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Deutsche Aktien stehen hoch im Kurs

Nicht nur dem Dax
wird Aufholpotential
bescheinigt. Die DZ
Bank spricht von einer
Gewinnwende.

Von Daniel Mohr,
Frankfurt

er deutsche Aktienmarkt ist

nicht dafiir bekannt, interna-

tional grofle Schlagzeilen zu

machen. Nvidia findet an der
Wall Street statt, der Hype um die Ab-
nehmspritzen von Novo Nordisk in Ko-
penhagen, und der grof3te Wert im Euro-
raum ist der Luxus rund um LVMH in Pa-
ris. Mittlerweile ist Nvidia mehr wert als
der gesamte deutsche Aktienmarkt mit
seinen gut 400 Unternehmen. Microsoft
auch, Apple auch, Alphabet auch und
Amazon auch.

Dennoch ist nicht irrelevant, was sich
an der Frankfurter Borse tut. Mit rund
10 Prozent plus liegt der Dax in diesem
Jahr auf Augenhdhe mit Dow Jones und
Nasdaq. ,Deutschland ist beim Thema
KI nicht fiihrend, aber deutsche Unter-
nehmen kdnnen durchaus von KI profi-
tieren, zum Beispiel bei der Automati-
sierung von Produktion und bei Ausriis-
tungsgiitern,  beides  Stdrken der
deutschen Wirtschaft®, sagt Christoph
Ohme, Leiter deutsche Aktien von Oddo
BHF Asset Management und Manager
des Fonds Sustainable German Equities,
eines 900 Millionen groBen Fonds fiir
deutsche Aktien. Zu den grofiten zehn
Positionen im Fonds zéhlen unter ande-
rem Industriewerte wie Siemens, ein
Cloud-Spezialist wie SAP, aber auch der
Chipwert Infineon.

SAP kommt mittlerweile auf einen Bor-
senwert von mehr als 200 Milliarden Euro
— Peanuts verglichen mit den 2 bis 3 Billio-
nen der grofen US-Unternehmen, aber
eben doch eine Grenze, die fiir deutsche
Unternehmen jahrelang unerreichbar
schien. SAP tragt wesentlich dazu bei, dass
der Dax zwischenzeitlich den 19.000
Punkten sehr nahe kam und im Dezember
erstmals 17.000 und im Méirz erstmals
18.000 Punkte erreichte. SAP ist sicher
kein Schnéppchen mehr, steht aber fiir die
Reihe der deutschen Unternehmen, die
Wachstum erwarten lassen.

An der Spitze liegt dieses Jahr Sie-
mens Energy, der tief gefallene Herstel-
ler von Gas- und Windkraftwerken, des-
sen Kurs sich von 6,40 Euro im Herbst

o

Hier geht noch was: Dax in Frankfurt

nun auf rund 26 Euro vervierfacht hat —
verbunden mit der Hoffnung, in einem
Wachstumsmarkt endlich auch nachhal-
tig mit guten Geschéftszahlen aufzu-
warten. Rheinmetall kommt dieses Jahr
schon wieder auf rund 80 Prozent Kurs-
plus. Von 100 Euro vor dem Angriff
Russlands auf die Ukraine hat es die Ak-
tie des Diisseldorfer Riistungskonzerns
mittlerweile auf Kurse von mehr als 500
Euro gebracht. Das Verhéltnis aus Kurs
und Gewinn ist trotzdem noch nicht aus
dem Ruder gelaufen, weil konkrete Auf-
trage die Biicher fiilllen und auf Jahre gu-
te Geschéfte versprechen. Noch vor SAP
folgt die Commerzbank auf Rang drei
der Kursgewinner 2024. Die hoheren
Zinsen ermdglichen den Banken wieder
deutlich bessere Geschifte.

Es ist die alte Frage am Aktienmarkt,
ob eher mit den Gewinnern geschwom-
men werden oder Ausschau nach den
Zuriickgebliebenen gehalten werden
sollte. ,,Wir achten bei unserer Titelaus-
wahl auf das Gewinnwachstum und be-

vorzugen Titel, die auf der Gewinnseite
zuletzt positiv liberraschten®, sagt
Fondsmanager Ohme. Zuletzt hat er IT-
Werte aufgestockt. Zudem: ,,Chemie war
in 2023 sehr schwach, nun sehen wir Sta-
bilisierungstendenzen bei der Nachfra-
ge.“ Immerhin 20 Prozent steht BASF
aktuell iber seinem Kurstief aus dem
Herbst, aber immer noch nur auf halber
Hoéhe verglichen mit 2018.

Dass der deutsche Aktienmarkt insge-
samt noch moderat bewertet ist, entde-
cken immer mehr Anleger aus dem Aus-
land. ,Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis im
Dax liegt im langfristigen Durchschnitt
von 13 und ist sicher nicht {ibertrieben.
Nebenwerte sind sogar historisch giins-
tig“, sagt Ohme. ,,Aber auch der Dax hat
Potential im internationalen Vergleich.*

Sven Streibel, Chef-Aktienstratege
der DZ Bank, hilt das aktuelle Umfeld
fir einen guten Zeitpunkt, um deutsche
Aktien zu kaufen: ,Wir sehen im Dax
eine echte Gewinnwende auf uns zu-
kommen, die Talsohle war im ersten
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Quartal erreicht, und das Thema Rezes-
sion in Deutschland ist durch®, sagt
Streibel. ,Die Negativ-Revisionen der
Analystenschitzungen wurden gestoppt
durch die guten Ausblicke der Unterneh-
men.“ Fir die Dax-Konzerne erwartet
Streibel dieses Jahr 2 Prozent Gewinn-
plus und ,dank der niedrigen Absprung-
basis in den nédchsten beiden Jahren
dann 11 bis 13 Prozent Plus“. 20.000
Punkte hat Streibel als Dax-Ziel fir das
ndchste Frithjahr. Seine Favoriten: ,Ich
bin weiterhin ein Fan von Zyklikern wie
Luxustiteln und Finanzwerten als Zins-
gewinner sowie Tech-Aktien im weite-
ren Sinne, die vom KI-Boom profitie-
ren®, sagt er. ,Aber auch Autoaktien
mochte ich hier betonen, sie werden oft
schlechter dargestellt, als sie sind.“ Auch
Fondsmanager Ohme gewichtet die fiir
Deutschland und auch den Dax so wich-
tige Branche mit Titeln wie BMW und
Mercedes tber. ,,Sie haben zuletzt sicher
deutlich korrigiert, negative Faktoren
wurden wieder vermehrt eingepreist,

wie chinesische Uberkapazititen im Be-
reich der Elektroautos und Handelszolle
zwischen den USA und China sowie
potentiell Europa und China“, sagt Oh-
me. ,Fir die deutschen Hersteller ist
aber ein Vorteil, dass die Kunden Elek-
troautos nicht so schnell annehmen wie
erwartet. Das gibt den Unternehmen,
die noch immer vor allem am Ver-
brenner ihr Geld verdienen, mehr Zeit,
aufzuholen. Die USA haben die Vorga-
ben fiir Verbrenner schon gestreckt, und
auch in Europa setzt sich die Auffassung
durch, dass in der Transformation die
Wettbewerbsfahigkeit nicht zu sehr lei-
den darf, das konnte auf die Margen we-
niger belastend wirken als zunéchst be-
flrchtet.“ Mit Kurs-Gewinn-Verhéltnis-
sen unter 6 sind die dividenden- und
gewinnstarken Autoaktien wieder sehr
glinstig bewertet.

Das weltwirtschaftliche Umfeld wird
zusehends positiver beurteilt: ,Die kon-
junkturellen Frithindikatoren wie der Ifo
und die Einkaufsmanagerindizes haben
sich erholt“, sagt Ohme. ,Das zweite
Quartal wird im Vergleich zum Vorjahr
wieder ein Gewinnwachstum zeigen, das
hatten wir ldnger nicht mehr und ist eine
wichtige Trendwende.” Streibel verweist
auf erhohte Wachstumserwartungen an
China mit einem realen Wachstum von
4,8 Prozent und einem stabilen Arbeits-
markt in den USA. , Aktuell haben wir
gute Inflation, weil sie von einer hohen
Nachfrage herkommt®, sagt Streibel.
Deswegen sorgt er sich auch nicht um
verschobene Erwartungen beziiglich
Zinssenkungen. ,Viel zu viele argumen-
tieren Uber die Zinssenkungen fiir den
Aktienmarkt, dabei ist der Fokus auf die
Unternehmensgewinne entscheidend,
und es ist besser, hohe Zinsen zu haben,
und die Wirtschaft lduft, anstatt niedri-
gere Zinsen, um eine schwichelnde
Wirtschaft zu stiitzen.”

Im Gegensatz zum Dax liegt der M-
Dax dieses Jahr noch im Minus. Die ge-
stiegenen Zinsen und Sorgen um die
Konjunktur haben den kleineren Wer-
ten arg zugesetzt. Mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis von 13 auf Basis der fir
2025 erwarteten Gewinne ist ein Niveau
erreicht, das aulergewohnlich ist. Werte
von 20 sind fiir diese meist wachstums-
starkeren Titel iiblich. ,Nebenwerte
koénnten sich wieder erholen, sie sind
normalerweise korreliert mit zuneh-
mendem Vertrauen in eine Konjunktur-
stabilisierung und auch sinkenden Zin-
sen”, sagt Ohme, dessen Fonds derzeit
rund 15 Prozent Nebenwerte beimischt.
Wer sich stérker in Nebenwerten posi-
tionieren will, findet ETF auf den M-
Dax oder auch gemanagte Fonds wie
den Lupus Alpha Smaller German
Champions.
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