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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

BIP sinkt, DAX steigt - kann das gutgehen?

Treffen sich ein Volkswirt und ein Aktienstratege.
Sagt der Volkswirt: ,, Es geht bergab.” Entgegnet der
Stratege: ,Was meinst Du? Es geht doch bergauf!”
Recht haben beide. Aber je langer die deutsche
Volkswirtschaft absackt und je langer gleichzeitig
der DAX von einem

In knapp zwei Wochen veroffentlicht das Statisti-
sche Bundesamt die Zahlen zur Wirtschaftsent-
wicklung im dritten Quartal. Bereits in der kom-
menden Woche wird die Bundesbank ihre fir ge-
wohnlich recht akkurate Schatzung abliefern. Na-
hezu samtliche verfligbaren Indikatoren lassen we-
nig Zweifel, dass die deutsche Wirtschaft nach ei-
nem Rickgang um

Hoch zum nachsten
eilt, desto starker
reibt sich der Be-
obachter seine Au-
gen. Wie kann das

Die deutsche Wirtschaft schrumpft und der DAX steigt —
das kann eine Zeit lang gutgehen. Aber es kommt der
Punkt, an dem weitere Kursanstiege schwierig werden. drei Monaten ge-

0,1 Prozent im zwei-
ten Quartal auch in
den vergangenen

sein? Und wie lange

kann das noch gutgehen? Jetzt, wo die 20.000er-
Marke fir den DAX in greifbare Nahe geriickt ist
und allmahlich die Kursaussichten fiir das kom-
mende Jahr formuliert werden, bitte ich den Volks-
wirt und den Strategen zu einem Streitgesprach.

Ohne Schamesrote im Gesicht zu bekommen, be-
hauptet der Volkswirt, die deutsche Wirtschaft be-
finde sich in der Rezession. ,Wirklich?“, meldet der
Stratege Zweifel an. Tatsachlich kommt der Volks-
wirt jetzt ins Schwitzen. Denn ob eine ,,Rezession”
gegeben ist oder nicht, ist letztlich eine Definitions-
frage. Ublicherweise sprechen Volkswirte dann von
einer Rezession, wenn die reale Wirtschaftsleistung
mindestens  zwei  Quartale hintereinander
schrumpft. Und siehe da, das hat die deutsche
Volkswirtschaft seit Gber zwei Jahren vermieden.

BIP: Rauf, runter, rauf, runter = keine Rezession

Deutschland BIP-Wachstum ggii. Vq.
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schrumpft ist.

Mit zwei Minusquar-
talen in Folge ware das Kriterium einer Rezession
dann auch formal erfiillt, argumentiert der Volks-
wirt. Fir das Gesamtjahr ware ein positives Ergeb-
nis dann kaum noch zu erreichen. Die fiihrenden
Wirtschaftsforschungsinstitute haben in ihrer Ge-
meinschaftsdiagnose ihre Prognose fir die BIP-
Entwicklung im gesamten Jahr 2024 mittlerweile
auf minus 0,1 Prozent reduziert. Der Internationale
Wahrungsfonds diirfte im Rahmen seiner Herbstta-
gung in der kommenden Woche mit seiner Prog-
nose nachziehen. Nach einem Rickgang um 0,3
Prozent im vergangenen Jahr liefe dies erstmals
seit 2002/03 auf zwei aufeinanderfolgende Jahre
mit schrumpfender Wirtschaftsleistung hinaus. Bei
dieser Gelegenheit weist der Volkswirt auf ein Kuri-
osum hin: Es sei rein rechnerisch moglich, dass die
deutsche Volkswirtschaft Gber zwei Jahre hinweg
schrumpft, ohne wahrend dieser Zeit zwei negative
Quartale hintereinander aufzuweisen. Sprache
man dann von einer Rezession? Definitionssache.

Der Aktienstratege kann Uiber derlei Wortklauberei
nur schmunzeln. Er fragt sich vielmehr, wie man
das nennt, wenn der DAX zwei Jahre hintereinan-
der um zwanzig Prozent steigt. Rallye plus Rallye
gleich Mega-Rallye? Jedenfalls schickt sich das
deutsche Borsenbarometer an, nach einem Plus
von zwanzig Prozent in 2023 in diesem Jahr dhnlich
stark zuzulegen. Bis jetzt liegt das Kursplus im bis-
herigen Jahresverlauf bei 17 Prozent.
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Als der Stratege die neidischen Blicke des Volks-
wirts sieht, setzt er zu einer langen Erklarung an:
Fir die Starke des DAX in einem schwachen heimi-
schen Konjunkturumfeld gibt es im Wesentlichen
drei Grinde. Erstens handelt es sich bei den meis-
ten DAX-Unternehmen um international tatige Ge-
sellschaften. Nur etwa ein Flinftel ihrer Umsatze er-
zielen diese auf dem heimischen Markt. Zu einem
Anstieg der Unternehmensgewinne hat diese Tat-
sache in den vergangenen Monaten aber auch
nicht gefihrt.

Der zweite Grund fir die gute Performance des
DAX dirfte in den USA zu finden sein. Die dortigen
Borsen befinden sich seit zwei Jahren in einem Auf-
schwung, dem sich andere Aktienmarkte nur
schwer entziehen kdnnen. Waren die Aktienmarkte
in den USA nicht so gut gelaufen, dann hatte auch
der DAX keine so starke Kursentwicklung hingelegt.

Der dritte Grund fir den Aufschwung im DAX ist die
niedrige Ausgangsbasis. Als die derzeitige Kursral-
lye vor ziemlich genau einem Jahr Ende Oktober
2023 begann, lag die Bewertung des Aktienmarktes
(basierend auf den Gewinnerwartungen fir die fol-
genden zwolf Monate) bei einem sehr niedrigen
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von 10x. Im Schnitt
der vergangenen knapp zwanzig Jahre lag der Be-
wertungsmultiplikator eher im Bereich von 12,5x.
Allein aus der niedrigen Bewertung zu Beginn der
Rallye ergab sich fiir den DAX somit ein Spielraum
fir Kursanstiege von 25 Prozent, ohne dass man
von einem ,teuren Markt“ hatte sprechen missen.

DAX-KGV: Aktuell (iber dem Durchschnitt
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Und so ist es dann auch eingetreten: Der gesamte
Kurszuwachs des DAX seit Ende Oktober 2023 be-
ruht ausschlieBlich auf einer Ausdehnung der Be-
wertungsmultiplikatoren. Mittlerweile steht das
KGV bei 13,3. Dieser Anstieg reflektiert die Hoff-
nung auf héhere Unternehmensgewinne. Die Ge-
winnerwartungen jedoch haben sich seit Beginn
der Kursrallye per Saldo nicht vom Fleck bewegt.

DAX: Kursrallye ausschlieBlich KGV-getrieben
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Ein Kursanstieg, der ausschliefllich auf einer Aus-
dehnung der Bewertungen beruht, stoflt aber an
Grenzen. Der Stratege rechnet vor: Wenn sich die
Gewinnerwartungen weiterhin nicht von der Stelle
bewegen, der Bewertungsmultiplikator aber noch
weiter auf 14x steigt (was einer Standardabwei-
chung Uber dem Durchschnitt seit 2006 liegen
wirde), dann wiirde der DAX bis auf 20.560 Punkte
steigen, ein Plus von finf Prozent im Vergleich zu
seinem aktuellen Niveau. Ohne eine Verbesserung
der Gewinnaussichten wiirde die Luft dort oben
aber dinn werden. Eine positive Konjunkturent-
wicklung in Deutschland ware der Gewinnentwick-
lung sicherlich zutraglich. ,Wie sind denn da die
Aussichten?”, spielt der Stratege den Ball an den
Volkswirt zurlick, was dieser jedoch lediglich mit
ratlosem Achselzucken beantworten kann.

Conclusio: Der Stratege frohlockt. Auch ohne BIP-
Wachstum und trotz stagnierender Gewinnaussich-
ten riickt die Marke von 20.000 Punkten im DAX im-
mer naher. ,Jetzt fehlt eigentlich nur noch, dass
diese Marke genau in dem Moment geknackt wird,
in welchem fir Deutschland offiziell eine Rezession
festgestellt wird”, frotzelt er zum Abschied.
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