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Neuer DAX-Rekord: Mehr Schein 

als Sein? 

Nun ist es also doch passiert: Die deutsche Wirtschaft be-

findet sich in einer Rezession, da entgegen der ersten 

Schätzung das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 

um 0,3 Prozent gegenüber dem Vorquartal gesunken ist. 

Da es auch schon in Q4 2022 ein Minus von 0,5 Prozent 

gegeben hat, ist das technische Kriterium für eine Rezes-

sion erfüllt. Schaut man sich die Verwendungsseite der 

Wertschöpfung genauer an, ist der „Sündenbock“ für das 

überraschend schwache wirtschaftliche Abschneiden in 

den ersten drei Monaten des Jahres 2023 schnell gefun-

den: Es sind die staatlichen Konsumausgaben. Denn 

diese sind gegenüber dem Vorquartal mit -4,9 Prozent so 

stark gesunken wie niemals zuvor seit der deutschen 

Wiedervereinigung. Würde man diesen Wert auf das Ge-

samtjahr hochrechnen, wie dies in den USA üblich ist, 

ergäbe sich ein Einbruch von fast 20 Prozent! Angesichts 

der ökonomischen Herausforderungen vor denen 

Deutschland steht (Energiewende, Klimakrise, Verteidi-

gungsausgaben) kann man sich hier nur verwundert die 

Augen reiben und hoffen, dass in den kommenden Quar-

talen auch Bund, Länder und Kommunen wieder etwas 

mehr Geld in die Hand nehmen. 

Einigung im US-Haushaltsstreit erst in 

letzter Sekunde 

Trotz des heftigen Gegenwinds, den schwache Wirt-

schafsdaten, eine immer noch viel zu hohe Inflationsrate 

und die restriktivere Geldpolitik der Notenbanken verur-

sachen, hat der DAX in diesem Jahr fast 14 Prozent an 

Wert gewonnen und in der vergangenen Woche sogar ei-

nen neuen Rekord mit 16.332 Punkten erreicht. Viele An-

legerinnen und Anleger fragen sich, wie das angesichts 

der aktuellen Nachrichtenlage passieren konnte und ob 

an der Börse schon wieder ein irrationaler Überschwang 

zu beobachten ist, der zwangsläufig zu einer schmerzhaf-

ten Korrektur bzw. einem Crash führen muss.  

Das i-Tüpfelchen auf dem derzeitigen Giftcocktail an ne-

gativen Nachrichten stellt sicherlich das politische Tau-

ziehen um die Anhebung der Schuldenobergrenze in den 

USA dar. Eigentlich handelt es sich hierbei um einen rou-

tinemäßigen Akt, der so schon ungefähr hundertmal statt-

gefunden hat. Finanzministerin Yellen hat davor ge-

warnt, dass der „X-Day“, an dem dem US-Finanzminis-

terium das Geld ausgeht, am 1. Juni erreicht sein könnte. 

Wird die Schuldenobergrenze von bislang 31,4 Billionen 

US-Dollar bis dahin nicht angehoben oder ausgesetzt, 

kann die Regierung einige ihrer Zahlungen nicht mehr 

leisten. Dazu könnten beispielsweise Zinszahlungen oder 

auch die Rückzahlung fällig werdender Staatsanleihen 

gehören, was einem Staatsbankrott gleichkäme. Die Aus-

wirkungen auf die Wirtschaft und die Finanzmärkte, die 

mit einem – selbst nur kurzen – Zahlungsausfall verbun-

den sein könnten, wären vermutlich schwerwiegend: Die 

Finanzmärkte würden in Aufruhr versetzt werden, und 

die Wirtschaft könnte in eine Rezession stürzen. 

https://www.whitehouse.gov/cea/written-materials/2023/05/03/debt-ceiling-

scenarios/ 

https://www.whitehouse.gov/cea/written-materials/2023/05/03/debt-ceiling-scenarios/
https://www.whitehouse.gov/cea/written-materials/2023/05/03/debt-ceiling-scenarios/
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Weil allen Beteiligten diese Effekte bekannt sind, ist die 

Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls nahezu null. 

Dennoch sieht es so aus, als ob eine Einigung erst in letz-

ter Sekunde gelingen wird, sodass die Aktienmärkte zu-

nächst unter Druck stehen dürften. Dies könnte allerdings 

wie schon so häufig der für die Politik notwendige Weck-

ruf für einen Kompromiss sein. Die Erfahrung von 2011 

hat den Anlegern gezeigt, dass Washington, wenn es an 

den Rand des Abgrunds getrieben wird (Szenario „Brink-

manship“ in der obigen Tabelle), schließlich handelt. 

Entgegen den Befürchtungen, die damals gehegt wurden, 

erwiesen sich die wirtschaftlichen Auswirkungen des 

Schuldenstreits letztlich als vernachlässigbar. Aus die-

sem Grund sollten sich die Aktienmärkte auch dieses Mal 

wieder erholen, wenn es zu einer Lösung im Schulden-

streit kommt. 

Konjunktur: Dienstleister hui, Industrie 

pfui 

Während die Frühindikatoren aus dem verarbeitenden 

Gewerbe nicht nur in Deutschland, sondern auch in vie-

len anderen Regionen der Welt auf eine Rezession hin-

deuten, sind die Unternehmen aus dem Dienstleistungs-

sektor ungleich positiver gestimmt. Das sind erstmal gute 

Nachrichten, denn Dienstleistungen machen in den meis-

ten entwickelten Ländern 80 bis 90 Prozent der Wert-

schöpfung aus. Hinzu kommen robuste Arbeitsmärkte, 

die den privaten Konsum stützen, sowie immer noch 

überdurchschnittlich hohe Auftragsbestände bei vielen 

Unternehmen. Aus diesem Grund wollen wir uns zumin-

dest zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht in den vielstim-

migen Rezessionschor einreihen.  

 

Zudem haben wir den Eindruck, dass taktische Asset Al-

location auf Basis von Konjunkturdaten in den vergange-

nen Jahren ohnehin keine besonders guten Ergebnisse 

mehr erzielt hat. Wir haben seit dem Jahr 2000 soge-

nannte „Konjunkturzyklusmodelle“ im Einsatz, die die 

Aktienquote in Abhängigkeit von verschiedenen kon-

junkturellen Frühindikatoren steuern können. Sowohl 

den großen Aktienabschwung von 2000 bis 2003 als auch 

den von 2008 haben diese Modelle gut vorhergesehen. 

Allerdings war in den vergangenen Jahren der Mehrwert 

dieser Vorgehensweise überschaubar. Unserem Eindruck 

nach wurden alle wirtschaftlichen Einflussfaktoren von 

der Geldpolitik überlagert. Und genauvon dieser Seite 

könnte der Aktienmarkt in der nächsten Zeit Unterstüt-

zung bekommen, da der (globale) Preisdruck mittler-

weile deutlich nachgelassen hat. Insofern dürfte sich die 

Phase der Zinserhöhungen dem Ende zuneigen.  

Unternehmensgewinne und günstige Be-

wertungen in Europa geben Rückenwind  

Trotz der derzeit weit verbreiteten Skepsis gegenüber 

Aktien ist festzustellen, dass die Berichtssaison für das 

erste Quartal zu einer Vielzahl von positiven Gewinn- 

und Umsatzüberraschungen geführt hat. Nicht nur in den 

USA, sondern auch in Europa konnten mehr Unterneh-

men als üblich die in sie gesetzten Erwartungen übertref-

fen. Die notwendigen Anpassungen der Gewinnschät-

zungen seitens der Unternehmensanalysten haben dazu 

geführt, dass die sogenannten Forward Earnings, also die 

für die kommenden 12 Monate erwarteten Unterneh-

mensgewinne, für den DAX und für den Euro Stoxx 50 

auf ein Rekordniveau angestiegen sind. Insofern sind die 

Kursrekorde auch keine große Überraschung, da sich die 

Aktienkurse primär an den Unternehmensgewinnen ori-

entieren.  

 

Es stellt sich jedoch die Frage, ob die zugrundeliegenden 

Gewinnerwartungen zu optimistisch sein könnten. Nach-

dem für die DAX-Unternehmen zwischenzeitlich mit ei-

nem Gewinnrückgang von fünf Prozent für das Jahr 2023 

gegenüber 2022 gerechnet wurde, liegen die Prognosen 

für dieses Jahr mittlerweile auf demselben Niveau wie im 

Vorjahr. Für das noch relativ weit entfernte Jahr 2024 
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wird von den Analysten wie üblich mit einem weiteren 

Gewinnzuwachs von rund zehn Prozent gerechnet. Da 

Unternehmensgewinne eine nominale Größe sind, halten 

wir angesichts einer im Jahresdurchschnitt 2023 zu er-

wartenden Inflationsrate von fünf bis sechs Prozent die 

Ertragsprognosen für dieses Jahr für etwas zu vorsichtig, 

während die Erwartungen für 2024 wahrscheinlich zu op-

timistisch sind. Im Großen und Ganzen sind die Einschät-

zungen für die kommenden beiden Jahre aber nachvoll-

ziehbar. Das bedeutet auch, dass das derzeitige Kurs-Ge-

winn-Verhältnis für den DAX auf Basis der Gewinner-

wartungen von 11,5 realistisch ist und nicht auf künstlich 

überhöhten Gewinnprognosen beruht. Im Vergleich zum 

langjährigen Durchschnitt seit dem Jahr 2003 von 12,6 

ist der DAX also trotz seines guten Laufs in diesem Jahr 

immer noch günstig bewertet, sodass bis zum Jahresende 

ein Kursanstieg auf 17.000 Punkte möglich ist, wenn es 

nicht doch noch zu einer schwereren Rezession kommt. 

Ähnliches gilt für den Euro Stoxx mit einem aktuellen 

KGV von 12,9 im Vergleich zum langjährigen Durch-

schnitt von 13,1 und für den Stoxx 50 mit einem KGV 

von 13,9 im Vergleich zu einem Durchschnittswert von 

13,7. 

 

US-Aktien teurer, aber Rückkaufpro-

gramme sorgen für steigende Kurse 

Obwohl institutionelle und private Anleger in den USA 

ihre Aktienengagements reduziert haben, sorgen die Ak-

tienrückkaufprogramme der großen Unternehmen dafür, 

dass die Kurse dennoch weiter angestiegen sind. Nach 

Angaben des Marktforschungsunternehmens Birinyi 

Associates haben die im Russell 3000 enthaltenen Unter-

nehmen in diesem Jahr bereits Pläne zum Rückkauf von 

Aktien im Wert von mehr als 600 Milliarden US-Dollar 

bekanntgegeben. Dies entspricht zu diesem Zeitpunkt 

dem Rekordvolumen des vergangenen Jahres. 2022 wur-

den Aktienrückkäufe im Wert von insgesamt 1,27 Billio-

nen Dollar angekündigt, von denen Rückkäufe im Wert 

von 1,05 Billionen Dollar umgesetzt wurden. 

Aktienrückkäufe führen zu einer erhöhten Nachfrage, die 

den Aktienkurs in die Höhe treiben können. Durch die 

Einziehung der zurückgekauften Aktien verringern die 

Unternehmen zudem die Anzahl der im Umlauf befindli-

chen Aktien, sodass sich der Gewinn je Aktie erhöht. An-

dernfalls wäre die vergleichsweise hohe Bewertung der 

US-Aktien (S&P 500-KGV von 18,1 vs. 15,5 im Durch-

schnitt, Nasdaq 100-KGV von 25,4 vs. 19,9 im Durch-

schnitt) noch ausgeprägter. Bei steuerpflichtigen Anle-

gern fallen auf Aktienrückkäufe zudem keine zusätzli-

chen Steuern an, bis sie die Aktien verkaufen und ihre 

Kapitalerträge realisieren, anders als bei Dividendenaus-

schüttungen, die als Einkommen besteuert werden. 

https://www.wsj.com/articles/share-buybacks-continue-at-torrid-pace-while-

investors-sit-on-sidelines-4c1b4e59 

Vor allem große US-Technologiewerte sind für den Lö-

wenanteil der Rückkäufe verantwortlich. Apple, Alpha-

bet, Meta Platforms und Microsoft waren nach Angaben 

von S&P Dow Jones im ersten Quartal die größten Käu-

fer eigener Aktien. Apple war mit Ausgaben in Höhe von 

19,1 Mrd. USD in diesem Zeitraum der Spitzenreiter. Da 

viele dieser Unternehmen immer noch über hohe Bar-

geldbestände verfügen, sollte sich die gute Wertentwick-

lung des Nasdaq 100-Index dank der Aktienrückkäufe 

fortsetzen – der relativ hohen Bewertung zum Trotz. 
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Stand

25.05.2023 18.05.2023 24.04.2023 24.02.2023 23.05.2022 30.12.2022

Aktienmärkte 16:41 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 32745 -2,0% -3,1% -1,2% 2,7% -1,2%

S&P 500 4143 -0,4% 0,2% 3,3% 4,3% 7,9%

Nasdaq 12612 0,9% 4,5% 8,8% 9,3% 20,5%

Russell 2000 1753 -1,2% -2,1% -8,1% -2,2% -0,5%

DAX 15814 -0,9% -0,4% 2,2% 11,6% 13,6%

MDAX 26849 -2,0% -3,2% -6,5% -8,8% 6,9%

TecDAX 3192 -0,7% -2,5% -2,0% 3,2% 9,3%

EuroStoxx 50 4269 -1,3% -3,2% 0,3% 15,1% 12,5%

Stoxx 50 3974 -1,5% -2,6% 1,2% 10,0% 8,8%

SMI (Swiss Market Index) 11320 -1,0% -1,2% 0,6% -1,3% 5,5%

FTSE 100 7576 -1,9% -4,3% -4,2% 0,8% 1,7%

Nikkei 225 30801 2,4% 7,8% 13,6% 14,1% 18,0%

Brasilien BOVESPA 110011 0,5% 5,4% 2,2% -0,3% 0,3%

Russland RTS 1040 0,0% 2,0% 11,9% -17,1% 7,1%

Indien BSE 30 61873 0,5% 3,7% 3,8% 14,0% 1,7%

China CSI 300 3850 -2,8% -4,5% -6,2% -5,0% -0,5%

MSCI Welt 2789 -1,1% -1,2% 1,9% 3,2% 7,2%

MSCI Welt SRI 2744 -0,1% 0,6% -5,6% 6,3% 11,0%

MSCI Emerging Markets 971 -0,5% -1,0% -1,7% -6,1% 1,5%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 134,07 -140 48 -59 -1904 114

Bobl-Future 116,98 -96 21 90 -1008 123

Schatz-Future 105,33 -31 4 0 -490 -9

3 Monats Euribor 3,42 26 51 102 378 153

3M Euribor Future, Dez 2023 3,80 11 1 11 224 19

3 Monats $ Libor 5,37 1 12 42 385 61

Fed Funds Future, Dez 2023 4,96 33 28 -26 204 31

10-jährige US Treasuries 3,77 18 19 -13 90 -7

10-jährige Bunds 2,47 14 -1 4 145 -9

10-jährige Staatsanl. Japan 0,44 7 2 -7 20 2

10-jährige Staatsanl. Schweiz 1,07 7 -9 -32 36 -53

US Treas 10Y Performance 595,41 -1,2% -1,0% 2,1% -3,2% 2,7%

Bund 10Y Performance 536,64 -1,1% 0,4% 0,6% -9,7% 2,1%

REX Performance Index 434,64 -0,9% 0,1% 1,0% -6,1% 0,5%

IBOXX  AA, € 3,69 10 5 10 170 10

IBOXX  BBB, € 4,65 7 10 21 172 -4

ML US High Yield 8,74 2 23 8 98 -23

Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% -2,7% 0,0%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 546,48 -0,5% -4,8% -5,2% -29,2% -10,4%

MG Base Metal Index 375,48 -2,3% -9,3% -11,9% -20,6% -10,2%

Rohöl Brent 76,16 -1,1% -6,8% -7,4% -32,9% -10,3%

Gold 1947,33 -1,7% -1,6% 7,0% 5,0% 7,3%

Silber 23,43 -1,2% -6,2% 9,8% 7,6% -1,3%

Aluminium 2202,60 -4,6% -7,7% -6,4% -24,9% -6,3%

Kupfer 8035,74 -2,7% -8,5% -9,6% -16,2% -3,9%

Eisenerz 105,56 -1,7% -9,9% -16,2% -21,2% -5,1%

Frachtraten Baltic Dry Index 1295 -9,1% -13,9% 58,7% -61,6% -14,5%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0730 -0,9% -2,3% 1,1% 0,7% 0,6%

EUR/ GBP 0,8686 0,1% -1,9% -1,4% 2,4% -2,1%

EUR/ JPY 149,86 1,0% 2,0% 4,6% 10,2% 6,5%

EUR/ CHF 0,9704 -0,4% -0,9% -1,9% -5,9% -1,5%

USD/ CNY 7,0725 1,0% 2,6% 2,5% 6,3% 2,5%

USD/ JPY 138,60 0,7% 3,3% 2,9% 8,4% 5,7%

USD/ GBP 0,8098 1,0% 0,4% -2,6% 1,8% -2,6%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


