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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die Börsen haben manchmal ein Eigenleben. Eine negative wirtschaftliche Nachricht jagt die nächs-
te und jegliche Hoffnung auf eine schnelle Erholung der deutschen Konjunktur löst sich in Luft auf.
Deutschland rutscht in eine Rezession, große Unternehmen planen Entlassungen von Mitarbeitern
und der Deutsche Aktienindex eilt von Rekord zu Rekord. Eine zumindest auf den ersten Blick überra-
schende Entwicklung.

Was ist passiert?

Die Aktienmärkte trotzen derzeit wirklich allen
negativen Nachrichten. Und für den DAX gibt
es dafür auch einen guten Grund. Im Ausland
wachsen die nationalen Volkswirtschaften deut-
lich stärker als in Deutschland. Etwa 80 % der
Umsätze und 77 % der Gewinne erwirtschaften
die deutschen DAX-Unternehmen im Ausland.
Aber von den 40 Unternehmen, die im wichtigs-
ten deutschen Aktienindex notieren, konnte nur
etwa die Hälfte Kursgewinne erzielen.

Die Märkte im September

Quelle: Infront, eigene Berechnung

Die Kursentwicklungen im DAX sind nicht alle positiv

Sehr gute Entwicklungen verzeichnen im DAX
dabei Siemens Energy, die hohe Verlus-
te aus dem Vorjahr aufholen mussten, und
der Rüstungskonzern Rheinmetall, und natür-
lich auch der Übernahmekandidat Commerz-
bank. Die sehr gute Performance des DAX-
Schwergewichts SAP hat den ganzen Index po-
sitiv beeinflusst. Mit zweistelligen Kursverlusten
enttäuschten nicht nur Unternehmen aus dem
Automobilsektor, sondern auch RWE, Infineon
und die Deutsche Post.
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Die Weltwirtschaft ohne Schwung

Die Weltwirtschaft wächst weiterhin in modera-
tem Tempo. Die im Frühjahr sich abzeichnende
schnelle Erholung hat sich nach Einschätzung
der Analysten im Sommer wieder deutlich ver-
langsamt.
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Besonders aufmerksam verfolgen wir die sich
abschwächende Konjunktur in den USA. Hier
könnte sich - ausgelöst von einer beschleunigten
Zinssenkungspolitik der Notenbank - eine Dollar-
Schwäche abzeichnen. Gleichzeitig bleibt die
konjunkturelle Dynamik in Europa gering und ei-
ne nachhaltige Belebung der Konjunktur in Chi-

na ist weiter nicht in Sicht. Der Welthandel ist im
bisherigen Verlauf des Jahres zwar wieder ge-
stiegen, aber es zeichnet sich ab, dass die glo-
bale Produktion sich nur sehr zögerlich entwi-
ckelt. Daher sind von dieser Seite nur schwa-
che Impulse zu erwarten. Derzeit wirkt die Geld-
politik noch restriktiv, aber eine Zinswende ist
eingeleitet und im Verlauf der nächsten Mona-
te dürfte die wirtschaftliche Aktivität zunehmend
Rückenwind von wieder günstigeren Finanzie-
rungsbedingungen erhalten. Vor diesem Hinter-
grund erwarten die Volkswirte des IfW Kiel eine
kaum veränderte weltweite wirtschaftliche Ent-
wicklung.

Ausblick

Es bleibt alles andere als langweilig, so viel steht heute schon fest. Die konjunkturelle Delle in den USA
könnte zu Währungsentwicklungen führen, die wiederum erhebliche Allokationsveränderungen in den
Depots großer Anlegergruppen auslösen könnten. Darüber hinaus bleibt das Pulverfass Naher Osten
und der fortgesetzte Angriffskrieg auf die Ukraine als Risikofaktor für die Kapitalmärkte auch weiterhin
erhalten.
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