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CONCLUSIO 
Der Börsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege 

 

 

Die beste Rezession des Jahrtausends 

Dieser Tage stehen die Entscheidungen an: Aufstieg 
oder Abstieg, Verbleib oder Relegation. In vielen 
Sportarten wird es Mannschaften geben, die am 
Wochenende verlieren, aber trotzdem aufsteigen, 
oder auch Teams, die gewinnen, aber trotzdem ab-
steigen. In der Nie-
derlage aufgestie-
gen ist gewisserma-
ßen auch der DAX: 
Vor einer Woche 
markierte das deut-
sche Börsenbaro-
meter ein neues Allzeithoch, und das, obwohl die 
hiesige Volkswirtschaft im Winter in einer Rezes-
sion steckte. Wie ist das möglich? 

Das Statistische Bundesamt (Destatis) wartete in 
dieser Woche mit einer Überraschung auf: Die 
deutsche Volkswirtschaft erlebte im Winterhalb-
jahr eine Rezession mit zwei aufeinanderfolgenden 
Quartalen schrumpfender Wirtschaftsleistung. Ur-
sprünglich war für das erste Quartal dieses Jahres 
eine „schwarze Null“ berichtet worden. Destatis re-
vidierte dies nun auf ein Minus von 0,3 Prozent. Für 
das vierte Quartal 2022 wird mittlerweile ein BIP-
Rückgang um 0,5 Prozent ausgewiesen. In der ers-
ten Schätzung hatte Destatis für diesen Zeitraum 
ein Minus von lediglich 0,2 Prozent genannt. 

BIP seit 2000 nach Datenrevisionen viel höher 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Abwärtsrevisionen zu den ursprünglich veröffent-
lichten BIP-Wachstumszahlen sind in Deutschland 
eher die Ausnahme als die Regel. Seit der Jahrtau-
sendwende wurde die erste Schätzung fast doppelt 
so oft nach oben als nach unten korrigiert. Die vo-
rangegangene Grafik zeigt, wie die reale Wirt-
schaftsleistung seither in der Summe um mehr als 

acht Prozent nach 
oben korrigiert wurde. 
Dennoch hatten die 
relativ seltenen Ab-
wärtsrevisionen zur 
Folge, dass die Zahl 
der Rezessionen nach 

obiger Definition von vier auf sieben anstieg. Auf 
Grundlage der ursprünglich veröffentlichten BIP-
Zahlen gab es nur 2001/02, in 2003, 2008/09 und in 
2020 eine Rezession. Auf Basis der revidierten Zah-
len durchlebte die deutsche Volkswirtschaft dar-
über hinaus auch in 2004, 2012/13 und nun eben 
auch 2022/23 eine Rezession.  

Während vier dieser sieben Rezessionen verlor der 
DAX zwischen rund zehn und fast vierzig Prozent, 
zwei Mal verzeichnete er moderate Aufschläge von 
fünf bzw. acht Prozent. Die jüngste Rezessions-
phase ragt in dieser Betrachtung mit einem Plus im 
DAX von 29 Prozent deutlich heraus.  

DAX während letzter Rezession mit großem Plus 

 
Quelle: Bloomberg, antea 100
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Ein Grund für die gute DAX-Performance während 
der jüngsten Rezession dürfte das hohe Inflations-
niveau gewesen sein. Gewinne von Unternehmen 
entstehen in einer „nominalen Welt“. Eine höhere 
Inflation reflektiert ja gerade höhere Verkaufs-
preise, die bei konstanten Margen zu höheren no-
minellen Gewinnen führen. Konjunkturbetrachtun-
gen hingegen erfolgen regelmäßig inflationsberei-
nigt, d.h. in einer „realen Welt“.  

Nun heißt es ja häufig, die Aktienmärkte würden 
der realwirtschaftlichen Entwicklung vorauslaufen. 
Eine Betrachtung der DAX-Performance kann diese 
Behauptung nur teilweise untermauern. In vier Fäl-
len verbuchte der DAX in den sechs Monaten vor 
Beginn einer Rezession in Deutschland Verluste, in 
drei Episoden verzeichnete er Gewinne.  

Etwas deutlicher wird das Bild für den Halbjahres-
zeitraum nach Ende einer Schrumpfungsphase: Mit 
Ausnahme der Rezession 2001/02 konnte der DAX 
jedes Mal zulegen, 2003 und 2009 sogar kräftig.  

Unterschiedliche DAX-Muster um Rezessionen 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Ich wäre aus einer Reihe von Gründen jedoch sehr 
vorsichtig, die Beobachtung, wonach der DAX nach 
Ende einer Rezession ansteigt, für die kommenden 
Monaten fortzuschreiben. Erstens ist noch nicht 
einmal klar, ob wir die Rezession überhaupt bereits 
hinter uns gelassen haben. Eine Reihe von Daten-
veröffentlichungen in den vergangenen Wochen 
(PMI- und Ifo-Index, Auftragseingänge, Industrie-
produktion, Einzelhandelsumsätze) haben die 
Wahrscheinlichkeit dafür erhöht, dass auch das lau-
fende zweite Quartal einen realwirtschaftlichen 
Rückgang verzeichnen könnte.  

Zweitens verweise ich auf die schon mehrfach in 
dieser Publikation diskutierten drei monetären Be-
lastungsfaktoren: der verzögerte realwirtschaftli-
che Effekt des noch nicht beendeten EZB-Zins-
anhebungszyklus, die verschärften Kreditvergabe-
bedingungen und die abnehmende Liquidität. Ein 
solches Umfeld hat es während der hier betrachte-
ten Rezessionsphasen noch nicht gegeben. Neue 
Daten zur Geldmengenentwicklung im Monat April 
werden in der kommenden Woche veröffentlicht. 

Drittens setzt die vorangegangene Untersuchung 
die Performance des DAX mit jener der deutschen 
Volkswirtschaft ins Verhältnis. Dieser Ansatz ist 
aufgrund der Nachrichtenlage mit dem Allzeithoch 
im DAX und den Rezessionsdaten von Destatis zwar 
verlockend, spiegelt die Realität nur unzureichend 
wider. Die Gewinnentwicklung der im DAX geliste-
ten Unternehmen ist zum großen Teil von der welt-
wirtschaftlichen Entwicklung abhängig, und dies-
bezüglich sind aktuell kaum Zeichen einer dynami-
schen Belebung zu erkennen. 

Vorerst noch stützend für den deutschen Aktien-
markt dürfte das weiterhin hohe Inflationsniveau 
sein. Aber auch hier flaut der Rückenwind für die 
Unternehmensgewinne allmählich ab. In der kom-
menden Woche werden die Preisdaten für Mai für 
Deutschland und die Eurozone berichtet. Die Kon-
senserwartungen sagen in beiden Fällen einen 
Preisanstieg von lediglich 0,2 Prozent im Monats-
vergleich voraus. Für die Jahresteuerungsraten er-
rechnet sich hieraus ein Rückgang um jeweils fast 
einen vollen Prozentpunkt. 

Fazit: Die Meldungen über ein Allzeithoch im DAX 
sowie einer Rezession in Deutschland innerhalb 
weniger Tage ließen zuletzt aufhorchen. Zahlreiche 
Entwicklungen mahnen jedoch zur Zurückhaltung, 
weiter steigende Aktienkurse zu antizipieren. Kurz-
fristig steht mit dem Schuldenstreit in den USA ein 
ganz besonderer Belastungsfaktor ins Haus. Selbst 
eine Einigung in letzter Sekunde, quasi ein Sieg in 
der Nachspielzeit, wäre keine Garantie für einen 
Verbleib der Aktienkurse in der ersten Liga. 

Hinweis in eigener Sache: Die nächste Ausgabe der 
CONCLUSIO erscheint in zwei Wochen am 9. Juni. 

Verfasser: purps@antea.online
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