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12.000 Punkte - Das Ende der Fahnenstange?

Trotz kiar erkennbarer Risiken hat sich der Deutsche Aktienindex zuletzt wieder bis auf wenige Punkte an sein All-Time-High bei

12.390 Punkten vom Friihjahr 2015 herangepirscht. Vor genau zwei Jahren war an dieser Stelle Schluss und es kam zu einem Absturz

von iber 20% innerhalb weniger Monate. Droht nun ein dhnliches Szenario oder setzt sich die positive Entwicklung trotz bereits

erreichter Hohen weiter fort? Auf diese Frage werden wir unter Bezugnahme auf verschiedene quantitative und qualitative Aspekte

im Folgenden ausfihrlich eingehen.

Aus Griinden der Risikostreuung und Ertragsopti-

mierung gehdren Aktien oder aktiendhnliche Produkte

grundsatzlich in jedes qut diversifizierte Wertpapier-

depot. Dabei scheint bei sehr vordergriindiger
Betrachtung das optisch hohe Kursniveau gegen einen
Einstieg oder sogar eine Aufstockung zum jetzigen
Zeitpunkt zu sprechen. SchlieBlich notiert der DAX als

wichtigstes deutsches Aktienkursbarometer nur knapp

unter seinem Rekordhoch vom April 2015 (12.390 Punkte).

Von Hochststanden weit entfernt

Schon die Wahl des Vergleichsindex fiihrt an dieser

Stelle allerdings zu einer unzuldssigen Verzerrung.

So handelt es sich beim DAX, wie er in den Medien
stets als Mapstab fiir die Wertentwicklung des

deutschen Aktienmarktes herangezogen wird, um

Kurs-DAX noch unter Allzeithoch
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einen sogenannten Performance-Index. Dabei wird
unterstellt, dass Ausschiittungen eines Unternehmens
unmittelbar wieder in Anteile dieser Gesellschaft
reinvestiert werden. Mit jeder Dividendenzahlung
gehen deshalb mehr Anteile der besagten Firma in die
Indexberechnung ein. Bildlich gesprochen setzt sich
der Deutsche Aktienindex deshalb von Jahr zu Jahr
aus mehr Unternehmensanteilen seiner 30 Mitglieder
zusammen. Oder anders ausgedriickt: Der Index
steigt auch dann an, wenn sich an den eigentlichen
Unternehmenswerten nichts dndert, weil der gesamte
Jahresgewinn an die Aktiondre ausgeschiittet wird. Aus
diesem Grund eignet er sich mit gewissen Abstrichen
auch dazu, die Performance zu ermitteln, die in der
Vergangenheit mit einem entsprechenden Investment

Zu erzielen gewesen wdre.

DAX Kursindex kaufkraftbereinigt
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Wenn es allerdings um den absoluten Wert der im
Deutschen Aktienindex enthaltenen Unternehmen geht,
stellt der DAX Kurs-Index (Wertpapierkennnummer
846744) die sinnvollere Wahl dar. Bei seinem Hoch vor
knapp zwei Jahren betrug der Zahlerstand 6.331 Punkte,
aktuell sind es ca. 5.900. Bis zu seinem Hoch sind somit

immerhin noch rund 7% Platz.

Dabei liegt der Kursindex (hellblaue Linie) - anders
als sein bekannter Bruder (dunkelblaue Linie) -
interessanterweise auch deutlich unter dem Niveau
vom Friihjahr 2000. Dies gilt erst recht, wenn die
Inflation, die bei einem Vergleich absoluter Indexstande
selbstverstandlich in die Betrachtung mit einbezogen
werden muss, beriicksichtigt wird (orangene Linig). So
notiert der kaufkraftbereinigte Kursindex heute mehr
als 20% unter seinem Hdchstwert unmittelbar nach
der Jahrtausendwende. Von Kursen nahe historischer
Hochststdnde kann bezogen auf den deutschen
Blue Chip-Index bei genauerer Betrachtung somit

keineswegs gesprochen werden.

Kein Schnadppchen, aber auch nicht
ibertrieben teuer

Wichtiger als absolute Indexhdhen sind bei der
Beurteilung des Aktienmarktes aber natirlich relative

Bewertungsmapstdbe, wie etwa das durchschnittliche

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV), die Dividendenrendite,

der Verschuldungsgrad der Firmen, das Kurs-Buchwert-

Verhaltnis, usw., usw. Werden derartige Kennzahlen
zugrunde gelegt, kann der deutsche Aktienmarkt zwar
keineswegs als giinstig angesehen werden, ibertrieben

teuer ist er aber ebenfalls nicht.

So lag das Kurs-Gewinn-Verhdltnis im Mdrz 2000 und

damit unmittelbar vor dem drei Jahre andauernden

Crash wdhrend des Platzens der New-Economy-

Blase auf Basis der Gewinne desselben Jahres bei
tiber 30. In 2007, als der DAX nach sieben Jahren

endlich wieder die 8000-Punkte-Marke erreicht hatte,

betrug der entsprechende Wert 13,5. Vor zwei Jahren
waren es 17 und aktuell liegt das KGV bei 15,5. Dabei

weisen die Firmen heute einen deutlich niedrigeren

Verschuldungsgrad auf als bei vergangenen DAX-

DAX seit 1990: Bewertungskennziffern im historischen Vergleich
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Jahr 2000 2007 2015 2017
Umlaufrendite 5,30% 470% 0,15% 0,12%
Buchwert in DAX-Punkten 2.700 4500 6.300 ~5900
KGV »30,0 135 17,0x 15,5%
Dividendenrendite 2,0% 25% 23% 2,6%
Verschuldung der Firmen hoch sehr hoch mittel mittel
Aktienquoten hoch niedrig niedrig mittel
Stimmung eunhorisch ootimistisch ootimistisch konstruktiv

Quelle: Bloomberg, Wallrich Wolf Asset Management AG
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Hochststanden und sind fiir etwaige Riickschldge somit  Regionen durchaus gewisse Uberhitzungstendenzen
deutlich besser gewappnet. erkennen. Preisriickgdnge sind somit keinesfalls
ausgeschlossen, von einer risikolosen Rendite kann
Die gute Liquiditatsausstattung spiegelt sich auch in  nicht gesprochen werden.
den Dividenden wider. Allein die DAX-Konzerne werden
im laufenden Jahr 32,1 Mrd. Euro an ihre Anteilseigner ~ Noch frappierender féllt allerdings der Vergleich
ausschiitten. Dies entspricht einer Steigerungvon 8,5%  mit Anleinen aus. Lag die Umlaufrendite zur
gegeniiber dem Vorjahr sowie einem neuen Rekordwert.  Jahrtausendwende noch bei 5,3% und 2007 zumindest
Fir das wichtigste deutsche Aktienmarktbarometer  bei 4,7%, betrdgt sie heute gerade noch 0,2%. Die
ergibt sich damit eine Dividendenrendite von 2,6%. zugrundeliegenden Anleihen werden im Durchschnitt
somit mit dem 800-fachen des Jahresertrags bewertet.
Aktienkennzahlen im aktuellen Kontext Lediglich etwas besser sieht es bei BBB-Corporate-
Bonds aus, die es bei einer Restlaufzeit von finf Jahren
Grundsatzlich handelt es sich bei der Bewertung von  auf Renditen von rund einem Prozent bringen. Nur
Anlagemdglichkeiten immer auch um eine relative  zum Vergleich sei an dieser Stelle noch einmal auf
Betrachtung. Aktien sind somit verhdltnismdfig  die Dividendenrendite deutscher Blue Chips von 2,6%
teuer, wenn sich mit anderen Assetklassen hohere  hingewiesen.
risikobereinigte Renditen erzielen lassen. Zwar zeigt
sich das Risiko oft erst im Nachhinein, verglichen mit ~ An der Borse wird die Zukunft gehandelt
Immobilien oder Anleihen Idsst sich derzeit jedoch
keine Uberbewertung erkennen. Beispielsweise sind  Nun nimmt die Bérse in der Regel nicht die Vergangen-
die Mietrenditen fiir Wohnungen in quter Lage im  heit, sondern die Zukunft ins Visier. Die Zinsen werden
bundesweiten Durchschnitt inzwischen auf unter 4%  aber noch einen ganze Weile niedrig bleiben, und
gesunken. Auf Aktien libertragen entspricht dies einen  beziiglich der wirtschaftlichen Entwicklung deutscher
KGV von (iber 25. In Frankfurt liegt der entsprechend ~ Konzerne sieht es gleichzeitig recht gut aus. So scheint
Werte bei 3,5%, in Miinchen sogar nur bei 2,7%. Dabei  unter Bezugnahme auf die gute Berichtssaison und den
sind weiter steigende Immobilienpreise keineswegs  noch besseren Ausblick bei den DAX-Unternehmen im
vorprogrammiert. Vielmehr lassen sich nach Aussagen laufenden Jahr ein durchschnittliches Gewinnwachstum
verschiedener Experten in einzelnen Segmenten und  von bis zu 7% erreichbar. Fiir 2018 signalisieren die
Noch Spielraum bei europdischen Bewertungskennzahlen
Index Aktueller Stand = % vom Top KGV 2016 Forward-KGV Di"';_':;'.‘,d“e Rg‘z‘;’:::en
DAX 12.256,43 -096% 20,07 14,06 2.59% 7I
EuroStoxx50 3.481,58 -36,29% 20,35 1493 3371% /N
SMI 8.104,39 -8,68% 25,21 17,66 3.36% 7I
S&P 500 2.368,06 116% 21,82 18,36 196 % 7I
Nikkei 18.909,26 -5141% 224 17.86 170% 7|

Quelle: Bloomberg
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Konsensschdtzungen sogar einen Zuwachs von knapp

9%. Entsprechend fallt das Forward-KGV (Kurs-Gewinn-

Verhdltnis unter Bericksichtigung der erwarteten

Gewinne der kommenden zwdlf Monate) deutlich

niedriger aus als der aktuelle Wert. So liegt das DAX-

KGV auf Basis der fiir 2018 erwarteten Gewinne bei

lediglich zwdlf.

Sollte es bei der derzeitigen Entwicklung der
Fundamentaldaten bleiben, kann durchaus von einem
sogenannten ,Goldldckchen-Szenario”  gesprochen
werden, wie es am US-Aktienmarkt bereits in hohem
Mafe eingepreist ist. Dieses Szenario setzt ein starkes
Wachstum bei leichter Inflation und einer milden
Geldpolitik voraus und rechtfertigt bei entsprechenden

Erwartungen erheblich héhere Bewertungsrelationen

in der Gegenwart, als sie derzeit bei deutschen und
europdischen Aktien gegeben sind. So betrdgt etwa die
Dividendenrendite des S&P 500 nur drei Viertel der des

Deutschen Aktienindex. Das Forward-KGV fallt beim US-

amerikanischen Index dagegen gut 1,3 Mal so hoch aus
wie beim DAX.

Ubertrdgt man die US-amerikanischen Bewertungs-

relationen auf den deutschen Markt, kdnnte es bei
einem Ausgangspunkt Anfang 2008 in einem sehr
optimistischen Szenario beim DAX dann sogar zu einer
Aktienkursentwicklung kommen, wie sie zwischen
1987 und 2000 zu beobachten war - dann sind in den
kommenden vier Jahren theoretisch sogar DAX-Kurse

jenseits der 20.000er Marke vorstellbar.

Steht uns das Beste noch bevor? - Der DAX nach den Crashs 1987 und 2008 im Vergleich
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Jedenfalls zeigen die (bereinandergelegten Kurs-

verldufe (siehe Chart) durchaus einige Parallelen.
Ausgangspunkt der Charts sind die Crashs aus den
Jahren 1987 (-22% in kiirzester Zeit) und 2008 rund um
die Lehman-Pleite (Halbierung des DAX binnen weniger
Monate), die sicherlich zu den nachhaltigsten Schocks

zahlen, die ein Investor iiberhaupt erleben kann.
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Quelle: Bloomberg, Wallrich Wolf Asset Management AG, indexierte Darstellung

Nun stehen wir - wie 1996 - im neunten Jahr des
Aufschwungs. Bei vielen Investoren {iberwiegt deshalb
wieder die Sorge vor einem Riickschlag, zumal es ihnen
schwer vorstellbar erscheint, dass der DAX in noch nie
dagewesenes Terrain vordringen kann. Bei Betrachtung
der Zeit nach 1996 ist aber festzuhalten: Die besten

Jahre standen den Aktien damals noch bevor!
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Allerdings gab es 1997 mit der Asienkrise und vor
allem 1998 mit der Krise rund um Russland (Default
in lokaler Wahrung) und den damals beriihmtesten
Hedgefonds LTCM zwei weitere Crashs, die jedoch durch
die Aufbruchsstimmung vor dem Jahrtausendwechsel
(.New-Economy-Boom") schnell wieder aufgeholt

wurden.

Somit zeigt der historische Chartvergleich, dass
weiteres signifikantes Aufwartspotenzial vorhanden ist.
Gleichzeitig wird durch den Blick in die Vergangenheit
aber auch deutlich, dass uns in den kommenden vier
Jahren durchaus auch ein bis zwei weitere Crashs am
Aktienmarkt bevorstehen kdnnten. Eine angemessene
(und keinesfalls zu hohe!) Aktienquote und ein
ausreichend starkes Nervenkostiim sind und bleiben

daher die Grundvoraussetzung eines jeden Anlegers,

gewisser Optimismus durchaus erkennbar, anders
als zur Jahrtausendwende ist die Stimmung jedoch
keinesfalls euphorisch. Dies gilt umso mehr fiir die
europdischen Aktienmarkte, die der US-amerikanischen

Entwicklung deutlich hinterherhinken.

Nicht Gbersehen werden sollte aber, dass wir uns
in der Spdtphase des aktuellen Konjunkturzyklus
befinden, der nun in sein achtes Jahr geht (Zitat eines
Londoner Kollegen: ,The cycle has forgotten how old
it is"). Typische Anzeichen am Kapitalmarkt dafiir sind

die Rallye bei den Small Caps, quasi nicht vorhandene

Firmenpleiten und der Beginn des Zinserhdhungs-

Zyklus in den USA.

um ertragreich am Kapitalmarkt zu investieren. Es ist somit weiterhin ein konstruktiver Blick auf den

Aktienmarkt gefragt, ohne dass dabei unangemessen
hohe Risiken in Kauf genommen werden sollten.

Fazit und ,,Risikohinweis"

Aktieninvestments bergenimmer auch das Risiko, einen
Crash mitzuerleben. Daher sollte jeder Anleger auch
nur die Aktienquote halten, die fir sein personliches
Risikoempfinden verkraftbar ist. Eine natiirliche
Obergrenze fiir den DAX ist nicht existent, weder bei
8.000 Punkten noch bei 12.000 Punkten.

Ein Crash wie im Friihjahr 2015, als der DAX das letzte
Mal die Schwelle von 12.000 Punkten berschritten
hatte, ist derzeit nicht zu erwarten. Vielmehr sprechen
die fundamentalen Faktoren dafiir, dass sich die
moderat positive Entwicklung in den kommenden
Monaten fortsetzen wird. So ist der deutsche Leitindex
derzeit glinstiger bewertet als bei vorangegangenen
Top-Sténden. Auch die aktuelle Stimmungslage an den
Aktienmdrkten spricht nicht fiir gropere Riicksetzer.
Zwar war zuletzt insbesondere in den USA in freudiger
Erwartung auf mogliche Konjunkturspritzen und

Steuersenkungen durch die neue Regierung ein



