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VOLLIG LOSGELOST: DROHT DEM DAX EINE HARTE LANDUNG?

Der DAX scheint sich von der realen wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland abgekoppelt zu haben. Wahrend der Aktienindex
von Rekord zu Rekord eilt, stagniert die deutsche Wirtschaft seit Jahren. Des Rétsels Lésung ist zum einen der geringe Umsatzanteil
Deutschlands an den Umsdtzen der DAX-Konzerne. Zum anderen war das nominale Wirtschaftswachstum, das vor allem fiir grof3e
Unternehmen wichtiger ist als das reale, in den vergangenen drei Jahren durchaus kréftig. Vor diesem Hintergrund erscheint der
Anstieg des DAX keineswegs iibertrieben. Die bevorstehende Bundestagswahl und die Hoffnung auf einen Waffenstillstand in der

Ukraine konnten den DAX sogar noch weiter befliigeln.

Das Wirtschaftswachstum in Deutschland stagniert, aber
der DAX erreicht ein Allzeithoch nach dem anderen. Im Jahr
2023 stieg der DAX um 20 Prozent, im Jahr 2024 um 19
Prozent und seit Jahresbeginn um mehr als 13 Prozent. Auf
den ersten Blick iiberrascht die Abkopplung des DAX
vom deutschen BIP-Wachstum. Das Wachstum der
Gesamtwirtschaft korreliert grundsatzlich eng und positiv
mit der Umsatz- und Gewinnentwicklung von
Unternehmen. Dies gilt auch fiir die DAX-Unternehmen,
allerdings erzielen diese ihre Umsédtze lberwiegend
auBerhalb Deutschlands. Nur 19 Prozent der DAX-Umsétze
finden in Deutschland statt, weitere 21 Prozent im
europdischen Ausland. 6o Prozent des Umsatzes werden
auBerhalb Europas getatigt. Damit ist der DAX weitgehend
immun gegen die Wachstumsverlangsamung in
Deutschland, was vor allem an den deutschen
»Magnificent 7“ (Allianz, Deutsche Telekom, Merck,
Miunchener Riick, Rheinmetall, SAP und Siemens Energy)
und ihrer starken internationalen Ausrichtung liegt. Im
Gegensatz zur deutschen Automobilindustrie stehen
diese sieben Unternehmen auch nicht im Fokus der US-
amerikanischen Zollpolitik.

Es gibt aber noch ein weiteres Argument, das seltener
genannt wird. Der Widerspruch zwischen DAX-
Performance und deutschem Wirtschaftswachstum l6st
sich namlich auf, wenn man nicht das reale, sondern
das nominale BIP betrachtet. Wdhrend das reale
Wachstum in Deutschland seit drei Jahren stagniert, ist
das nominale BIP aufgrund der hohen Inflation kraftig
gewachsen. Fiir die Umsdtze und Gewinne der grofien
Unternehmen ist aber vor allem das nominale Wachstum
relevant. Die Grafik zeigt, dass es einen Gleichlauf
zwischen dem DAX und dem nominalen BIP-Wachstum in
Deutschland gibt.

Wadhrend GroBunternehmen die gestiegenen Kosten einer
Inflation relativ leicht auf die Verkaufspreise tiberwélzen
konnen, ist dies fiir mittlere und kleinere Unternehmen

deutlich schwieriger. Hinzu kommt, dass im Gegensatz
zum DAX der Umsatzanteil in Deutschland im MDAX bei 33
Prozent und im SDAX sogar bei 45 Prozent liegt. Die
groBBeren deutschen Unternehmen sind also einerseits
weniger von der Binnenkonjunktur abhdngig und
konnen andererseits Kostensteigerungen besser an die
Verbraucher weitergeben.

DAX und nominales deutsches BIP
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Die Grafik zeigt, dass die DAX-Performance nach Beginn
des Krieges in der Ukraine vor knapp drei Jahren zundchst
negativ war, wahrend das nominale BIP in Deutschland
stieg. Diese Entkopplung diirfte vor allem darauf
zuriickzufiihren sein, dass ausldandische Investoren nach
Ausbruch des Krieges sehr viel Geld aus dem deutschen
Aktienmarkt abgezogen haben. Seit dem 24. Februar
2022, als Russland in die Ukraine einmarschierte, waren
die Zufliisse in Aktienfonds in Europa im Allgemeinen
und in Deutschland im Besonderen durchweg negativ. Das
Ende der Ampel-Koalition vor drei Monaten diirfte die
Besorgnis  ausldndischer  Investoren uber die
wirtschaftliche und politische Instabilitédt in Deutschland
noch verstarkt haben.

Aber auch internationalen Investoren ist die
hervorragende Performance des DAX nicht verborgen
geblieben. Viele durften derzeit iber einen Wiedereinstieg
in den deutschen Aktienmarkt nachdenken. Mit dem
Amtsantritt von Donald Trump ist die Wahrscheinlichkeit




eines Waffenstillstands in der Ukraine deutlich gestiegen.
Da Deutschland, abgesehen von den direkt beteiligten
Kriegsparteien, der gréfite wirtschaftliche Verlierer des
Krieges ist, dirfte ein Waffenstillstand gerade
Deutschland sehr zugute kommen. Auch die
Bundestagswahl konnte im besten Fall zu einer
Aufbruchstimmung fuhren.

Mit besonderer Spannung blicken die Finanzmadrkte auf
die Reform der deutschen Schuldenbremse, die in der
Ampelkoalition am Widerstand der FDP gescheitert ist.
Eine moderate Reform der Schuldenbremse kdonnte sechs
Milliarden Euro pro Jahr an Mehrausgaben bringen. Die
Verteidigungsausgaben wiirden durch einen
Verteidigungsfonds von 160 Mrd. Euro auf 2,5 Prozent des
BIP steigen. Beides zusammen wiirde das deutsche BIP-
Wachstum im Durchschnitt der Jahre 2026 bis 2028 um
schatzungsweise 0,2 Prozentpunkte pro Jahr erhdhen. Die
DAX- und MDAX-Gewinne wiirden so um bis zu zwei
Prozent steigen.

AuBerdem konnten deutsche Unternehmen von einer
Steuerreform profitieren. Der
Kérperschaftsteuersatz in Deutschland liegt aktuell bei

kombinierte

rund 30 Prozent. Er setzt sich zusammen aus einem
Korperschaftsteuersatz von 15 Prozent auf Bundesebene,
einem Solidaritdtszuschlag von 5,5 Prozent auf die
Korperschaftsteuer und einer lokalen Gewerbesteuer, die
je nach Gemeinde unterschiedlich hoch ist und im
Durchschnitt 14 Prozent betrdgt. Im Wahlprogramm der
cbu/csu wird eine Senkung des
Korperschaftsteuersatzes um  funf  Prozentpunkte
vorgeschlagen. Theoretisch sollte sich eine solche
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Steuersenkung im Verhdltnis eins zu eins auf die Gewinne
auswirken. Allerdings ist der effektive Steuersatz haufig
niedriger als der gesetzliche. Tatsdachlich werden nur die
in Deutschland erwirtschafteten Gewinne von der
Anderung betroffen sein. Die Analysten von Goldman
Sachs haben errechnet, dass eine Senkung des
Korperschaftsteuersatzes um fiinf Prozentpunkte die
Gewinne im DAX um ein Prozent und im MDAX um 1,7
Prozent erhohen wiirde. Dem liegt die Annahme zugrunde,
dass die Gewinne dort besteuert werden, wo sie
erwirtschaftet werden.

DAX, MDAX und SDAX seit Beginn
des Ukraine-Kriegs (24.02.22=100)
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Neben den direkten Auswirkungen zusatzlicher staatlicher
Ausgaben konnten die indirekten Auswirkungen einer
veranderten Schuldenrhetorik auf das europdische
Wachstum sogar noch wichtiger sein. Das Signal, das von
einer Steuerreform in der grofiten und fiir ihre Sparsamkeit
bekannten europdischen Volkswirtschaft ausgehen
wiirde, kdnnte die Stimmung noch weiter verbessern. Der
DAX kénnte daher noch eine Weile auf der Uberholspur
bleiben.
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