, Index 776 0,0% -0,5% -1,1% -8,0% -7,1%
Wandelanleihen Exane 25 7431 0,0% 0,6% -0,1% 3,3% 0,4%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 409,53 -0,2% -2,9% -9,4% -5,1% -5,3%
MG Base Metal Index 300,87 -1,6% -4,4% -17,8% -10,0% -16,1%
Rohdl Brent 78,39 2,5% 7,6% 2,5% 44,0% 17,7%
Gold 1203,23 0,3% -1,0% -7,4% -9,3% -7,7%
Silber 14,22 0,3% -7,2% -15,9% -20,3% -16,4%
Aluminium 2025,25 1,1% -3,0% -12,1% -3,7% -10,2%
Kupfer 5981,25 1,3% -2,9% -17,0% -9,7% -17,0%
Eisenerz 67,98 -0,2% -0,9% 3,9% -9,6% -4,6%
Frachtraten Baltic Dry Index 1411 -4,9% -16,6% 1,5% 5,0% 3,3%
Devisenmadrkte
EUR/ USD 1,1683 0,4% 2,0% -0,9% -2,1% -2,6%
EUR/ GBP 0,8912 -0,8% -0,4% 1,0% -1,1% 0,4%
EUR/ JPY 130,71 0,9% 2,9% 0,5% -0,2% -3,2%
EUR/ CHF 1,1302 0,2% -0,8% -2,7% -1,2% -3,4%
USD/ CNY 6,8400 0,1% -0,1% 6,8% 4,6% 5,1%
usD/ JPY 111,27 0,5% 0,3% 0,8% 1,0% -1,3%
USD/ GBP 0,7631 -1,2% -2,5% 1,9% 1,2% 3,2%
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