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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

20.000 im DAX? Ein Weg fiir Optimisten

Streikland Deutschland. In flottem Wechsel legen
mal die Busfahrer, mal die Zugfahrer und mal die
Flughafenangestellten ihre Arbeit nieder. Die Vo-
raussetzungen, um von A nach B zu kommen, sind
bisweilen denkbar schlecht. Aber irgendwie klappt
es dann ja meistens

Steigende Kurse bei leicht abfallenden Gewinner-
wartungen haben im DAX zu einem spirbaren An-
stieg des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses (KGV) ge-
flhrt. Das KGV gilt an den Aktienmarkten als ein
wichtiger Bewertungsmalistab. Wenn der aktuelle
Kurs des DAX mit den erwarteten Unternehmens-
gewinnen fiir die nachsten zwolf Monate ins Ver-
haltnis gesetzt wird,

doch. Auch der deut-
sche  Aktienmarkt
fand zuletzt duBerst
ungunstige Voraus-
setzungen vor, um

errechnet sich fiir das

Aktienbarometer
hieraus derzeit ein
KGV von 12,4. Seit

Der DAX markiert ein Allzeithoch nach dem anderen.
Fallen bald die néichsten Tausender-Marken?
Optimisten bendtigen einige spezielle Annahmen.

mit weiteren Kursge-

winnen zu gldanzen. Und doch hat er in den vergan-
genen Tagen ein Allzeithoch nach dem anderen
markiert. Welche sind die unglinstigen Vorausset-
zungen, und kann man trotzdem von einem DAX
bei 20.000 Punkten traumen?

Die Nachrichtenlage fiir die Aktienmarkte ist der-
zeit alles andere als freundlich: Die deutsche Volks-
wirtschaft zeigt weiterhin keine Signale eines Auf-
schwungs, die Gewinnerwartungen fir die DAX-
Unternehmen gehen zuriick, die Kapitalmarktren-
diten legen wieder zu, und beinahe jeden Tag bleibt
einanderes Verkehrsmittelim Depot. Dennoch: Seit
Donnerstag vergangener Woche hat der DAX an
sieben aufeinanderfolgenden Tagen ein neues All-
zeithoch erreicht. Aus irgendeinem Grund befinden
sich auch die Aktienmarkt-Baren in einem Streik.

DAX mit einer Serie neuer Allzeithochs

Der DAX und seine Allzeithochs seit 2013
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Beginn dieses Jahres
ist das KGV fir den
DAX nach dieser Berechnungsmethode um 7,3 Pro-
zent angestiegen. Und fiir diesen Bewertungsan-
stieg musste kein einziger Aktienhandler streiken.

Ebenfalls seit Jahresbeginn angestiegen sind die
Kapitalmarktrenditen. Die Rendite fiir 10-jdhrige
Bundesanleihen notierte zum Jahreswechsel noch
bei zwei Prozent, aktuell steht diese fast einen hal-
ben Prozentpunkt héher bei mehr als 2,40 Prozent.
Ursache fiir diesen Renditeanstieg ist eine deutlich
gedampftere Erwartung tber das Ausmal der von
der Europaischen Zentralbank durchgefiihrten Leit-
zinssenkungen. Zum Jahreswechsel waren in den
Geldmarkten fiir dieses Jahr fast sieben Leitzinssen-
kungen um jeweils einen viertel Prozentpunkt ein-
gepreist, mittlerweile sind es gerade mal noch et-
was mehr als drei.
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Gemeinhin gelten steigende Kapitalmarktrenditen
als ein Belastungsfaktor fiir die Bewertung an den
Aktienmarkten, fallende Kapitalmarktrenditen hin-
gegen als stitzender Faktor. Im November und De-
zember vergangenen Jahres konnte man sehr gut
beobachten, wie die zunehmende Erwartung von
Leitzinssenkungen zu stark fallenden Renditen
fihrte. Parallel dazu stieg die Bewertung der Aktien
im DAX deutlich an, was (bei relativ stabilen Ge-
winnerwartungen) dem DAX ein Kursplus von rund
zweitausend Punkten bescherte. In den ersten bei-
den Monaten dieses Jahres stieg der Kurs des DAX
weiter an — und das, obwohl ihm mit riicklaufigen
Gewinnerwartungen und steigenden Renditen
machtig Wind entgegenblies.

Steigendes DAX-KGV trotz hoherer Renditen
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Nicht Gewinnerwartungen und fallende Kapital-
marktrenditen, sondern andere Faktoren dirften
die treibenden Krafte hinter dem jlingsten Kursan-
stieg des DAX gewesen sein: Erstens die freundliche
Stimmung an den amerikanischen Aktienmarkten.
Zweitens die Hoffnung auf eine bessere Gewinn-
entwicklung der DAX-Unternehmen jenseits des
Zwolf-Monats-Horizonts. Und drittens der Sonder-
faktor , Verteidigungsausgaben”. Rheinmetall flihrt
die Gewinnerliste im DAX mit einem Kursplus von
rund flinfzig Prozent seit Jahresbeginn deutlich an.

Die Vermutung liegt nahe, dass steigende DAX-
Kurse bei gleichzeitig ricklaufigen Gewinnerwar-
tungen und steigenden Renditen auf sehr wackeli-
gen Beinen steht. Wer also heute vor der Gefahr
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einer spiirbaren Kurskorrektur warnt, dirfte bei
der Anlegerschaft auf offene Ohren stoRen.

Aber ich mochte an dieser Stelle auch ein optimis-
tisches Szenario aus steigenden Kursen infolge ho-
herer Bewertungen und zunehmender Gewinner-
wartungen skizzieren. Die Bewertungen kénnten
(weiter) zulegen, wenn die Renditen nicht mehr
steigen. Da meines Erachtens nur noch wenig Spiel-
raum fir noch gedampftere Leitzinssenkungser-
wartungen besteht, diirften die Kapitalmarktrendi-
ten nur noch wenig Luft nach oben haben. Und
auch die Gewinnerwartungen koénnten sich stabili-
sieren oder sogar zulegen. AuRerhalb von Krisen-
szenarien (z.B. Finanzmarktkrise oder Corona) wa-
ren Phasen zurlickgehender Gewinnerwartungen
von eher Uberschaubarer Dauer.

Phasen fallender Gewinnerwartungen im DAX

Gewinnerwartungen fir die nachsten zwélf Monate
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Conclusio: Mit etwas Phantasie lasst sich ein opti-
mistisches Aktienmarkt-Szenario aus ansteigenden
Bewertungen und zunehmenden Gewinnerwartun-
gen zeichnen. In solch einem Szenario kdme als
Kursziel fir den DAX schnell die Marke von 20.000
Punkten auf den Tisch. Vom heutigen Kursniveau
aus fehlen dafir nicht mal 13 Prozent. Flinf Prozent
Bewertungsausdehnung, finf Prozent erwarteter
Gewinnanstieg, zwei bis drei Prozent Dividende —
ja, das ware optimistisch, aber nicht utopisch. Viel-
leicht sollten die Bérsenoptimisten versuchen, die-
ses 13-Prozent-Plus zu erstreiken. Andernorts ge-
hen die Menschen ja auch wegen zweistelliger For-
derungen auf die StraRe.
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