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Fazit: Der Dax ist unter Druck — und dies berechtigt. Denn der Ausblick fir die Unternehmensgewinne triibt sich durch
aufbauenden Margendruck und einer schwachen Konjunktur spirbar ein. Anders als in den Jahren davor ist zudem mit
einer weniger unterstiitzenden Geldpolitik zu rechnen. All dies belastet den Fundamentalwert des DAX.

Hinzu kommt die Tendenz der Finanzmarkte, zu Ubertreiben. Dies sollte vor allem in den kommenden Monaten fur weite-
res Abwartspotenzial beim deutschen Leitindex sorgen. Auf der anderen Seite diurften sich die Fundamentaldaten im
kommenden Jahr verbessern und den DAX unterstitzen. Fir nennenswerte Kursgewinne ist allerdings eine spurbare
Stimmungsaufhellung erforderlich. Die mittelfristigen top-down-Einschéatzungen fiir den DAX sind deshalb aktuell eher
erniichternd.

Rezession bringt sinkende Inflation

Die weltweiten Konjunkturperspektiven und der Gewinnausblick am Standort Deutschland triben sich ein. Globale wie lokale
Stimmungsindikatoren und auch die BIP-Zahlen des zweiten Quartals 2022 signalisieren eine weltweite konjunkturelle Abkihlung,
die sich in der zweiten Jahreshélfte fortsetzen durfte. HierfUr gibt es viele Grinde. Aktuell bremst der private Konsum infolge der
hohen Inflation und damit verbundener realer Einkommensverluste die Volkswirtschaften in der Euro-Zone und den USA aus.
AuRerdem belasten weltweit steigende Zinsen die Nachfrage, und Notenbanken wie die Fed oder BoE signalisieren sehr deutlich,
das Ende der Zinserhdhungen ist noch nicht erreicht. Energieversorgungsangste in Europa und die ,Zero-Covid-Policy” in China
sorgen fir zusatzliche konjunkturelle Dampfer.

Die aktuelle Konjunktureintriibung unterscheidet sich stark von den vorangegangenen. Zum einen ist es das erste Mal seit gut 20
Jahren, dass die Geldpolitik nicht mit Zinssenkungen und Ankaufprogrammen gegensteuert. Im Gegenteil: Vor allem in den USA
forciert die Geldpolitik die Abkiihlung durch ziigige Zinsanhebungen. In Europa ist eine Konjunkturabkihlung wiederum notwendig,
um spirbare Zinsanhebungen zu verhindern. Aus geldpolitischer Sicht ist die Abkiihlung alternativios — gerade, weil die Inflation
schon langer auf einem erhdhten Niveau verweilt, und so das Risiko fiir Zweitrundeneffekte sowie eskalierende Lohnentwicklun-
gen steigt.

Abb. 1: Deutsche Unternehmen: EBIT-Marge in %
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Erwartungen, die Notenbanken kénnten die Zinsen bald senken, um die Wirtschaft zu stiitzen und eine Rezession zu verhindern,
sind demnach unangebracht. Gleiches gilt fur fiskalpolitisches Gegensteuern. Den realen Einkommensverlust durch Transferzah-
lungen zu neutralisieren, wiirde nur noch mehr Zinsanhebungen zur Folge haben, um die Nachfrage ausreichend zu schwéachen.
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Durch die Rezession wird ein Anpassungsprozess in Gang gesetzt. Neben den realen Einkommensverlusten betrifft das vor allem
den zunehmenden Margendruck. Die Unternehmen konnten im Jahr 2021 bzw. in der ersten Halfte 2022 solide Gewinne aufwei-
sen. Dies gelang trotz eskalierender Rohstoffpreise, da eine robuste Nachfrage die Gewinnmargen stutzte und zu deutlichen
Inflationsanstiegen fuhrte. Im weiteren Verlauf sollte sich der Gewinnausblick jedoch deutlich eintriiben. Zwar sorgen die sinken-
den Rohstoffpreise fiir eine Entlastung, doch die zu erwartenden Lohnanstiege und eine schwache globale Konjunktur werden
den Margendruck dennoch spurbar erhdhen. Auch wird fur Deutschland von einer Schrumpfung des BIP in den kommenden
Quartalen ausgegangen.

DAX: Gewinnriickgang unausweichlich

Fir den DAX ergibt sich ein herausforderndes Umfeld. Das Gewinnpotenzial sinkt, und risikofreie Renditen haben sich deutlich
erhoht. Dabei steigen sie nicht, weil die Wirtschaft gut lauft, was eher positiv fir den DAX ware; sie steigen aufgrund der Inflation
und der strafferen Geldpolitik. Nun wird bereits spekuliert, die Zinsen kénnten im Jahr 2023 wieder gesenkt werden. Sicherlich ist
angesichts des Tempos, das die Fed vorlegt und aufgrund des erwarteten Zinsniveaus eine erste US-Zinssenkung im Jahr 2023
durchaus moglich. Historisch wird dies auch dadurch bekréftigt, dass Notenbanken im Allgemeinen und die Fed insbesondere zu
Ubertreibungen neigen (siehe IKB-Kapitalmarkt-News 3. August 2022). In der Euro-Zone sind die Voraussetzungen fiir eine Zins-
senkung im Jahr 2023 jedoch weniger offensichtlich. Zum einen wird die Inflationsrate auch 2023 deutlich tber 2 % liegen. Zum
anderen werden die Zinsen durch das eher reaktive Verhalten der EZB grundsétzlich niedrig bleiben. Die IKB erwartet einen EZB-
Einlagenzinssatz von 1,25 % Anfang 2023 und keine weiteren Zinsanhebungen im kommenden Jahr. Das Abwaértspotenzial fir
Bundrenditen ist demnach begrenzt — vor allem bezogen auf aktuelle Niveaus.

Die Gewinne der DAX-Unternehmen sind global getrieben. Doch bis auf China ist eine eskalierende Inflation in allen bedeutenden
Produktions- wie Absatzlandern zu erkennen. Auch triibt sich durch den synchronen Verlauf der Inflation und der Geldpolitik die
globale Konjunktur spiirbar ein. Empirische Ergebnisse zeigen, das deutsche Unternehmervertrauen (ifo Geschéftsklima) ist ein
guter Indikator fur zukiinftige DAX-Gewinne (Earnings per share). Denn durch den hohen Offenheitsgrad der deutschen Wirtschaft
werden der Ausblick bzw. die Stimmung vieler Unternehmer durch die globale Konjunktur getrieben. Nun hat sich das ifo Ge-
schéaftsklima bereits spiirbar eingetriibt. Unternehmen erwarten zurecht rauere Zeiten.

Verbessert sich das ifo Geschéftsklima und damit die Stimmung der Unternehmen, steigt die Gewinnerwartung der DAX-Unter-
nehmen. Nimmt die Inflation zu, legen Umsatz und damit ebenfalls Gewinne zu. Beides lauft in den kommenden Monaten gegen
den DAX: Die Stimmung wird sich weiter eintriiben, wahrend ein sich abzeichnender Riickgang der Inflationsrate ein Indiz fir
Margendruck, schwache Nachfrage und damit GewinneinbuRen darstellt. Der Konjunktur- bzw. der top-down-Ausblick lasst wenig
Zweifel: Die Gewinne der DAX-Unternehmen werden unter Druck geraten — vor allem bezogen auf ihre aktuell hohen Niveaus.
Abb. 2 zeigt die IKB-Prognose. Ab Ende 2023 wird von einer sich stabilisierenden Inflation sowie einem verbesserten ifo Ge-
schéftsklima ausgegangen, sodass die Gewinne wieder steigen werden.

Abb. 2: Gewinne der DAX-Unternehmen (EPS — Earnings per share, Index)
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Ausblick DAX: Fundamentalwert versus Stimmung

Der Zinsanstieg in den letzten Monaten hat den DAX unter Druck gesetzt. Gleichzeitig triibt sich nun der Gewinnausblick ein. So
hat der DAX seit Jahresanfang 2022 einen Riickgang von rund 20 % zu verzeichnen und scheint sich klar auf einem negativen
Pfad zu bewegen. Wie ist dies zu werten bzw. wieviel Abwartspotenzial ergibt sich noch fur den DAX?

Der Dax — wie alles auf den Finanzmarkten — ist nicht nur durch fundamentale Daten getrieben, sondern auch durch Herdenver-
halten und grundséatzliche Risikoeinschéatzungen. Dementsprechend wird in der folgenden Analyse der geschétzte Fundamental-
wert des DAX durch eine bullische, neutrale und barische Variante beschrieben. Abb. 3 zeigt die geschatzten historischen
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Fundamentalwerte sowie Prognosen fur den DAX. Es ist ersichtlich, dass der positive bzw. bullische Fundamentalwert immer noch
der relevante ist, da der eigentliche DAX-Kurs eher diesem als den beiden alternativen Verlaufen der Fundamentalwerte folgt. Ist
dies weiter der Fall, wére das weitere Abwartspotenzial begrenzt — vor allem weil sich der Fundamentalwert im Verlauf von 2023/24
splrbar erholt — und tber das aktuelle Niveau hinausgeht.

Ein wichtiger Grund fur eine grundsétzlich positive Stimmung ist sicherlich die anhaltend eher unterstiitzende Geldpolitik und die
damit einhergehenden negativen realen Zinsen. In diesem Kontext ist im aktuellen DAX-Kurs die zu erwartende fundamentale
Entwicklung grof3tenteils eingepreist, und der Riickgang sowie die folgende Erholung der Earnings-per-Share (Abb. 2) sollten fiir
keine spurbare Korrektur sorgen, auch wenn der Fundamentalwert kurzfristig deutlich sinkt. Allerdings zeigt sich historisch, dass
eine Trendbewegung des DAX-Kurses immer zu einer Ubertreibung gefiihrt hat — ein Beispiel fiir klassisches Herdenverhalten.
Also: Der DAX dreht erst bei Erreichung der oberen bzw. unteren Fundamentalwerte. Im aktuellen Umfeld bedeutet dies, dass der
béarische bzw. untere Fundamentalwert nicht ignoriert werden sollte. Da die fundamentalen Annahmen bei allen drei Fundamen-
talwerten gleich sind, erholt sich jedoch auch dieser Wert im weiteren Verlauf. Dennoch: Kurzfristig kann auf Grundlage dieser
Analyse schwer argumentiert werden, dass der DAX kein weiteres Korrekturpotenzial nach unten hat. Noch ist also die DAX-
Korrektur im Schatten von Konjunkturentwicklung und Stimmungsveranderungen nicht abgeschlossen. Mittelfristig findet der ak-
tuelle DAX-Wert jedoch zunehmend fundamentale Unterstiitzung. Der Fundamentalwert bleibt jedoch noch auf Sicht unter den
Niveaus von 2021. Dies beruht auf dem in Abb. 2 gezeigten Ausblick fur die Gewinne, aber auch auf den héheren bzw. weiterhin
eher positiven als negativen langlaufigen Bundrenditen.

Abb. 3: DAX-Kurs und Fundamentalwerte, Schatzung und Prognose
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Einschatzung: Trotz des Riickgangs wird der DAX weiterhin von einer grundséatzlich positiven Stimmung getragen. Diese beruht
mafigeblich auf einer Geldpolitik, die noch auf Sicht negative reale Zinsen sicherstellen wird. Der Fundamentalwert wird sich
kurzfristig jedoch weiter eintriiben, bevor auf Grundlage der Gewinnerwartung von einer Erholung ab dem kommenden Jahr aus-
zugehen ist. Das aktuelle DAX-Niveau ist konsistent mit dem bullischen Fundamentalwert Ende 2023. In diesem Sinne hat ein
vorausschauender DAX ausreichend korrigiert. Allerdings wird der DAX auch von Uber- und Untertreibungen getrieben. Deshalb
ist auf Basis historischer Entwicklungen die Korrektur noch nicht unbedingt abgeschlossen. Kurzfristig besteht deshalb weiteres
Abwatrtsrisiko, vor allem wenn der DAX eher durch aktuelle Stimmungen und Daten als erwartete Fundamentalentwicklung getrie-
ben wird. Selbst Zinssenkungen durch die EZB und erneut negative Bundrenditen wirden daran nichts &ndern, wéren es doch die
Folgen eines deutlich schlechteren Konjunkturverlaufs. Eine Aufhellung der Konjunktur in Kombination mit einer sinkenden Infla-
tionsrate bzw. Kostendruck reduziert jedoch das mittelfristige Risiko und tragt das aktuelle Niveau des DAX.
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