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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

DAX: Gewinnwachstumsaufschieberitis

»Was Du heute kannst besorgen, das verschiebe
nicht auf morgen.” Das war einmal. Im Uberladenen
Alltag der Gegenwart heilSt es vielmehr: , Kannst
Du’s heute nicht besorgen, dann verschiebe es auf
morgen.” Die im DAX gelisteten Unternehmen wiir-
den ihre Gewinne

Die DAX-Unternehmen erwirtschaften mehr als
vier Flinftel ihrer Umsatze auerhalb, aber immer-
hin auch knapp ein Flinftel innerhalb Deutschlands.
In den vergangenen beiden Jahren darbte die deut-
sche Volkswirtschaft. Wahrend die Gewinne der
DAX-Unternehmen im Jahr 2023 noch um rund
acht Prozent im Vergleich zum Vorjahr zulegen
konnten, gingen sie

bestimmt lieber
heute als morgen
,besorgen”. Der Ge-
genwind aus heimi-
scher  Konjunktur-

Bevor die CONCLUSIO in die Sommerpause geht, schaue
ich auf die Gewinnaussichten der DAX-Unternehmen und
stelle fest: Da kommen selbst die Mag-7 nicht mit.

im vergangenen Jahr
in dhnlichem Ausmafl
zuriick.

Im Verlaufe eines

schwache und struk-

turellen Veranderungen bremst die Gewinndyna-
mik derzeit aber noch ein. Und so wird die Hoff-
nung auf steigende Unternehmensgewinne immer
weiter in die Zukunft verschoben. In der letzten
CONCLUSIO vor der Sommerpause werfe ich daher
mal einen genaueren Blick auf die Gewinnaussich-
ten der DAX-Unternehmen.

In diesen Tagen veroffentlichen viele DAX-
Unternehmen ihre Quartalsberichte. Ein grofRer Fo-
kus ist dabei auf die Entwicklung der Gewinne ge-
richtet. In historischer Betrachtung ist — wenig
liberraschend — ein gewisser Zusammenhang zwi-
schen der Wachstumsrate der deutschen Volks-
wirtschaft und der Jahresdanderungsrate der Unter-
nehmensgewinne festzustellen.

Konjunkturflaute bremst Gewinndynamik

Deutschland: Konjunktur- und Gewinnentwicklung
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Konjunkturzyklus ist

es Ublich, dass die Ak-
tienkurse der Gewinnentwicklung vorauslaufen.
Nehmen wir an, die Volkswirte erwarten fir die
kommenden Quartale einen Konjunkturauf-
schwung, dann antizipieren die Unternehmensana-
lysten fir die baldige Zukunft einen Gewinnanstieg.
Eingedenk dieser Aussichten erwerben die Anleger
bereits heute die Aktien. Die Aktienkurse steigen,
die Gewinne noch nicht, folglich steigt das Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis (KGV). Irgendwann springt die
Konjunktur tatsachlich an und die Unternehmens-
gewinne steigen starker als die Kurse, wodurch sich
das KGV zurickbildet.

Diese idealtypische Sequenz kommt dann ins Sto-
cken, wenn der erhoffte Gewinnanstieg ausbleibt.
Wenn die Aktienkurse in einem solchen Umfeld im-
mer weiter ansteigen, erreicht das KGV irgendwann
ein Niveau, welches die Anleger nervdos werden
lasst. Langerfristig sind steigende Unternehmens-
gewinne fir steigende Aktienkurse unerlasslich.

Der Datenanbieter Bloomberg weist fiir jedes der
vierzig DAX-Unternehmen etwa zwanzig bis dreiRig
Analystenempfehlungen aus. Insgesamt speist sich
die ,Konsenserwartung fiir den DAX“ also aus rund
eintausend individuellen Analystenbewertungen.
Dieser umfangreiche Datenschatz ermoglicht es,
eine aggregierte Abschatzung Uber die erwarteten
Gewinne abzuleiten.
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Die Konsenserwartung Uber die Gewinnentwick-
lung schwankt im Zeitablauf. Jeden Tag erhalten die
Analysten neue Informationen, welche die Gewinn-
aussichten fir die Unternehmen beeinflussen. Die
folgende Grafik zeigt, wie sich die Konsenserwar-
tungen zu den Gewinnen der DAX-Unternehmen
fur die Jahre 2024, 2025 und 2026 im Zeitablauf
verdandert haben. Fir jedes dieser drei Jahre gingen
die Gewinnerwartungen im Zeitablauf zurlick. Das
ist ein typisches Muster, wie man es auch fiir den
amerikanischen S&P 500 beobachten kann.

Uber die Zeit abnehmende Gewinnerwartungen

DAX: Konsenserwartungen zu den
Gewinnen pro Aktie (Euro)
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Der Abstand zwischen den Linien reflektiert die er-
wartete Gewinnwachstumsrate von einem Kalen-
derjahr auf das nachste. Die folgende Grafik bildet
ab, wie sich der erwartete Anstieg der Gewinne von
2024 auf 2025 (blaue Linie) und von 2025 auf 2026
(gelbe Linie) im Zeitablauf entwickelt hat.

Hoffnung auf starken Gewinnanstieg in 2026

DAX: Konsenserwartungen zum Gewinnwachstum
——2025 vs. 2024 2026 vs. 2025
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Im Friihjahr 2024 ging ,,der Konsens” davon aus,
dass die Unternehmensgewinne im Jahr 2025 zwei-
stellig zulegen werden. Als die Konjunktur jedoch
nicht ansprang, wurden die Analysten immer skep-
tischer. Mittlerweile wird fiir das laufende Jahr nur
noch ein Gewinnzuwachs von drei Prozent im Ver-
gleich zu 2024 erwartet. Aber die Hoffnung stirbt
zuletzt: Wenn nicht in diesem, dann werden die Ge-
winne eben im nachsten Jahr kraftig steigen. Die Er-
wartungen zum Gewinnwachstum im Jahr 2026
steigen immer weiter auf mittlerweile mehr als
14 Prozent an. Einen solch kraftigen Gewinnzu-
wachs hat es, wenn man die , Krisenerholungs-
jahre” 2010 und 2021 auRer Acht lasst, zuletzt
Mitte der Nullerjahre gegeben.

Mit einem Zuwachs von 14 Prozent wirden das Ge-
winnplus der DAX-Unternehmen den erwarteten
Gewinnanstieg der Unternehmen im S&P 500 und
sogar jenen der Magnificent-7 Ubertreffen. Eine
solche Entwicklung kann nicht ausgeschlossen wer-
den, sie erscheint aber einigermalien ambitioniert.

Hier schlagt der DAX sogar die Mag-7

Konsenserwartungen zum Gewinnwachstum 2026
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Conclusio: Wahrend der DAX nahe seines Allzeit-
hochs notiert, wird die Hoffnung auf steigende Ge-
winne immer weiter in die Zukunft verschoben.
Konjunktur und Gewinnentwicklung mussen bald
anziehen, um die hohe Bewertung und damit die
rekordnahen DAX-Kurse zu rechtfertigen. Ein wei-
teres Jahr Gewinnwachstumsaufschieberitis diirfte
sich der DAX kaum erlauben kénnen.

Verfasser: purps@antea-ag.de

Rechtliche Hinweise | Disclaimer

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Sie dient werblichen Zwecken und ausschlieflich der Information und wurde mit groRer Sorgfalt erstellt, dennoch
wird keine Haftung fiir die Vollstandigkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualitat der Informationen Glbernommen. Bitte lesen Sie den Verkaufs-
prospekt und das Basisinformationsblatt (PRIIP-KIID) zum jeweiligen Wertpapier oder Titel, bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen.
Die Angaben der CONCLUSIO stellen weder ein Angebot dar noch dienen sie als Grundlage fiir vertragliche und anderweitige Verpflichtungen
und ersetzen nicht die individuelle Beratung. Es handelt sich lediglich um Annahmen und die Meinungen der antea, die tatsachlichen Ereignisse
sowie Ergebnisse kdnnen von ihnen abweichen. Die friihere Wertentwicklung ldsst nicht auf zukiinftige Renditen schlieBen. Quelle aller Daten,
soweit nicht anders angegeben: antea ag | Neuer Wall 72 | 20354 Hamburg | www.antea-ag.de

CONCLUSIO noch nicht erhalten?
QR-Code scannen oder klicken



https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV

