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Nach der kraftigen Rally denken manche Anleger iiber
Gewinnmitnahmen beim DAX nach. Dabei hat sich das Umfeld fiir
den Index in den vergangenen Monaten zusehends verbessert.
Geht der Hohenflug in Richtung des Rekordhochs vom Januar 2018
weiter?

+/ Belebung in China

Chinas Konjunkturerholung stuitzt DAX-Firmen

v/ Risiko Handelskrieg
Trump kénnte Handelskrieg mit Europa starten

v/ Investments
Mit diesen Papieren partizipieren Sie

Wie lange halt die Rally beim DAX noch an? Das fragen sich viele
Investoren, immerhin ist der Index seit dem Januartief um knapp 20
Prozent nach oben geschossen und notiert auf dem hdchsten Niveau
seit Ende September 2018. Ehe Anleger eine Entscheidung treffen,
sollten sie sich tber die Griinde fur den kraftigen Aufwartstrend des DAX
Gedanken machen. Befligelt wurde der Index zuletzt von einer Reihe
von Konjunkturdaten aus China, wie etwa zum Wirtschaftswachstum,
zur Industrieproduktion und zu den Einzelhandelsumsatzen, die besser
als erwartet ausgefallen sind. Das deutet darauf hin, dass die bisherigen
MaRnahmen der Regierung und der Notenbank in China wirken und es
zu einer Konjunkturbelebung gekommen ist. Davon wiirden gerade stark
exportabhangige DAX-Unternehmen mit groem China-Geschaft wie
beispielsweise die Autobauer profitieren. Eine Belebung in China, dem
mit Anstand wichtigsten Antriebsmotor fiir die Weltwirtschaft, wirde
auch zahlreiche andere DAX-Titel ankurbeln.

Fed beginnt mit Lockerung der Geldpolitik

Fir zusatzlichen Rickenwind beim DAX sorgt die 180-Grad-Kehrtwende
der US-Notenbank Fed. Sie will die Zinsen nicht mehr erhéhen, sondern
halbiert vielmehr das Programm zum Verkauf von Staatsanleihen ab Mai
auf 15 Mrd. Dollar pro Monat, was einer Lockerung der Geldpolitik
entspricht. Das stutzt die Erwartung der Investoren, dass die US-
Wirtschaft entgegen der zwischenzeitlichen Sorge nicht in eine
Rezession abrutschen, sondern sich in den nachsten Monaten beleben
wird. Diese Aussicht hat in den vergangenen Monaten neben dem S&P
500 auch den DAX kraftig befliigelt.

Zudem gehen viele Investoren davon aus, dass es in den nachsten
Monaten zu einer Einigung zwischen den USA und China im
Handelsstreit geben wird. Damit wiirde ein wichtiger Belastungsfaktor fir
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die chinesische Wirtschaft wegfallen und die Weltwirtschaft hatte von
einer dritten Seite Ruckenwind.

Zwei Risikofaktoren

Weil sich die Stimmung vieler Investoren erheblich verbessert hat,
sehen sie Uber einige wichtige Risiken hinweg. So kénnte US-Prasident
Donald Trump schon bald Strafzélle auf in Europa hergestellte Autos
einflhren, was gerade die deutsche Wirtschaft erheblich belasten
wirde. Gleichzeitig nahme der Druck auf die angeschlagene Wirtschaft
der Euro-Zone weiter zu. Sollte die Lage tatsachlich eskalieren, konnte
das fir einen Stimmungsumschwung bei Anlegern fihren.

Ein weiterer Belastungsfaktor fiir den DAX ist, dass es bislang keinerlei
Anzeichen gibt, dass die Konjunkturerholung in China auf die deutsche
Wirtschaft ibergeschwappt ist. Vielmehr ist der ifo-Geschaftsklimaindex
zuletzt Uberraschend gesunken, wobei die Indexkomponente fiir die
Industrie kraftig auf Talfahrt ist. In dem Umfeld sinken die 2019er-
Gewinnschatzungen fiir den DAX immer weiter, zuletzt lagen sie bei nur
mehr 912,8 Indexpunkten. Damit notieren sie um mehr als zehn Prozent
unter dem Stand von vor einem Jahr.

Gewinnschatzungen drehen nach oben

Weil Investoren allerdings zusehends auf die Erwartungen fiir 2020
schauen, sind die Schatzungen fiir die nachsten zwolf Monate zuletzt
leicht auf 938 Punkte gestiegen, was den DAX stitzt. Die
Gewinnschatzungen fiir die nachsten zwolf Monate werden errechnet,
indem man die Schatzungen fiir 2019 derzeit Ende April mit acht
Monaten gewichtet und jene fiir 2020 mit vier Monaten.

Nach der Rally liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) auf Basis der
Schatzungen fir die nachsten zwolf Monate bei 13,1 und damit deutlich
Uiber dem Schnitt der vergangenen zehn Jahre von 11,8. Damit hat der
Index schon viel von der erwarteten Belebung der Weltwirtschaft
eingepreist. Allerdings konnten die Analysten die Schatzungen in den
nachsten Monaten anheben, weil der Euro gegeniiber dem Dollar kraftig
auf Talfahrt ist, wodurch sich die Wettbewerbsfahigkeit der DAX-Firmen
in den USA verbessert.

Das Umfeld fur den DAX hat sich in den vergangenen Monaten also
merklich verbessert. Umso wichtiger ist es, dass es moglichst bald zu
einer Einigung im Handelskrieg zwischen den USA und China kommt
und Trump den mdéglichen Handelskrieg mit Europa gar nicht erst
eroffnet. In diesem Szenario kdnnte der Aufwartstrend des Index in
Richtung des Rekordhochs weitergehen.
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