GASTBEITRAG

Warum der Dax 2023 bisher
vor dem MDax liegt

Borsen-Zeitung, 3.10.2023
Der Dax hat seinen kleinen Bruder MDax
in den ersten neun Monaten des Jahres
2023 deutlich distanziert. Wahrend die
Large-Caps des Dax auf eine Performance
von 11% kommen, sind es bei den Mid-
Caps des MDax gerade mal 4%. Dax-Anle-
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ger durften sich im Juni sogar iiber ein
neues Allzeithoch freuen. Beim MDax
stammt das bisherige Jahreshoch aus dem
Februar und liegt 18% unter der histori-
schen Hochstmarke. Woher kommen
diese Unterschiede?

Beim Dax ist das 9-Monats-Plus von 11%
gleichbedeutend mit einem Anstieg um
1.463 Punkte. Vier Unternehmen haben
dazu einen Beitrag von mehr als 100 Index-
punkten geliefert. Absoluter Spitzenreiter
ist SAP mit einem Performancebeitrag von
378 Punkten. Beim MDax steht das Plus
von 4% fiir einen Anstieg um 958 Punkte.
Auffallend ist, dass beim Mid-Cap-Index 14
Unternehmen mehr als 100 Punkte beige-
steuert haben. Spitzenreiter ist Rheinme-
tall mit 379 Punkten, dicht gefolgt von der
Commerzbank mit 335 Punkten.

Der MDax stand in den ersten drei
Quartalen auf der Positivseite also besser
da als der Dax. Die Schwéche des MDax
zeigt sich erst auf der Negativseite. Hier
haben im Dax zwdlf von insgesamt 42
Unternehmen, die in den neun Monaten
zumindest tempordr im Leitindex gelistet
waren, einen negativen Performancebei-
trag generiert. Negativer Spitzenreiter ist
RWE mit minus 50 Indexpunkten. Die
schlechteste Performance weist Zalando
mit minus 36% auf.

Im MDax ist der Performancebeitrag
dagegen bei 29 von 59 (zumindest zeit-
weise vertretenen) Unternehmen negativ.
Mit Delivery Hero, Carl Zeiss Meditec,
Lanxess, Aroundtown, SMA Solar Techno-
logy, Encavis und Befesa haben gleich
sieben Werte den MDax um jeweils mehr
als 100 Punkte ausgebremst. Die prozen-
tualen Verluste liegen bei bis zu 50%.

Viele Marktteilnehmer wiirden sicher-
lich erwarten, dass sich die turnusmaf3i-
gen Indexanpassungen negativ auf den

MDax auswirken und dass hier ein weite-
rer Grund fiir die schwichere Gesamtleis-
tung des Mid-Cap-Index liegt. Verliert
dieser doch regelmifRig seine besten
Werte an den Dax. Auf den Aufsteiger
Rheinmetall trifft dies auch zu. Wére der
Riistungskonzern iiber den Marz hinaus
im MDax geblieben, hétte das weitere 81
Punkte an Performance bedeutet.

Im Gegenzug hat der MDax mit dem Ab-
steiger Fresenius Medical Care jedoch ein
neues Schwergewicht bekommen, welches
mit einem Plus von 13% ganze 187 Punkte
beigesteuert hat. In der Summe haben die
Indexanpassungen also sogar dafiir ge-
sorgt, dass der Abstand zwischen beiden
Indizes nicht noch grél3er geworden ist.

Volatilitat

Die schwéchere Performance des MDax
war dabei von hoheren Schwankungen
begleitet. In den ersten neun Monaten
liegt die Volatilitat des Dax bei 14%, die
des MDax bei 17%. Unterschiedliche Bran-
chenzusammensetzungen spielen dafiir
nur eine untergeordnete Rolle. Etwa ein
Viertel des Gewichts entféllt in beiden In-
dizes auf den Industriesektor. Zyklische
Konsumtitel und IT-Werte schaffen es bei
beiden Indizes in den knapp zweistelligen
Bereich. Einen grof3en Unterschied gibt es
nur bei den Finanzwerten (Dax 18%;
MDax 2%).

Auffallend sind die Unterschiede auf der
Ertragsseite. Wahrend die 12-Monats-Ge-
winne der Dax-Unternehmen zuletzt ein
neues Allzeithoch erreicht haben, liegen
diese bei den MDax-Firmen 25% unter
ihrem Rekordwert. Entsprechend weit ge-
offnet ist die Schere bei den Bewertungen:
Das historische KGV steht beim Dax bei 12,
beim MDax bei 36. Die zukiinftig erwar-
teten KGVs liegen mit 11 beziehungsweise
19 ndher zusammen. Die perspektivisch
erwartete Dividendenrendite spricht mit
3,6% gegeniiber 2,4% aktuell ebenfalls fiir
den Dax.

Geht es nach den Zahlen, ist und bleibt
der MDax das riskantere Investment. Das
unterstreichen auch die impliziten Volatili-
taten. Bei den drei am hochsten gewichte-
ten MDax-Werte Fresenius Medical Care,
Deutsche Lufthansa und Delivery Hero sind
diese allesamt hoher als bei den Dax-
Schwergewichte SAP, Siemens und Allianz.

Langfristig miissen die hoheren
Schwankungen jedoch nicht nachteilig
sein. Im Gegenteil. In der Historie wurden
die Anleger mit hoherer Performance fiir
die hohere Volatilitit entschadigt. Uber
die vergangenen 30 Jahre liegt die annua-
lisierte Performance des Dax bei 7,2%, die
des MDax bei 8,7%.



