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Sleepy DAX: Comeback nach der 

Sommerpause? 

Nach einem fulminanten Jahresauftakt mit hohen Kurs-

gewinnen im Januar und Februar, einer durch die US-Re-

gionalbankenkrise ausgelösten Korrektur im März und 

weiteren Kursgewinnen bis Ende April bewegt sich der 

Deutsche Aktienindex DAX seitdem in einer engen 

Kursspanne zwischen 15.500 und 16.500 Punkten. Der 

bisherige Kursanstieg von 13 Prozent ist dennoch beacht-

lich und stellt die meisten zu Jahresbeginn geäußerten Er-

wartungen in den Schatten. Doch wie geht es weiter? Der 

September ist traditionell der schwächste Börsenmonat. 

Seit 1980 weist dieser Monat mit knapp 60 Prozent die 

höchste Verlustwahrscheinlichkeit für den DAX auf, ge-

folgt vom August mit 51 Prozent. Im Durchschnitt der 

letzten Jahre verlor der DAX im September 1,7 Prozent 

an Wert, wobei insbesondere die schlechte Entwicklung 

in den Jahren 2001 (-17 Prozent), 2002 (-25 Prozent) und 

2009 (-9 Prozent) dieses Bild prägen. 

Gebremst wurde der DAX in den vergangenen Wochen 

einerseits durch schwache Konjunkturdaten, andererseits 

durch die Sorge vor anhaltend hohen Inflationsraten, die 

weitere Zinserhöhungen erforderlich machen könnten. 

Die Frühindikatoren und realwirtschaftlichen Zeitreihen 

für die deutsche Wirtschaft deuten darauf hin, dass es 

auch in den kommenden beiden Quartalen kein Wirt-

schaftswachstum geben wird, sondern die Wirtschaft 

stagniert oder leicht schrumpft. Deshalb haben wir unsere 

Wachstumsprognose für dieses Jahr auf -0,5 Prozent 

nach unten revidiert. Die gute Nachricht ist, dass es sich 

bei der aktuellen Wirtschaftslage eher um eine „Rezes-

siönchen“ als um eine echte Rezession handelt, die 

schlechte Nachricht ist, dass angesichts der strukturellen 

Probleme in Deutschland auch im nächsten Jahr kein 

kräftiger Aufschwung zu erwarten ist. Daran dürfte auch 

der in dieser Woche von Bundeskanzler Scholz vorge-

schlagene „Deutschland-Pakt“ wenig ändern. Dass es in 

Berlin (und Brüssel!) zu einem schnellen und umfassen-

den Bürokratieabbau kommt, halten wir für sehr unwahr-

scheinlich. Wir gehen daher davon aus, dass das reale 

Bruttoinlandsprodukt 2024 nur um knapp ein Prozent 

wachsen wird  keine bahnbrechende Verbesserung. 

 

Die wirtschaftliche Schwäche Deutschlands ist jedoch 

kein hinreichender Grund für den deutschen Aktienmarkt 

schwarz zu sehen. Wer sich an die 90er Jahre erinnert, 

weiß, dass Deutschland auch damals ein Wachstums-

problem hatte und als „kranker Mann Europas“ bezeich-

net wurde  genau wie heute. Dennoch konnte sich die Per-

formance des DAX damals sehen lassen: Von Anfang 

1995 bis Ende 1999 kletterte der DAX von gut 2.000 auf 

fast 7.000 Punkte  ein Wertzuwachs von 230 Prozent in 

nur fünf Jahren. Dies zeigt, dass die DAX-Unternehmen 

weit weniger vom Zustand der deutschen Wirtschaft als 

vielmehr von der Entwicklung der Weltwirtschaft beein-

flusst werden, da sie einen Großteil ihrer Umsätze und 

Gewinne im Ausland erwirtschaften. Auch wenn die 

DAX S&P DAX S&P

Januar 44% 42% 0,2% 0,9%

Februar 47% 40% 0,8% 0,2%

März 42% 37% 1,1% 0,9%

April 26% 28% 2,6% 1,7%

Mai 42% 30% 0,5% 0,9%

Juni 44% 40% 0,6% 0,1%

Juli 37% 47% 1,3% 1,2%

August 51% 42% -1,1% 0,1%

September 58% 53% -1,7% -0,9%

Oktober 30% 35% 1,6% 1,3%

November 35% 28% 1,9% 1,9%

Dezember 30% 28% 2,0% 1,2%

Quelle: Refinitiv Datastream

Verlustwahrscheinlichkeit und durchschnittiche Wertentwicklung

im jeweiligen Monat (Zeitraum: 1980-2022)
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Weltwirtschaft derzeit nicht sehr dynamisch wächst, 

rechnet der Internationale Währungsfonds für die kom-

menden zwei Jahre mit einem globalen Wachstum von 

drei Prozent. Das ist nicht viel weniger als in den Jahren 

2012 bis 2016, also nach der Finanz- und Wirtschafts-

krise bzw. der europäischen Schuldenkrise. Auch in die-

sem Zeitraum hat sich der DAX fast verdoppelt. 

Wichtigste Einflussfaktoren für den DAX: 

Inflation, Zinsen und Gewinne 

Wichtiger als die deutschen Konjunkturdaten sind für 

den DAX, zumindest solange wie sich der konjunkturelle 

Abschwung nicht deutlich verschärft, die weitere Ent-

wicklung der Inflation und die Aussichten für die Geld-

politik der Europäischen Zentralbank. Zwar ist die aktu-

elle Inflationsrate von 5,3 Prozent immer noch deutlich 

zu hoch, aber es zeichnet sich ab, dass die Preissteige-

rungsrate in den kommenden Monaten zurückgehen 

wird. Dies ist jedoch kein linearer Prozess. Der Anstieg 

des Ölpreises von rund 70 auf knapp 90 US-Dollar pro 

Barrel der Sorte WTI in den vergangenen zwei Monaten 

schlägt sich im August in einer wieder steigenden Ge-

samtinflationsrate nieder. Der weitere Abwärtstrend wird 

dadurch aber nicht grundsätzlich in Frage gestellt. Da die 

Kerninflation sinken dürfte, halten wir eine weitere Zins-

erhöhung der EZB nicht nur auf der nächsten Sitzung am 

14. September, sondern auch auf den folgenden Sitzun-

gen Ende Oktober und Mitte Dezember für unwahr-

scheinlich. 

Bis Ende des Jahres dürfte die Inflation im Euroraum auf 

drei Prozent zurückgehen und ab Anfang 2024 sollte bei 

der Preissteigerungsrate wieder eine Zwei vor dem 

Komma stehen. Eine weitere Zinserhöhung wäre aber 

auch vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur 

kritisch zu sehen. Denn nicht nur in Deutschland wächst 

die Wirtschaft nicht, auch Italien, die Niederlande und 

Österreich haben ein Wachstumsproblem. Die Konjunk-

turerwartungen der EZB sind daher zu optimistisch und 

müssen nach unten korrigiert werden. Umgekehrt sind 

die Inflationserwartungen zu hoch, da konjunkturelle 

Schwächephasen in der Regel dazu führen, dass die Un-

ternehmen ihre Preise senken oder zumindest nicht wei-

ter erhöhen, um die verbleibende Nachfrage nicht gänz-

lich abzuwürgen. 

Dies könnte dazu führen, dass die Gewinnmargen der 

Unternehmen sinken und die Unternehmensgewinne 

bzw. Gewinnerwartungen unter Druck geraten. Bislang 

ist davon in den Prognosen der Analysten jedoch nichts 

zu sehen. Sowohl die Gewinnerwartungen für 2023 als 

auch für 2024 sind stabil. Insgesamt befinden sich die 

Gewinnerwartungen für die kommenden 12 Monate wei-

terhin auf Rekordniveau, was für weitere Kursgewinne 

des DAX bis zum Jahresende spricht. Positiv auf die Ge-

winnmargen wirkt sich aus, dass die Einkaufspreise der 

Unternehmen stärker sinken als die Verkaufspreise. So 

lag die Steigerungsrate der deutschen Verbraucherpreise 

zuletzt bei 6,1 Prozent, während die Erzeugerpreise um 

sechs Prozent unter dem Vorjahresniveau lagen. Die er-

wartete Steigerungsrate der DAX-Gewinne von einem 

Prozent im Jahr 2023 könnte daher zu niedrig sein, wäh-

rend der prognostizierte Anstieg von knapp neun Prozent 

im Jahr 2024 zu optimistisch erscheint. Realistischer sind 

unseres Erachtens Steigerungsraten von drei bzw. fünf 

Prozent, die auf Sicht von zwölf Monaten zu unveränder-

ten Gewinnerwartungen führen. Das auf diesen Progno-

sen basierende DAX-KGV von unter elf ist nicht nur im 

historischen Vergleich sehr günstig, sondern auch das 

niedrigste KGV in diesem Jahr. Zusammen mit der hohen 

erwarteten Dividendenrendite von 3,6 Prozent sprechen 

also auch die Bewertungsfaktoren des DAX nicht gegen 

weitere Kursgewinne  zumal die drei saisonal besten Bör-

senmonate Oktober, November und Dezember noch vor 

uns liegen. Unser DAX-Ziel von 17.000 Punkten zum 

Jahresende halten wir daher für erreichbar. 

 

US-Börse gibt die Richtung vor 

Anlegerinnen und Anleger, die sich für den DAX interes-

sieren, sollten vor allem die Entwicklung an den US-

Märkten im Auge behalten. Denn dort spielt die Musik 

und von dort kommen die entscheidenden Vorgaben für 

deutsche Aktien. Im Gegensatz zu Deutschland entwi-

ckelt sich die US-Wirtschaft sehr robust. Die allseits er-

wartete US-Rezession ist bislang ausgeblieben, für das 

dritte Quartal zeichnet sich nach der GDP Now-Prognose 
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der Federal Reserve Bank of Atlanta sogar eine Wachs-

tumsbeschleunigung auf 5,6 Prozent ab. Anders als in 

Deutschland sorgt die US-Konjunktur also für Rücken-

wind bei den Aktienkursen. Dennoch haben auch in den 

USA die Aktienkurse im August etwas nachgegeben, 

weil befürchtet wurde, dass die gute Konjunktur zu einer 

höheren Inflation führen könnte. Dieses Phänomen, 

„good news are bad news“, könnte auch im September 

die Marktentwicklung prägen. Daher kommt der Veröf-

fentlichung der nächsten Inflationsdaten Mitte nächster 

Woche eine wichtige Rolle zu. Sollten die Inflationsraten 

höher als erwartet ausfallen, könnte der September sei-

nem Ruf als negativer Börsenmonat erneut gerecht wer-

den. Im umgekehrten Fall könnte die Korrektur jedoch 

ihr Ende finden. 

Wie beim DAX fällt auch bei den Gewinnschätzungen 

für den S&P 500 oder die Technologiebörse Nasdaq auf, 

dass die Unternehmensanalysten ihre Prognosen nicht, 

wie sonst im Spätsommer üblich, gesenkt haben. Im Ge-

genteil, die Erwartungen wurden sogar angehoben. Eine 

entscheidende Rolle spielen dabei die Technologieunter-

nehmen, deren Gewinnerwartungen sich in den letzten 

Wochen und Monaten kontinuierlich verbessert haben. 

Dies ist vor allem auf die positiven Erwartungen im Zu-

sammenhang mit dem Thema „Künstliche Intelligenz“ 

zurückzuführen. Auch wenn sich hier die Geister schei-

den, ist das Thema „KI“ keine Eintagsfliege und wird die 

Börse auch in den nächsten Monaten und Quartalen be-

schäftigen. Die hohen Investitionen, die beispielsweise 

die Kunden von Nvidia in KI-Modelle und -Anwendun-

gen tätigen, bergen ein enormes Potenzial nicht nur für 

die Gewinne und damit die Aktienkurse der Unterneh-

men, sondern für die gesamte Volkswirtschaft. 

Dies ist zu berücksichtigen, wenn es um die Frage geht, 

ob US-Aktien im Allgemeinen und Technologieaktien im 

Besonderen zu teuer, also überbewertet sind. Ja, das 

Kurs-Gewinn-Verhältnis des S&P 500 Index ist mit 19 

und das des Nasdaq 100 Index mit 26 sehr hoch. Die hohe 

Bewertung ist aber nicht das Ergebnis einer generellen 

Überbewertung von US-Aktien, sondern vor allem auf ei-

nige große US-Technologiewerte zurückzuführen. 

Apple, Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft, Netflix, 

Nvidia und Tesla, die Kursschrittmacher dieses Jahres, 

weisen ein durchschnittliches KGV von 35 auf. Ohne 

diese acht Unternehmen läge die Bewertung des US-Ak-

tienmarktes in etwa auf dem langjährigen Durchschnitt. 

Da aber „KI“ bei vielen dieser Unternehmen einen enor-

men Gewinnschub auslösen kann und sie in der Vergan-

genheit bewiesen haben, dass sie über krisenresistente 

Geschäftsmodelle verfügen, halten wir einen Bewer-

tungsaufschlag gegenüber dem breiten Markt für gerecht-

fertigt. Auch wenn die Bewertung von Technologieak-

tien hoch ist, zeigt die Vergangenheit, dass sie noch viel 

höher sein kann. So weist der MSCI World Technology 

Index derzeit ein KGV von 26 auf, während es im April 

2000 noch bei 52 lag. Was teuer ist, kann also noch (viel) 

teurer werden, und umgekehrt. Aus diesem Grund eignen 

sich Bewertungskennzahlen auch nicht als Timing-In-

strument für den Marktein- oder -ausstieg. 

Was sind die größte Risiken für den Akti-

enmarkt? 

Sollte sich die Inflation wider Erwarten nicht eindämmen 

lassen, könnte die Geldpolitik bzw. die Zinsentwicklung 

wie im vergangenen Jahr zum Spielverderber für die Ak-

tienmärkte werden. Auch ein globaler Konjunkturein-

bruch oder exogene Schocks wie Kriege oder eine dro-

hende Energie- oder Nahrungsmittelknappheit gehören 

zu den allgegenwärtigen Risiken der Anleger. Ein beson-

deres Risiko für die nächsten 12 bis 15 Monate sehen wir 

in der politischen Entwicklung. So würde eine Wieder-

wahl von Donald Trump wahrscheinlich zu einem neuen 

globalen Handelskrieg führen. Schließlich hat er für den 

Fall seiner erneuten Präsidentschaft angekündigt, alle 

Importe in die USA mit Zöllen in Höhe von zehn Prozent 

zu belegen. Und auch ein Austritt der USA aus der 

NATO ist aus seiner Sicht denkbar.  

Politische Unwägbarkeiten drohen aber nicht nur aus den 

USA, sondern auch aus Deutschland. Ob die Berliner Ko-

alition aus SPD, Grünen und FDP die gesamte Legisla-

turperiode übersteht, ist angesichts der großen inhaltli-

chen Unterschiede zwischen den drei Koalitionären frag-

lich. Vorgezogene Bundestagswahlen könnten eine künf-

tige Regierungsbildung zusätzlich erschweren, da die 

AFD an Stärke gewinnt und alle Parteien ein Zusammen-

gehen mit der AFD ausgeschlossen haben.. Gut möglich, 

dass genau dieses Verhalten noch mehr Protestwähler in 

die Arme der AFD treibt. Das Ausland dürfte diese Ent-

wicklung zunehmend kritisch sehen, was zu weniger Di-

rektinvestitionen bei uns führen könnte. Auch dies würde 

sich negativ auf die wirtschaftlichen Aussichten auswir-

ken. 

Carsten Klude  
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Stand

07.09.2023 31.08.2023 04.08.2023 06.06.2023 06.09.2022 30.12.2022

Aktienmärkte 16:52 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 34472 -0,7% -1,7% 2,7% 10,7% 4,0%

S&P 500 4450 -1,3% -0,6% 3,9% 13,9% 15,9%

Nasdaq 13696 -2,4% -1,4% 3,2% 18,6% 30,9%

Russell 2000 1849 -2,7% -5,5% -0,3% 3,2% 5,0%

DAX 15712 -1,5% -1,5% -1,8% 22,1% 12,8%

MDAX 27157 -2,4% -3,3% 0,2% 9,1% 8,1%

TecDAX 3107 -2,2% -2,4% -3,7% 6,4% 6,4%

EuroStoxx 50 4213 -2,0% -2,8% -1,9% 20,4% 11,1%

Stoxx 50 3939 -0,6% 0,0% -1,4% 12,4% 7,9%

SMI (Swiss Market Index) 10964 -1,5% -1,2% -4,4% 1,2% 2,2%

FTSE 100 7432 -0,1% -1,7% -2,6% 1,8% -0,3%

Nikkei 225 32991 1,1% 2,5% 1,5% 19,4% 26,4%

Brasilien BOVESPA 115985 0,2% -2,9% 1,2% 5,7% 5,7%

Russland RTS 1013 -4,4% -0,3% -2,4% -19,1% 4,4%

Indien BSE 30 66266 2,2% 0,8% 5,5% 11,9% 8,9%

China CSI 300 3758 -0,2% -6,5% -1,3% -7,3% -2,9%

MSCI Welt 2956 -1,0% -1,0% 2,7% 14,3% 13,6%

MSCI Welt SRI 2888 -0,7% -0,9% -7,5% 16,5% 16,8%

MSCI Emerging Markets 981 0,1% -3,6% -0,7% 1,7% 2,6%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 130,51 -268 -150 -429 -1676 -242

Bobl-Future 116,60 49 98 -85 -655 85

Schatz-Future 105,22 9 16 -9 -369 -20

3 Monats Euribor 3,80 15 14 65 298 191

3M Euribor Future, Dez 2023 3,88 3 1 12 149 28

3 Monats $ Libor 5,65 -1 2 14 248 89

Fed Funds Future, Dez 2023 5,45 2 6 39 183 81

10-jährige US Treasuries 4,28 18 23 59 94 45

10-jährige Bunds 2,62 18 8 25 101 6

10-jährige Staatsanl. Japan 0,66 1 2 23 42 24

10-jährige Staatsanl. Schweiz 1,03 13 0 14 6 -58

US Treas 10Y Performance 573,81 -1,6% -1,7% -4,0% -4,4% -1,0%

Bund 10Y Performance 533,17 -1,5% -0,6% -1,6% -6,1% 1,5%

REX Performance Index 432,10 -0,4% -0,1% -1,1% -4,2% -0,1%

IBOXX  AA, € 3,83 17 14 20 104 24

IBOXX  BBB, € 4,69 17 18 14 72 -1

ML US High Yield 8,69 17 11 2 11 -29

Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 0,0%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 605,10 2,3% 2,3% 10,4% -6,6% -0,8%

MG Base Metal Index 387,28 0,8% -0,7% 1,6% 2,7% -7,4%

Rohöl Brent 90,47 4,1% 4,9% 18,6% -2,7% 6,5%

Gold 1919,35 -1,2% -1,1% -2,0% 12,6% 5,7%

Silber 24,23 -0,9% 2,4% 2,8% 33,9% 2,0%

Aluminium 2147,75 -0,8% -1,6% -0,8% -4,7% -8,6%

Kupfer 8358,75 -0,5% -1,9% 0,3% 7,8% -0,1%

Eisenerz 118,97 8,7% 13,1% 9,6% 22,1% 6,9%

Frachtraten Baltic Dry Index 1081 -0,5% -4,8% 6,4% -3,0% -28,6%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0703 -1,5% -2,2% 0,2% 7,8% 0,3%

EUR/ GBP 0,8582 0,2% -0,7% -0,4% -0,1% -3,3%

EUR/ JPY 157,47 -0,6% 0,9% 5,6% 11,8% 12,0%

EUR/ CHF 0,9555 -0,3% -0,4% -1,5% -1,9% -3,0%

USD/ CNY 7,3280 0,9% 2,1% 2,9% 5,3% 6,2%

USD/ JPY 147,66 1,5% 4,2% 5,7% 3,4% 12,6%

USD/ GBP 0,8021 1,6% 2,3% -0,5% -7,5% -3,5%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


