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Die Erholung des Privaten Konsums in Deutschland wird als eine tragende Saule der weiteren Erholung der
deutschen Wirtschaft angesehen. Der momentane Inflationsdruck kénnte jedoch die méglichen positiven
Auswirkungen solch einer Entwicklung reduzieren, da die fir den Konsum bendtigte reale
Einkommenssteigerung den Druck auf das Gewinnpotenzial der deutschen Wirtschaft erhdhen kdnnte. Dies
scheint vor allem dann der Fall zu sein, wenn der Einfluss von Lohnen auf das Konsumwachstum eher
limitierter Natur ist. In diesem Bericht simulieren wir verschiedene Lohn-, Inflations- und
Gewinnszenarien, um diese Dynamiken und ihre Implikationen eingehender zu analysieren.

Konsumwachstum: Der Private Konsum sollte sich 2011/12 zu einer nennenswerten Wachstumsstutze
entwickeln. Doch ein Wachstum des Privaten Konsums deutlich oberhalb von 1 % sehen wir als
unwahrscheinlich an, selbst bei signifikanten Lohnanstiegen. Vielmehr miisste sich das Konsumverhalten
fundamental andern, woflr es kurzfristig keine treffenden Argumente gibt.

Inflation und Langfristzinsen: Selbst bei weiterhin moderat ansteigenden Rohstoffpreisen und Lohndruck
bleibt die Inflationsgefahr fiir Deutschland Uberschaubar. Sollten sich die Rohstoffpreise maRigen, ist 2012
sogar mit einer niedrigeren Inflation als 2011 zu rechnen. Wir erwarten fir 2011 eine Inflation von 2,2 % und
1,8 % fiir 2012. Lohnsteigerungen von deutlich tber 3 % in 2011/12 wiirden dieses Bild nicht bedeutend
verandern, vor allem, weil die effektiven Lohnsteigerungen niedriger liegen diirften. Das lange Ende der
Zinskurve sollte durch den erwarteten Normalisierungsprozess der EZB-Geldpolitik nach oben tendieren.
Korrekturen auf Grundlage der Inflationsbesorgnisse sind hingegen eher unwahrscheinlich.

DAX: Der Gewinnausblick des DAX bleibt trotz steigenden Lohndrucks positiv. Hauptgrund ist das durch den
Export bestimmte gute reale Wachstumsbild fur Deutschland. Doch die DAX-Rallye, vor allem im vierten
Quartal, hat viel der fundamentalen Entwicklung bereits vorweggenommen. Unser Fair-Value-Modell deutet
fur 2011 auf einen Jahresendwert, welcher dem momentanen Niveau des DAX gleicht. Dennoch bleibt selbst
bei einem DAX von roundabout 7.300 Punkten das Anstiegspotenzial weiter gegeben. Vorausgesetzt, das
positive Sentiment aus der realen Wirtschaft halt an. In diesem Umfeld deutet unser Modell auf ein
sentiment-korrigiertes fundamentales DAX-Niveau von 7.800 Punkten Ende 2011 und 8.300 Punkten Ende
2012. Eine deutliche Eintribung des positiven Sentiments wiirde jedoch den Fundamentalwert — ungeachtet
der wirtschaftlichen Entwicklung — auf 6.700 Punkte (Ende 2011) bzw. 7.100 Punkte (2012) reduzieren.
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1. Einleitung

Der Export hat sich als die treibende Kraft der deutschen Erholung aus der Krise
bestatigt: Die Exporte sind 2010 um 14,2 % gewachsen. Zwar hat der Aul3enbeitrag
insgesamt nur 1,1 Prozentpunkte zum Wachstum von 3,6 % beigetragen. Dies liegt
jedoch, unter anderem, an der hohen Importquote der deutschen Wirtschaft und nicht an
der Exportdynamik. Diese bleibt ein wichtiger Treiber fir Investitionen in den Standort
Deutschland und beeinflusst somit mehrere der BIP-Komponenten positiv. Die IKB
erwartet fur 2011 eine Exportzunahme von 9,1 %, was ein Gesamtwachstum der
deutschen Wirtschaft von rund 2,6 % deutlich unterstiitzen sollte. Ebenso zentral fur
diese Prognose ist allerdings eine erwartete Erholung des Privaten Konsums. Nach
Jahren eines einseitigen exportgetriebenen Wachstums sind die Erwartungen hoch,
dass der Private Konsum vermehrt zum Gesamtwachstum der deutschen Wirtschaft
beitragen sollte.

Schon 2010 hat der Private Konsum mit einem Wachstum von 0,5 % Uberrascht. Als
Ursache ist primar der deutsche Arbeitsmarkt zu erwahnen. Denn im Gegensatz zu allen
Erwartungen, hat sich dieser in der Krise als erstaunlich resistent und stabil erwiesen.
Zudem scheinen die ersten Lohnabschllisse ein positives reales Wachstum fir 2011
anzudeuten. Zusammen mit einem sich deutlich verbesserten Konsumentenvertrauen
und dem Fehlen signifikanter Steuererh6hungen, wie sie zum Beispiel in Spanien oder
GroRbritannien beschlossen wurden, deutet dies auf einen moglicherweise soliden
Anstieg des verfiigbaren privaten Einkommens. Dies wiederum ist die Grundlage fur
einen héheren Konsum. Der Private Konsum tragt in etwa zu 56 % zum deutschen BIP
bei und ist somit eine potenziell wichtige Saule. Nicht nur fur einen mittelfristig erhéhten
deutschen Wachstumspfad, sondern generell fiir ein ausgeglichenes Wachstum an sich.

Abb. 1: Nettoexporte in Relation zum BIP — Deutschland
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Der zentrale Punkt der Zins- und Finanzmarkte zielt allerdings nicht auf das denkbare
Potenzial des deutschen Konsums — ausschlaggebend ist vielmehr, wie dieser finanziert
wird: Uber héhere reale Léhne oder eine Senkung der Sparquote. Héhere Léhne fiihren
bei konstanter BIP-Annahme zu Margendruck, was entweder in steigenden
Inflationsraten oder niedrigeren Gewinnen resultiert. Sprich: Lohn- und
Inflationsdynamiken bestimmen nicht nur das reale Einkommen und somit den
Konsum, sondern auch die Verteilung des wirtschaftlichen Kuchens. Daher
reduzieren die wegen steigender Rohstoffpreise anziehenden Verbraucherpreise
das Ausmali und die Vorteile einer Konsumerholung. Denn sollten die Lohne nicht
nachziehen, wird das reale Einkommen unter Druck geraten, was gegen eine
Konsumerholung spricht. Fallen dagegen die Lohnabschlisse aufgrund der
wirtschaftlichen Lage Deutschlands groRziigiger aus, wirde dies die Unternehmen
zusatzlich belasten und/oder in einem zweiten Schritt zu einem deutlichen Anstieg der
Inflationsraten fihren. Der gegenwartige Inflationsanstieg und die darauf
reagierenden Lohndynamiken spielen somit nicht nur in der Wiederbelebung des
deutschen Konsums eine bedeutende Rolle, sondern auch in den daraus
resultierenden Implikationen fir die Zins- und Aktienmarkte. Hieraus ergeben sich
folgende Fragestellungen:

=  Welche Lohnsteigerungen und Arbeitsmarktentwicklungen in Deutschland
erscheinen 2011/12 plausibel und was bedeutet dies fiir das deutsche Inflationsbild?

=  Wie viel Wachstum kann der Private Konsum unter verschiedenen Annahmen
bezuglich der Lohn- und Arbeitsmarktentwicklung generieren?

=  Welche Implikationen resultieren aus diesen Dynamiken flr das Gewinnpotenzial
des DAX?

= Welche Inflationsentwicklungen kdnnten sich aus verschiedenen Lohn- und
Rohstoffentwicklungen fur die Zinsmarkte ergeben?

Ziel dieser Studie ist es, konsistente Prognosen bezliglich des Privaten Konsums, des
BIP- Wachstums, aber auch der Inflations- und Gewinnentwicklung von Unternehmen
darzulegen. Die Studie veranschaulicht in einem ersten Schritt ausgewahlte Aspekte des
deutschen Konsums bzw. der Lohn- und Einkommensentwicklung. Anschlieend stehen
verschiedene Szenarioanalysen im Fokus, um die Inflations-, Lohn- und
Konsumdynamik zu analysieren. Im dritten Abschnitt werden diese Szenarien fir die
Ermittlung des Gewinnpotenzials sowie fur die fundamentale Einschatzung des DAX-
Niveaus angewendet.
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2. Dynamiken des Privaten Konsums und seiner Treiber

2.1 Einleitung

Das verfugbare private Einkommen stellt in allen gangigen Modellen und Theorien der
Volkswirtschaft den Primartreiber des Privaten Konsums dar. Diese GréR3e wird durch
den Arbeitsmarkt und somit durch die Lohnentwicklung und die Anzahl der
Erwerbstatigen beeinflusst, aber auch von Aspekten wie der Einkommenssteuer, den
Netto-Transferzahlungen sowie Einkommen aus Vermoégen und den Rentenbeziigen
bestimmt — Aspekte, die anhand ihrer Grofe vor allem in Deutschland von Relevanz fiir
die Bestimmung des verfligbaren Einkommens sind.

Diese Sektion thematisiert die Dynamiken des verfiigbaren Einkommens in Deutschland
und stellt ein Modell beziglich des privaten Verbrauchs in Deutschland vor. Es erldutert
ebenfalls die Modellierung und die Treiber des verfligbaren Einkommens, wobei eine
detaillierte Spezifikation in Anhang 1 zu finden ist. Die erwahnten Modelle finden in der
folgenden Sektion im Rahmen der Szenarioanalyse praktische Anwendung, was ein
gewisses Grundverstandnis der Zusammenhange bei der Interpretation der Ergebnisse
erfordert.

2.2 Real verflugbares Einkommen und seine Treiber

Das verfuigbare Einkommen wird nur zum Teil durch die Léhne und den Arbeitsmarkt
bestimmt. Ein weiterer Teil wird durch die Transferzahlungen definiert, welche
Sozialleistungen und Rentenbeziige beinhalten. Eine weitere grolRe Komponente ist das
Vermdgenseinkommen. Zusammen mit dem Einkommen aus selbststandiger Tatigkeit
machen diese Komponenten 59,2 % des verfigbaren Einkommens aus. So wird nur ein
begrenzter Teil des verfiigbaren privaten Einkommens durch die Nettolohne und somit
indirekt auch durch Tarifverhandlungen bestimmt. Vor diesem Hintergrund scheint es
begrenzt effektiv, den Konsum allein durch Lohnsteigerungen antreiben zu wollen.
Abbildung 2 auf der nachsten Seite visualisiert die Zusammenstellung des verfiigbaren
Einkommens fiir das dritte Quartal 2010.
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Abb. 2: Verteilung des verfigbaren Einkommens in Deutschland — 2010 Q3
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Die effektive Belastung der Bruttoléhne durch Sozialabgaben und Lohnsteuern ist seit
dem deutlichen Anstieg nach der Wiedervereinigung zwischen 34 % und 36 % relativ
stabil geblieben. Nachdem der effektive Steuersatz wahrend der Finanzkrise gesunken
ist, wird nun von einem moderaten Wiederanstieg ausgegangen. Abbildung 3 zeigt, dass
der effektive Steuersatz nicht unabhangig zum Konjunkturzyklus steht. Dies mag mit der
Progressivitat der Einkommenssteuer zu tun haben.

Abb. 3: Effektive Steuer
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Bruttol6hne und Gehalter sind das Produkt aus der Lohnrate und der Anzahl der
Erwerbstatigen. Die IKB nutzt schon seit langerem ein 6konometrisches Modell
bezuglich der Léhne und Erwerbstatigen, welches eine Prognose der Bruttogesamtldhne
generiert. Die verbleibenden Komponenten des verfligbaren Einkommens wurden
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ebenfalls modelliert. Anhang 1 dokumentiert die Bestimmung des verfligbaren
Einkommens, der Inflation und des BIP-Wachstums im Detail, wobei letzteres bis auf die
Konsumkomponente eine Annahme darstellt.

Die Entwicklung des Vermogenseinkommens und des Einkommens aus selbststandiger
Tatigkeit wurde vom nominalen BIP abgeleitet. Steigt das nominale BIP, so steigen die
Unternehmensgewinne, was sich positiv auf diese Einkommensklasse auswirkt. Netto-
Transferzahlungen werden unter anderem durch das nominale BIP aber auch das reale
BIP-Wachstum modelliert. Wachst die Wirtschaft, so sinkt die Notwendigkeit von Netto-
Zahlungen des Staates. Die Netto-Transferzahlungen beinhalten zudem eine grofRe
deterministische Komponente. Dies ist unter anderem auf die Netto-Pensionen
zurickzufuhren, welche in den Transferzahlungen enthalten sind. Strukturverdnderungen
unter anderem wegen Arbeitsmark- und Sozialreformen sind seit 2004 statistisch
feststellbar und in der Modellierung berticksichtigt worden.

Die Tarifléhne werden im IKB-Modell durch Inflationserwartungen getrieben, bei denen
vor allem die momentane aber auch die zu erwartende Inflation eine Rolle spielt.
Dagegen wird die effektive Lohnrate von den Tarifen bestimmt und seit 2004 auch vom
realen Wachstum. Diese Korrektur spiegelt ebenfalls die Arbeitsmarktreformen wider und
signalisiert eine erhdhte Sensitivitat der Lohne gegenliber der realwirtschaftlichen
Entwicklung. Sie deutet auch auf einen reduzierten Einfluss der Tarifléhne auf die
effektive Lohnbildung in Deutschland. So kdnnen die effektiven nominalen
Lohnsteigerungen vom Tariflohn abweichen und sogar negativ sein, in Abhangigkeit von
der wirtschaftlichen Lage. Die erwerbstatigen Personen werden im IKB-Modell aus
realen Léhnen, Wachstum, BIP-Niveau und Profiten hergeleitet. Die Anzahl der
Selbststandigen entwickelt sich weitgehend proportional zur Zahl der Angestellten.

2.3 Ein Modell des Privaten Konsums in Deutschland

Die schwache Entwicklung des Privaten Konsums der letzten Jahre kann gemaf einer
Studie der Bundesbank unter anderem auf den Arbeitsmarkt, die Dynamiken der
Lohnbildung und steigende Preise (z. B. die Mehrwertsteuererh6hung 2006)
zurlickgefuihrt werden. All diese Aspekte sollten sich in der Entwicklung der realen
Nettoldhne und Gehalter widerspiegeln. In unserer Modellierung wird fur den Zeitraum
seit 2004 eine dynamischere effektive Lohnbildung festgestellt, welche Druck auf den
realen Lohnanstieg verursacht. In Verbindung mit fallenden realen Netto-
Transferzahlungen zwischen 2004 und 2008 hat dies trotz steigender realer
Vermogenseinklnfte zu einem deutlich schwacheren Wachstum des real verfiigbaren
Einkommens geflhrt. Dies wird aus Abbildung 4 auf der nachsten Seite deutlich. Das
real verfiigbare Einkommen ist seit 2002 im Durchschnitt nur um 0,5 % pro Jahr
gewachsen, wobei sich der Zuwachs in den vorangegangenen 5 Jahren noch oberhalb
von 1 % bewegt hatte. Das verfigbare Einkommen ist seit 2004/5 in Relation zum BIP
deutlich eingebrochen und hat sich nur durch die Finanzkrise und das fallende BIP
wieder etwas erholt. Mit der konjunkturellen Erholung und trotz des guten Arbeitsmarktes
ist es jedoch erneut seit Mitte 2009 gefallen.

Von daher kénnen die Arbeitsmarktreformen und ihr Einfluss auf die reale
Einkommensbildung verlasslich als eine wichtige Erklarung fiir den schwachen Konsum
herangezogen werden. Ein weiterer Grund liegt im Anstieg der privaten Sparquote. In
diesem Kontext sind nicht nur demografische Aspekte von gro3er Bedeutung, sondern
auch das Vorsichtssparen als Reaktion auf die erhéhte wirtschaftlichen Unsicherheit und
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wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen sowie die wachsenden Ungleichheit in der
Einkommensverteilung.

Gemal der Deutschen Bundesbank scheinen das private Vermbgen, ebenso wie die
Immobilienpreise und Aktienkurse, in Deutschland nicht die Relevanz als Treiber des
Privaten Konsums zu haben, wie es etwa in den USA der Fall ist. Der Einfluss der
Zinsen auf den Privaten Konsum ist ebenfalls schwer zu deuten, da es gegenlaufige
Effekte gibt. Generell haben Zinsen jedoch ein negatives Vorzeichen in
Konsummodellen: Steigen die Zinsen so reduziert dies den Privaten Konsum.

Abb. 4: Wachstum des verfligbaren Einkommens — real
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Reformen und ihr Einfluss auf den Arbeitsmarkt haben die Entwicklung des verfligbaren
Einkommens deutlich verandert. Zudem hat dies zu einer Veranderung des
Zusammenhangs zwischen verfiigbarem Einkommen und privatem Verbrauch gefihrt.
So scheint sich die Konsumneigung aus zusatzlich verfigbarem Einkommen doch
deutlich reduziert zu haben, was flir eine héhere strukturelle Sparquote spricht. Diese
Entwicklung ist durch Rentenreformen und den erhdéhten Fokus auf private Vorsorge
noch weiter vorangetrieben worden. Schatzungen der Deutschen Bundesbank deuten
auf eine Konsumneigung aus verfigbarem Einkommen von 0,8, d.h. 1 Euro zuséatzliches
verfugbares Einkommen fuhrt zu 80 Cent mehr Konsum. Dies wird auch durch andere
Studien bestatigt. Eigene Schatzungen deuten jedoch seit 2000 auf einen deutlichen
Strukturbruch, was zu einer Reduzierung der Konsumneigung gefuhrt hat. IKB-
Schatzungen fir die Periode 2000 bis 2010 signalisieren eher einen Wert von um die
0,6. Die kurzfristigen Veranderungen des verfiigbaren Einkommens scheinen jedoch
eine héhere Konsumneigung aufzuweisen.

Abbildung 5 auf der nachsten Seite veranschaulicht den Wachstumsunterschied
zwischen verfiigbarem Einkommen und Privatem Konsum. Eine negative Zahl bedeutet,
dass das verfiigbare Einkommen weniger stark gewachsen ist als der Konsum. Eine
Strukturveranderung ist seit 2000/01 zu erkennen. Seither hat sich die Bereitschaft
reduziert, aus dem verfligbaren Einkommen zu konsumieren, woraus ein fundamentaler
Anstieg der Sparquote resultiert. Abbildung 5 bestatigt die Schatzungen einer
niedrigeren Konsumneigung in den rund letzten zehn Jahren. Die Abbildung zeigt jedoch
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auch, dass es sich um einen Strukturbruch und keinen Strukturtrend handelt. Wir sehen
daher keinen Grund, die seit dem Jahr 2000 geschéatzten Koeffizienten des weiter unten
aufgefuhrten Modells manuell zu kalibrieren. Im Jahr 2009 lag das Konsumwachstum
deutlich hoher als das Wachstum des verfiigbaren Einkommens (negativer Wert). Diese
Entwicklung war eher durch ein negatives Wachstum des real verfugbaren Einkommens
getrieben, als durch eine deutliche Beschleunigung des Konsumwachstums.

Abb. 5: Wachstumsdifferenz aus verfligbarem Einkommen und Privatem Konsum — real
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Die strukturellen Veradnderungen am deutschen Arbeitsmarkt, die Forcierung von
Vorsorgeprodukten wie der Riesterrente und die generellen Unsicherheiten haben
sicherlich einen wichtigen Anteil an der Veranderung des Konsumverhaltens. Ebenfalls
relevant war die Tatsache, dass die Nettolohne deutlich an Gewicht verloren haben,
deren Anteil Anfang der 90er Jahre noch fast 50 % des verfugbaren Einkommens
ausgemacht hat und nun gemaf Abbildung 2 eher bei um die 41 % liegt. Es ist
anzunehmen, dass der Einfluss der Nettoléhne auf die Konsumneigung deutlich héher
ist, als derjenige des Vermdgenseinkommens, sodass diese Entwicklung zu einer
generellen Reduzierung der Konsumgeneigtheit aus verfligbarem Einkommen gefiihrt
hat.

Eine niedrigere Konsumneigung — vor allem seit 2002 — wird auch durch andere Studien
bestatigt. Quaas (2009) hat rollende 7-Jahresperioden fur die Schatzung einer
Konsumgleichung verwendet. Die Konsumneigung des verfligbaren Einkommens fallt
von 0,9 (Periode 1991 bis 2000) auf 0,6 fur die Periode 1997 bis 2007. Das
Fehlerkorrekturmodell deutet auf eine kurzfristige Konsumneigung von 0,8 hin und steht
damit im Einklang mit den IKB-Schatzungen auf der nachsten Seite. Das folgende
Fehlerkorrekturmodell wurde flir den deutschen privaten Verbrauch spezifiziert und
geschatzt:

Alog(peel,) = C + ;A log(pdiL, )+ a, * (log( peel, ;) — &, *log( pdil, ,)) + &,
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Das Modell beschreibt ein Langzeitverhaltnis zwischen dem naturlichen Logarithmus des
real verfigbaren Einkommens (log(pdi1)) und dem nattrlichen Logarithmus des realen
Konsums (log(pce1)), welches durch den Koeffizienten aj; reflektiert wird. Die
verbleibenden Teile der Gleichung driicken das Verhaltnis einer Veranderung des realen
Einkommens und der daraus folgenden Veranderung des Privaten Konsums aus, wobei
auch diese Variablen mit Hilfe des natirlichen Logarithmus transferiert wurden. Solch
eine Transformation erlaubt unter anderem eine einfachere Erklarung der Koeffizienten,
da diese als Elastizitaten oder Sensitivitdten interpretiert werden kdnnen. Tabelle 1 zeigt
die Schatzungsergebnisse, wobei das R? bei 0,86 liegt und die D.W.-Statistik einen Wert
von 1,95 aufweist.

Tabelle 1: Koeffizientenschétzung eines deutschen Konsummodells

Koeffizient Schatzung Erklarung
al 08 Kurzfristige Konsumneigung bei einer Veréanderung des verfiigbaren
’ Einkommens
a2 -0,5 Korrektur zum Langzeitverhaltnis
a3 0,6 Langfristige Konsumneigung des real verfligbaren Einkommens
Quelle: IKB

Das Modell scheint eher elementar zu sein, doch zeigt es valide statistische und
okonometrische Ergebnisse. Variablen wie Arbeitslosigkeit oder Zinsen haben sich
zudem Uber den Schatzungszeitraum als statistisch irrelevant erwiesen. Sicherlich
kdnnte man deutlich umfangreichere Modelle Gber den deutschen Konsum spezifizieren,
doch scheinen die Modellergebnisse der obigen Gleichung ausreichend und konsistent
mit anderen Studien zu sein. Abbildung 6 veranschaulicht die Veranderung des Privaten
Konsums sowie die zeitraumkongruenten Modellschatzungen.

Abb. 6: Wachstum des Privaten Konsum — real
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Quellen: Bundesbank; IKB

2.4 Fazit

» Die genannten Griinde fur das niedrige Wachstum des Privaten Konsums in
Deutschland sind vielféltig und reichen von demografischen und somit
langfristigen Entwicklungen bis hin zu einer kurzfristigen Veranderung des
Konsumentenvertrauens. Seit 2000 scheint jedoch die Veranderung der Lohn-
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und Arbeitsmarktdynamiken im Fordergrund zu stehen. Dies lasst sich aus den
IKB-Modellen bezuglich der Lohnentwicklung und des erhdhten Einflusses der
Realwirtschaft auf die effektive Lohndynamik deutlich feststellen.

Viele der Veranderungen des Arbeitsmarktes und des Konsumverhaltens haben
bereits 2000/01 ihren Anfang genommen. Diese Veranderungen haben sich jedoch
seit dieser Zeit als relativ stabil erwiesen, sodass fur Deutschland eine sinnvolle
Konsumgleichung fir den Zeitraum ab dem Jahr 2000 bestimmt werden kann.
Schatzungsergebnisse eines doch eher elementaren Konsummodells deuten auf
konsistente Ergebnisse im Vergleich mit anderen Studien und zeigen eine deutliche
Reduzierung der Konsumneigung aus verfigbarem Einkommen — und damit
eine steigende Sparquote. Sie zeigen aber auch, dass das verfiigbare Einkommen,
gemal der volkswirtschaftlichen Theorie, die primare Determinante des Privaten
Konsums darstellt.

Lohnentwicklungen als Treiber des Konsums sind jedoch nur begrenzt
ausschlaggebend. Die Konsumneigung, aber auch der niedrige Anteil der L6hne
am verfliigbaren Einkommen werfen Zweifel auf, ob eine deutliche Erholung des
Konsums alleine aus Lohnsteigerungen entstammen kann. Tabelle 2 gibt die
geschatzten Parameter wieder. Daraus ergibt sich, dass eine Bruttolohnerhéhung
von 1 % bei konstanter Preisentwicklung lediglich einen Anstieg des Privaten
Konsums in Hohe von 0,22 % generiert. Es bendtigt eine deutliche Senkung der
Sparquote um dies zu steigern, was jedoch wiederum eine fundamentale
Veranderung des Konsumverhaltens mit sich zieht. Was soll es auslésen? Es
kénnen nicht hdhere Lohne oder der Arbeitsmarkt sein, da diese Aspekte bereits
durch das Konsummodell bertcksichtigt wurden.

Tabelle 2: Lohnerhéhung von 1 € — Effekt auf Privaten Konsum (in Euro)

Anstieg der Bruttoldhne und Gehalter 1,00
- Effektiver Steuersatz von 35 % 0,35
= Nettoléhne 0,65
* Nettoldhne in % des verfiigbaren Einkommens 0,42
= Beitrag zum verfiigbaren Einkommen 0,27
* Konsumneigung des verfiigbaren Einkommens bei

) 0,80
konstanten Preisen
= Anstieg des Privaten Konsums 0,22

Quellen: Bundesbank; IKB

Da das Konsumwachstum aus steigenden Léhnen eher begrenzt ist, kénnten
Lohndynamiken in Deutschland vielmehr zu einer Verteilungsfrage als zu
einem generelle Wachstum fithren. Sprich: Steigende Lohne wiirden nur
begrenzt das Wachstum vorantreiben, im Gegenzug jedoch die Kostenstruktur
der Unternehmen moéglicherweise Gber den Rohstoffpreisdruck hinaus noch
weiter belasten. Im folgenden Abschnitt werden verschiedene Szenarien definiert,
um dies quantitativ zu beleuchten. Ziel ist es, konkrete Implikation und
Empfehlungen fir die Zins- und Aktienmarkte abzugeben.
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3. Szenarien zur moglichen Konsum-, Inflations- und Lohnentwicklung

3.1 Einleitung

Neueste Inflationsdaten deuten auf einen beschleunigten Anstieg des Preisniveaus hin,
momentan hauptsachlich aufgrund der Rohstoffpreisentwicklung. Der Einfluss dieser
Preissteigerungen auf die Wirtschaft hangt unter anderem von den daraus resultierenden
Lohnansprichen und deren Einfluss auf das reale Wachstum ab. In dieser Sektion des
Reports werden verschiedene Szenarien bzgl. der Lohn- und Rohstoffentwicklung definiert
und simuliert. Ziel ist es, mdgliche Inflations- und Konsumdynamiken bei verschiedenen
Tarif- und generellen Lohnentwicklungen zu illustrieren.

3.2 Definition der Szenarien

Generell gibt es zwei grobe Richtungen, wie der Arbeitsmarkt auf die steigenden
Verbraucherpreise und die aktuell gute konjunkturelle Lage reagieren kann:

= Der Lohndruck bleibt moderat, sodass der Inflationsdruck den Anstieg des realen
Einkommens mindern wird. Dies wirkt dampfend auf den Konsum und somit auch auf
das BIP-Wachstum. Der Margendruck fir Unternehmen wirde moderat bleiben, was
sich positiv auf den DAX, aber auch die Inflationsentwicklungen und somit die
Zinsmarkte auswirken sollte. Die Kosten des erhdhten Preisniveaus tragt der
Arbeitnehmer und indirekt, durch negative Implikationen fir den Konsum, auch das
allgemeine Wachstumsbild. Dieses sollte jedoch wegen des begrenzten Einflusses der
Léhne auf den realen Konsum eher Gberschaubar sein.

= Der Lohndruck erhéht sich, sodass die realen Einkommenssteigerungen weniger
von den momentanen Preisanstiegen belastet werden. Dies wirkt unterstitzend auf
das Wachstum des realen privaten Verbrauchs — wenngleich, wie erwahnt, eher
moderat. Eskalierende Lohnanstiege fiihren jedoch zu Margendruck, auch weil das
Wachstum (Privater Konsum) nur begrenzt ansteigen wird. Dies reduziert das
Gewinnpotenzial der Wirtschaft und/oder fiihrt zu deutlichem Inflationsdruck falls
Profitmargen unbeeinflusst sein sollten. Mittelfristig wiirden sich die Gewinne durch
Effizienzsteigerungen und mdglicherweise Stellenabbau erholen, beschleunigt durch
mogliche geldpolitische Entscheidungen, die das Wachstum belasten kénnten.

Die Realitat fiir 2011 und 2012 wird sich sicherlich zwischen den beiden Mdglichkeiten
herauskristallisieren. Dennoch spricht die gute konjunkturelle Lage — zusammen mit den
deutlichen Erwartungen der Arbeitnehmer in Bezug auf Lohnanstiege — eher fiir
steigenden Lohndruck. Die IKB-Modelle wurden im Hinblick auf mogliche
Lohnentwicklungen und ihren Einfluss auf Inflation, Wachstum, Gewinne und DAX-Niveau
entwickelt. Ziel ist es, ein etwas konkreteres und vor allem konsistenteres Bild bzgl.
moglicher Entwicklungen darzustellen. Die folgenden Szenarien wurden diesbezuglich
definiert bzw. simuliert:

= Basisszenario: Inflationstendenzen fiihren eher nicht zu signifikantem Lohndruck.
Reale Lohnsteigerungen bleiben moderat. Fir Europa insgesamt leitet die EZB eine
Normalisierung der Geldpolitik ein. Rohstoffpreise steigen weiter an, wenngleich etwas
moderater, sodass der Inflationsdruck nachlassen sollte.
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= Szenario 1: Lohnsteigerungen sind deutlich héher als im Basisszenario, was auch zu
héheren realen Lohnsteigerungen fiihren wird. Dies wiederum wird den Privaten
Konsum und das BIP-Wachstum stiitzen, aber auch die Inflation steigen lassen.
Rohstoffpreise steigen jedoch wie im Basisszenario an und verhindern eine weitere
Eskalation der Preisanstiege.

= Szenario 2: Dieses Szenario folgt Szenario 1, auBer dass Rohstoffpreise hier kraftig
ansteigen, was den Lohndruck noch weiter erhoht und den potenziellen Inflationsdruck
in den duleren Jahren womdglich deutlich ansteigen lassen kdnnte.

= Szenario 3: In diesem Szenario maRigen sich die Rohstoffpreise und fallen sogar
etwas zuriick. Hier wird der Preisanstieg 2010 zumindest teilweise als spekulative
Marktlberreaktionen gesehen, die 2012 nachlassen bzw. eine andere Richtung
einschlagen sollte. Lohnsteigerungen verhalten sich so wie im Basisszenario, werden
jedoch wegen der unterschiedlichen Inflation dennoch anders ausfallen. Der
Inflationsdruck lasst in diesem Szenario nach, was Spielraum fiir ein hdheres
Wachstum der realen Lohne zulasst. Dies unterstitzt den Konsum und somit das
Wachstum, fiihrt aber unter anderem wegen der gemaRigten Rohstoffpreise zu keinem
deutlichen Anstieg des Margendrucks der Unternehmen.

Abbildung 7 zeigt die drei Rohstoffpreisannahmen am Beispiel der Industrierohstoffe. In
der Simulation werden ahnliche Szenarien fir Energie- und Lebensmittelpreise definiert.
Der deutliche Rohstoffanstieg ist die Annahme fir Szenario 2, der moderate Anstieg fur
Szenario 3.

Abb. 7: Rohstoffpreisannahmen anhand von Industrierohstoffen
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Deutlicher Rohstoffpreisanstieg

In allen Szenarien werden dieselben Annahmen bezliglich des effektiven Steuersatzes
angewendet. Wie bereits erlautert, so kann in einer wirtschaftlichen Erholungsphase und
vor allem mit steigenden Léhnen generell von einem steigenden effektiven Steuersatz
ausgegangen werden, unter anderem wegen der Progressivitat der Einkommenssteuer. So
erwarten wir eine marginale Anhebung von 35 % in 2010 auf 36 % in 2012. Siehe
Abbildung 3 zum Vergleich.
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3.3 Simulationsergebnisse fur die Grundeinschéatzung: Basisszenario

In der IKB-Grundeinschatzung gehen wir von einem BIP-Wachstum von 2,6 % in 2011 und
2,1 % in 2012 aus. Im Basisszenario flihrt dies unter anderem zu einer Tarif-
Lohnsteigerung von 3 % (2011) und 3,2 % (2012). Unter den gegebenen
Rohstoffpreisprognosen wie in Abbildung 7 dargestellt, fuhrt dies zu einer
Inflationserwartung von 2,2 % (2011) und 1,8 % (2012).

Der Private Konsum wiirde in diesem Szenario 2011 um 1,2 % und 2012 um 0,8 %
ansteigen. Diese Annahme beruht auf einem Wachstum des realen verfligbaren
Einkommens von 1,2 % und 1,3 % in 2011 bzw. 2012. Das Wachstum des realen
Einkommens ist 2012 marginal hdher, unter anderem aufgrund einer niedrigeren Inflation,
wahrend die effektive Lohnsteigerung eher auf gleichem Niveau verbleibt. Trotz eines
stabilen Wachstums des verfliigbaren Einkommens sinkt das Wachstum des privaten
Verbrauchs. Grund hierfir ist die Erhéhung des privaten Verbrauchs in 2011 durch ein
Eingreifen in das Modell. Der Grund fir die Anhebung ist die generell gute Wirtschafts- und
Arbeitsmarktlage die das Konsumentenvertrauen beeinflussen sollte, aber auch die
Erwartungen bzgl. der Lohnabschlisse. Dies fuhrt 2011 zu einer erhdhten
Konsumgeneigtheit. Da sich die Wirtschaft in 2012 jedoch etwas abkuhlt, ist kein weiterer
Anstieg des abnormalen Verbrauchs zu erwarten, was zu einem niedrigen gesamten
Wachstum flhrt.

Tabelle 3 verdeutlicht das Wachstum der Komponenten des verfligbaren Einkommens
(nominal). Tabelle 4 zeigt die Inflationsprognose und die daraus zu erwartende real
verfugbare Einkommenssteigerung und das Wachstum des Privaten Konsums. Tabelle 5
spiegelt die VPI-Inflation, das BIP-Wachstum und die Beschéaftigung wider.

Tabelle 3: Komponenten des verfiigharen Einkommens im Basisszenario

Selbststéandige & Effektive
In % ggb. Vij. Sozialleistungen Vermodgens- Lohnsteigerun
einkunfte 9 9
2009 7,7 -8,0 -0,3
2010 1,4 2,3 2,1
2011 2,2 55 2,7
2012 2,6 4,4 2,7
2013 2,3 4,2 2,5

Quellen: Bundesbank; IKB

Tabelle 4: Konsum und Einkommen im Basisszenario

In % aab. Vi Inflation (Konsum- | Reales verfligbares Realer Privater
° 990. V. deflator) Einkommen Konsum
2009 0,0 -0,8 -0,1
2010 1,8 0,6 0,4
2011 1,9 1,2 1,2
2012 1,6 1,3 0,8
2013 1,7 1,0 0,7

Quellen: Bundesbank; Destatis; IKB
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Tabelle 5: Makroprognosen im Basisszenario

In % ggb. Vj. Inflation (VPI) BIP Erwerbstatige
2009 0,3 -4,6 0,0
2010 1,1 3,5 0,5
2011 2,1 2,6 0,5
2012 1,8 21 0,1
2013 2,0 1,8 -0,1

Quellen: Bundesbank; Destatis; IKB

Fazit 1: Auch mit dem zu erwartenden Anstieg der Nicht-Lohnkomponenten des
verfugbaren Einkommens und Tariferh6hungen von um die 3 % in 2011 ist nur mit einem
moderaten Wachstum des Privaten Konsums zu rechnen. Der Private Konsum wirde
2011 gemé&nR IKB-Basisszenario ein Wachstum von 1,2 % zeigen. Die momentan
positive Stimmung und Hoffnungen auf einen deutlichen Lohnanstieg dirften sich
2012 allerdings wieder legen, da sich das BIP-Wachstum verlangsamt. Héhere
effektive Tarifabschlisse sollten sich zwar gemé&R der Simulation fir 2012
bewahrheiten (siehe Tabelle 6), doch sollte die langsamer wachsende Wirtschaft den
Optimismus dampfen, auch wegen eines sich stabilisierenden Arbeitsmarktes. Denn
mit einem Wachstum in 2012 von 2,1 % und 1,9 % in 2013 ist mit keiner weiteren
deutlichen Reduzierung der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Dies sollte zu einer
Normalisierung des Konsumwachstums fiihren. Die IKB erwartet ein Wachstum des
Privaten Konsums von erneut unter 1 % in 2012/13.

Fazit 2: Inflationsdynamiken bleiben moderat selbst bei weiteren
Rohstoffpreisanstiegen und Lohndruck. Die VPI-Inflation sollte 2011 die Marke von
2,1 % und 2012 von 1,8 % erreichen. Diese Prognose beinhaltet ein weiteres, aber
moderates Ansteigen der Rohstoffpreise und offizielle Lohnsteigerungen von um oder tber
3 %.

3.4 Simulationsergebnisse: Szenarien im Vergleich

Tabelle 6 zeigt die unterschiedliche Entwicklung der Tarifanhebungen in den einzelnen
Szenarien und die daraus resultierende effektive Lohnentwicklung.

Tabelle 6: Anstieg der Tarife und effektiven Lohne im Vergleich

gir&eggvgi‘c\l;jljng Base run Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
2010 1,8 1,8 1,8 1,8
2011 3,0 3,9 4,2 2,8
2012 3,2 4,3 5,1 2,7
2013 3,0 3,3 4,3 23

Effektive Lohnsteigerungen

(in % ggb. Vj.)
2010 2,1 21 2,1 2,1
2011 2,7 3,7 3,9 2,6
2012 2,7 3,9 4,7 2,3
2013 2,5 2,8 3,8 1,8

Quellen: Bundesbank; IKB
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Abbildung 8 verdeutlicht die unterschiedliche Entwicklung der VPI-Inflationsrate, basierend
auf den in Tabelle 7 gezeigten Jahresdurchschnittswerten.

Abb. 8: VPI-Inflationsrate
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Szenario 3

Tabelle 7: Inflationsentwicklung unter verschiedenen Szenarien

In % ggb. V. Base run Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
2010 1,1 1,1 1,1 1,1
2011 2,1 2,3 2,8 1,8
2012 1,8 2,0 3,0 1,2
2013 2,0 2,2 3,1 1,4

Quellen: Bundesbank; IKB

Fazit 3: Die Inflationsrate in Deutschland ist fir 2011 und 2012 relativ moderat. Selbst
bei moderat steigenden Rohstoffpreisen und Lohnsteigerungen von um die 3 % lage die
Inflation 2011 und 2012 nur marginal uber 2 %. Die Moglichkeit bleibt, dass eine MaRigung
der Rohstoffpreise 2011 zu einer niedrigeren Inflation als in 2011 fihren kénnte. Selbst
eine weitere Eskalation der Rohstoffpreise und eine damit verbundene Tariflohnspirale
sollte die Inflation nicht deutlich Gber 3 % in 2011/12 eskalieren lassen.

Fazit 4. Mogliche Lohnentwicklungen haben nur einen begrenzten Einfluss auf den
Privaten Konsum. Tabelle 8 zeigt die unterschiedliche Entwicklung des Privaten
Konsums. Da héhere Lohne auch die Inflation antreiben, steigt das reale Einkommen nur
begrenzt. Der Effekt einer expansiven Lohnpolitik macht sich auch 2012 bemerkbar, doch
ist der Einfluss auf den Konsum hier ebenfalls eher gering, da das generelle
Wachstumsbild sich etwas eintribt.

Tabelle 8: Wachstum des privaten Verbrauchs unter verschiedenen Szenarien

In % ggb. V. Base run Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
2010 0,4 0,4 0,4 0,4
2011 1,2 1,4 1,4 1,2
2012 0,8 1,0 1,1 0,7
2013 0,7 0,7 0,8 0,6

Quellen: Destatis; IKB
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Fazit 5: Ohne eine deutliche Veranderung im Konsumverhalten und die damit
verbundene Senkung der Sparquote ist ein Wachstum des Privaten Konsums von
um oder Uber 1,5 % kaum erreichbar. Generell wird der Konsum nicht die treibende Kraft
des deutschen Wachstum sein, wenngleich er sicherlich eine wichtige Saule des
Wachstums darstellen wird.

Fir das IKB-Modell bzgl. der DAX-Gewinne ist auf der einen Seite das nominale BIP von
Relevanz, auf der anderen der Anteil des BIP, der auf Erwerbstatigeneinkommen entfallt.
Also die gesamte Lohnsumme, die sich aus der Anzahl der Erwerbstatigen und der
durchschnittlichen Lohnentwicklung ergibt. Sollte das nominale Wachstum der Lohnsumme
hoher liegen als das nominale Wachstum des BIP, sinkt der Unternehmeranteil am BIP,
was negative Implikationen flr das Gewinnpotenzial der deutschen Wirtschaft birgt.
Tabelle 9 visualisiert das Wachstums des nominalen BIP nach Abzug der Lohnkosten
unter den verschiedenen Szenarien.

Tabelle 9: Wachstum des Netto-BIP (nominales BIP abzgl. gesamte Lohnkosten)

In % ggb. V;j. Base run Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
2010 5,1 5,1 5,1 5,1
2011 5,2 5,1 5,7 4,9
2012 4,4 43 5,2 3,8
2013 4,4 4,5 5,2 3,9

Quellen: Bundesbank; Destatis; IKB

Fazit 6: Wegen der Erwartung eines guten realen BIP-Wachstums fiir 2011 und 2012
wird der Kuchen fur Arbeithehmer wie Arbeitgeber deutlich anwachsen und ein
maoglicher Verteilungskonflikt nur begrenzte Relevanz haben. Lohndruck wiirde den
Arbeitgeberanteil etwas reduzieren. Dies wird jedoch durch eine héhere Inflation und somit
ein generell hdheres nominales BIP kompensiert. Generell ist der Einfluss jedoch begrenzt.

Sollte die deutsche Wirtschaft deutlich schwacher wachsen, so wiirde der Lohndruck
Gewinnspannen und somit die Netto-Gewinne unter Druck setzten. Hierflir wurde ein
weiteres Szenario definiert. Tabelle 10 zeigt das BIP-Wachstum des Basisszenarios und
von Szenario 1 im Vergleich zum neuen Szenario. Durch das héhere Konsumwachstum in
Szenario 1 (siehe Tabelle 8 oben) ist das BIP-Wachstum im Vergleich zum Basisszenario
marginal héher. Szenario 4 zeigt einen deutlich niedrigeren Wachstumspfad.

Tabelle 10: Erwartung eines deutlich schwacheren Wachstums — Szenario 4

In % ggb. Vj. | Basisszenario Szenario 1 Szenario 4
2010 3,5 3,5 3,56
2011 2,6 2,8 2,3
.............. 012 21 2 e
2013 1,8 1,8 1,5

Quellen: Destatis; IKB

Der Wachstumsverlust des Netto-BIP (Tabelle 11) liegt deutlich héher als der reale
Wachstumsverlust, da die hdheren Tarifléhne die Stlicklohnkosten deutlich ansteigen
lassen, die Inflation jedoch wegen des schwacheren Wirtschaftsbilds weniger stark
ansteigt. Dies wird in Tabelle 11 auf der folgenden Seite veranschaulicht. Gezeigt wird der
Wachstumsunterschied zwischen Szenario 4 und 1 mit Bezug sowohl auf das reale BIP als
auch auf das nominale Netto-BIP.
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Tabelle 11: Wachstumsunterschiede des realen und nominalen Netto-BIP

Netto

Prozentpunkte Reales BIP nominales BIP
2011 -0,5 -0,8
2012 -0,6 -0,8
2013 | -0,3 05

Quellen: Bundesbank; Destatis; IKB

3.5. Fazit

= Risiken einer Inflationseskalation sind eher gering. Die Erwartung von
moderateren Rohstoffpreisen deutet auf eine niedrigere Inflation in 2012, trotz
steigender Lohne. Tarifléhne von um die 4 % in 2011 und 2012 erschuttern das
Inflationsbild nur begrenzt, solange die Rohstoffpreise nicht mit der gleichen Dynamik
wie 2010 weiter ansteigen. In diesem Falle wirde die Inflation tber 3 % klettern.

» Ein deutlicher Anstieg im Privaten Konsum ist unwahrscheinlich, selbst bei
deutlichem Anschwellen der Lohnsumme. Der Private Konsum wird zwar eine wichtige
Stitze der weiteren Erholung der deutschen Wirtschaft, wird aber kein primarer
Treiber. Wachstumserwartungen des Privaten Konsums uber 1,5 % in 2011 und 2012
erachten wir als Gberzogen.

= Ein Teil des Lohndrucks fallt auf die Anzahl der Erwerbstatigen, ein Teil auf Inflation
und ein Teil auf die Gewinne von Unternehmen. Vor allem 2012 kdnnten die
Unternehmensgewinne belastet sein, da auch das Wirtschaftswachstum abflacht.

= Eskalierende Tarifléhne sind anhand der Annahmen bzgl. des hohen BIP-
Wachstums der deutschen Wirtschaft in 2011 und 2012 keine signifikante
Gefahr fur die Inflation oder das Gewinnpotenzial der deutschen Wirtschaft.
Dieses Bild andert sich jedoch deutlich mit moderateren Wachstumsannahmen.

= Das Gewinnpotenzial der DAX-Unternehmen sollte anhand einer Wachstumsannahme
des deutschen BIP von 2,6 % (2011) und 2,1 % (2012) relativ robust sein — eine
Aussage, die sich im kommenden Abschnitt bestatigen wird.

Das Risiko einer durch eskalierende Inflation induzierten Korrektur am langen Ende der
Zinskurve sollte nicht Gberschatzt werden. Selbst bei exzessiven Lohn- und
Rohstoffpreisentwicklungen sollte die Inflation 2011 unter 3,5 % verbleiben. Dies
sollte die langfristigen Inflationserwartungen, die ein Haupttreiber der 10-
Jahreszinsen sind, nicht verandern. Die Normalisierung der Geldpolitik am kurzen Ende
sollte jedoch einen steigenden Trend am langen Ende ab Mitte/Ende 2011 verursachen.
Da eine deutliche Korrektur bereits vollzogen ist, dirfte diese Entwicklung eher moderat
ausfallen und zu einer Verflachung der Zinskurve fuhren.
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4. Implikationen und Ausblick fir den DAX

4.1 Einleitung

Die IKB hat in einer vorangegangenen Studie Top-Down-Modelle fur die Erstellung von
Gewinnprognosen des DAX und fir eine Fundamentaleinschatzung des DAX-Niveaus
vorgestellt (siehe IKB Bericht September 2010: Top-Down-Einschétzung des DAX —
Noch Dampf im Kessel?). Diese Modelle wurden erneut genutzt, um die
makrodkonomischen Implikationen der vorigen Kapitel in eine Top-Down-Einschatzung
des DAX einflieRen zu lassen.

Die Haupttreiber des Modells Uber Gewinne sind das nhominale BIP-Wachstum als eine
Indikation des Umsatzes und der Arbeitnehmeranteil des BIP, welcher die Kosten
widerspiegelt. Unter Zugrundelegung der in Kapitel 3 dargestellten Szenarien, kann —
unter Beriicksichtigung verschiedener Lohn- und Inflationsentwicklungen — eine
Einschatzung bzgl. des Gewinnpotenzials des DAX abgegeben werden. Die Ergebnisse
werden dann zur Beurteilung eines fundamentalen Niveaus fiir den DAX in 2011 und
2012 genutzt. Dieses Fair-Value-Modell wird nicht nur von der Gewinnerwartung
getrieben, sondern auch von den Langfristzinsen und einer Korrektur auf Basis eines
bullischen oder bearischen Marktsentiments. Eine detaillierte Erklarung des IKB-
Gewinnmodells und des DAX-Fair-Value-Modells ist in Anhang 2 bzw. 3 dargestellit.

4.2 Zinserwartungen unter den gegebenen Szenarien

Die vorangegangenen Simulationen haben gezeigt, dass mit keinem signifikanten
Inflationsanstieg zu rechnen ist. Nur mit weiterhin eskalierenden Rohstoffpreisen in
Kombination mit steigendem Lohndruck ware 2012 eine Inflationsrate von Uber 3 % zu
erwarten. Fir die Langfristzinsen sind vor allem die Inflationserwartungen entscheidend.
Unsere Simulationsergebnisse zeigen jedoch, dass die Inflationsrate kurzfristig auf kein
Niveau ansteigen sollte, welches die fundamentalen Inflationserwartungen verandern
kénnte. Somit sollte der Anker einer niedrigen Inflationserwartung auch weiterhin
Gliltigkeit haben, was fiir einen gedampften Einfluss der momentanen Inflation auf
Langfristzinsen sprechen wirde.

Abbildung 9 auf der folgenden Seite zeigt die IKB-Prognosen flir das Basisszenario
sowie Szenario 2 und Szenario 3. Der Inflationsverlauf unter Szenario 1 ist fast identisch
mit dem des Basisszenario, sodass die gleichen Zinsprognosen wie im Basisszenario
relevant sind. Da die Inflation in keinem der Szenarien deutlich anstiegt, ist das Risiko
eines deutlichen Anstiegs der Langfristzinsen eher gering. Allerdings wird die
Normalisierung der Geldpolitik am kurzen Ende das lange Ende nach oben tendieren
lassen, vor allem ab Mitte/Ende 2011.
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Abb. 9: 10-jahrige Zinsen — Deutschland
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4.3 Gewinnpotenzial der deutschen Wirtschaft

Die Szenarien in Kapitel 3 haben verschiedene Mdglichkeiten bzgl. der
Lohnkostenentwicklung, der Inflation und des nominalen BIP-Wachstums gespiegelt.
Gemal des IKB-Modells fir die Top-Down-Gewinneinschatzung des DAX (siehe
Anhang 2) sind somit alle Annahmen definiert. Abbildung 10 zeigt die zu erwartenden
DAX-Gewinne unter den verschiedenen Szenarien.

Abb. 10: Erwartende DAX-Gewinne
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Das Gewinnpotenzial der Wirtschaft andert sich bei den ersten vier Szenarien nur
bedingt. Dies ist nicht verwunderlich: Steigen die Léhne, so steigt die Inflation. Was
wiederum die Gewinnmarge nicht unter Druck setzt. Anders formuliert: Mit der
Annahme einer weiterhin soliden Erholung (BIP-Wachstum), sind die
Konsequenzen steigender Léhne flir die Gewinne zu vernachlassigen. Die
Wirtschaft wachst ausreichend und der Kostendruck wird Gber
Produktivitatssteigerungen (Wachstum) und Inflation gesteuert. Sollte das BIP-
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Wachstum niedriger ausfallen, wiirde das Gewinnpotenzial deutlich niedriger liegen,
wenngleich der Arbeitsmarkt zumindest einen Teil der hdheren Léhne durch
Stellenabbau kompensieren wiirde (Szenario 4). Szenario 4 ist jedoch kein worst-case,
da die Wirtschaft auch in diesem Szenario mit tber 2 % (2011) und um die 1,5 % (2012)

wachsen wirde. Ein Worst-Case-Szenario wirde die Gewinne in Abbildung 10 deutlich
einbrechen lassen.

Die Gewinnerwartungen der Analysten bzgl. der DAX-Gewinne bewegen sich an der
oberen Grenze des im Basisszenario generierten Vertrauensintervalls. Siehe hierzu
Abbildung 11. Die Erwartungen der Analysten beziehen sich auf die im Moment
erwarteten Gewinne im jetzigen sowie im nachsten Fiskaljahr. Da die Gewinnprognose
sich auf die abgelaufenen zwolf Monate bezieht, sind nur die Jahresendwerte
vergleichbar und selbst diese nur begrenzt, da nicht bei allen Firmen das Fiskaljahr
gleich dem Kalenderjahr ist. Dennoch kénnen relativ zu den Lohn- und
Wachstumserwartungen der Top-Down-Analyse die Erwartungen der Analysten als eher
ambitioniert gesehen werden. Dies gilt vor allem fiir die Erwartung der Gewinne im
nachste Fiskaljahr.

Abb. 11: Top-Down-Gewinnerwartung und Einschatzung der Analysten
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In allen Szenarien wird eine weitere Senkung der Lohnkosten relativ zum nominalen BIP
erwartet. Dies ist eine wichtige Voraussetzung fiir die Realisierung der projizierten, aber
auch der von den Analysten erwarteten Gewinne. Abbildung 12 zeigt den Pfad der
Lohnkosten relativ zum BIP unter den verschiedenen Szenarien. Diese Entwicklung ist
auch ein weiteres Indiz, warum der Private Konsum keine treibende Kraft des deutschen
Wachstum werden kann. Ein deutlicher Anstieg der in Abbildung 12 auf der folgenden
Seite dargestellten relativen Lohnkosten und somit ein nennenswerter Anstieg des
verfugbaren Einkommens ware nur durch einen Strukturbruch in den Modellen
erreichbar, was als eine herausfordernde Annahme gesehen werden kann, da unsere
Modelle jedes Quartal neu geschatzt werden und sich bis dato keine Briiche erkennen
lassen. Die Verteilungsfrage in Deutschland bleibt relevant — nur bei sinkenden
relativen Lohnkosten sind solide Gewinne zu realisieren, jedoch verhindert dies
eine deutliche Erholung des Privaten Konsums, vor allem im Verhaltnis zum BIP.
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Abb. 12: Lohnkosten zum BIP
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4.4 Fazit — Gesamtgewinne der DAX-Unternehmen

= Das Gewinnpotenzial des DAX verhdlt sich verhaltnisméaRig robust zu
maoglichen Lohnentwicklungen, da das BIP-Wachstum zum einen den Anstieg der
Lohnstiickkosten in Grenzen halt, zum anderen aber auch erlaubt, dass Lohndruck
weitergegeben werden kann und somit eher eine héhere Inflation als
Gewinneinbriiche verursacht.

= Ein wichtiger Treiber der Gewinne ist eine anhaltende Senkung der
Lohnkosten relativ zum nominalen BIP. Dies bedeutet eine Weiterfihrung des
Trends, der sich 2010 erneut gebildet hat.

= Ein Wachstumseinbruch stellt das groRte Risiko fiir das Gewinnpotenzial des
DAX dar, vor allem wenn dies in Kombination mit eskalierenden
Lohnforderungen einhergehen sollte. In diesem Falle kdnnten sogar die
Lohnkosten relativ zum BIP steigen. Eine Entwicklung, die in keinem der Szenarien
angenommen wird. Selbst in Szenario 4, welches das niedrigste Gewinnwachstum
in Aussicht stellt, sinken die Lohnkosten relativ zum BIP.

= Die Bottom-Up-Gewinnerwartungen in Bezug auf den DAX bleiben unserer
Einschatzung nach am oberen Band der moglichen Entwicklungen und stellen
somit eine eher bullische Entwicklung in Aussicht.
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4.5 Fair-Value-Einschatzung und Prognose zum DAX

Abbildung 13 veranschaulicht die fundamentalen Werte des DAX in Abhangigkeit von
einer bullischen oder bearischen Korrektur. Marktpreise sind generell von
fundamentalen Entwicklungen, aber auch vom Herdentrieb oder Uberreaktionen
beeinflusst. Aus diesem Grund definiert die IKB einen Marktpreis als die Summe von
fundamentalen Treibern als auch von Herdentrieb bzw. Sentimentfaktoren (siehe
Anhang 2 flr eine detaillierte Erklarung dieses Ansatzes). Die fundamentalen
Prognosen in Abbildung 13 und Tabelle 12, sowie im weiteren Verlauf des Reports
beruhen auf dem IKB-Basisszenario.

Abb. 13: Fundamentaleinschatzungen des DAX basierend auf dem IKB-Basisszenario
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Tabelle 12: Fundamentale Werte des DAX unter dem IKB-Basisszenario, korrigiert
um den Sentimentfaktor

Bearisch Fundamental Bullisch
2011Q1 6623 7178 7732
End 2011 6733 7288 7842
End 2012 7139 7693 8247
Quellen: IKB

Eine Einschatzung des DAX sollte sich nicht nur auf fundamentale Entwicklungen,
sondern auch auf Sentimenteffekte und damit die Entwicklung des Fair Value Gap
beziehen. Abbildung 14 zeigt die Bewertung des DAX relativ zu den beiden Fair-Value-
Verteilungen (bullisch vs. bearisch), wie sie durch horizontale Linien (zwei Standard-
Abweichungen) angedeutet sind. Ein Nullwert in Abbildung 14 bedeutet, dass das DAX-
Niveau mit dem fundamentalen Niveau (ohne Sentimentfaktor) tibereinstimmt. Abhangig
davon welche Verteilung als relevant angesehen wird, kénnte jedoch immer noch ein
Fair Value Gap zum Sentiment-korrigierten Wert bestehen. Sollte der DAX bei einem
Niveau von um die 7.300 Punkten verharren, so wiirde die Bewertung im Zeitverlauf nur
marginal nach unten tendieren, da die fundamentale Entwicklung einen verhaltnismaRig
stabilen DAX andeutet (siehe Abbildung 13). Anders formuliert: Das momentane DAX-
Niveau hat bereits viel der zu erwartenden fundamentalen Entwicklung
verdiskontiert. Eine deutliche Korrektur entweder nach oben oder nach unten ware nur
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dann zu erwarten, wenn die Beurteilung in Abbildung 14 an der oberen oder unteren
Grenze der Verteilungen anstolen wirde. Nichtsdestotrotz ist zu erkennen, dass fir
den Fall, dass die bullische (obige) Verteilung in Abbildung 14 aufgrund der guten
wirtschaftlichen Entwicklung von Relevanz ist, ein weiterer deutlicher Anstieg des
DAX zu erkennen ist. Ist jedoch die bearische Verteilung von Relevanz
(gestrichelte Linien), so wiirde mit einer negativen Korrektur zu rechnen sein
(siehe Tabelle 12 fir die absoluten Referenzwerte).

Abb. 14: Historische und erwartete Bewertung des DAX bei konstantem Wert von 7.300
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Quellen: Bloomberg; IKB

So ist festzustellen, dass eine Beurteilung des DAX fiir 2011 eher eine Frage des
Sentiments als der fundamentalen Entwicklungen zu sein scheint, denn diese
wurde im DAX — wie angedeutet — bereits schon zum gréften Teil verdiskontiert. Dies
wird in Tabelle 13 noch einmal verdeutlicht. Da mit einer Uberreaktion in den meisten
Fallen zu rechnen ist, kann die eigentliche Veradnderung auch oberhalb der bullischen
bzw. unterhalb der bearischen Korrektur liegen.

Tabelle 13: Einschatzung des DAX bei einem Wert von etwa 7.300

Bearische Bullische
Anstieg in % des Werts von 7.300 Korrektur Fundamental Korrektur
Momentanes Fair-Value-Gap 9,3 -1,7 59
Fundamentale Entwicklung Q1 2011 bis
Ende 2011 1,7 1,5 1,4
Ende 2012 7,8 7.2 6,7
Totale Aufwertung: Momentanes Niveau
bis Fair Value Ende 2012 2.2 54 130

Quelle: IKB

Die prasentierten Ergebnisse beruhen alle auf dem IKB-Basisszenario. Der Einfluss der
alternativen Szenarien auf die fundamentale Entwicklung des DAX-Niveaus ist in
Tabelle 14 dargestellt. In dieser Tabelle ist nur das fundamentale Fair-Value-Niveau
abgebildet. Die Ergebnisse zeigen, dass sich das fundamentale Bild durch verschiedene
Lohn- und Inflationsszenarien nicht nennenswert verandert, eine Aussage die konsistent
ist mit Abbildung 10. Nur in Szenario 4, welches ein moderateres Wachstum zugrunde
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legt, sinkt der fundamentale Wert etwas deutlicher, was auch mit den niedrigeren
Gewinnprognosen (Abbildung 10) zusammenhangt. Wenn davon ausgegangen wird,
dass in solch einem Szenario auch das Sentiment gegen den DAX dreht und die
bearische Fundamentaleinschatzung von Relevanz ist, wird der Einfluss dieses
Szenarios noch deutlicher (letzte Spalte in Tabelle 14).

Tabelle 14: Fundamentalwerte des DAX ohne Sentimentkorrektur unter
verschiedenen Szenarien

4—
Bearische
Szenario Basis 1 2 3 4 Korrektur
2011Q1 7178 7186 7189 7176 7116 6562
2011Q2 7586 7589 7603 7579 7487 6933
2011Q3 7386 7370 7400 7368 7238 6683
2011Q4 7288 7232 7283 7256 7056 6501
2012Q1 7247 7203 7192 7227 6992 6438
2012Q2 7435 7375 7292 7528 7265 6710
2012Q3 7501 7409 7375 7619 7338 6784
2012Q4 7693 7558 7545 7640 7308 6754

Quelle: IKB

4.6 Fazit: DAX-Niveau

Die Entwicklung des DAX in 2011 ist primar an die wirtschaftliche Erholung
Deutschlands gekoppelt. Dies liegt zum einen an den Gewinnen. (Hohere
Tarife und Rohstoffpreisdruck haben kaum einen Einfluss auf die
Gewinnprognose, solange das BIP-Wachstum hoch bleibt.) Zum anderen folgt
dieser Schluss der Erkenntnis, dass der DAX bereits den guten Ausblick fur
2011 in seinem momentanen Wert von 7.300 Punkten abdiskontiert hat. Das
IKB-Modell wirde fur Ende 2011 ohne Berucksichtigung von Sentimentfaktoren ein
Fair-Value-Niveau von um die 7.300 Punkten andeuten. So wirde eine
enttduschende wirtschaftliche Erholung nicht nur die Gewinnerwartungen nicht
erfullen, es wurde auch den Sentiment-Faktor gegen den DAX drehen. In solch
einem Umfeld ist ein Fundamentalniveau von um die 6.500 Punkte Ende 2011
plausibler, vor allem wenn die Realwirtschaft tatsdchlich den Erwartungen nicht
standhalten wurde und das BIP-Wachstum unterhalb der Konsensusprognosen
verharren wurde.

Das deutsche Wachstumsmodell ist jedoch in Takt und die IKB erwartet 2011
und 2012 ein relativ robustes Wachstum. Dies wiederum sollte negativen
Sentiments gegensteuern, auch wenn Langfristzinsen weiter nach oben tendieren.

Kritisch fur die Gewinnrealisierung des DAX bleibt die anhaltende Dynamik
der durch Reformen und Wettbewerbsverbesserungen veranderten Inflations-
und Kostendynamik. Denn wirde ein héherer Lohndruck, der fiir 2011/12 nicht
auszuschliel3en ist, das relative Gewicht der Lohnkosten zum nominalen BIP
erhdhen oder auch nur langsamer sinken lassen, so wiirde dies zu deutlichen
Gewinneinbrichen fuhren.
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= Unter der Annahme eines weiterhin positiven Sentiments deutet das IKB-Modell im
Falle eines bullischen Sentiments auf korrigiertes Fair-Value-Niveau des DAX von
7.800 Punkten Ende 2011 und 8.300 Punkten Ende 2012.

= Das momentane Niveau des DAX von um die 7.300 Punkte ist wegen der guten
Wirtschaftslage nicht zu anspruchsvoll, sondern konsistent mit der
fundamentalen Bewertung durch das IKB-Modell ohne die Beriicksichtigung
jeglicher Sentimentfaktoren und damit Herdendynamiken.
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Anhang 1: Okonometrisches Modell fuir Deutschlands Inflation, Konsum
und Lohnentwicklung

Beschaftigung: Gesamt (emp_tot_sa)

Iog(emp_tot_sa) a0+a1*log gdpl Zﬂ Iog( i j
t-j

2 profit, ; 2 gdpl. N
+jz=(;xj |Og( gd J z [WJ+064 et_1+8t

t-j =0 t—4—j

Beschaftigung: Arbeitnehmer (ohne Selbststandige) (emp_sa)
log(emp_sa,) =, +a, *log(emp _tot _sa,) + &, *trend 4, + o, *dumO04 + e,

wobei dumO04 eine Korrektur seit 2003/4 darstellt

Tarife: nominal (tariff)

Og(tarnfft+4 J _a, + *Iog( flm J n (1_0!1)*'09[(:0&} +a, *dum04

tariff, I Pl_y

gdpL,
+a.*lo +e
% g(gdpx_lj ‘

Effektive Léhne: nominal (wr)
log WE 2 a, +1*log tarlfft +a, *dum04*log _gdpt, +e
WK, ta“ﬁt—4 gdpl(—4

Verbraucherpreise: VPI insgesamt (cpi)

cpi, =0.103*cpi_ food, +0.897 *cpi _ex_ food,

wobei cpi_ex_food den VPI ohne Lebensmittel darstellt
Verbraucherpreise: CPI Lebensmittel (cpi_food)

Alog M = a, *Alog _PPI_ food, + o, * A(dum01)
cpi _ food, , PPI _ food, ,

*| Alog cpi_food,,, | _ a, +a, *log _ppi_ food,, te
Cpl _ fOOdt—S 0 4 ppl _ fOOdt_s t

wobei dumO01 eine Korrektur seit 2001 darstellt
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Produzentenpreise: Lebensmittel (ppi_food)

log(ppi _ food, )= a, +a, * |OQL%J +> B * Iog(p_ food,_; )
gdplt—4 j=

1
+Zéj*[ ]+O.88*et_l+gI
j=

neex,_;

wobei p_food Rohstoffpreise von Lebensmittel darstellt
Verbraucherpreise: VPI ohne Lebensmittel (cpi_ex food)

Langfristige Gleichung

log(cpi _ex_ foodl, )= e, + a, *log(ulc, )+ &, *log(mp,) + a, *log( profit, ) +e,

Fehlerkorrekturmodell

Alog(cpi _ex_ food, )= a, + e, * Alog(ulc, )+ e, * Alog(mp,)
+a, * Alog(profit,) —a, *ECT, , +¢,

wobei ECT den Modellfehler der langfristigen Gleichung darstellt

Importpreise (mp)

Alog(mp, )= a, *Alog(P _oil, *ex, )+ a, *Alog(p_ind, *ex, )+ e, *AIOQ(neelx J
t-1

. 1
+a, *| log(mp,_;) — (e + a5 *log(p_ind,_, *ex,_, )+ ag * Iog( neex ﬂ T
t-2

wobei p_ind, p_food und p_oil Rohstoffpreise von Industrieglitern, Lebensmitteln und
Energie darstellen. Die Variablen ex und neex reprasentieren den Euro/US-$ und den
nominalen effektiven Wechselkurs

BIP-Deflator (defgdp)
defgdp, = o, + , *cpi, + a, *dumeuro+0,8*e,_, + &,
wobei et; eine Zeitreihenkorrektur darstellt

Profite: Makro-Definition

A Iog( proflt] =, *A Iog(w—b] + o, *d (dum04) + o, * Alog(gdpl)
gdp gdp

ta,* Iog[wj —|la,+as* Iog(&J + ag *dumeuro + o; *dumo04, ,
gdp, gdp, ,
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Nominaler effektiver Wechselkurs (heex)

Neex, = a, +1*neex,_, +a, *A(ex,) + e,

Konsumdeflator (defpce)

log(defpce,) = «, + o, *log(cpi,) + €,

Identitat: Lohnstlckkosten (ulc)

ule, = wr*emp _tot _sa
t (gdp2)

Identitat: Nominales BIP (gdp)
gdp, = gdpl, * defgdp,

Realer privater Verbrauch (pce1)

Alog(pcel,) =C +ayAlog(vyl, )+ e, * (log(pcel, ) - a, *log(wi, ,)) +e,

Identitat: Reales BIP (gdp1)
gdpl = pcel+ gdpl

rest

wobei gdp 1, alle BIP Komponenten aul3er Privater Konsum darstellt

Netto-Transferzahlungen — nominal (transfer;ey,)
log(transfer,,,, / 9dp,) = &, + &, *log(gdpl, / gdpl,_,) + e, * dumy,,
+ o *log(transfer, .,/ gdp,_,) + &

Selbststandige und Vermdgenseinkiinfte - nominal (incomege,)

incomeother,t = aO + al * Iog(gdpt)

Identitat: Brutto-Lohntite - nominal (wb)

whb, =wr, *emp _ sa,
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Identitat: Netto-Lohntite - nominal (Wbes.)

Why 0, = Wh, * (1 - efftax;)

wobei efftax den effektiven Einkommenssteuersatz widerspiegelt

Identitat: Verfigbares Einkommen — nominal (pdi)

+transfer

netto,t

pdi, =wb +income,., , + zpdi,

netto,t

wobei zpdi eine Fehlerkorrektur darstellt

Identitat: Verfugbares Einkommen — real (pdi1)

pdil, = pdi, / defpce
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Anhang 2: Modell fir die Top-Down-Gewinneinschatzung
des DAX

Wie hoch ist die Aussagekraft der Makrodkonomie beziiglich der mdglichen
Gewinnentwicklung der DAX-Unternehmen? Anders gefragt: Welches Spektrum von
Gewinnerwartungen ist mit dem IKB-Basisszenario oder einem anderen Szenario
konsistent? Wie verhalt sich die Top-Down-Gewinnspanne zur Einschatzung einzelner
Analysten? Sind Bottom-up-Analysten zu bullisch beziglich der Gewinnerwartungen
einzelner Firmen? Wie wahrscheinlich ist es, dass die Gewinnerwartungen der
Analysten anhand des IKB-Makrobildes eintreten bzw. tUbertroffen werden? All diese
Fragen haben uns gendtigt, ein Top-Down-Gewinnansatz zu verfolgen.

Aus einer makrodkonomischen Perspektive ist der groRte Teil der variablen Kosten
einer Wirtschaft durch die L6hne bestimmt. Dies zeigt sich auch in den allgemeinen
Gleichungen zur Modellierung der Inflation, in denen die Lohnstiickkosten eine
dominierende Rolle spielen. So kdnnen die Gewinne der DAX-Unternehmen wegen
ihrer Makrodimension relativ gut vom nominalen BIP und den Lohnkosten abgeleitet
werden. Fundamental kann das BIP als ein MaRstab fur den Umsatz und die L6éhne als
eine Indikation der Kosten angesehen werden. Diese beiden Gréen haben sich
statistisch als aulerst wichtig fir die Modellierung der DAX-Unternehmensgewinne
erwiesen. Da die Treiber der DAX-Gewinne jedoch durch Makrovariablen reprasentiert
werden und nicht durch spezifische Gewinntreiber des DAX, werden nicht alle Aspekte
abgedeckt, sodass ein stochastischer Fehler mit in die Gleichung aufgenommen werden
muss. Zudem muss die Gleichung geschatzt werden, um ein sinnvolles Verhaltnis der
Variablen zu spezifizieren. Es ergibt sich die folgende Gleichung:

Epax = @, +, *movav(BIP) — a, * movav(Lohnkosten) + e, (1)

wobei E die Gewinne des DAX prasentiert. BIP und Lohnkosten sind beide nominal und
beziehen sich auf Deutschland. Da die Gewinne auf Jahresbasis ausgewiesen werden,
wurden fir alle Variablen der gleitende Durchschnitt Gber vier Quartale (movav) benutzt.
Dies bewirkt folgerichtig eine erhdhte Autokorrelation des Fehlers, was jedoch in der
Schatzung korrigiert wurde.

Wie erwartet bestatigen empirische Ergebnisse das positive Verhaltnis zwischen
Gewinnen und nominalem BIP sowie das negative Verhaltnis zwischen Lohnkosten und
Gewinnen. Zudem scheint der Fehler keine weitere Information zu beinhalten, sodass
keine systematische Entwicklung ignoriert wurde. Die obige Gleichung ist somit eine
sinnvolle und statistisch bedeutende Reprasentation der DAX-Unternehmensgewinne.

Abbildung 15 auf der nachsten Seite zeigt die DAX-Gewinne und Modellschatzungen,
verteilt iber den Schatzungszeitraum (ohne Korrektur der Autokorrelation). Die
Gleichung wurde seit ihrer letzten Nutzung (Mitte 2010 ) neu geschatzt. Ergebnisse
bestatigen die Stabilitdt der Modellstruktur und ihrer Koeffizienten. So betrachten wir
diesen Ansatz auch weiterhin sinnvoll. Das Modell wurde somit benutzt, um anhand der
einzelnen Szenarien verschiedene Gewinnprognosen fur den DAX zu erstellen.
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Abb. 15: Gewinne der Dax-Unternehmenen und Modellschatzung
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Die Léhne kénnen als Indikator sowohl fur variable aber auch fir fixe Kosten angesehen
werden und sind generell der wichtigste Kostenblock. Dies hat sich empirisch bestatigt:
Der Fehler solch eines Modells zeigt kein systematisches Verhalten auf, was auf nicht
bertcksichtigte Variablen schlief3en lassen wirde. Doch wie relevant sind andere
Kosten, wie zum Beispiel Rohstoffentwicklungen oder Margendruck? Sie konnen
temporare Fehler des Modells verursachen, die durch das Vertrauensintervall reflektiert
werden. Diese GréRen haben aber keinen direkten systematischen Einfluss, was unter
anderem die Diversifiziertheit des DAX andeutet. Die DAX-Unternehmensgewinne sind
eine Makrogrofie und kénnen somit relativ gut durch makro6konomische Variablen
bestimmt werden — dies ist zumindest das, was Gleichung 1 impliziert.
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Anhang 3: Okonometrischer Top-Down-Modellansatz fiir
die Bewertung des DAX

Wie alle Finanzmarkte, so ist auch die Aktienborse nicht ausschliel3lich von
Fundamentalentwicklungen getrieben. Das Phanomen des Herdenverhaltens ist in der
Literatur ausreichend beschrieben. Dieses Verhalten kann fiir eine Fundamentalanalyse
ignoriert werden, solange der modellierte Anker oder Fundamentalwert mittelfristig bzw.
durchschnittlich den korrekten Wert widerspiegelt. Eine aussagekraftigere Analyse
verbindet jedoch das Herdenverhalten mit der Fundamentaleinschatzung. Diese
Analyse tragt auch der Tatsache Rechnung, dass die klassische Normalverteilung — die
primar als MaRstab fiir eine Unter- oder Uberbewertung gilt — empirisch nur schwer zu
bestéatigen ist. Oftmals sind die Wahrscheinlichkeiten am Rand der Verteilung deutlich
héher als durch die Normalverteilung abgebildet, was in der Fachsprache als ,Fat-tails*
beschrieben wird. Herdenverhalten erklart dieses Phanomen, deutet es doch auf einen
extremen Wert, der jedoch wegen des Herdenverhaltens relativ lange anhalten kann.

Herdenverhalten kann auf verschiedene Weise in einem Fundamentalmodell integriert
werden. Ausgangssituation ist die folgende Definition des DAX:

DAX-Niveau = Fundamentalwert + Herdenbeitrag

Der Herdenbeitrag reflektiert sich in einem Fehler des Fundamentalmodells. Zwar hat
dieser Fehler einen stabilen Durchschnittswert von 0, weicht aber Uber Idngere Perioden
von seinem Durchschnittswert ab. Zeitreihenmodelle waren ein Ansatz, um diese
Dynamik zu greifen. Ein anderer Ansatz beruht auf einer Unterteilung des
Herdenverhaltens in bullische und bearische Phasen, was zu einer Korrektur des
Fundamentalwertes fihrt:

DAX Niveau = Fundamentalwert + Korrektur fiir Herdenphasen + Fehler

Der Fundamentalwert wirde in diesem Fall in Verbindung mit einer Korrektur fir
bullische oder bearische Phasen stehen. Anders formuliert: Der erwartete Wert ware
nicht nur von einem Wirtschaftsbild abhéangig, sondern auch von der
Einschatzung, ob sich der Markt in einer bullischen oder bearischen Phase
befindet. So kann es sein, dass der DAX zwar relativ zum Fundamentalwert
Uberbewertet ist, die Relevanz einer Bullphase jedoch kurzfristig auf kein signifikantes
Korrekturpotenzial schlieRen lasst. Grafisch ist dieser Ansatz in Abbildung 16
wiedergegeben, wobei beide Verteilungen auf demselben makrodkonomische Umfeld
bzw. derselben Fundamentaleinschatzung beruhen.

Abbildung 16 zeigt zudem, dass es zu jedem Zeitpunkt eigentlich drei
Fundamentalwerte gibt. Die Wahrscheinlichkeit, dass der DAX eine Korrektur von
seinem jetzigen Wert x erfahrt, hangt von der relevanten Wahrscheinlichkeitsverteilung
ab. Diese wird aber nicht nur durch den erwarteten Fundamentalwert (E(Eco)) bestimmt,
sondern auch durch die Annahme beziiglich der Herdenphasen. So sind die
Wahrscheinlichkeiten einer Veranderung des DAX-Wertes nicht nur konditional an die
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Volkswirtschaft gebunden, sondern auch von der Auswahl der Verteilungen abhangig:
P(Dax< x/E(Eco);Herd)

Somit kann die Normalverteilung wieder als relevante Verteilung angesehen werden, da
die Uberreaktionen durch empirisch geschatzte Korrekturen eingefangen werden. Das
Modell erlaubt eine Korrektur der Verteilungen rund um den Erwartungswert und kann
somit die Entwicklung der ,Fat-tails“ erklaren.

Markte reagieren auf positives Feedback. Die Volkswirtschaft beruht dagegen eher auf
negativem Feedback: Je weiter eine Variable von ihrem korrekten Gleichgewichtsniveau
entfernt liegt, desto gré3er sind die Kréafte, die sie zurtickbringen. Nicht so mit positivem
Feedback: Hier bewegt sich die Variable erst zu einem extremen Wert, was zu héheren
Wahrscheinlichkeiten von Extremwerten fuhrt. Die daraus resultierende
Wahrscheinlichkeitsverteilung verhalt sich fundamental anders zu derjenigen, die einem
negativen Feedback unterliegt. Durch die Anwendung von zwei Verteilungen kann
jedoch diesem Phanomen Rechnung getragen werden. Hat der DAX einen gewissen
Wert Uber- oder unterschritten, so steigt die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Korrektur.
Dies wird in Abbildung 16 dargestellt.

Abb. 16: Erwartungswerte und Herdenverhalten - Bullische und Bearische Verteilungen

P (X)

Fir eine fundamentale Beurteilung des DAX ist eine Einschatzung der Gewinne
notwendig. Oft wird das KGV, also das Kurs-Gewinn-Verhaltnis als Mal3stab
herangezogen. Historische Werte des KGV sind jedoch kein sinnvoller Anker, da das
KGV des DAX keine stabile Zeitreihe darstellt. Anders ausgedruckt: Das KGV ist
statistisch nicht stationar, sodass historische Durchschnitte nicht zeitunabhangig sind.
Ware dies der Fall, wiirde folgendes Modell gelten:

k
— =0, +6
(2)

oder
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K=a,+1*g+e,

wobei a, den historischen Langzeitwert oder Durchschnitt darstellt und e;einen Fehler
mit Erwartungswert 0 wiedergibt. Gleichung (2) stellt eine relativ restriktive Spezifikation
dar. Eine allgemeine Form von Gleichung 2 kann wie folgt ausgedriickt werden:

K=o, +a,*g+¢, 3)

Doch auch solch ein Modell ist oft nicht ausreichend, da der Fehler e;nicht stabil ist.

Dies kann statistisch durch die Nicht-Stationaritat von e; bewiesen werden. Im Falle des
DAX scheint jedoch Gleichung 3 balanciert zu sein, was auf ein statistisch signifikantes
langfristiges Verhaltnis ohne weitere wirtschaftliche Daten schlieen lassen wiirde. Der

Fehler dieser Gleichung deutet jedoch auf einen systematischen nicht erklarten Einfluss.

Der Fehler kann also nicht nur als Sentiment-Indikator angesehen werden, da
makrodkonomische Variablen einen bedeutsamen Teil des Fehlers erklaren kénnen. Es
sind demzufolge weitere Variablen (Eco) notwenig, um die fundamentale Komponente
des DAX ausreichend zu spezifizieren:

kK=a,+a,*g+a,*Eco+e, @)

Das durch Gleichung (4) ausgedriickte Modell deutet an, dass die Volkswirtschaft durch
die Gewinne nicht nur einen indirekten, sondern vielmehr auch einen direkten Einfluss
auf den DAX hat. Empirische Analysen bestatigen, dass solch ein Modell einen stabilen
Fehler aufweist, der zwar eine systematische Abweichung des Erwartungswertes
bestatigt, jedoch nicht durch weitere fundamentale Daten erklart werden kann. Die
systematischen Abweichungen kdnnen somit als bullische und bearische Phasen
identifiziert werden:

K=a,+a,*9+a,*Eco+a, *herd +e, (5)

Der Fehler e;ist nicht nur stabil, sondern beinhaltet keine weiteren Informationen und
zeigt eine klassische normale Wahrscheinlichkeitsverteilung, solange eine Korrektur fir
das Herdenverhalten durchgefiihrt wird. Empirische Analysen bestatigen, dass die
Langfristzinsen und das BIP-Wachstum die relevanten makroékonomischen Grofien
darstellen, die die Gleichung ausreichend definieren:

K=a,+a,*g+a, *%A(BIP,) +a3* Ay, , +a, *herd +e, (6)

35/38



IKBZ7

Economic Research Deutsche Industriebank

Basierend auf einer Schatzung von Gleichung (6), verdeutlicht Abbildung 17 die
historische Bewertung des DAX relativ zum fundamentalen Wert. Die Korrektur fur das
Herdenverhalten wird durch die zwei Uberlappenden Verteilungen dargestellt, wie auch
in Abbildung 10 illustriert. Je nachdem, welche Verteilung als relevant angesehen wird,
kénnen unterschiedliche Fundamentalwerte fir den DAX abgeleitet werden. Der Wert O
deutet die eigentliche Fundamentaleinschatzung ohne Korrektur an. Die Wahl der
Verteilung beruht nicht auf volkswirtschaftlichen Daten. Vielmehr muss die Verteilung
durch eine Einschatzung der Sentiments oder die zu erwartenden Uberraschungen
bestimmt werden.

Abb. 17: Historische Bewertung des DAXrelativzum fundamentalen Wert
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Quellen: Bloomberg; IKB

Gleichung (6) bringt ein Modell zum Ausdruck, das nicht vorausschauend ist. Es sind die
jetzigen Gewinne, die den Kurs des DAX bestimmen. Eine Projektion des DAX im
Vergleich zur momentanen Bewertung erlaubt jedoch eine Einschatzung und Abbildung
der Markterwartungen. Ist die fundamentale Einschatzung deutlich schlechter als das
augenblickliche Niveau des DAX, so wird die Bewertung im Zeitverlauf immer
herausfordernder (die Bewertung wirde sich in Abbildung 17 nach oben bewegen).
Anders gesagt: Der Markt hat relativ zum verwendeten Makroszenario ein zu positives
Bild bzw. eine zu hohe Gewinnerwartung. Das Modell kann somit zur Beantwortung der
folgenden Fragen benutzt werden:

= Was ist die fundamentale Entwicklung des DAX unter verschiedenen Annahmen
bezlglich der relevanten Verteilung?

=  Welche fundamentale Entwicklung ist bereits in das jetzige DAX-Niveau
eingeflossen bzw. eingepreist?

=  Was fiir eine Makroentwicklung muss stattfinden, damit das DAX-Niveau als unter-
bzw. Uberbewertet einzuschatzen ist?
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