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1. Literaturberblick zum CAPE

Literaturtberblick
zum CAPE

Anleger konnten in den letzten 100 Jahren mit US-
Aktien im Durchschnitt reale Wertsteigerungen von
jahrlich ca. 7% erzielen. Keine andere Anlageform —
weder Anleihen, Kasse, Gold oder Immobilien — bot ein
vergleichbares Renditepotenzial'. Gleichwohl unterliegt
der Aktienmarkt sehr starken Schwankungen und die
erzielbaren Wertzuwdchse hangen mafBgeblich vom
Investitionszeitpunkt ab. Fir Investoren stellt sich damit
die Frage, wie sich die Zukunftsperspektiven an den
Aktienmarkten moglichst treffsicher bestimmen lassen.

Bei einzelnen Aktien kann die fundamentale Bewertung
eines Unternehmens Aufschluss Uber das zukinftige
Kurspotenzial geben. Nach dem seit vielen Jahren
nachgewiesenen Value-Effekt erzielen niedrig bewertete
Value-Aktien signifikant hohere Wertzuwdchse als hoch
bewertete?. Doch lasst sich dieser Zusammenhang auch
auf ganze Aktienmarkte Ubertragen?

Die Harvard- und Yale-Professoren Campbell und
Shiller [1988] untersuchten dies erstmalig fir den US-
amerikanischen Gesamtmarkt. Hierzu errechneten
sie ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) fiur den S&P
500, indem sie den Indexkurs durch die aggregierten
Unternehmensgewinne aller im Index enthaltenen

Unternehmen dividierten. Sie fanden heraus, dass auf
Phasen hoher Marktbewertung in der Vergangenheit oft
renditeschwache Jahre folgten3.

Das klassische KGV weist jedoch zwei entscheidende
Nachteile auf. Zum einen sind die in der Praxis kaum
prognostizierbaren Unternehmensgewinne extrem
volatil. So schwankten die Gewinne des S&P 500 bspw.
zwischen 2009 und 2010 zwischen 7 und 77 Punkten.
Das aktuelle Gewinnniveau ist deshalb nicht zwangslau-
fig reprasentativ flr seine zukinftige Entwicklung. Zum
anderen erscheinen KGV gerade in Krisenjahren mit
lukrativen Einstiegsgelegenheiten aufgrund niedriger
oder negativer Unternehmensgewinne unattraktiv. In
solchen Phasen berlcksichtigt das KGV nicht das Ertrags-
steigerungspotenzial nach der Krise.

Bereits 1934 vermuteten Graham und Dodd, dass sich
bei Unternehmen zyklische Gewinnschwankungen nega-
tiv auf die Aussagekraft des KGV auswirken konnten. Sie
empfahlen deshalb, einen langfristigen Durchschnitt histo-
rischer Gewinne der letzten 7 bis 10 Jahre fir die Berech-
nung des KGV heranzuziehen. Campbell und Shiller [1998]
griffen diese Empfehlung auf und entwickelten ein zyklisch
adjustiertes Kurs-Gewinn-Verhaltnis (CAPE), das den aktu-
ellen Marktpreis ins Verhaltnis zu den durchschnittlichen
inflationsbereinigten Gewinnen der vorausgehenden zehn
Jahre setzt. Die zehnjahrige Betrachtungsperiode soll dabei
sicherstellen, dass die Gewinne Uber mehr als einen Gewinn-
zyklus gemittelt werden, die Inflationsbereinigung macht
die Gewinne auch in Hochinflationsphasen vergleichbar.
Das CAPE bewertet damit, ob ein Aktienmarkt im Vergleich
zu einem konjunkturzyklusbereinigtem Gewinnniveau — zu
dem er mit hoher Wahrscheinlichkeit zurtickfindet — hoch
oder niedrig bewertet ist.

Das CAPE notierte im amerikanischen Aktienmarkt von
1881-2015 Uberwiegend in einer Spanne zwischen 10 und
22 und kehrte dabei regelmaBig zu seinem historischen
Durchschnittswert von 16,6 zurlck (Abbildung 1). Diese
.Mean Reversion” erfolgt nach Campbell und Shiller
[1998] nicht Uber Gewinn-, sondern tber Preisanderungen,
was im Vergleich zum klassischen KGV zuverlassigere
langfristige Renditeprognosen ermaoglicht.
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Zyklisch adjustiertes Kurs-Gewinn-Verhaltnis (CAPE) im S&P 500 seit 1881
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Abbildung 1: Zusammenhang zwischen CAPE und S&P 500 Performance Index in USD im Zeitraum von 01/1881-05/2015. Phasen mit CAPE-Niveaus tber 22 sind blau und die jeweils folgenden

Stagnationsphasen rot hervorgehoben. Quelle: Shiller [2015] sowie eigene Berechnungen.

So brach das CAPE des S&P 500 seit 1881 lediglich vier-
mal deutlich aus seiner gewohnten Bandbreite nach oben
aus: 1901, 1928, 1966 und 1995. In all diesen Jahren
wurden plausible Argumente angefiihrt, weshalb alte
BewertungsmaBstdbe nicht mehr gelten sollten, bspw.
die Einfihrung der Massenproduktion, das Telefon, die
Abkehr vom Goldstandard, das Computerzeitalter oder
die Globalisierung*. Im Riickblick erwiesen sich diese Ar-
gumente als wenig stichhaltig: Jedes dieser Jahre markiert
bedeutende Héchststande des S&P 500. Investoren, die in
diese Uberbewertungen investierten, verbuchten in der
Regel Uber 10-20 Jahre reale Kursverluste.

Wahrend hohe CAPE niedrige Renditen ankindigten,
folgten auf attraktive CAPE und pessimistische Markt-
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stimmungen langfristig Gberdurchschnittliche Wertstei-
gerungen. Im S&P 500 unterschritt das CAPE nur dreimal
den Wert von 8: 1917, 1932 und 1980. Jedes dieser Jahre
markiert historische Tiefstdnde des S&P 500 — hohe reale
Renditen von durchschnittlich 10,5% p.a. folgten tber die
jeweils folgenden 15 Jahre®.

Der Zusammenhang zwischen dem CAPE und langfri-
stigen Folgerenditen lasst sich dabei nicht nur im S&P
500 beobachten. Untersuchungen von Bunn und Shil-
ler [2014], Keimling [2005] und Klement [2012] deuten
darauf hin, dass der Zusammenhang auch auf Sektor-
ebene, in weiteren internationalen Aktienmarkten und
in den Emerging Markets besteht.



2. Kritische Stimmen zum CAPE

Kritische Stimmen
zum CAPE

Nachdem das CAPE des S&P 500 in den letzten 20 Jahren
in nur 9 von 240 Monaten unterhalb seines langfristigen
Durchschnittswertes von 16,6 notierte, das mittlere CAPE
seit 1995 von 27,0 rund 60% Uber seinem langfristigen
Durchschnitt liegt und es selbst am Tiefpunkt im Marz
2003 niemals 20 unterschritt, mehren sich zuletzt jedoch
auch kritische Stimmen zum CAPE-Ansatz. Insbesondere
stellt sich die Frage, ob veranderte Ausschittungsquoten,
neue Bilanzierungsstandards oder sonstige strukturelle
Anderungen die Vergleichbarkeit von aktuellen mit
historischen CAPE einschranken. Auf diese Kritikpunkte
soll im Folgenden naher eingegangen werden.

Zeitraum Ausschittungsquote
1881-2015 57,2%
1881-1950 65,6%
1950-2015 50,0%
1990-2015 39,4%

2.1.  CAPE-Kritik I:
Ausschittungsquote

Im Zeitraum von 1881 bis 1950 schitteten die S&P 500-Un-
ternehmen 65,6% ihrer Ertrdge in Form von Dividenden
aus, seit 1990 waren es noch gerade einmal 39,4%. Die
sinkende Ausschiittungsquote eréffnet Unternehmen mehr
Spielraum fir Investitionen und Aktienrtickkaufe, was sich
in einem steigenden Gewinnwachstum niederschlagen
kénnte. Tatsachlich wuchsen die Unternehmensgewinne
(EPS) seit 1990 mit jahrlich durchschnittlich 2,7% deutlich
starker als von 1881-1950 mit 1,0% (Abbildung 2).

Dies bleibt fur die Vergleichbarkeit des CAPE nicht
ohne Folgen: Das CAPE bewertet einen Aktienmarkt
anhand seiner mittleren Gewinne der vorausgehenden
10 Jahre. Je starker die Gewinne wachsen, desto weiter
entfernt sich das aktuelle Gewinnniveau vom Gewinn-
durchschnitt, was sich — unter der Annahme dauer-
haft hoherer EPS-Wachstumsraten — in hoheren fairen
CAPE-Niveaus niederschlagen wirde. Insofern kénnten
die hoheren CAPE seit 1990 zumindest partiell auf eine
veranderte Ausschittungspolitik zurtickzufthren sein.

Um diesen Effekt zu bertcksichtigen, schlagen Shiller
und Bunn [2014] eine Adjustierung des CAPE um veran-
derte Ausschlttungsquoten vor. Hierzu berechnen die
Autoren das CAPE auf Basis (theoretischer) Total-Return-
EPS, die eine Ausschittungsquote von 0%, d.h. vollstandige
Aktienrtickkaufe, unterstellen. Unklar ist bislang jedoch, ob
diese Adjustierung die Aussagekraft des CAPE im S&P 500
tatsachlich erhoht. AuBerdem stellt sich die Frage, ob die
Adjustierung die Vergleichbarkeit des CAPE zwischen Lan-
dern mit unterschiedlichen Ausschiittungsquoten steigert.

EPS-Wachstum (real) Mittleres CAPE

1,7% 16,6
1,0% 14,4
2,4% 19,1
2,7% 25,3

Abbildung 2: Abgebildet ist der Median der monatlichen Ausschiittungsquoten, das arithmetische Mittel der rollierenden 10-jahrigen realen Gewinnwachstumsraten sowie das arithmetische CAPE-
Mittel im S&P 500 tber den jeweils angegebenen Zeitraum. Quelle: Shiller [2015] sowie eigene Berechnungen.
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2.2.  CAPE-Kritik II:
Bilanzierungsstandards

Ein weiterer von Siegel [2014] thematisierter Kritikpunkt
beschaftigt sich mit veranderten Bilanzierungsstandards.
Shiller berechnet das amerikanische CAPE auf Basis der
.reported earnings”, die lange als beste Beschreibung
der Wirtschaftskraft eines Unternehmens galten. Die
amerikanischen Bilanzierungsregelungen werden jedoch
zunehmend konservativer ausgelegt, bspw. durch die
2001 eingefuihrte Goodwill-Bilanzierung zu Marktpreisen,
die in Rezessionen zu Abschreibungen fiihrt, ohne dass
spatere Zuschreibungen zuléssig sind oder die fehlende
Maoglichkeit, Forschungskosten zu aktivieren. Insofern
kénnten die ,reported earnings” das tatsachliche
Ertragspotenzial der Unternehmen unterschatzen.

Siegel empfiehlt daher die Verwendung alternativer
und weniger konservativer GewinngréBen, bspw. die
vom Bureau of Economic Analysis veroffentlichten
NIPA-Earnings (National Income and Product Accounts),
die das Einkommen aller US-Unternehmen auch unter
Berilicksichtigung der im Ausland generierten Ertrage
widerspiegeln.

Die héheren NIPA-Earnings wirden die hoheren CAPE-
Niveaus der letzten Jahre tatsachlich relativieren. Auch
diese Kritik ist jedoch umstritten: So bilden die NIPA-
Earnings die gesamte US-Wirtschaft ab und nicht den
unterschiedlich zusammengesetzten S&P 500. Auch
verfigen die mehrfach rtickwirkend angepassten NIPA-
Earnings Uber keine vergleichbar lange Historie, um die
Theorie empirisch zu bestatigen®. Dartber hinaus sind
Anderungen der Bilanzierungsstandards kein Novum der
letzten Dekaden und das CAPE-Konzept einer zyklischen
Gewinnadjustierung erhalt erst durch die Glattung auch
auBergewohnlicher Ertragsjahre seinen Mehrwert.

2.3.  CAPE-Kritik Ill:
Grundsétzliche methodische Schwéchen
Neben sinkenden Ausschittungsquoten und abwei-

chenden Bilanzierungsstandards kann die Vergleich-
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barkeit des CAPE ebenso durch Strukturbriiche in der
Indexzusammensetzung eingeschrankt werden. Die
Annahme, dass ein mittleres 10-jahriges Gewinnniveau
die Ertragskraft eines Marktes addquat widerspiegelt,
setzt eine gleich bleibende Marktstruktur voraus. Dies
ist jedoch in kleineren Landern oder in Phasen mit struk-
turellen Anderungen nicht immer gegeben. Dies l&sst
sich am Beispiel des MSCI Griechenland, der zum Mai
2015 mit einem CAPE von 2 bewertet wurde, veran-
schaulichen: Die Zahl der Aktien des MSCI Griechen-
land schwankte in den letzten zehn Jahren zwischen 2
in 2013 und 21 in 2005. Bei derartigen Veranderungen
stellt sich die Frage, inwieweit die aggregierten Unter-
nehmensgewinne dieser unterschiedlichen Unterneh-
men die Ertragskraft der aktuell 10 im Index vertretenen
Unternehmen addquat widerspiegeln und inwiefern
eine Rickkehr zum zehnjahrigen Gewinndurchschnitt,
der maBgeblich durch hohe Ertrage einer nicht mehr
existierenden Finanzindustrie gepragt wurde, realistisch
ist. Ein Vergleich des MSCI Griechenland mit dem breiter
und strukturstabiler aufgestellten MSCI Griechenland
Investable Market Index (IMI) lasst auf Grund sechsfach
hoherer CAPE-Bewertungen erhebliche Zweifel aufkom-
men (Abbildung 3)”.

Dies konnte daflr sprechen, dass in Markten mit struk-
turellen Anderungen eher auf alternative Kennzahlen
zurtickgegriffen werden sollte. Ohnehin stellt sich die
grundsatzliche Frage, weshalb das CAPE zuklnftige
Renditen besser als andere fundamentale Indikatoren
prognostizieren sollte. So erscheint es zwar plausibel,
dass das CAPE klassischen Kurs-Gewinn- und Kurs-
Cashflow-Verhaltnissen aufgrund der hohen Volatilitat
bei Gewinnen und Cashflows tberlegen ist. Und auch
die Dividendenrendite dirfte sich als verlasslicher Indi-
kator kaum anbieten, da sie in den USA seit Jahrzehnten
rtcklaufig ist, was der fur die Prognose nétigen Mean-
Reversion-Annahme widerspricht. Dartber hinaus liegen
international starke Unterschiede bei der Dividenden-
politik vor.

Offen ist jedoch, wie stark der Zusammenhang zwi-
schen dem Kurs-Buchwert-Verhaltnis und zuktnfti-
gen Wertzuwachsen an den Aktienmarkten ausfallt.



2. Kritische Stimmen zum CAPE

B Aktienanzahl im MSCI Griechenland

20

21 Aktien

N 2005 nur 2 Aktien

in 2013

Mai 05 Mai07 Mai09 Mai1l Mail13 Mails

B CAPE - MSCI Griechenland

B CAPE - MSCI Griechenland IMI

Mai 05 Mai07 Mai09 Maill Mail3

Abbildung 3: Der linke Chart stellt die Anzahl der im MSCI Griechenland enthaltenen Aktien im Zeitverlauf seit 05/2005 dar. Der rechte Chart bildet das CAPE fur den MSCI Griechenland sowie
den breiteren MSCI Griechenland Investable Market Index (IMI) ab. Der strukturstabilere Investable Market Index bestand zu jedem Zeitpunkt aus mehr als 20 Aktien. Quelle: MSCI sowie eigene

Berechnungen.

Kurs-Buchwert-Verhaltnisse gelten auf Aktienebene
nicht nur als gangiger Value-Proxy, Buchwerte unter-
liegen auch deutlich geringeren Schwankungen als Un-
ternehmensgewinne, was eine 10-jahrige Glattung der
Buchwerte und die damit einhergehende, nicht unpro-
blematische Annahme einer konstanten Marktstruktur
der letzten zehn Jahre Uberflissig macht. Insofern lie-
gen insbesondere beim Kurs-Buchwert-Verhaltnis plau-
sible theoretische Griinde vor, die Kennzahl im Rahmen
der Bestimmung der langfristigen Aktienmarktperspek-
tiven ebenso zu beriicksichtigen.

Zusammenfassend stellen sich auf Basis der themati-
sierten Kritikpunkte damit primar drei Fragen, die im
Folgenden empirisch untersucht werden sollen:

Lasst sich der Zusammenhang zwischen dem

A

ternational beobachten und wie groBe fallen regionale

CAPE und langfristigen Folgerenditen auch in-

Unterschiede aus?

Verbessert die Adjustierung um unterschied-

B

und die internationale Vergleichbarkeit des CAPE?

liche Ausschuttungsquoten die Aussagekraft

C Erlaubt das CAPE verlasslichere Renditeschat-
zungen als andere Fundamentalkennzah-

len, auch unter BerUcksichtigung des Einflusses von
Strukturbrichen?

Inwieweit Bilanzierungsanderungen im US-Markt die
Aussagekraft des CAPE im S&P 500 beeinflussen, lasst
sich auf Basis historischer Daten kaum bewerten, wes-
halb dieser Fragestellung in der folgenden empirischen
Untersuchung nicht nachgegangen wird.
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Empirische
Auswertung

3.1. Datenbasis

Basis der Untersuchung bilden alle MSCI-Landerindices
mit mindestens 30 Jahren EPS-Daten im Zeitraum von
Dezember 1969 bis Mai 2015. Da das CAPE aufgrund der
zehnjahrigen Gewinnmittelung erstmalig im Dezember
1979 berechnet werden kann und die Ergebnisse zwi-
schen den untersuchten Indikatoren vergleichbar blei-
ben sollen, beginnen alle Auswertungen einheitlich im
Dezember 1979. Fir alle Indikatoren ohne zehnjahrige
Glattung stehen damit bis zu zehn Jahre Out-of-Sample-
Daten zu Verfligung, auf die ebenso eingegangen wird.
Es werden neben dem analog zu Shiller [2015] berechne-
ten CAPE und dem um Ausschittungsquoten adjustieren
CAPE_adj alle von MSCI verfugbaren Fundamental-
kennzahlen ausgewertet, d.h. neben dem klassischen
Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) auch das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV), das Kurs-Cashflow-Verhaltnis (KCV) und
die Dividendenrendite (DR). Negative Kennzahlen bleiben
im Rahmen der Untersuchung unbericksichtigt®.

Far den US-amerikanischen Aktienmarkt werden — so-

weit verfligbar — die Daten vom S&P 500 von Shiller
[2015] berticksichtigt, da diese Uber eine deutlich langere
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Historie ab 1881 verfligen. Um etwaige Unterschiede
zwischen dem MSCI USA und dem S&P 500 zu beleuch-
ten, werden neben dem MSCI USA seit 1979 auch die
Daten des S&P 500 seit 1979 ausgewiesen.

Die Lander werden je nach Indikator in bis zu zwei
Gruppen zusammengefasst. ,MSCl-Lander” umfassen
ausschlieBlich Beobachtungswerte der 17 MSCI-Lander-
indices. Sofern zusatzlich Shiller-Daten fir den S&P 500
seit 1881 vorliegen, wird dartber hinaus die Gruppe
LAlle Lander” ausgewiesen, die statt des MSCI USA seit
1979 den S&P 500 mit deutlich langerer Historie bertick-
sichtigt.

Um den Zusammenhang zwischen Fundamentalkenn-
zahlen und langfristigen Folgerenditen zu beurteilen,
werden in der bestehenden Literatur in der Regel feste
Prognosezeitraume von 10 oder 15 Jahren untersucht. Da
die realisierte Folgerendite jedoch maBgeblich von der Be-
wertung am Ende des Prognosezeitraums abhangt und
selbst relativ stabile Kennzahlen wie das CAPE regelmaBig
zwischen 10 und 25 schwanken, konnen Punkt-zu-Punkt-
Prognosen den wahren Zusammenhang verbergen. Inso-
fern beurteilen wir die langfristige Folgerendite anhand
der mittleren inflationsbereinigten Folgerendite Gber 10
bis 15 Jahre in lokaler Wahrung und inkl. Dividenden?®. Die
Inflationsbereinigung erfolgt auf Basis Uber Datastream
abgerufener regionaler Verbraucherpreisindices.

Im Folgenden werden die Zusammenhdnge zwi-
schen Bewertung und langfristigen Folgerenditen fur
das CAPE, das um die Ausschittungsquote bereinigte
CAPE_adj sowie das Markt-Buchwert-Verhaltnis naher un-
tersucht. Die Ergebnisse zu den anderen Indikatoren werden
aus Griinden der Ubersichtlichkeit in der anschlieBenden Zu-
sammenfassung beleuchtet.

3.2. CAPE

Im maximal zur Verfigung stehenden Datensample , Alle
Lander”, das 16 MSCI-Landerindices von 1979-2015
sowie den S&P 500 im Zeitraum von 1881-2015 umfasst,
wurde ein mittleres CAPE von 20,1 gemessen. In diesen



3. Empirische Auswertung

Start Maximum 75%
Australien Dez. 1979 30,2 19,8
Belgien Dez. 1979 31,9 19,6
Kanada Dez. 1979 60,1 27,7
Danemark Dez. 1979 64,8 30,7
Frankreich Sep. 1981 57.4 27,3
Deutschland Dez. 1979 57,4 23,0
Hongkong Okt. 1990 33,0 20,4
Italien Apr. 1994 53,5 25,6
Japan Dez. 1979 91,5 60,3
Niederlande Dez. 1979 37,9 16,4
Norwegen Dez. 1979 29,1 18,4
Singapur Dez. 1982 38,1 27,2
Spanien Jan. 1990 39,6 23,3
Schweden Dez. 1979 81,0 26,4
Schweiz Dez. 1979 56,9 25,8
UK Dez. 1979 26,9 18,0
USA Dez. 1979 45,6 24,4
S&P 500 seit 1979 Dez. 1979 44,2 26,1
S&P 500 seit 1881 Jan. 1881 44,2 20,1
MSCl-Lander Dez. 1979 91,5 24,6
Alle Lander 91,5 23,6

Relative Standardabweichung (Alle Lander)

Median Mittelwert 25% Minimum
16,5 17,2 14,3 7.7
14,6 15,4 11,2 4,8
19,4 21,4 14,5 6,0
24,1 24,5 14,1 4,0
19,5 21,9 14,5 6,1
17,9 20,6 15,1 7.8
18,7 18,3 15,8 8,5
21,5 22,1 10,2 6,2
38,1 43,2 23,9 15,8
12,6 14,8 10,5 4,6
14,1 15,7 12,2 6,8
21,8 22,1 16,6 9,8
15,6 18,3 12,3 6,4
20,6 23,0 16,8 4,8
19,6 21,9 15,6 71
15,0 15,3 12,6 6,0
19,6 20,3 14,1 6,4
21,1 21,4 15,2 6,6
16,0 16,6 11,7 4,8
18,3 21,0 13,6 4,0
17,7 20,1 13,2 4,0

30,3% 31,7%

Abbildung 4: Die Tabelle stellt die CAPE-Verteilung je Land im Untersuchungszeitraum seit Datenverfiigbarkeit (,, Start”) je Land dar. Das ,, Maximum® (,,Minimum®”) entspricht dem monatlich maximal
(minimal) aufgetretenen CAPE, ,75%" (,25%") stellt das 75% (25%)-Quartil dar. Das arithmetische Mittel (, Mittelwert”) ist erganzend zum ,Median” abgebildet. ,MSCI-Lander” umfassen alle
Einzellander ohne den S&P 500, wahrend ,Alle Lander” abweichend statt des MSCI USA den S&P 500 seit 01/1881 berticksichtigen. Um die Schwankungsbreite der regional unterschiedlichen mitt-
leren Bewertungsniveaus zu beurteilen, ist die relative Standardabweichung (Variationskoeffizient) fur die 17 Mittelwerte aller Lander der Gruppe ,Alle Lander” angegeben. Mittlere CAPE-Niveaus,
die im S&P 500 in rollierenden 35-Jahresperioden seit 01/1881 noch nicht beobachtet wurden, sind fett markiert (in Italien, Singapur und Frankreich fiihren die aus Griinden der Datenverfiigbarkeit
kirzeren Zeitraume zu weiteren CAPE-Grenzen im S&P 500 und stellen somit keine AusreiBer dar). Die grau formatierten Zeilen ,USA” (MSCI USA), ,,S&P 500 seit 1979" (S&P 500 seit 12/1979 auf
Basis der Shiller-Daten) sowie , MSCI-Lander” (nur MSCl-Lander) sind lediglich informativ dargestellt und flieBen nicht in , Alle Lander” ein. Quelle: MSClI, Shiller [2015] sowie eigene Berechnungen.

17 Einzellandern zeigen sich dabei stark unterschiedliche
mittlere CAPE-Niveaus, die von 14,8 in den Niederlanden
bis zu 43,2 in Japan reichen und Uber alle Lander mit
einer relativen Standardabweichung von 31,7% schwan-
ken. Die Abweichungen zwischen den Landern und zum
mittleren CAPE von 16,6 im S&P 500 seit 1881 kdnnten
u.a. aus einem zu kurzen Untersuchungszeitraum resultie-
ren. So umfasst der Zeitraum von 1979-2015 lediglich 35
Jahre. Betrachtet man die mittlere Bewertung rollierender
35-Jahresperioden im S&P 500 seit 1881, wurden ebenso
unterschiedliche mittlere CAPE von 12,3 bis 21,4 ge-
messen. Hiermit wurde die Gberwiegende Mehrzahl der
gemessenen Landerdurchschnittswerte bereits in einem
vergleichbar langen Zeitraum im S&P 500 beobachtet, le-
diglich Danemark und Japan weichen deutlich von den
US-Erfahrungswerten ab (Abbildung 4).

Insgesamt zeigen sich jedoch nicht nur regional stark un-
terschiedliche, sondern auch tendenziell hbhere Bewer-

tungen als im S&P 500 seit 1881. So wurden sowohl der
amerikanische Aktienmarkt als auch ,MSCI-Lander” von
1979 bis 2015 im Mittel mit einem CAPE von knapp Uber
20 bewertet. Dies entspricht einem Bewertungsaufschlag
von ca. 30% im Vergleich zum mittleren CAPE von 16,6 des
S&P 500 seit 1881. Der Aufschlag kénnte auf geringe Akti-
enmarktrenditen oder héhere faire Bewertungsniveaus in-
folge regionaler bzw. zeitraumspezifischer Besonderheiten
zurlckzufihren sein. Um dies zu beantworten, wird im Fol-
genden der Zusammenhang zwischen dem CAPE und den
jeweils durchschnittlichen Renditen der folgenden 10 bis
15 Jahre untersucht.

In allen Einzelldndern konnte ein Zusammenhang zwi-
schen der fundamentalen Bewertung und den langfristi-
gen Folgerenditen nachgewiesen werden. Mit Ausnahme
von Danemark folgten in jedem Land auf niedrige CAPE
von unter 15 stets héhere Wertzuwachse als auf hohe
CAPE. Diese Aussage trifft trotz unterschiedlicher und
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0-10 10-15 15-20 20 - 25 25 -30 >= 30 R2
2 Min Max Min Max Max Min Max Min Max Min Max
Land # R Kor s Med Joo  # oo Med 7oy # 750  # o50p Med oo # gopp Med oo # 5o Med go  #A
Australien 246 0,85 -0,91 19%1120% 1% 19 5% 85% 4 103 74% 2% 98 2% 499 S% 25 4% 360 2% 1 0,00
. 14% 19% 6% 16% 15% -1% 12% -4% -1% -4% -3%
Belgien 206 067 083 1o [OHE %% 42 % on% (% w2 b 77w (36 52 g% vew jok 47 3% 0B 1% s N [GHCY s oo
5% 9% 2% 9% 10% 8% 10% 6% 8% 2% 6%
Kanada 246 0,01 023 g 73% s 22 g 76% g 102 10% 53 BX 939 100 25 0% 700 5% 14 2% 53% 6% 30 002
Danemark 246 023 0,50 [ 103% 1% 71 5% 91% 3% 40 80% Jot 45 706 91% 1% 12 2% 414% 5% 25 2% 66% 40 53 004
. 13% 15% 1% 15% 14% 4% 12% 2% 10% -2% 2%
Frankreich 225 0,69 -0,87 3. NSNS . 26 .. MENSGEN . 18 84% g5 85 o 83% 159 46 o0 94% j00 23 (o [02%I7, 27 000
9% 1% 7% 13% 1% 5% 8% 4% 5% -2% 3%
Deutschland 246 0,85 -0,94 o 102% .00 39 g 101% g0 44 71% goe 86 o 63% 7o 36 4o 39% 1o 4 o[ 07%| 7, 37 001
Hongkong 116 0,90 -093 % 11,0% (2% 3 1% 85% 0* 19 64% 5% 51 F% 500 6% 33 4% 439 5% 3 3% 27% 3% 2 000
Italien 74 098 -0,98 64% Joe 29 o0 40% S 11 %% 09% 2% 5 3X134% 1% 29 001
10% 6% 8% 1% 6% -7% 4%
Japan 246 0,90 -0,89 93% 100 25 % 73w B 22 1% adw 5% 7 [l 1o S
. 1% 18% 7% 15% 7% 2% 3% -1% 1% -2% 0%
Niederlande 246 0,90 -0,95 15%-16% 76 g 10,6% 5, 102 6,1% o0 25 500 125%13, 5 i [ROEEE . 13 5. JEEE . 25 NO03
Norwegen 246 0,30 -0,49 ;Zf’ 10,7% SZ/" 28 90 72% G911 70% 09° 72 2% 66% gr 23 i 47% g 12 -0,01
. 10% 10% 6% 10% 9% 3% 7% 1% 6% 1% 5%
Singapur 210 0,72 -0,85 oo 98% 00 1 79 74% go 12 67% gop 23 Loy 44% 5o 61 340 34% o0 66,4 23% 3, 47 001
. 14% 14% 10% 13% 1% 4% 6% 2% 4% -1% 2%
Spanien 125 0,99 -0,99 14% 14,1% 14% 3 qq0 116% 15, 64 9.7% 100 20 5o 5.1% 5o 7 305 31% 4o 5 9 08% {5 26 001
Schweden 246 0,78 -0,93 }ZZj:-fng 34 2% NHagw 5% 37 13,0% 2% 56 117 12,59 150 55 19% 11,00 2% 21 )% 51% 20 43 005
. 7% 15% 14% 8% 10% 6% 8% -1% 5%
Schweiz 246 058 -0,88 [y 109% 129% 3% 43 114% 5% 76 5% 90% 19% 27 5% 68% 5% 13 1% 13% % a1 001
1% 12% 10% 1% 3% 0% 1%
UK 246 0,86 -0,96 1% 123% 97% 12% 66 62% 19 90 1% 12% 3% 25 05% 1o 12 0,01
USA 246 0,83 -0,95 . [11:6% 208 1% 47 b low 68 o 14 1 S0M08 % 37
S&Ps. 1979 246 0,82 -096 .. Ai7% S0 PSRN 1000 42 9,6% o0 56 o 206039% 2 16 1o |-0,3% 6 -
7% 16% 12% -2% -1% 5% -2% 2%
S6Ps. 1881 1433 046 -0,66 0 105% 80% 5% ass 1% 619 12% 408 2% Teiam sk as 2 foam e s [EGGE
MSCl-Lander 3702 0,58 -0,75 - : 9,3% |5¢; 890 8% o0 954 lop 4 5% 4% 12% 266 70 N08%|1 " sea -
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Abbildung 5: Abgebildet ist die durchschnittliche Rendite (Median, ,Med") tber die jeweils folgenden 10-15 Jahre in Abhangigkeit vom CAPE je Land sowie die statistische Starke des Zusammen-
hangs anhand des ,,R2" und der Korrelation (,,Kor”). Alle Renditeangaben in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertréagen, annualisiert und mit lokalen CPI-Preisindices (Quelle: Datastream) inflations-
bereinigt. Die Untersuchung der Einzellander umfasst den Zeitraum 12/1979-05/2015, sofern die nétigen Fundamental- und Performance-Daten vorlagen (Quelle: MSCI, eigene Berechnungen). Fir
die USA wurden zusétzlich die Daten des S&P 500 seit 01/1881 berticksichtigt (Quelle: Shiller [2015], eigene Berechnungen). Die letzte bertcksichtigte Performanceperiode umfasst den Zeitraum
05/2000-05/2015. Die Zeile , Alle Lander” berticksichtigt alle 4889 Untersuchungsmonate (,#"). Die ,Min“- und ,Max"-Spalten stellen das im jeweiligen Land beobachtete Minimum und Maximum
bzw. die ,25%"- und , 75% “-Quartile der Folgerenditen dar. Die grau formatierten Zeilen ,, USA” (MSCI USA), ,S&P's. 1979" (S&P 500 seit 12/1979 auf Basis der Shiller-Daten) sowie , MSCI-Lander”
(nur MSCI-Lander) sind lediglich informativ dargestellt und flieBen nicht in ,, Alle Lander” ein. Die Spalte ,,R2 A" gibt an, wie stark sich das R2 von , Alle Lander” ohne das jeweilige Land verandert.

vergleichsweise kurzer Untersuchungszeitraume mit
lediglich zwei unabhadngigen 10-15-Jahresperioden,
unterschiedlicher Bilanzierungsstandards und regio-
naler Besonderheiten auch fur die Gesamtheit aller 17
untersuchten Lander zu: Auf attraktive CAPE-Niveaus
von unter 10 folgten in der Gruppe , Alle Lander” mit
4889 Untersuchungsperioden im Mittel jahrliche Wert-
zuwachse von 11,7% Uber die folgenden 10 bis 15 Jahre.
Im ungunstigsten Fall wurden noch immer jahrliche
Folgerenditen von real 4,9% gemessen (Kanada). Die
Mehrzahl der Folgerenditen lag zwischen 9,9% und
13,9% (Abbildung 5).

Wadhrend auf attraktive Bewertungen hohe Wertzu-
wachse folgten, fihrten CAPE-Niveaus von Uber 30 zu
geringen realen Wertsteigerungen von durchschnittlich
lediglich 0,5%. Hervorzuheben ist hierbei der zu ande-
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ren Aktienmarkten gering korrelierte japanische Akti-
enmarkt, der sowohl durch Gberdurchschnittlich hohe
Bewertungen von z.T. Uber 50 als auch durch extrem
negative Folgerenditen auffallt und den internationalen
Zusammenhang zwischen CAPE und langfristigen Fol-
gerenditen hierdurch insgesamt erganzt (Abbildung 6).
Ohne den japanischen Aktienmarkt wirde das R? der
Landergruppe , Alle Lander” mit 0,42 um 0,07 schwa-
cher ausfallen. Dem gegentber reduzieren die USA,
Schweden und Danemark tendenziell den Zusammen-
hang zwischen dem CAPE und langfristigen Folgeren-
diten. Ohne diese Markte wirde das R? aller Lander
auf 0,69 steigen. Der negative Beitrag des US-Marktes
resultiert hierbei vordergrindig aus den niedrigeren
Bewertungen von 1881 bis 1979, im Falle von Schwe-
den und Danemark kénnten Strukturbriiche den abge-
schwachten Zusammenhang erklaren.
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+ Alle Lander - S&P 500 seit 1881 « Schweden e Danemark e Japan
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Abbildung 6: Zusammenhang zwischen dem CAPE und den Renditen der 1015 Folgejahre im Zeitraum 01/1881-05/2015 (S&P 500) sowie 12/1979-05/2015 (sonstige MSCI-Lander). Die drei Lander
mit dem groBten absoluten R2-(A)-Einfluss sowie Japan sind exemplarisch hervorgehoben. Alle Renditeangaben inflationsbereinigt, in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertragen sowie annualisiert. Die
Regressionsfunktion bezieht sich auf , Alle Lander”. Quelle: S&P 500: Shiller [2015], tbrige Lander: MSCI sowie eigene Berechnungen.

Da das CAPE den aktuellen Kurs ins Verhaltnis zu seinem des Indikators sowie dessen Vergleichbarkeit mit
vorausgehenden 10-jahrigen Gewinndurchschnitt setzt, der eigenen Historie und anderen Landern im Falle
erscheint es wahrscheinlich, dass sich die Aussagekraft von Strukturbriichen im Index, bspw. auf Grund von

MSCI-Landerindex Gewinnwachstum A zum US-Ge.Wmn- Anzahl Aktien im MSCI-Landerindex
(1969-2015) wachstum seit 1871 Mininum Maximum Differenz

Australien 1,6% 0,2% 47 89 47%
Belgien 1,0% 0,8% 11 22 50%
Kanada 2,0% 0,2% 76 119 36%
Danemark 3,2% 1,4% 11 25 56%
Frankreich 0,8% 1,0% 54 78 31%
Deutschland 1,9% 0,0% 45 69 35%
Hongkong 5,1% 3,2% 28 54 48%
[talien 1,9% 0,1% 23 68 66%
Japan 1,4% 0,5% 266 398 33%
Niederlande 0,9% 1,0% 19 27 30%
Norwegen 3,7% 1,8% 8 25 68%
Singapur 3,8% 2,0% 27 41 34%
Spanien 1,8% 0,1% 22 35 37%
Schweden 5,8% 4,0% 28 49 43%
Schweiz 1,9% 0,1% 31 55 44%
UK 1,1% 0,7% 102 160 36%
USA 1,9% 0,1% 316 638 50%

Abbildung 7: Die realen geometrischen Gewinnwachstumsraten der MSCl-Lénderindices wurden annualisiert in lokalen Wéhrungen und soweit verfligbar ab 12/1969-05/2015 berechnet. Die in den
MSCl-Indices enthaltenen minimalen und maximalen Aktienzahlen sowie die prozentuale ,Differenz” zwischen beiden Werten basieren je nach Datenverfliigbarkeit in der Regel auf dem Zeitraum
03/1994-05/2015 (Quelle: MSCI sowie eigene Berechnungen). Das ,, A zum US-Gewinnwachstums seit 1871 stellt die Abweichung zum Gewinnwachstum des S&P 500 von jahrlich 1,8% im Zeitraum
01/1871-05/2015 dar. Quelle: Shiller [2015] sowie eigene Berechnungen.
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signifikanten Anderungen der Branchengewichtungen
oder der Unternehmenszusammensetzung, sowie im
Falle von deutlich abweichenden Gewinnwachstumsraten
reduziert. Tatsachlich verbuchte Danemark im fir die
Untersuchung relevanten Zeitraum von 1969-2015 mit
jahrlich 3,2% ein deutlich héheres Gewinnwachstum als
der US-amerikanische S&P 500 (1,8%). Dartber hinaus
sank die Anzahl der im MSCI Danemark enthaltenen Aktien
seit 1994 von Uber 20 auf gerade einmal 11 Aktien im Jahr
2011 (Abbildung 7). Das Healthcare-Sektorgewicht stieg
durch das Unternehmen Novo Nordisk im gleichen Zeitraum
von 10% auf 60%. Unterliegt ein Index derart groBen
strukturellen Anderungen, stellt sich die Frage, ob das
Gewinnniveau der letzten 10 Jahre Uberhaupt reprasentativ
fur die zukinftige Entwicklung sein kann und das CAPE die
fundamentale Starke eines Marktes tberhaupt noch sinnvoll
beurteilen kann. Neben Danemark zeigten auch Hongkong,
Norwegen, Singapur und Schweden Abweichungen von
tber 1% vom US-amerikanischen Gewinnwachstum. Ohne
diese Lander wirde das R? der Landergruppe , Alle Lander”
von 0,49 auf 0,58 steigen. Die gleiche Verbesserung erzielt
die Entfernung aller Markte mit Sektorveranderungen von

-5,7% -5.2%

%

-11,1%

-70,8%

-20%
-40%
-51,0%
-60%
-63,9%
80% W @ max. Drawdown Uber 3 Folgejahre
B @ max. Drawdown dber 15 Folgejahre
max. Drawdown Uber 3 Folgejahre
0-10 10-15 15-20

“12,4% -13,6%

Uber 10% in den letzten zwei Jahrzehnten, d.h. Australien,
Belgien, Kanada, Danemark, Italien, Niederlande,
Norwegen und Schweden. Auch die Entfernung mehrfach
auffalliger Markte — im Hinblick auf Gewinnwachstum,
Sektorveranderungen und Unternehmenszahlen -
verbessert den Gesamtzusammenhang im gleichen
Umfang. Die Ergebnisse deuten damit darauf hin, dass
die Qualitat von CAPE-basierten Renditeprognosen mit
zunehmenden strukturellen Anderungen in einem Markt
abnimmt.

Aus Investorensicht ist neben einer moglichst verlasslichen
Renditeschatzung auch die Beurteilung zuktnftiger Markt-
risiken von Relevanz. Insofern stellt sich die Frage, ob sich
auch Risiken anhand der fundamentalen Bewertung schat-
zen lassen. Im Weiteren wird deshalb untersucht, welche
maximalen Drawdowns in Abhangigkeit vom CAPE in allen
Landern auf die jeweils folgenden 3 sowie 15 Jahren folg-
ten. Wie Abbildung 8 verdeutlicht, konnten in der Vergan-
genheit in allen Bewertungsintervallen auf Dreijahressicht
Rickschlage von Uber -50% beobachtet werden. Eine at-
traktive Bewertung schitzte damit nicht zwangslaufig vor

-23,1% -22,3%
L0pa -28,8%
-39,5%
-72,7% = 0
74,4% 76,8%
20-25 25-30 >= 30

Abbildung 8: Zusammenhang zwischen dem CAPE und den jeweils folgenden max. Drawdowns in ,Allen Landern” im Zeitraum 01/1881-05/2015 (S&P 500) sowie 12/1979-05/2015 (16 sonstige
MSCI-Lénder). Der maximale Drawdown Uber 3 bzw. 15 Jahre entspricht dem gréBtmaglichen Wertverlust, den ein Investor bei einer Investition zu einem bestimmten Zeitpunkt tber die folgenden
3 bzw. 15 Jahre, ausgehend vom Datum an dem die jeweilige Bewertung vorlag, erlitten haben konnte. Alle Renditeangaben sind inflationsbereinigt, in lokaler Wahrung inkl. Dividendenertragen.

Quelle: S&P 500: Shiller [2015], tbrige Lander: MSCI sowie eigene Berechnungen.
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groBeren Verlusten im Aktienmarkt. Gleichwohl nahmen
die maximalen Drawdowns mit steigender Bewertung si-
gnifikant zu. So wurden auf CAPE-Niveaus von unter 10
im ungUnstigsten Fall Ruckschlage von -51,0% Uber die
nachsten drei Jahre beobachtet, auf hohe Bewertungen
mit CAPE-Niveaus Uber 30 folgten mit -76,8% ungleich
hohere Riickschlage. Auch die durchschnittlichen maxima-
len Drawdowns Uber die jeweils folgenden 3 bzw. 15 Jahre
zeigten den gleichen Zusammenhang: Hohere Bewertun-
gen gingen mit einem gréBeren Rickschlagspotenzial ein-
her. Dass dies fur jeden einzelnen Markt individuell gilt,
ist aufgrund der hohen Korrelation zwischen CAPE und
Aktienmarktentwicklung nicht Gberraschend, dass dies je-
doch fur , Alle Lander” gilt, spricht fir einen international
vergleichbaren Zusammenhang.

Zusammenfassend konnte nicht nur im S&P 500 seit 1881,
sondern auch international seit 1979 ein starker Zusam-
menhang zwischen dem CAPE und langfristig folgenden
Wertzuwachsen und Verlustrisiken beobachtet werden. Be-
zUglich der internationalen Aussagen ist dabei anzumerken,
dass der Untersuchungszeitraum von 1979-2015 lediglich
zwei unabhangige 10-15-Jahresperioden umfasst. Ob ver-

m CAPE (Mittelwert 16,6)
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schiedene Lander unterschiedliche faire CAPE-Niveaus auf-
weisen, lasst sich deshalb empirisch kaum beantworten. Da
auf ahnliche Bewertungen international zumeist vergleich-
bare langfristige Renditen wie auch vergleichbare Verlustrisi-
ken folgten und die Globalisierung zu einer Harmonisierung
von Rechnungslegungsstandards und Investorenverhalten
fuhrt, erscheint es wahrscheinlich, dass — zumindest in
Markten mit einer konstanten und vergleichbaren Struktur
— ein international vergleichbarer Zusammenhang besteht.
Generell scheint die Vergleichbarkeit zur eigenen Historie
und zwischen Landern mit strukturellen Anderungen ab-
zunehmen. Im Folgenden wird daher untersucht, ob eine
Bereinigung des CAPE um verschiedene Ausschittungs-
guoten die Aussagekraft des Indikators noch verbessert.

3.3 Um Ausschittungsquoten
bereinigtes CAPE (CAPE_adj)

Das um veranderte Ausschittungsquoten bereinigte
CAPE_adj setzt den Marktpreis ins Verhaltnis zu einem
theoretischen Total-Return-Gewinn-Index, der mit einer
konstanten Ausschiittungsquote von 0% eine vollstandige

m um Ausschiittungsquote bereinigtes CAPE_adj (Mittelwert 20, 1) H

|
l

1956 1971 1986 2001

Abbildung 9: CAPE im Vergleich zum CAPE_adj im S&P 500 im Zeitraum von 01/1881-05/2015. Die angegebenen Mittelwerte beziehen sich auf den Gesamtzeitraum. Quelle: Shiller [2015] sowie

eigene Berechnungen.
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Start Maximum 75%
Australien Dez. 1979 35,7 23,7
Belgien Dez. 1979 38,4 23,7
Kanada Dez. 1979 65,1 30,5
Danemark Dez. 1979 67,9 33,4
Frankreich Sep. 1981 62,3 30,8
Deutschland Dez. 1979 62,0 25,6
Hongkong Okt. 1990 39,0 24,0
Italien Apr. 1994 58,9 29,7
Japan Dez. 1979 96,3 63,6
Niederlande Dez. 1979 42,4 19,7
Norwegen Dez. 1979 33,3 21,0
Singapur Dez. 1982 41,0 29,6
Spanien Jan. 1990 45,3 26,6
Schweden Dez. 1979 86,5 29,3
Schweiz Dez. 1979 61,5 28,0
UK Dez. 1979 30,8 21,3
USA Dez. 1979 49,6 26,6
S&P 500 seit 1979 Dez. 1979 48,1 28,5
S&P 500 seit 1881 Jan. 1881 48,1 23,9
MSCI-Lander Dez. 1979 96,3 27,7
Alle Lander 96,3 26,8

Relative Standardabweichung (Alle Lander)

Median Mittelwert 25% Minimum
20,4 20,8 17,7 9,7
18,2 19,2 14,7 5,7
22,1 24,2 17,2 7,4
25,9 26,8 16,7 5,2
21,6 24,8 17,5 8,4
20,3 23,0 17,1 9,4
21,9 21,5 18,8 10,1
24,7 25,3 12,6 7,7
39,7 45,5 26,3 18,1
15,2 17,7 13,2 6,3
16,7 18,0 14,3 8,4
24,1 24,4 18,3 10,5
18,7 21,6 15,3 8,2
23,9 25,8 19,2 6,2
21,7 24,1 17,5 8,3
18,0 18,2 15,2 8,0
22,3 23,1 17,4 8,3
24,0 24,2 18,1 8,4
19,9 20,1 15,2 6,6
21,1 23,8 16,3 5,2
20,8 23,1 16,0 5,2

24,7% 26,9%

Abbildung 10: Die Tabelle stellt die CAPE_adj-Verteilung je Land im Untersuchungszeitraum seit Datenverfuigbarkeit (, Start”) dar. Das , Maximum* (,,Minimum*) entspricht dem monatlich maximal
(minimal) aufgetretenen CAPE_adj, ,75%" (,25%") stellt das 75% (25%)-Quartil dar. Das arithmetische Mittel (, Mittelwert"”) ist erganzend zum ,Median” abgebildet. ,MSClI-Lander” umfassen
alle Einzellander ohne den S&P 500, wahrend , Alle Lander” abweichend statt des MSCI USA den S&P 500 seit 01/1881 berticksichtigen. Um die Schwankungsbreite der regional unterschiedlichen
mittleren Bewertungsniveaus zu beurteilen, ist die relative Standardabweichung (Variationskoeffizient) fr die 17 Mittelwerte aller Lénder der Gruppe , Alle Lander” angegeben. Mittlere CAPE_adj-
Niveaus, die im S&P 500 in rollierenden 35-Jahresperioden seit 01/1881 noch nicht beobachtet wurden, sind fett markiert (in Italien und Frankreich fiihren die aus Griinden der Datenverfiigbarkeit
kirzeren Zeitraume zu weiteren CAPE_adj-Grenzen im S&P 500 und stellen somit keine AusreiBer dar). Die grau formatierten Zeilen ,,USA” (MSCI USA), ,,S&P 500 seit 1979" (S&P 500 seit 1979 auf
Basis der Shiller-Daten) sowie , MSCI-Lander” (nur MSCl-Lander) sind lediglich informativ dargestellt und flieBen nicht in , Alle Lander” ein. Quelle: MSClI, Shiller [2015] sowie eigene Berechnungen.

Reinvestition der Unternehmensgewinne bzw. vollstan-
dige Aktienrlickkaufe unterstellt. Die Reinvestition aller
Unternehmensgewinne fihrt zu héheren Gewinnwachs-
tumsraten, was sich in ca. 20% hoéheren Bewertungsni-
veaus im Vergleich zum klassischen CAPE niederschlagt
(Abbildung 9).

Analog zu den vorausgehenden Erkenntnissen notiert das
mittlere CAPE_adj des S&P 500 in der jingeren Vergangen-
heit seit 1979 mit 24,2 deutlich Uber seinem historischen
Durchschnitt von 20,1 seit 1881. Diese Uberbewertung von
20% fallt jedoch geringer als beim CAPE aus (29%). Inso-
fern lieBe sich nur ca. ein Drittel der vergleichsweise hohen
Bewertung der letzten Jahrzehnte auf eine veranderte Aus-
schittungspolitik zurtickfhren. Doch verbessert die Adju-
stierung auch die Vergleichbarkeit zwischen Aktienmarkten?

Uber , Alle Lander” wurde ein mittleres CAPE_adj von
23,1 gemessen, wobei sich international wiederum deutli-
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che Unterschiede zeigen, die von 17,7 in den Niederlanden
bis zu 45,5 in Japan reichen. Die Mehrzahl der beobachte-
ten Mittelwerte wurde bereits in einer vergleichbar langen
35-Jahresperiode im S&P 500 seit 1881 beobachtet. Je
nach Zeitpunkt zeigen sich im S&P 500 mittlere CAPE_adj-
Niveaus zwischen 16,1 und 24,2. Damit wurden in Ka-
nada, Danemark, Japan, Singapur und Schweden mittlere
CAPE_adj-Bewertungen gemessen, die im S&P 500 (bis-
lang) nicht auftraten (Abbildung 10).

Die mittleren CAPE_adj Niveaus schwankten dabei Uber alle
Lander mit einer relativen Standardabweichung von 26,9%
weniger stark als beim klassischen CAPE (31,7%), was daftr
sprechen kénnte, dass eine Bereinigung um Ausschiittungs-
guoten die internationale Vergleichbarkeit des CAPE erhoht.

Im Hinblick auf die Prognosefahigkeit des CAPE_adj
scheint sich dies jedoch nicht zu bestatigen (Anhang 1).
Der Zusammenhang zwischen dem CAPE_adj und lang-
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fristigen Folgerenditen ist mit dem klassischen CAPE
weitgehend vergleichbar, d.h. auf attraktive Bewertun-
gen folgten zwar deutlich hdhere Wertzuwachse als auf
hohe Bewertungen. Das CAPE_adj scheint jedoch weder
im Hinblick auf R2 noch Korrelation dem klassischen CAPE
tberlegen. Dies gilt sowohl fur einzelne Lander, in denen
sich das R2in 9 von 16 Landern verschlechtert, als auch ftir
die beiden untersuchten Landergruppen.

Auch die Drawdowns in Abhangigkeit von der Bewertung
zeigen keine nennenswerten Unterschiede zum CAPE und
wurden deshalb nicht abgebildet. Empirisch konnten damit
keine Hinweise fir eine Uberlegenheit des um Ausschiit-
tungsquoten adjustierten CAPE_adj gefunden werden.

3.4. Kurs-Buchwert-Verhdéltnis (KBV)

Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) setzt den Preis eines
Landerindices ins Verhaltnis zu den kumulierten Buchwer-
ten aller im Index enthaltenen Unternehmen. Da flr den
S&P 500 keine Kurs-Buchwert-Verhaltnisse ab 1881 vor-

Start Maximum 75%
Australien Dez. 1979 3,2 2.1
Belgien Dez. 1979 3,5 2.1
Kanada Dez. 1979 3,3 2.1
Danemark Dez. 1979 5,4 2,7
Frankreich Sep. 1981 4,6 2,2
Deutschland Dez. 1979 4,5 2,2
Hongkong Okt. 1990 3,3 1,8
Italien Apr. 1994 4,3 2,3
Japan Dez. 1979 5,2 2,3
Niederlande Dez. 1979 4,2 2,3
Norwegen Dez. 1979 3,4 2,0
Singapur Dez. 1982 2,6 1,9
Spanien Jan. 1990 3,6 2,6
Schweden Dez. 1979 6,2 2,5
Schweiz Dez. 1979 53 2,8
UK Dez. 1979 4,2 2,4
USA Dez. 1979 5,8 2,9
MSCI-Lander 6,2 2,3

Relative Standardabweichung (MSCI-Lander)

liegen, basieren die folgenden Auswertungen ausschlieB3-
lich auf MSCI-Daten.

In den MSCI-Landern wurde im Zeitraum von 1979-2015
ein mittleres KBV von 2,0 gemessen. Dabei zeigten sich
regional unterschiedliche mittlere KBV-Niveaus, die von
1,6 in Hongkong bis 2,5 im US-Markt reichen. Mit einer
relativen Standardabweichung von 12,6% unterschei-
den sich die mittleren Bewertungsniveaus der 17 MSCI-
Indices jedoch weniger stark als beim CAPE (31,7%) oder
CAPE_adj (26,9%), was auf einen stabileren Zusammen-
hang hindeutet (Abbildung 11).

Der Zusammenhang zwischen dem KBV und langfristi-
gen Folgenrenditen tritt dabei dhnlich stark wie beim
CAPE zu Tage. So folgten sowohl in jedem einzelnen
Land, als auch in allen Landern auf niedrige Bewertun-
gen deutlich héhere Wertzuwachse als auf hohe Bewer-
tungen (Abbildung 12).

Im Gegensatz zum CAPE wurden extrem hohe
Bewertungsniveaus jedoch nicht ausschlieBlich in Japan

Median Mittelwert 25% Minimum
1,8 1,8 1,5 0,8
1,6 1,6 1,3 0,5
1,8 1,9 1,5 0,8
2,1 2,2 1,5 0,5
1,6 1,8 1,4 0,6
1,8 1,9 1,5 1,0
1,6 1,6 1,3 0,8
1,8 1,8 1,0 0,6
2,0 2,2 1,6 0,9
1,7 1,8 1,2 0,5
1,7 1,8 1,5 0,9
1,7 1,7 1,5 0,8
1,6 1,9 1,3 0,8
2,2 2,2 1,7 0,5
2,2 2,3 15 0,8
1,9 2,0 1,7 0,8
2,4 2,5 1,9 1,0
1,8 2,0 1,4 0,5

12,8% 12,6%

Abbildung 11: Die Tabelle stellt die KBV-Verteilung je Land seit dem ,Start”-Datum dar. Das ,Maximum* (,, Minimum®) entspricht dem monatlich maximal (minimal) aufgetretenen KBV. ,75%"
(,25%") stellt das 75% (25%)-Quartil dar. Das arithmetische Mittel (, Mittelwert”) ist erganzend zum ,Median” abgebildet. , MSCI-Lander” umfassen alle Einzellander. Um die Schwankungsbreite
der regional unterschiedlichen mittleren Bewertungsniveaus zu beurteilen, ist die relative Standardabweichung (Variationskoeffizient) fur die 17 Mittelwerte und Mediane der untersuchten MSCI-

Lander zusatzlich angegeben. Quelle: MSCI sowie eigene Berechnungen.
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Zusammenhang zwischen dem KBV und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folgejahre (p.a.)

0-1 1-1.5 1,5-2 2-25 2,5-3 =13 R?
2 Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max

MSCl-index  #  R®  Kor g5 Med Joo  # ;5o Med Jig  # jog Med Jog  # gogp Med J5g  # pog Med Jog  # gogp Med J5g  # A

: 11% 13% 7% 1% 5% 9% 4% 6% 5% 5%

Australien 246 0,86 -0,91 Jo¢ 122% 3% 16 100 B86% 0% 98 i 73% g0y 98 ag 51% o 28 2o 49% 2o 6 0,00
. 14% 19% 7% 16% 3% 129% -19% 8% -3% -1% -4% -3%

Belgien 246 0,85 -0,94 15%-17% 62 % 92% 150 64 3% 76% jo0 78 o0l 02% S 18 3ot R 14 _4%-_3% 10 | 0,02

Kanada 246 0,10 -036 SX 81% g 7 cw 80% .0F 79 1% a9 0P 115 P 5w 5F 39 2% p09 4% 6 -0,01
= 8% 14% 7% 14% 5% 12% 7% 12% 6% 10% 4% 7%

Danemark 246 035 -0,60 g4 95% i3 35 oo 1089% 50 65 S0 7.9% 1000 59 1051106% 17 42 5o 78% go 15 g 59% 74 30 0,03
: 13% 15% 8% 15% 5% 13% 2% 1% 0% 2% -2% 19%

Frankreich 225 072 0,88 13%-14% 26 gy 98B 159 59 790 79% gy 73 5o BO% oo 40 o JOSHY 1o 8 5o JOMEE oo 19 001
9% 13% 6% 12% 5% 10% 3% 8% 2% 6%

Deutschland 246 0,76 -0,91 ol 10.2% (3% 45 5% 90% 2% 78 2% 69% 19% 63 2% 70% 5% 21 20 107% S® 39 001
10% 12% 7% 10% 5% 7% 4% 7% 4% 5% 3% 3%

Hongkong 116 0,90 -092 gy 106% 75 4 74 7.7% gy 30 gy 62% g 47 5o 21% oo 30 g 43% 4o 3 54 [27% 35 2 000
: 5% 7% 3% 6% -2% 2% -3% -19% -5% -3%

Italien 74 0,95 -0,97 6% 05% 700 25 Lo 50% o 14 o 10,9% 5o 7 ,3%-72% 8 ,4%-73% 20 0,00

Japan 246 0,34 -0,58 2% L09% 190 74 3rl04% ¥ 90 4% 28% % 28 :;2--130/3/0 540,00

. 149 18 89 15% 6 8% 4 6% -1 3% =29 2%
Niederlande ~ 246 093 -0,97 15{;-16: 74 5% q1,0% 0% 85 S% 700 8% 32 4% 47% X 12 [Xia0% 3% 9 ,2;;-45% 34-

Norwegen 246 054 -0,75 'S% 1,79 13% 11 5% 820 12 a4 3% 7% [1* 116 (¥ se% 19% 53 3% 33% 1% 14 2% 21% 3% 8 000
Singapur 210 0,62 -0,76 gy 87% 490° 4 2o 67% G0 34 3% 39% (% 117 X 27% S 52 1% 14% 3% 3 -0,02
Spanien 125 0,88 -0,96 122122% 15% 8 2% 111,3% 132 60 % 104% 110 15 o0 51% S 13 1% 97% 3% 9 %igg% 1% 20 001
Schweden 246 0,76 -0,94 1no 20% 34 1;‘22-]%0 21 1“3’;/:-1232 54 19%092,3% 2% 77 5% 1% 3% 20 4% 49% 2% 40 -
Schweiz 246 0,68 -0,90 See 11.0% 132 39 1;‘;‘;.];3: 66 % 11,19% 12% 71 8% ggw 2% 17 O% 679 5% 12 1% 13% 3% 41 000
UK 246 0,94 -0,97 };:2-};: 28 B0 l117% 138 a5 S% 7% 10 72 2% 620 2 43 2% 46% ro 19 5% 09% 3¢ 39 002
USA 246 0,86 -0,95 }2:2-}2‘: 1,20 7% 13% 64 19% 260 (9% 47 8% sew (2% 49 5% 6% 5% 28 1% 07% 3% 57 000
MSCI-Lander 3702 0,55 -0,73 f;ﬁ;-fgzg 349 o% 99% 15%8ea 2% 77% 1EFi60 I 63% Jof 673 4% a5 13223 % 0e% S 413 -

Abbildung 12: Abgebildet ist die durchschnittliche Rendite (Median, ,Med”) Uber die jeweils folgenden 10-15 Jahre in Abhangigkeit vom KBV je Land sowie die statistische Star-
ke des Zusammenhangs anhand des ,R2” und der Korrelation (,Kor”). Alle Renditeangaben in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertragen, annualisiert und mit lokalen CPI-Preisin-
dices (Quelle: Datastream) inflationsbereinigt. Die Untersuchung der Einzellinder umfasst den Zeitraum 12/1979-05/2015, sofern die ndtigen Performance- und Fundamentalda-
ten (KBV sowie CAPE zur Vergleichbarkeit) vorlagen (Quelle: MSCI, eigene Berechnungen). Die letzte bertcksichtigte Performanceperiode umfasst den Zeitraum 05/2000-05/2015. Die
Zeile ,MSCl-Lander” berticksichtigt alle 3702 Untersuchungsmonate (,#“). Die Spalten ,Min“ und ,Max” stellen das im jeweiligen Land beobachtete Minimum und Maximum bzw. die
.25%"- und ,75% “-Quartile der realen 10-15-Jahresrenditen dar. Die Spalte ,R2 A” gibt an, wie stark sich das R2 von ,MSCI-Lander” ohne das jeweilige Land verandert.

Zusammenhang zwischen dem KBV und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folgejahre (p.a.)

Out-of-Sample « MSCI-Lander
20% Schweden « Danemark
+ Japan ——Log (inkl. Out-of-Sample)

15% —Log (MSCl-Lander)

10%

5%

0% %e o o o .'... “\:l".‘r-'.

AR L e
-5% °e o"o.' '.n .® o o ..:' LI
¢ oo ..: LS
y =-0,081In(x) + 0,1219

-10% R2=0,554

Abbildung 13: Zusammenhang zwischen dem KBV und den Renditen der 10-15 Folgejahre im Zeitraum 12/1979-05/2015. Die beiden Lander mit dem gréBten absoluten R2-(A)-Einfluss sowie
Japan sind exemplarisch hervorgehoben. Alle Renditeangaben inflationsbereinigt, in lokaler Wéhrung, inkl. Dividendenertrégen sowie annualisiert. Die schwarze Regressionsfunktion bezieht
sich auf ,MSCl-Lander”. Die verfigbaren Out-of-Sample-Daten, d.h. Daten von 12/1974-12/1979 sowie Daten ab 12/1979 in denen kein CAPE vorlag, sind in Form hellblauer Datenpunkte
hervorgehoben. Die Regressionsfunktion aller zur Verfligung stehenden In- und Out-of-Sample-Daten ist grau eingefarbt. Quelle: MSCI sowie eigene Berechnungen.
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3. Empirische Auswertung

- I
-3,4%

5.2% 80% -7.1%

-20% 13.2% 15,29 5o
-18,6% 1 oo
20,8% 23.7% -23,2%
-40% -38,8%
-41,5%

_ANO,
°0% -63,9% Y

B @ max. Drawdown Uber 3 Folgejahre T2 72,7% 25
-80%

B @ max. Drawdown Uber 15 Folgejahre

max. Drawdown Uber 3 Folgejahre
0-1 1-1,5 1,5-2 2-25 2,5-3 5= 3

Abbildung 14: Zusammenhang zwischen dem KBV und den jeweils folgenden maximalen Drawdowns in der Landergruppe ,MSCl-Lander” im Zeitraum 12/1979-05/2015. Der maximale
Drawdown Uber 3 bzw. 15 Jahre entspricht dem gréBtmaglichen Wertverlust, den ein Investor bei einer Investition zu einem bestimmten Zeitpunkt, ausgehend vom Datum an dem die
jeweilige Bewertung vorlag, tber die folgenden 3 bzw. 15 Jahre erlitten haben kénnte. Alle Renditeangaben inflationsbereinigt, in lokaler Wahrung inkl. Dividendenertragen. Quelle: MSCI

sowie eigene Berechnungen.

gemessen, sondern in mehreren Markten. Wahrend die
japanischen Daten den Zusammenhang zwischen dem
CAPE und den langfristigen internationalen Folgerenditen
entscheidend verbessern, hatte die Entfernung des
japanischen Aktienmarktes keinen nennenswerten
Einfluss auf die KBV-Ergebnisse.

Da das KBV keine 10-jahrige Buchwert-Glattung
voraussetzt und MSCI-Buchwerte in einigen Markten
bereits seit 1974 vorliegen, stehen im Zeitraum von 1974—
1979 im Gegensatz zum CAPE Out-of-Sample-Daten zur
Verfligung. Die zusatzliche Berlicksichtigung dieser Daten
fihrt zu weitgehend dhnlichen Ergebnissen, das R? von
0,50 verbleibt auf einem hohen Niveau (Abbildung 13).

Auch im Hinblick auf Verlustrisiken zeigt sich der vom CAPE
bekannte Zusammenhang, dass mit zunehmender Bewer-
tung die Verlustrisiken steigen. So folgten auf Marktphasen
mit einem KBV kleiner 1 im Mittel lediglich Riickschlage von
5,2% Uber die folgenden drei Jahre. Auf hohe Bewertun-
gen mit einem KBV Uber 3 mussten Investoren mit deutlich
hoheren Drawdowns von 29,8% rechnen (Abbildung 14).

3.5.  Zusammenfassung unter Berticksichtigung
von KGV, KCV und DR

Der Zusammenhang zwischen der Marktbewertung
und langfristigen Folgerenditen fallt bei beiden zyklisch
adjustierten Kurs-Gewinn-Verhaltnissen und dem Kurs-
Buchwert-Verhaltnis insgesamt sehr dhnlich aus.

Dies wird ebenso augenscheinlich, wenn man die MSCI-
Daten von 1979 bis 2015 betrachtet und im Gegensatz
zu den vorausgehenden Auswertungen keine festen
Indikatorintervalle mit unterschiedlichen Signalanzahlen,
sondern jeweils die ginstigsten (teuersten) 10% aller
Untersuchungsmonate untersucht, um eine hohe
Vergleichbarkeit zwischen den Indikatorergebnissen
sicherzustellen. So folgten auf die 10% der Monate
mit dem niedrigsten CAPE in allen 17 MSCI-Landern im
Durchschnitt reale Wertzuwachse von 13,3% Uber die
folgenden 10 bis 15 Jahre, beim um Ausschittungsquoten
adjustierten CAPE_adj 12,5% und beim KBV 13,6%.
Auf die teuersten 10% aller Untersuchungsmonate
folgten im Mittel je nach Indikator ahnliche Wertzuwachse
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MSCI-Lander Mittelwert Relative

1979-2015 Standardabw.  TOP 10%
CAPE 21,0 30,9% 13,3%
CAPE_ad] 23,8 26,5% 12,5%
KBV 2,0 12,6% 13,6%
KGV 21,3 38,1% 12,4%
KCV 8,9 24,4% 13,2%
DR 3,2 31,2% 13,1%

@ Performance 10-15 Jahre

@ Drawdown 15 Jahre

LOW 10% TOP 10% LOW 10%
0,5% -4,0% -44,1%
0,1% -4,0% -44,4%
0,5% -3,5% -42,3%
2,6% -7,7% -31,3%
2,1% -4,5% -39,1%
1,1% -4,2% -38,5%

Abbildung 15: Die Tabelle stellt die mittleren Bewertungsniveaus (, Mittelwert”) aller untersuchten Indikatoren der 17 berticksichtigten MSCl-Indices im Zeitraum 12/1979-05/2015 dar. ,Relative
Standardabw.” entspricht der relativen Standardabweichung der 17 Landermittelwerte Uber diesen Zeitraum. Fur die 10% der am attraktivsten bewerteten Untersuchungsmonate je Kennzahl
(, TOP 10%") ist auBerdem die mittlere Rendite der folgenden 10-15 Jahre (, @ Performance 10-15 Jahre”) sowie der mittlere maximale , Drawdown” iber die folgenden 15 Jahre angegeben, ebenso
fur die unattraktivsten 10% (,,LOW 10%“). Alle Renditeangaben inflationsbereinigt, in lokaler Wéhrung und inkl. Dividendenertragen. Quelle: MSCI sowie eigene Berechnungen.

von 0,1-0,5%. Auch die durchschnittlichen Drawdowns
auf hohe bzw. niedrige Bewertungen liegen bei allen
drei Indikatoren auf vergleichbaren Niveaus.

Damit lassen sich empirisch weder Hinweise dafir fin-
den, dass ein um Ausschittungsquoten bereinigtes
CAPE_adj dem CAPE Uberlegen, noch dass das KBV dem
CAPE unterlegen ist (Abbildung 15).

R2 CAPE CAPE_adj KBV
Australien 0,85 0,84 0,86
Belgien 0,67 0,56 0,85
Kanada 0,01 0,01 0,10
Danemark 0,23 0,26 0,35
Frankreich 0,69 0,64 0,72
Deutschland 0,85 0,85 0,76
Hongkong 0,90 0,89 0,90
[talien 0,98 0,99 0,95
Japan 0,90 0,87 0,34
Niederlande 0,90 0,90 0,93
Norwegen 0,30 0,31 0,54
Singapur 0,72 0,68 0,62
Spanien 0,99 0,98 0,88
Schweden 0,78 0,79 0,76
Schweiz 0,58 0,58 0,68
UK 0,86 0,82 0,94
USA 0,83 0,81 0,86
S&P 500 seit 1979 0,82 0,80

S&P 500 seit 1881 0,46 0,43

MSCI-Lander 0,58 0,56 0,55
Alle Lander 0,49 0,48

Im Gegenteil, die Ergebnisse kdnnten sogar auf eine
leichte Uberlegenheit des KBV gegentiber dem CAPE
hindeuten. Auf attraktivere Bewertungen folgten nicht
nur héhere Wertzuwachse und geringere Riickschlage
als beim CAPE. Die mittleren KBV-Niveaus in den 17
MSCI-Landern seit 1979 schwanken mit einer relativen
Standardabweichung von 12,6% auch deutlich weniger
stark als beim CAPE (30,9%), was flr einen internatio-

KGV KCV DR
0,28 0,54 0,43
0,78 0,90 0,92
0,15 0,01 0,02
0,06 0,47 0,23
0,11 0,88 0,70
0,41 0,82 0,70
0,35 0,31 0,83
0,14 0,85 0,22
0,41 0,82 0,94
0,79 0,90 0,87
0,01 0,21 0,20
0,06 0,03 0,66
0,35 0,87 0,91
0,48 0,65 0,53
0,60 0,63 0,62
0,71 0,85 0,72
0,61 0,82 0,84
0,60 - 0,85
0,33 = 0,27
0,33 0,45 0,45
0,28 - 0,30

Abbildung 16: Die Tabelle stellt die BestimmtheitsmaBe (,,R2") fur den Zusammenhang zwischen den abgebildeten Indikatoren und den mittleren Renditen der jeweils folgenden 10-15 Jahre dar. Alle
Renditeangaben inflationsbereinigt, in lokaler Wéhrung inkl. Dividendenertragen. Die Untersuchung der Einzellander umfasst den Zeitraum 12/1979-05/2015 (Quelle: MSClI, eigene Berechnungen).
Fur die USA wurden die Daten des S&P 500 von 01/1881-05/2015 berticksichtigt (Quelle: Shiller [2015] sowie eigene Berechnungen). Die grau formatierten Zeilen , USA” (MSCI USA), ,,S&P 500 seit
1979" (S&P 500 seit 12/1979 auf Basis der Shiller-Daten) sowie ,MSCI-Lander” (nur MSCI-Lander) flieBen nicht in , Alle Lénder” ein. Da fiir den S&P 500 keine KBV und KCV vorlagen, konnten die

entsprechenden Kennzahlen nicht ermittelt werden.
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nal eher vergleichbaren und stabileren Zusammenhang
sprechen kénnte.

Das Bestimmtheitsmal3, welches die Starke des Zusam-
menhangs zwischen Bewertung und langfristigen Folge-
renditen misst, zeigt wiederum hohe Ubereinstimmungen
zwischen den drei Indikatoren (Abbildung 16). Mit einem
R2 von ca. 0,5 und einer Korrelation von knapp -0,7 be-
steht zwischen diesen Indikatoren und den langfristigen
Folgerenditen am Aktienmarkt ein ahnlich starker statisti-
scher Zusammenhang wie zwischen den jahrlichen Rendi-
ten des DAX und des S&P 500 im Zeitraum von 1973-2015
(R2 0,47, Korrelation 0,68). Ein weiterer Vergleich: Die
Gewinnentwicklung der Unternehmen und die Renditen
der jeweils folgenden 15 Jahre wiesen im US-Markt von
1881-2015 nur eine deutlich niedrigere Korrelation auf
(R2 0,13, Korrelation 0,37). CAPE und KBV erlauben damit
zuverlassigere langfristige Renditeprognosen als korrekt
geschatzte langfristige Gewinnwachstumsraten.

Im Einklang mit den Erwartungen stehen die anderen
getesteten Indikatoren, insbesondere das klassische Kurs-
Gewinn-Verhaltnis und die Dividendenrendite, in einem
deutlich schwacheren Zusammenhang mit zukinftigen
Renditen als das CAPE oder das KBV (Details siehe
Anhang 2-4). Zwar folgten auch bei diesen Indikatoren
auf niedrige Bewertungen hohe Folgerenditen und
geringere Ruckschldge, jedoch fallt der Zusammenhang
weniger signifikant aus. So zeigen sich beim KGV nicht
nur in ,Allen Landern” und in den ,MSCI-Landern”
deutlich geringere BestimmtheitsmafBe als beim CAPE,
auch in 14 von 17 Einzellandern unterliegt das KGV dem
zyklisch adjustiertem CAPE. Die Dividendenrendite bzw.
das KCV schnitten ebenso in allen Landergruppen und in
11 bzw. 13 Einzellandern schlechter als das CAPE und in
12 bzw. 13 Landern schlechter als das KBV ab.

Das langfristige Aktienmarktpotenzial l&sst sich damit am
ehesten aus dem CAPE und dem KBV ableiten. Die Be-
ricksichtigung beider Faktoren hat im Vergleich zu einer
reinen CAPE-basierten Renditeschatzung auBerdem den
theoretischen Vorteil, dass sowohl der Ertrags- als auch
der Substanzwert eines Aktienmarktes in die Beurteilung
der langfristigen Aktienmarktperspektiven einflieBt.

4. Aktuelle Renditeschatzungen auf Basis von CAPE und KBV

Aktuelle Renditeschatzungen
auf Basis von CAPE und KBV

Im Folgenden werden auf Basis der gewonnen Erkennt-
nisse Renditeschatzungen fur 17 MSCI Investable Market
Landerindices'®, den S&P 500 sowie fiir vier Regionen er-
stellt. Grundlage bildet der aus , Allen Landern” abgeleitete
Zusammenhang zwischen der Bewertung und den lang-
fristigen Folgerenditen im jeweils maximal zur Verfligung
stehenden Datensample. Zunachst wird die zu erwartende
Rendite fiir die kommenden 10 bis 15 Jahre auf Basis von
Regressionsfunktionen geschatzt, wobei Danemark auf-
grund von erheblichen Strukturbrichen in den letzten
Jahrzehnten nicht mit in die Regressionsfunktion einflieBt.

Wie Abbildung 17 verdeutlicht, fallen die CAPE-basierten
Renditeprognosen im Mittel ca. 10% niedriger aus als
die KBV-basierten. Dies ist damit zu begriinden, dass die
Renditeschatzungen beim KBV auf dem jiingeren, durch
héhere Bewertungen gekennzeichneten Zeitraum von
1974-2015 beruhen. Trotz dieser Differenzen unterscheiden
sich die Renditeschatzungen von CAPE und KBV in der
Halfte der Untersuchungsldnder zu weniger als 10%. So
lassen das CAPE und das KBV bspw. im S&P 500 langfristig
ahnliche Renditen von 4,1% bzw. 4,3% erwarten. Sofern
sowohl die Ertrags- als auch Substanzwertbetrachtung
derart dhnliche Renditeschatzungen ergeben, erscheint die
Prognose deutlich zuverlassiger als in Fallen mit gréBeren
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Abweichungen wie bspw. in Japan. Je nachdem, ob man
im japanischen Aktienmarkt das CAPE oder das KBV zu
Grunde legt, ergeben sich langfristige Renditeschatzungen
von 4,0% bis 9,4%. Derartige Unterschiede kénnten darauf
hinweisen, dass die Schatzungen in dem Markt mit einer
hoheren Unsicherheit behaftet sind.

Neben einer Renditeschatzung auf Basis einer Regressions-
funktion erscheint es ebenso interessant zu untersuchen,
welche tatsachlichen Wertzuwachse in der Vergangenheit
auf Marktphasen folgten, die eine zu heute vergleichbare
Bewertung aufwiesen. Hierzu wird jeder Aktienmarkt in Ab-
hangigkeit von seinen aktuellen Bewertungen einem ver-
gleichbaren CAPE- und KBV-Intervall zugeordnet und die
historische Renditeverteilung der jeweils folgenden 15 Jahre
im maximal zu Verfligung stehenden Samples ermittelt.

Land CAPE zum Perf.-Prognose
31.12.2015 10-15 Jahre (CAPE)
Australien 15,5 7,7%
Belgien 21,0 5,6%
Kanada 171 7,0%
Danemark 40,1 1,0%
Frankreich 16,6 7.2%
Deutschland 18,2 6,6%
Hongkong 14,9 8,0%
Italien 12,7 9,1%
Japan 26,2 4,0%
Niederlande 18,3 6,5%
Norwegen 11,7 9,7%
Singapur 11,5 9,9%
Spanien 11,3 9,9%
Schweden 19,8 6,0%
Schweiz 22,5 5,1%
UK 12,7 9,1%
USA 24,6 4,4%
S&P 500 25,9 4,1%
Welt AC 19,5 6,1%
Entwickelte Markte 20,5 5,7%
Europa 15,5 7,7%
Entwicklungslander 13,5 8,7%

Beispielsweise wird der US-amerikanische S&P 500 zum
31.12.2015 mit einem CAPE von 25,9 bewertet. In der Ver-
gangenheit folgten auf Perioden mit vergleichbaren Bewer-
tungen weltweit im Mittel Wertsteigerungen von jahrlich
4,1% Uber die folgenden 15 Jahre. Die Mehrzahl der 15 Jah-
res-Perioden wies eine Wertsteigerung von 2,4% bis 6,1%
auf. Auch auf das Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 2,8 folgten
seit 1974 weltweit im Mittel ahnliche Renditen von 3,8%, bei
einer Spannweite von 1,9% bis 5,5% (Abbildung 18). Auf
vergleichbare CAPE- und KBV-Bewertungen folgten damit
Uberwiegend Renditen zwischen 1,9% und 6,1% Uber die
folgenden 15 Jahre. Unterstellt man einen weiter bestehen-
den Zusammenhang, eine konservative Inflationsrate von
einem Prozent und eine Wiederanlage von Dividenden, ent-
sprache dies einer wahrscheinlichen S&P 500-Bandbreite von
3100-5700 Punkten im Jahr 2030.

KBV zum Perf.-Prognose Prognose
31.12.2015 10-15 Jahre (KBV) Mittelwert
1,7 7.5% 7,6%
2,3 5,5% 5,5%
1,6 8,2% 7,6%
3,8 2,2% 1,6%
1,5 8,4% 7,8%
1,8 7.4% 7.0%
1,2 10,3% 9,2%
11 10,6% 9,9%
1,3 9,4% 6,7%
2,1 6,3% 6,4%
1,2 9,9% 9,8%
11 10,6% 10,2%
1,3 9,4% 9,7%
2,2 5,8% 5,9%
2,6 4,9% 5,0%
1,8 7.3% 8,2%
2,7 4,6% 4,5%
2,8 4,3% 4,2%
2,0 6,6% 6,3%
2,1 6,2% 6,0%
1,8 7.3% 7,5%
1,4 9,1% 8,9%

Abbildung 17: Die Tabelle stellt die Bewertungen ausgewahlter MSCI Investable Market-Landerindices (IMI) zum 31.12.2015 sowie die sich daraus ergebende Schatzung fur die realen Aktien-
marktrenditen fur die kommenden 10-15 Jahre in lokaler Wahrung und inkl. Dividenden dar. Die Regressionsfunktion des CAPE (-0,071*In(CAPE)+0,2718) basiert auf den Erkenntnissen der
Landergruppe ,Alle Lander” im Zeitraum 01/1881-05/2015 (S&P 500) sowie 12/1979-05/2015 (15 sonstige MSCI-Ldnder) unter Ausschluss von Danemark. Die Regressionsfunktion des KBV
(-0,069*In(KBV)+0,1135) basiert auf der Gruppe ,MSCl-Lander” inkl. Out-of-Sample-Daten im Zeitraum von 12/1974-05/2015 unter Ausschluss von Danemark. Im Gegensatz zur empirischen
Auswertung basieren die aktuellen Schatzungen auf Grund einer breiteren und damit reprasentativeren Marktabdeckung auf den MSCI Investable Market Indices (siehe FuBnote 10). Das CAPE
des S&P 500 stammt von Shiller [2015] wobei die EPS-Daten des S&P 500 im Zeitraum von 07/2015-12/2015 mit Schatzungen von Standard and Poors [2015] erganzt wurden. Angaben zu
Regionen basieren auf regionalen MSCI IMI Indices, so entspricht bspw. , World AC” dem MSCI All Country Investable Market Index. Quelle des KBV des S&P 500 zum 31.12.2015 ist Bloomberg.
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Die prognostizierte Wertentwicklung wird in der Regel
jedoch nicht stetig, sondern unter starken Schwankun-
gen erzielt. Diese unterschiedlichen Formen der ,Mean
Reversion” kdnnen anhand von Szenarioanalysen be-
schrieben werden. In Abbildung 19 wird dargestellt,
welchen Verlauf Aktienmarkte in der Vergangenheit bei
vergleichbaren Bewertungen tber die folgenden 1 bis
15 Jahre nahmen.

Der abgebildete Szenariokorridor erlaubt nicht nur Aus-
sagen zum langfristigen Renditepotenzial, er gibt auch zu
mittelfristigen Chancen und Risiken sowie zu den Gren-
zen fundamentaler Renditeschdatzungen Auskunft. Ent-
fernt man AusreiBer, d.h. die oberen sowie die unteren
10% aller Perioden, wird deutlich, dass der S&P 500 auf
Sicht von drei Jahren jederzeit auf 1300 Punkte zurtickfal-
len (-35% vom aktuellen Kursniveau), aber auch auf 4100

Land Max 75%  Median  25%
Australien 22.1% 9,1% 7.1% 5.7%
Belgien 14,5% 7.1% 5,4% 3,0%
Kanada 18,2% 7,9% 6,4% 4,8%
Danemark 6,7% 2,4% 0,9% -2,2%
Frankreich 18,2% 7,9% 6,4% 4,8%
Deutschland 17,5% 7.7% 6,1% 4,4%
Hongkong 22,1% 9,1% 7,1% 5,7%
[talien 22,0% 10,9% 8,3% 6,5%
Japan 11,0% 6,1% 4,1% 2,4%
Niederlande 17,5% 7,7% 6,1% 4,4%
Norwegen 22,0% 12,2% 10,0% 7,3%
Singapur 18,3% 12,9% 10,4% 7,9%
Spanien 18,3% 12,9% 10,4% 7,9%
Schweden 15,0% 7,4% 5,4% 3,2%
Schweiz 14,4% 6,8% 5,0% 2,5%
UK 22,0% 10,9% 8,3% 6,5%
USA 12,5% 6,4% 4,3% 2,4%
S&P 500 11,0% 6,1% 4,1% 2,4%
Welt AC 16,6% 7,6% 5,8% 4,0%
Entwickelte Markte 15,0% 7.,4% 5,4% 3,2%
Europa 22,1% 9,1% 7,1% 5,7%
Entwicklungslander 22,1% 9,8% 7.7% 6,0%

Folgerenditen auf Basis des CAPE

4. Aktuelle Renditeschatzungen auf Basis von CAPE und KBV

Punkte (+100%) steigen kann. Historisch entsprache ein
S&P 500-Verlauf in dem in Abbildung 19 grau markierten
Bereich der wahrscheinlichsten Entwicklung.

Das abgebildete ,Worst Case-Szenario” mit einem Kor-
rekturpotenzial auf unter 600 Punkte in drei Jahren
entspricht der jeweils geringsten jemals auf eine ver-
gleichbare Bewertung folgenden Rendite. Obwohl der
Eintritt dieses — auf negativen AusreiBern — beruhenden
Szenarios unwahrscheinlich ist, gibt diese Betrachtung
eine grobe Indikation, welchen Einfluss Extremereig-
nisse wie Weltkriege oder schwere Depressionen wie
1929 in der Vergangenheit auf die Kursentwicklung hat-
ten. Genauso (un)wahrscheinlich ware allerdings auch
ein S&P 500 von 6900 Punkten innerhalb der nachsten
drei Jahre (im Chart ist dieser ,,Best Case” aufgrund des
AusreiBer-Charakters nicht abgebildet).

Folgerenditen auf Basis des KBV

Min Max 75% Median 25% Min
01% © 182% 8,6% 6,8% 5,2% -2,1%
-2,1% 14,1% 7,6% 5,0% 2,9% -3,8%
1,5% 1 19,0% 9,5% 7,3% 5,7% -0,9%
-6,4% : 10,2% 3,1% 2,0% 0,4% -6,4%
1,5% 1 22,1% 10,0% 7,8% 6,4% 0,3%
21% : 16,6% 8,3% 6,6% 5.2% -2,6%
-0,1% 22,0% 11,6% 9,4% 8,0% 1,2%
12% : 18,2% 12,3% 10,0% 8,4% 3,4%
1,5% 22,1% 10,4% 8,9% 7,4% 1,2%
21%  150% 8,0% 5,9% 4,2% -3,8%
2,0% 1 22,0% 11,6% 9,4% 8,0% 1,2%
2,9% 18,2% 12,3% 10,0% 8,4% 3,4%
2,9% : 22,1% 10,4% 8,9% 7,4% 1,2%
2,1%  14,4% 7,7% 5.4% 3,3% -3,8%
2,0% : 10,8% 6,2% 4,2% 2,6% -3,1%
12% © 16,6% 8,3% 6,6% 5,2% -2,6%
-1,5% 10,6% 5,9% 4,1% 2,4% -2,3%
-1,5% : 10,5% 5,5% 3,8% 1,9% -3,4%
2,1% : 151% 8,1% 6,2% 4,7% -3,3%
-2,1% : 15,0% 8,0% 5,9% 4,2% -3,8%
01% © 16,6% 8,3% 6,6% 5,2% -2,6%
0,3% 22,1% 10,2% 8,4% 6,8% 1,2%

Abbildung 18: Die Tabelle stellt die auf vergleichbare Marktbewertungen folgende reale Rendite tber 15 Jahre in lokaler Wahrung inkl. Dividenden in Abhéangigkeit vom aktuellen CAPE (links) bzw.
des KBV (rechts) dar. Beispiel: Der australische Aktienmarkt wurde zum 31.12.2015 mit einem CAPE von 15,5 bewertet. Das vergleichbare Bewertungsintervall entspricht dem auf 0 Nachkommastellen
gerundeten CAPE (15) zuzuglich bzw. abzlglich 10%. Dies entspricht einem CAPE-Intervall von 13,5-16,5. In der Gruppe , Allen Lander” (S&P 500 seit 01/1881, restliche MSCI-Lander ohne Danemark
seit 12/1979) folgten auf Marktphasen mit einem CAPE innerhalb dieses Intervalls im besten Fall jhrliche Renditen von 22,1% (,,Max") tber die folgenden 15 Jahre. Der ,Median” aller beobachten
Renditen betrug 7,1% und auf die Mehrzahl der Beobachtungen folgten Renditen zwischen 5,7% und 9,1% (,,25%" bzw. ,, 75% “-Quartil). Die KBV-Berechnungen erfolgten in der gleichen Form, wo-
bei die KBV-Intervalle abweichend zum CAPE auf eine Nachkommastelle gerundet wurden und die Folgerenditen auf Basis der ,MSCl-Lander” inkl. Out-of-Sample-Daten ohne Danemark seit 12/1974
ermittelt wurden. Beispiel: Aus dem australischen KBV von 1,7 ergibt sich ein vergleichbares KBV-Intervall von 1,53-1,87. In den MSCI-Landern folgten seit 12/1974 im schlechtesten Fall jéhrliche Verluste

von -2,1% Uber die folgenden 15 Jahre.
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— S&P 500 Performance-Index (nominal, indexiert auf den 31.12.2015)

8.400
Wahrscheinlicher S&P 500-Korridor anhand CAPE und KBV

6400
— Mittlerer S&P 500-Verlauf bis 2030 auf Basis der Historie 5.700
Historisches , Worst Case”-Szenario 4200
3200 3.100
2.500

1600
1.400

800

Auf Basis der fundamentalen Bewertung erscheint ein S&P 500-Stand von 4200
Punkten, bei einer Bandbreite von 3100 bis 5700 Punkten im Jahr 2030 wahrscheinlich.

Dez. 98 Dez. 02 Dez. 06 Dez. 10

Dez. 14 Dez. 18 Dez. 22 Dez. 26 Dez. 30

Abbildung 19: Abgebildet ist der nominale S&P 500 seit 12/1998. Der S&P 500 wird per 31.12.2015 mit einem CAPE von 25,9 und einem KBV von 2,8 bewertet. Abgebildet sind die durchschnittlichen
Folgerenditen Gber 1 bis 15 Jahre, die weltweit auf eine vergleichbare Bewertung folgten. Die Berechnung der vergleichbaren Intervalle entspricht dem Vorgehen aus Abbildung 18 (CAPE-Intervall
23,4 bis 28,6 sowie KBV-Intervall 2,5 bis 3,1), wobei in den Szenariokorridor jeweils die absolut gréBere Rendite einflieBt (Beispiel: Die geringste gemessene 15-Jahresrendite auf eine zum aktuellen
US-Markt vergleichbare Bewertung betrug nach CAPE -1,4% und nach KBV -3,4%. Verwendet wurde die konservativere -3,4%). Der hellgraue Korridor (,p=50%") spiegelt 50% aller Beobach-
tungswerte wieder, der dunkelgraue 80%. Das , Worst Case“-Szenario entspricht der jeweils niedrigsten Folgerendite, die jemals auf eine vergleichbare Bewertung gemessen wurde. Der mittlere S&P
500-Verlauf (rot) entspricht dem Durchschnitt aus mittlerer CAPE- und KBV-Folgerendite. Es wurden eine Inflation von 1% sowie eine Wiederanlage der Dividenden unterstellt.

Zusammenfassung
Die bestehende Forschung liefert Hinweise, dass sich

das langfristige Renditepotenzial im US-amerikanischen
S&P 500 in der Vergangenheit mithilfe des zyklisch
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adjustierten Shiller-CAPE flr Zeitraume von Uber zehn
Jahren relativ zuverlassig prognostizieren lie3. Die Ergeb-
nisse dieser Arbeit sprechen dartber hinaus daflr, dass
ein vergleichbarer Zusammenhang in 16 weiteren Aktien-
markten im Zeitraum von 1979-2015 bestand und dass
das CAPE zusatzlich Aussagen Uber die zu erwartenden
Aktienmarktrisiken zuldsst. So folgten international auf
attraktive Bewertungen nicht nur Uberdurchschnittli-
che Aktienmarktrenditen, sondern auch geringere Ak-
tienmarktrickschlage. Hohe Bewertungsphasen gingen
dagegen mit geringen Wertzuwachsen und tUberdurch-
schnittlichen Aktienmarktrisiken einher.

Da das CAPE den Marktpreis ins Verhaltnis zum mittleren
Gewinnniveau der letzten zehn Jahre setzt und eine
»Mean Reversion” der Gewinne auf dieses mittlere Niveau
unterstellt, erscheint es jedoch wahrscheinlich, dass die
Aussagekraft des Indikators in Landern mit groBeren
Anderungen in der Indexstruktur abnimmt. Tatsachlich
wurden hierfur Hinweise gefunden: Insbesondere kleinere
Markte mit groBeren Strukturbriichen oder Markte mit



stark vom S&P 500 abweichenden Gewinnwachstumsraten
zeigen tendenziell schwachere Zusammenhange.
Investoren sollten CAPE-basierte Aussagen in diesen
Markten deshalb kritisch hinterfragen und ggf. auf andere
Bewertungskriterien ausweichen.

Hierbei bietet sich insbesondere das Kurs-Buchwert-
Verhaltnis an, da die geringer schwankenden Buchwerte
keiner zehnjahrigen Glattung bedirfen, was die (nicht
unproblematische) Annahme einer vergleichbaren Markt-
struktur Uber die vorausgehenden zehn Jahre tberflis-
sig macht'. Die Ergebnisse dieser Untersuchung stiitzen
diese These nicht nur theoretisch. Auch empirisch ermég-
lichte das Kurs-Buchwert-Verhaltnis seit 1979 vergleichbar
zutreffende Rendite- wie auch Risikoschatzungen wie das
CAPE. Dass der auf Aktienebene haufig genutzte ,Value-
Proxy” auch auf Marktebene in einem Zusammenhang
mit zukUnftigen Renditen steht, erscheint plausibel. Ver-
mutlich findet das Kurs-Buchwert-Verhaltnis primar aus
Grinden der geringeren Datenverfligbarkeit und damit
auch der geringeren empirischen Uberpriifbarkeit in der
Praxis weniger haufig Anwendung.

Dabei sprechen mehrere Griinde fir eine Kombination
der beiden verschiedenen Indikatoren, insbesondere die
gleichzeitige Berticksichtigung einer Ertrags- wie auch
einer Substanzwertkomponente, die Kombination von je-
weils einem Indikator mit und einem ohne der Annahme
einer konstanten Marktstruktur Uber die vorausgehenden
zehn Jahre sowie die Kombination eines Indikators, des-
sen Zusammenhang seit 1881 auch Vorkriegsjahre be-
ricksichtigt und einem, der auf einer kirzeren und damit
u.U. zu heute vergleichbareren Vergangenheit basiert.

Die neben dem CAPE und KBV untersuchten Indikatoren,
das Kurs-Gewinn- und das Kurs-Cashflow-Verhaltnis,
standen insgesamt in einem geringeren Zusammenhang
mit zuktnftigen Renditen. Es ist anzunehmen, dass
die Aussagekraft klassischer Kurs-Gewinn- und Kurs-
Cashflow-Verhaltnisse zum einen durch die hohe Vola-
tilitdt von Gewinnen und Cashflows geschmalert wird.
Zum anderen lassen sinkende Gewinne und Cashflows
Markte gerade in aus Investorensicht lukrativen Krisen-
phasen wenig attraktiv erscheinen.

5. Zusammenfassung

Auch Dividendenrenditen ermdglichten in der Vergan-
genheit nur deutlich unzuverlassigere Renditeprognosen,
was an einem generellen Dividendenriickgang liegen
konnte, der einen fairen Mittelwert sowie die ,Mean
Reversion” auf denselben verhindert und damit die Pro-
gnosequalitat schwacht. Auch das um unterschiedliche
Ausschuttungsquoten bereinigte CAPE_ad] verbesserte
die Prognosekraft des CAPE nicht — weder im amerika-
nischen S&P 500 seit 1881 noch in den MSCl-Landerin-
dices seit 1979.

Auf Basis der gewonnenen Erkenntnisse wurde das
langfristige Aktienmarktpotenzial flir verschiedene
Markte anhand des CAPE und des KBV ermittelt. Die
aktuelle Bewertung zum 31.12.2015 lasst fur weltweit
anlegende Investoren reale Renditen von 6,3% p.a. Uber
die nachsten 10 bis 15 Jahre wahrscheinlich erscheinen.
Noch groBere Wertzuwachse sind in europaischen
Aktienmarkten (7,5%) sowie in den Emerging Markets
(8,9%) zu erwarten. Auf Landerebene bieten Singapur
(10,2%), Italien (9,9%) und Norwegen (9,8%) das groBte
langfristige Potenzial.

Lasst man Danemark auBen vor, bietet der US-Markt das
geringste langfristige Renditepotenzial - dies gilt sowohl
fur den S&P 500 als auch fur den breiter aufgestellten
MSCI USA Investable Market Index. Aufgrund der hohen
Bewertung ergeben sich fur US-Investoren lediglich
unterdurchschnittliche Renditeaussichten von jahrlich
4,2%-4,5%, die darUber hinaus mit Uberdurchschnitt-
lichen Ruckschlagsrisiken einhergehen.

Da Aktienmarktrenditen hohen Schwankungen unter-
liegen, wurde exemplarisch fir den S&P 500 untersucht,
welche Renditen in den letzten Jahrzehnten auf eine zu
heute vergleichbare Bewertung im Zeitverlauf folgten.
Diese Szenarioanalyse lasst einen S&P 500 von 3100 bis
5700 Punkten im Jahr 2030 wahrscheinlich erscheinen.
Sie verdeutlicht jedoch auch die Unsicherheit, mit der fun-
damentale Prognosen auf kirzere Sicht behaftet sind. So
waren auf Basis der historischen Erfahrungen auf Sicht von
drei Jahren S&P 500-Niveaus von 1300 bis 4100 denkbar.
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FuBnoten

i Angaben zur langfristigen Wertentwicklung verschiedener Asset-Klassen
wurden Siegel [2014] sowie Dimson, Marsh, Staunton, Wilmot, McGinnie
[2012] entnommen.

2 Siehe bspw. Fama, French [1992], Lakonishok, Shleifer, Vishny [1994],
Asness, Moskowitz, Pedersen [2013].

3 Cole, Helwege, Laster [1996] kamen im S&P 500 im Zeitraum von
1927-1994 fur das Kurs-Gewinn-Verhéltnis, das Kurs-Buchwert-Verhaltnis
und die Dividendenrendite zu ahnlichen Ergebnissen.

4 Siehe Malkiel [2015] sowie Shiller [2000].

> Die Renditeangaben beriicksichtigen analog zu Trevino und Robertson
[2002] Dividendenertrage im Gegensatz zu Campbell und Shiller [1988, 1998,
2001] die den Zusammenhang auf Basis von Preisdaten untersuchten.

6 Weiterftihrende Informationen zu NIPA-Profits siehe Hodge [2011] sowie
Mead, Moulton, Petrick [2004].

7 Philosophical Economics [2014b] erldutert den Einfluss von Anderungen in der
Indexstruktur auf das CAPE im Detail am Beispiel des irischen ISEQ 20 Index.

8 Negative Kennzahlen wurden lediglich beim KGV in 53 von 4889 Unter-
suchungsmonaten (1,1%) in Danemark, Norwegen, Italien und Schweden
beobachtet. Sie zeigten keine auffélligen langfristigen Folgerenditen und wur-
den aufgrund ihrer geringen Anzahl nicht separat untersucht.
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9 Die Nachteile von Punkt-zu-Punkt-Schatzungen im Zusammenhang mit
langfristigen Renditeschatzungen fuhrt Philosophical Economics [2014a]
anschaulich aus.

10 Die MSCI Investable Market Indices (IMI) berticksichtigen im Gegensatz
zu den MSCI Standard-Indices auch kleinere Unternehmen und streben eine
Marktabdeckungvon 99% an. Hierdurch bilden sie das investierbare Universum
reprasentativer ab. Sie sind hierdurch insbesondere in kleineren Landern auch
weniger anféllig fur strukturelle Anderungen, wie Abbildung 3 am Beispiel
Griechenlands veranschaulicht. Da die MSCI Investable Market Indices erst ab
1994 Uber EPS-Daten verfligen, erfolgte die empirische Auswertung dieser
Untersuchung auf Basis der MSCI Standard-Indices. Da in dieser Untersuchung
lediglich vergleichsweise groBe Markte bertcksichtigt wurden und in diesen
die Korrelation zwischen MSCI Standard und MSCI Investable Market Indices
sehr hoch ist, wurden Ubertragbare Zusammenhange unterstellt.

" Aus dem KBV abgeleitete Aussagen mogen zwar nicht durch strukturelle
Anderungen der Indexstruktur in den vorausgehenden zehn Jahren verzerrt
werden, sie berlcksichtigen jedoch nicht — genauso wenig wie alle anderen
hier untersuchten Kennzahlen — Bewertungsunterschiede zwischen Landern
die aus einer unterschiedlichen Sektorzusammensetzung resultieren: So
investiert der MSCI Danemark zum 31.12.2015 zu 53,5% in Healthcare, der
MSCI World nur zu 13,5%. Berticksichtigt man den Umstand, dass das mittlere
KBV des weltweiten MSCI World Healthcare Index seit Datenverfugbarkeit
1995 (4,6) mit einem Aufschlag von 90% zum MSCI World (2,4) notiert,
stellt sich die Frage, ob der MSCI Dénemark mit einem derart hohen
Healthcare-Gewicht jemals auf ein durchschnittliches Bewertungsniveau
zurtickfinden kann. Diesen Sektorunterschieden koénnte man durch eine
separate Sektoradjustierung Rechnung tragen (z.B. htip://starcapital.de/

download/?file=Research_2015-09_Sector_Adjusted_Country_Valuation_

DK pdf), um die internationale Vergleichbarkeit von Bewertungsindikatoren
weiter zu erhhen.
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Anhang 1: Detailauswertungen zum CAPE_ad;

Zusammenhang zwischen dem CAPE_adj und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folgejahre (p.a.)

0-10 10-15 15-20 20 - 25 25-30 >= 30 R?
lnd AR Kor S0 M e Mwe WDw M 0 Mue 0 Mwe b e 0 A
Australien 246 0,84 -091 12Pgam 2% 6 8% 019 130 43 5% 70% 00 105 2% 700 5% 70 s 49% 5% 20 5% 38% 5% 2 000
Belgien 246 0,56 -0,76 }22-12;/: 7 }gf;;-};gg 34 3% 88% 15% 98 000 75% 13 20 1% g% 13% 54 jgﬁj:-ffojf 24 0,01
Kanada 246 001 -022 1% 78% gq 10 220 63% e 44 Ju0 82% o 101 5% 97% 10% 30 [ 89% 'gee 19 2 56% g 42 002
Dénemark 246 0,26 -0,51 S 9,4% 2 39 oo 101% 130 60 o0 87% joae 30 106 7,6% g0 35 10011,0% 12 13 ¢op 71% 130 69 0,04
Frankreich 225 0,64 -0,83 }jﬁ-]it 18 12%0300 12% 10 5% geos 1% 53 6% 780 1% 63 2% gaw 11% 31 2% 94% 19% 50 0,00
Deutschland 246 0,85 -0,94 %% 107% 1120 15 5% 99% 1o 50 S 7.7% 200 67 2% 70% 45 59 2o 63% Se 15 oo OF% 5 40 0,01
Hongkong 116 0,89 -0,92 S 98% Jak 9 %79 2% 25 3% 6% (X 51 1% 500 8% 26 3% 40% 32X 5 000

6 7% 4% 7% 5% 6 -5%

Italien 74 099 -0,98 % 69% 100 2 % 2% 70 33 1% 319 3% - 33 0,01
9% 10% 7% 9% 1% 7% -7% 5%
Japan 246 0,87 -0,87 S 1008 10% 14 7% 783 3% 26 % 6% 7% 11 1 lEe 5% 105 [EH

- 14% 18% 8% 17% 6% 14% 4% 6% 2% 3% -2%
Niederlande ~ 246 0,90 -0,95 15%-17% 42 10%-15% 103 S50 7.3% | ‘gg 45 o hAB%N -, 13| o NEEEEIL 5 5. 38 0,03

1% 13% 5% 11% 2% 10% 2% 9% 4% 7% 4% 5%
Norwegen 246 031 -0,51 11%118% 10 11 50 829 oo 71 2% 7,0% 'S0 99 20 75% o0 45 4% 50% Lo 17 4% 46% i 3 -001
q 7% 10% 5% 10% 3% 8% 2% 7% 1% 6%
Singapur 210 0,68 -0,82 7% g1% 3% 6 2% 65% 9% 19 3% 60w 8% 37 2% 3990 1% 70 1% 279 5% 78 o001
. 12% 14% 10% 12% 7% 10% 4% 6% -1% 4%
Spanien 125 098 -0,99 13 T8I0 150 19 1906109% 120 57 1% 93% jo0 11 ge 51% Sr 7 oo OS5 31 000
16% 20% 14% 17% 12% 18% 10% 16% 1% 15% -1% 1%
Schweden 246 0,79 -0,93 17%-19% 20 15%-17% 21 jax 16% 0 120008 150 > 1196120%) 130 32 49, 53% 74, 52 [F004
Schweiz 246 058 -0,88 L0 96% | 36 15012,7% 130 35 |1e120% 3% 66 o 104% 120 47 % 78% g 14 1%114% 1% 48 0,00
12% 14% 9% 13% 6% 1% 2% 9% 0% 7% 0% 0%
UK 246 082 093 |Zlag 1% 31 9% g (3% 31 I% 75w [0k 05 2P oasw 2% 47 0%0BM % 30 0%[02% Sk 2 oo
1% 14% 9% 14% 9% 14% 6% 11% 4% 6% -1% 4%
USA 246 081 -095 1% MR 16 16 5% NG 3 s e BN Sk s3 G 7w oi* eo 4 aew o 17 (o[ 4 -
S&Ps. 1979 246 0,80 -0,95 1 f25% 1% 16 50 116% 150 58 |Jo121% 13 40 1% 7.8% .0 69 0 48% [ 19 ¢ a4
12% 13% 1% 13% 1% 12% 8% 9% 4% 6% 1% 1%
9% 14% 1% 16% -1% 14% 2% 11% 2% 7% 2% 4%
SEPs. 1881 1433 043 -0,65 %% 114% Joe 75 % 101% 5% 310 1 68% [o% 420 2% 619 0% az0 2fagel % 131 2 lomw 1% s [0
R 7% 20% 3% 17% 1% 18% 0% 16% -1% 15% -7% 12%
MSCH-Lander 3702 0,56 -0.75 o 2% 2% 251 2% 11,0% 7% 592 1% 86% 15 989 0% 75% 16% 707 1% s55% 1o a07 7% [AGE 127 756
Alle Lander 4889 0,48 -0,68 ,lv 12,1% .o 310 5ot 10,5% 155 846 o¢ 81% 1501356 200 69% 10,1086 200 4:8% 5o 521 11214,0% 2% 770 -

Abbildung 20: Abgebildet ist die durchschnittliche Rendite (Median, , Med") tber die jeweils folgenden 10-15 Jahre in Abhéngigkeit vom CAPE_adj je Land sowie die statistische Starke des Zusam-
menhangs anhand des ,,R2” und der Korrelation (,,Kor”). Alle Renditeangaben in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertrégen, annualisiert und mit lokalen CPI-Preisindices (Quelle: Datastream) inflati-
onsbereinigt. Die Untersuchung der Einzellander umfasst den Zeitraum 12/1979 bis 05/2015, sofern die notigen Fundamental- und Performance-Daten vorlagen (Quelle: MSCI, eigene Berechnungen).
Fur die USA wurden zuséatzlich die Daten des S&P 500 seit 01/1881 berticksichtigt (Quelle: Shiller [2015], eigene Berechnungen). Die letzte beriicksichtigte Performanceperiode umfasst den Zeitraum
05/2000-05/2015. Die Zeile , Alle Lander” beriicksichtigt alle 4889 Untersuchungsmonate (,,#"). Die ,Min“- und ,Max"-Spalten stellen das im jeweiligen Land beobachtete Minimum und Maximum
bzw. die ,25%"- und ,75% "“-Quartile der Folgerenditen dar. Die grau formatierten Zeilen ,,USA” (MSCI USA), ,S&P s. 1979" (S&P 500 seit 1979 auf Basis der Shiller-Daten) sowie , MSCI-Lander”
(nur MSCl-Lander) sind lediglich informativ dargestellt und flieBen nicht in ,Alle Lander” ein. Die Spalte ,,R2 A” gibt an, wie stark sich das R? von , Alle Lander” ohne das jeweilige Land verandert.

Zusammenhang zwischen dem CAPE_adj und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folgejahre (p.a.)

« Alle Lander S&P 500 seit 1881 -« Schweden » Danemark
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Abbildung 21: Zusammenhang zwischen dem CAPE_adj und den Renditen der 10-15 Folgejahre im Zeitraum 01/1881-05/2015 (S&P 500) sowie 12/1979-05/2015 (sonstige MSCl-Lander). Die drei
Lénder mit dem groBten absoluten R2-(A)-Einfluss sind exemplarisch hervorgehoben. Alle Renditeangaben inflationsbereinigt, in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertragen sowie annualisiert. Die
Regressionsfunktion bezieht sich auf , Alle Lander”. Quelle: S&P 500: Shiller [2015], tbrige Lander: MSCI sowie eigene Berechnungen.
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Anhang 2: Detailauswertungen zum KGV

Zusammenhang zwischen dem KGV und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folgejahre (p.a.)

0-10 10 - 15 15-20 20 - 25 25-30 >= 30 R?
2 Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max
Land # RT O Kor g Med g5 # g5y Med oo #oggy Med goh  f gy Med oy # ggey Med 90y f gy Med gy # A
Australien 246 028 -0,52 1* 98% 1% 17 o 82% 1o 120 ¢op 75% gr 78 coe 54% g0 31 0,00
Belgien 246 0,78 -0,87 195?;0-122 68 S0 90% 130 102 2% 399% 4% s jgz-gzz 22 jm-jﬁ: 3 0,01
Kanada 246 0,15 036 o0 32% q 31 2 80% gro 42 5% 82% (0P 58 2% 67% [0F 43 2% s7% J0° 25 2% 95w 0% 47 -
) g
Danemark 226 0,06 -0,12 o 98% 1% 54 Se0 87% &2 36 go0 102% 130 52 5% 78% 110 39 2o 66% 1390 25 0 78% gar’ 20-
. 9% 15% 7% 15% 7% 14% 1% 14% 0% 12% -2% 14%
Frankreich 225 0,11 -0,05 12%-14% 15 [% 93m 13% 69 [% 9% 196 35 1% gagp 1% 31 0% g% 12% 33 2% 749 15% 37 002
Deutschland 246 0,41 -0,48 ¢ 101% 5% 34 50 95% 10% 74 g0 71% 30% 54 0%109% S 19 5% 59% S, 40 o 65% S. 25 000
Hongkong 116 035 -052 ae 91% 12% 11 goo 7.0% g0 45 &0 54% 20 46 3% 62% So0 5 o 60% Lo 8 4o 44% g 1 000
. 2% 6% -3% 7% -5% 7% -5% 7%
Italien 72 014 038 26 56% S 10 2% 18% ik 18 _3%-_1% 2 3% 61% 1% 22 001
Japan 234 041 -0,39 oo gas 0% 34 2% ee% 19° 17 2% 319 % 28 jgé-éﬁ 155 -
. 10% 18% 5% 15% -1% 10% -2% 6% -1% -1% -2% -1%
Niederlande 246 0,79 -0,91 14%-15% 107 Jo 89% 130 66 34 68% go 38 ,2%-0% 22 _1%-_1% 6 ,1%-,1% 7 003
Norwegen 238 0,01 0,14 S 77% 1 67 Zo 70% §3° 86 2o 69% oo 44 1% 56% So 17 200 63% Sep 8 o 97% 1o 16 |0,02
. 10% 10% 4% 9% 2% 10% 1% 9% 1% 7% 1% 7%
Singapur 210 0,06 -0,22 o0 98% o0 1 o 56% ;o0 14 3o 35% 40" 83 500 42% go 68 4 46% 5o 19 560 30% 4o 25 0,00
p 1% 14% 9% 13% 5% 12% 0% 10% -1% 2% 11% 11%
Spanien 125 0,35 -0,13 12%-13% 15 oo UCIEEEN ;5. 53 oo MOMEE ., 17 o, N209%N.."° 21 . NUSEN, 17 . MO8W, ., 2 000
13% 20% 8% 18% 5% 17% 4% 15% 0% 15% -1% 12%
Schweden 235 048 -0,19 16%-18% 56 11%-15% 76 e 18% 170 62 G 52% 120 20 Su 46% 1ou 11 ol 18% 1o 10 0,00
Schweiz 246 0,60 -0,72 :;Zj’-g: 9 T IN9% 3% 107 $% 10,6% (2% 77 1% s9% 2% 22 1RIA0% T 14 0l21% G% 17 000
UK 246 0,71 -0,86 192?;0-1‘31;/: 41 5% 93% 170 114 9 59% 25 60 O 11% % 30 0% 03% o 0,01
9% 14% 9% 14% 2% 12% 0% 11% -1% 0% -1% -1%
USA 246 0,61 -0,84 o, NS 150, 42 M%-B% 79 5g TA% g 50 90 7% 5o 43 —1%-0% e —1%-4% g -
9% 14% 7% 14% 3% 13% 1% 11% -1% 8% -1% 0%
S&Ps. 1979 246 0,60 -0,83 o, WO (5, 39 | o JEH (3o, €6 o 7.6% g7 66 ;o 77% gy 44 o%-o% 21 —1%-4% 100 -
S&Ps. 1881 1433 0,33 -0,53 v 109% 150 268 /¢ 69% 1000 526 T 46% yo. 503 aee 75% 5000 99 (o0 -01% ol 27 j}:;‘j-?f/:% 10 -
= 1% 20% 2% 19% -3% 17% -4% 15% -5% 15% -7% 14%
MSCl-Lander 3649 0,33 -0,15 mn/0-15% 568 oo 9A% 1501083 Lot 7.5% go0 855 o0 5.8% goo 468 o A1% o 284 ', BNOGEN " 391 -
Alle Lander 4836 0,28 -0,13 1% [119% 7% 794 1% 84% 17501530 0p 65% g,.01302 500 59% Lo 524 S 4206 1% 200 T[40 (0% 304 -

Abbildung 22: Abgebildet ist die durchschnittliche Rendite (Median, ,Med”) tber die jeweils folgenden 10-15 Jahre in Abhangigkeit vom KGV je Land sowie die statistische Starke des Zusammen-
hangs anhand des ,,R2" und der Korrelation (,,Kor”). Alle Renditeangaben in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertrdgen, annualisiert und inflationsbereinigt. Die Untersuchung der Einzelldnder umfasst
den Zeitraum 12/1979-05/2015, sofern die nétigen Performance- und Fundamental-Daten (KGV sowie CAPE zur Vergleichbarkeit) vorlagen (Quelle: MSCI, eigene Berechnungen). Fiir die USA wurden
zusatzlich die Daten des S&P 500 seit 01/1881 berticksichtigt (Quelle: Shiller [2015], eigene Berechnungen). Die letzte berticksichtigte Performanceperiode umfasst den Zeitraum 05/2000-05/2015. Die
Zeile ,Alle Lander” bertcksichtigt alle 4836 Untersuchungsmonate (,,#"). Die ,Min”- und , Max"-Spalten stellen das im jeweiligen Land beobachtete Minimum und Maximum bzw. die ,25% “- und
.75% "-Quartile der Folgerenditen dar. Die grau formatierten Zeilen ,,USA” (MSCI USA), ,S&P s. 1979" (S&P 500 seit 1979 auf Basis der Shiller-Daten) sowie ,, MSCI-Lander” (nur MSCI-Lander) sind
lediglich informativ dargestellt und flieBen nicht in , Alle Lander” ein. Die Spalte ,R? A* gibt an, wie stark sich das R2 von ,Alle Lander” ohne das jeweilige Land verandert.

Zusammenhang zwischen dem KGV und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folgejahre (p.a.)

Out-of-Sample « Alle Lander
20% . S&P 500 seit 1881 ¢ Kanada
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Abbildung 23: Zusammenhang zwischen dem KGV und den Renditen der 10-15 Folgejahre im Zeitraum 01/1881-05/2015 (S&P 500) sowie 12/1979-05/2015 (sonstige MSCI-Lander). Die drei Lander
mit dem gréBten absoluten R2-(A)-Einfluss sind exemplarisch hervorgehoben. Alle Renditeangaben inflationsbereinigt, in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertragen sowie annualisiert. Die schwarze
Regressionsfunktion bezieht sich auf ,Alle Lander”. Die verfligbaren Out-of-Sample-Daten, d.h. Daten von 12/1969-12/1979 sowie Daten ab 12/1979, in denen kein CAPE vorlag, sind in Form
hellblauer Datenpunkte hervorgehoben. Die Regressionsfunktion aller zur Verfligung stehenden In- und Out-of-Sample-Daten ist grau eingefarbt. Quelle: S&P 500: Shiller [2015], tibrige Lander: MSCI
sowie eigene Berechnungen.
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Anhang 3: Detailauswertungen zum KCV

Zusammenhang zwischen dem KCV und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folg

0-4 4-6 6-8 8-10 10-12 >=12 R?
2 Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min Max
Land # R Kor g, Med gy # oy Med 70g  # ooy Med ggy  # oo Med gy # ggg Med oo f pgg Med oy # A
. 10% 13% 6% 12% 5% 10% 4% 8% 4% 6%
Australien 246 0,54 -0,72 190 l123% 10 13 S0 83% joo 96 a0 79% 307 54 o 75% g 57 ao 50% oo 26 0,00
- 14% 19% 5% 14% 1% 9% -4% 1% -4% 2%
Belgien 246 0,90 -0,96 15%-17% 73 gy 9% 1y 91 39 73% gy 55 —3%-71% 1& —4%-—3% 11 ez
Kanada 246 0,01 0,03 T 44% 2% 28 % 79% 1% 87 2% 84% (0F 66 o 68% jon 51 3o 46% 10° 14 0,02
- 1% 14% 8% 14% 7% 13% 6% 12% 5% 1% 4% 10%
Danemark 246 0,47 -0,70 12%-14% 13 5o 11.0% 150 36 200 94% 1300 59 S0 87% 170r 80 oo 68% 30 39 S 55% Lof 19 -001
. 12% 15% 8% 14% 7% 1% 2% 8% 0% 7% 2% 5%
Frankreich 225 0,88 0,94 |35 [1B0| 136 31 5% 109 13% 79 J% sw 3% 59 2 sew Sf 16 9% 0% % 23 2% [oo% 5% 17 | 002
7% 13% 5% 1% 5% 7% 0% 5% 2% 0% -1% -1%
Deutschland 246 0,82 -0,93 [y, 103% 130 54 50 77% 500122 Zo¢ 63% 700 29 G [1,0% 52 30 ,1%-0% 9 ,1%-,1% 2 002
Hongkong 116 0,31 -0,51 SX63% oo 1 e 52% it 3 2% 82% 127 185X 68% 10° 26 12X 56% g 68 -001
. 7% 7% 5% 7% 2% 6% -3% 6% -4% 2% -5% -4%
Italien 74 0,85 -0,92 o 7.0% Zoe 3 aa 64% o0 26 200 36% G0 10 2o [01% S 15 _3%-_3% 14 2% w6 001
1% 10% 2% 8% -4% 1% -7% 0%
Japan 246 082 0,87 Jo s ot a3 0 oz G ee il ol 0 52 % BB O, o> 105
. 13% 18% 8% 16% 4% 10% 0% 7% 2% 1% 2% 0%
Niederlande 246 0,90 -0,94 14%-‘\6% 83 109 [110%) 1490 67 o 7.0% gy 48 540 [32% g 11 g 0% 18 5 19 19 -
6% 13% 3% 1% 2% 1% 4% 10% 8% 8%
Norwegen 246 0,21 -0,40 S& 83% 13% 66 2% 71% 11% 75 2% 690 11% g1 2% 650 1% 22 8% 760 8% 004
. 7% 10 4% 99 2% 10 1 99
Singapur 210 0,03 -0,12 L8 g% 19F 4 6 sees 2% 10 2% 419 J9% 64 )% 35% 2% 132 001
Spanien 125 0,87 0,95 1300 122% 1400 8 [n 110% 130 64 o 89% 120 21 G% 5% o0 18 ¢ [05% 1o 13 1o 06% i 1 001
15% 20% 13% 18% 1% 18% 8% 15% 6% 15% -1% 15%
Schweden 246 0,65 -0,80 16%-19% 29 14%-17% 30 12%-15% 53 19l 130, 75 g 7A% 139 12 4o 2% 59 47 -
. 1% 13% 7% 13% 1% 15% 9% 13% 8% 10% -1% 8% q
Schweiz 245 0,63 -0,88 o 125% 1200 7 X 119% 1200 63 )00 125% 137 51 % 11,0% (2% 47 5% 91% 100 19 1y 20% S 58 0,01
12% 13% 11% 14% 6% 12% 4% 9% 1% 9% 0% 1%
UK 246 0,85 -0,93 15y 124% 130 10 [0 123% 1300 44 S0 96% 1o 72 aee 6.1% oo 52 Joo 56% oo 42 S 07% 12 26 001
USA 246 0,82 -0,93 e 11,9% 132 49 D7 112,00 (3% 75 3% 79% 12 45 1% 77% S 40 1% 04% 1% 37 001

= 6% 20% 2% 18% 2% 18% -4% 15% -4% 15% -7% 15%
MSCl-Lander 3701 0,45 -0,65 H%-m% 377 G 99% 150 788 Gop B5% 150 846 o0 74% 1000643 4P 55% ;0492 (R 27% 100555 -

Abbildung 24: Abgebildet ist die durchschnittliche Rendite (Median, ,Med”) Uber die jeweils folgenden 10-15 Jahre in Abhdngigkeit vom KCV je Land sowie die statistische Star-
ke des Zusammenhangs anhand des ,R2” und der Korrelation (,Kor”). Alle Renditeangaben in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertragen, annualisiert und mit lokalen CPI-Preisin-
dices (Quelle: Datastream) inflationsbereinigt. Die Untersuchung der Einzellinder umfasst den Zeitraum 12/1979-05/2015, sofern die nétigen Performance- und Fundamentalda-
ten (KCV sowie CAPE zur Vergleichbarkeit) vorlagen (Quelle: MSCI, eigene Berechnungen). Die letzte bericksichtigte Performanceperiode umfasst den Zeitraum 05/2000-05/2015. Die
Zeile ,MSCl-Lander” bertcksichtigt alle 3701 Untersuchungsmonate (,#"). Die ,Min”- und ,Max“-Spalten stellen das im jeweiligen Land beobachtete Minimum und Maximum bzw. die
.25%"-und , 75% "-Quantile der realen 15-Jahresrenditen dar. Die Spalte ,,R? A” gibt an, wie stark sich das Rz von , MSCI-Lander” ohne das jeweilige Land verandert.

usammenhang zwischen dem KCV und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folgejahre (p.a.)
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Abbildung 25: Zusammenhang zwischen dem KCV und den Renditen der 10-15 Folgejahre im Zeitraum 12/1979-05/2015. Die drei Lander mit dem gréBten absoluten R2-(A)-Einfluss sind exemp-
larisch hervorgehoben. Alle Renditeangaben inflationsbereinigt, in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertragen sowie annualisiert. Die schwarze Regressionsfunktion bezieht sich auf ,MSCl-Lander”.
Die verfligbaren Out-of-Sample-Daten, d.h. Daten von 01/1970-12/1979 sowie Daten ab 12/1979 in denen kein CAPE vorlag, sind in Form hellblauer Datenpunkte hervorgehoben. Die Regressions-
funktion aller zur Verfugung stehenden In- und Out-of-Sample-Daten ist grau eingeféarbt. Quelle: MSCI sowie eigene Berechnungen.
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Anhang 4: Detailauswertungen zur DR

Zusammenhang zwischen der DR und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folgejahre (p.a.)

0-1 1-2 2-3 3-4 4-5 >=5 R?
Land #OR Kor g Med DS # 5o Med DR # gy Med J85 ok o5g Med GE# 5g Med J5L# g Med JRG 4 A
Australien 246 0,43 0,61 Sha9% 10 18 2% 75% 200114 S 8% 2% 73 7% g5 13% 41 000
Belgien 246 0,92 0,87 j:jj-jm 4 j‘s‘;f- 0% 26 1%i27% X 22 4% 76% 2% 6 18;{;.}2;":138 0,03
Kanada 246 0,02 0,05 T 53% L 37 5o 93% 100 60 1% 78% [9%127 2% 550 2% 16 % 80% oo 6 -001
Dinemark 246 023 0,44 2% 99% 19% 3 4% 779 12%131 $% 109% 15% 75 0% 90% oo 10 5 88% go 9 Sw126% |50 18 -004
Frankreich 225 0,70 0,73 gfj;- 9% 12 3% 730 100 75 7% gaw )% 87 19%42,19% 15% 24 gf;.}izz 27 001
Deutschland 246 0,70 0,76 2hl02% G 23 9% e4% S 79 5% 790 11% 79 1% 105% 130 20 7% 10,1% 11% 36 001
Hongkong 116 0,83 0,92 SRar% % 27 2% 61% Si 56 See 75% i 23 oo 95% 12% 10 0,00
Italien 74 022 047 :g:;:-g: 49 % 57% [% 25 0,01
Japan 246 0,94 0,97 B 2%, 158 1% saw% 10 79 3% 101% 10% o o0
Niederlande 246 0,87 0,87 jx-j};‘j 9 A% S 34 g% 68% 13 45 520125% 1200 91 1‘;;.}?22 67 0,02
Norwegen 246 0,20 0,49 2007.0% $9° 98 2% 6% 10* 61 5% 729 2% 55 7% g 1% 8 5% 10,0% 132 24 000
Singapur 210 0,66 0,84 1% 22% 2% 3 1% 329 5% 163 4% 650 10% 37 5% 939 10% 7 0,02
Spanien 125 0,91 0,90 0 08% T 26 L0 50% S 16 g 10.8% 1200 32 2% 109% 130 33 1900122% 155 18 001
Schweden 246 0,53 0,67 e 52% L* 2 2% 101% |50 87 g“ﬁj-};f% 94 3% 5% 27 }giﬁ.]g% 13 }?Zj.fg:f 23 0,06
Schweiz 246 0,62 0,71 1% 11% 1% 1 1% e8% 2% o5 % 419% 13% 115 5% 4920 3% 35 -0,03
UK 246 0,72 0,83 0% 08% 100 35 L0 56% 4o 33 i 82% 100106 SX112,2% 13 72 0,00
USA 246 0,84 0,83 j}Zﬁ.?Zﬁ a1 2% 740 1% 54 BXq08% 13% 76 S%M2T% (9% 37 100416% (3% 38 -
S&Ps. 1979 246 0,85 0,85 j]ZZ-?Z//: 41 3% 750 1% 64 BX05% 13% 70 S%16% 5% 51 107209 (4% 20 -
S&Ps. 1881 1433 0,27 0,51 j]Z:-?ZZ a1 2% 399 1% 12 2% ae% 13%360 1% 719 10°396 2% 93% 15% 505 -
MSCl-Lénder 3702 0,45 0,60 j;;/z- S 167 e 4% 1o ssa 0% 759 15%sa0 1% 700 (3% 805 3% 960 7% 518 S%H2304 20% 518 -

Alle Lander 4889 0,30 0,51 ;ij- N 167 S agw oPesa % 72% 15%008 2% 720 13%1098 L% 80% 1100877 92 108% 2o, 985 -

Abbildung 26: Abgebildet ist die durchschn. Rendite (Median, ,,Med”) tber die jeweils folgenden 10-15 Jahre in Abhéngigkeit von der Dividendenrendite je Land sowie die statistische Starke des
Zusammenhangs anhand des ,R2” und der Korrelation (,Kor"). Alle Renditeangaben in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertragen, annualisiert und inflationsbereinigt. Die Untersuchung der Ein-
zellander umfasst den Zeitraum 12/1979-05/2015, sofern die notigen Performance- und Fundamental-Daten (DR sowie CAPE zur Vergleichbarkeit) vorlagen (Quelle: MSCI, eigene Berechnungen).
Fur die USA wurden zusatzlich die Daten des S&P 500 seit 01/1881 berticksichtigt (Quelle: Shiller [2015], eigene Berechnungen). Die letzte berticksichtigte Performanceperiode umfasst den Zeitraum
05/2000-05/2015. Die Zeile , Alle Lander” berticksichtigt alle 4889 Untersuchungsmonate (,,#"). Die ,Min“- und ,Max"-Spalten stellen das im jeweiligen Land beobachtete Minimum und Maximum
bzw. die ,25%"- und ,75% “-Quartile der Folgerenditen dar. Die grau formatierten Zeilen ,USA” (MSCI USA), ,S&P s. 1979" (S&P 500 seit 1979) sowie ,MSCl-Lander” (nur MSCl-Lander) sind
lediglich informativ dargestellt und flieBen nicht in , Alle Lander” ein. Die rechte Spalte ,R2 A” gibt an, wie stark sich das R2 von , Alle Lander” ohne das jeweilige Land verandert.

Zusammenhang zwischen der DR und den mittleren realen Renditen der 10-15 Folgejahre (p.a.)
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Abbildung 27: Zusammenhang zwischen der DR und den Renditen der 10-15 Folgejahre im Zeitraum 01/1881-05/2015 (S&P 500) sowie 12/1979-05/2015 (sonstige MSCl-Lander). Die drei Lander
mit dem gréBten absoluten R2-(A)-Einfluss sind exemplarisch hervorgehoben. Alle Renditeangaben inflationsbereinigt, in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertragen sowie annualisiert. Die schwarze
Regressionsfunktion bezieht sich auf ,Alle Lander”. Die verfligbaren Out-of-Sample-Daten, d.h. Daten von 12/1969-12/1979 sowie Daten ab 12/1979, in denen kein CAPE vorlag, sind in Form
hellblauer Datenpunkte hervorgehoben. Die Regressionsfunktion aller zur Verfigung stehenden In- und Out-of-Sample-Daten ist grau eingefarbt. Quelle: S&P 500: Shiller [2015], tbrige Lander:
MSCI sowie eigene Berechnungen.
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Weiterfuhrende Informationen

Weiterflihrende, sowie aktuelle Informationen zur welt- Die sich aus der fundamentalen Aktienmarktbewertung erge-

weiten Aktienmarktbewertung finden Sie unter

benden langfristigen Renditeschatzungen finden Sie unter

www.starcapital.de/research/aktienmarktbewertungen www.starcapital.de/research/aktienmarktpotential
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