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Norbert Keimling, Leiter Kapitalmarktforschung, zur Aussagekraft zyklisch adjustierter Kurs-Gewinn-Verhaltnisse

Lassen sich Borsenkurse vorausberechnen?

Anleger konnten in den letzten 100 Jahren mit Aktien im
Durchschnitt reale Wertsteigerungen von jéhrlich ca. 7 Pro-
zent erzielen. Keine andere Anlageform - weder Anleihen,
Kasse, Gold oder Immobilien — bot ein vergleichbares Rendi-
tepotential. Doch lohnt sich jetzt noch der Einstieg und wel-
che Renditen kénnen Anleger langfristig erwarten?

Der deutsche Aktienindex hat sich in
den letzten funf Jahren seit seinem
Tiefstand im Marz 2009 mehr als ver-
doppelt. Allein 2013 hat der DAX einen
Wertzuwachs von Uber 25 Prozent er-

zielt. Bedauerlich ist nur, dass kaum
' ? ein Anleger hiervon profitiert hat. Die
‘ l jungste BVI-Statistik dokumentiert, dass

kdufer von Aktienfonds waren - mehr als 6 Mrd. EUR wur-

deutsche Anleger auch 2013 Nettover-
den abgezogen.

Dass Investoren haufig zum falschen Zeitpunkt ein- und
aussteigen, ist nachweislich keine Seltenheit. Doch lassen
sich lukrative Kaufgelegenheiten und Gefahren an den
Aktienmarkten Gberhaupt im Vorfeld identifizieren? Die
Prognosequalitat der Kapitalmarktexperten lasst hieran
Zweifel aufkommen. So besteht kaum ein Zusammenhang
zwischen den regelmaBig zum Jahresende veréffentlichten
Marktprognosen fir das kommende Jahr und der tatsach-
lich folgenden Wertentwicklung. Bereits die Frage ob im
folgenden Jahr Aktienkurse eher steigen oder fallen, ist
scheinbar kaum zu beantworten. So wurden fiir die Kri-
senjahre 2001, 2002 und 2008 von den renommiertesten
Kreditinstituten im Mittel jeweils Kurszuwachse im DAX
von +20%, +12% und +5% prognostiziert, tatsachlich ver-
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buchte der deutsche Aktienindex in diesen Jahren extreme
Wertverluste von -20%, -44% und -40%.

Nicht nur Anhanger der Theorie effizienter Kapitalmarkte
zweifeln an der Aussagekraft kurzfristiger Aktienmarkt-
prognosen. So basieren traditionell volkswirtschaftliche
Ansatze zur Bewertung zukUnftiger Aktienmarktpotentiale
haufig auf fragwuirdigen Annahmen. Das Ubliche Vorgehen,
aus der Konjunkturentwicklung eines Marktes auf die Ge-
winnentwicklung der Unternehmen zu schlieBen und aus
der sich ergebenden Aktienmarktbewertung das Aktien-
marktpotential abzuleiten, muss scheitern: Die Konjunktu-
rentwicklung lasst sich allenfalls grob prognostizieren, die
Gewinnentwicklung globaler Unternehmen koppelt sich
zunehmend von der Konjunktur des Heimatlandes ab und
das Gewinnwachstum korreliert kurz- bis mittelfristig nur
sehr schwach mit der Aktienmarktentwicklung.

Die Aktienkurse werden dartber hinaus kurz- bis mittelfristig
von unvorhersehbaren Ereignissen bestimmt. Terroranschlage,
Kriegsausbriicke, Olpreisschocks, NotenbankduBerungen,
Wahrungskrisen sowie Behavioral Finance- und Herden-Ef-
fekte beeinflussen das kurzfristige Borsengeschehen starker
als berechenbare Fundamentaldaten. Bereits Newton musste
vor 300 Jahren schmerzlich eingestehen, dass er die ,Bahnen
der Himmelskorper bis auf die Sekunde genau berechnen
kann, nicht jedoch die Irrationalitat der Anleger”.

Welche Aussagekraft hat das klassische Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV)?

Bewertungskennzahlen wie das gebrauchliche Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis (KGV), welches die Unternehmensgewinne
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eines Marktes ins Verhaltnis zum aktuellen Marktpreis
setzt, stinden deshalb noch nicht einmal dann in einem
verwertbaren Zusammenhang mit zuktnftigen Aktien-
marktrenditen, wenn sich die Unternehmensgewinne des
Folgejahres exakt prognostizieren lieBen. Eine weitere
Ursache ist, dass klassische KGVs in Rezessionsjahren wie
2009 unattraktiv scheinen, da das durch Unternehmens-
verluste hohe oder negative Kurs-Gewinn-Verhaltnis das
Ertragssteigerungspotential der Unternehmen nach der
Krise nicht berlcksichtigt.

Zyklisch adjustiertes Kurs-Gewinn-Verhaltnis

Doch viele Schwachen klassischer KGVs kénnen ausge-
raumt werden. Der Wirtschaftsnobelpreistrager Robert J.
Shiller konnte nachweisen, dass die inflationsbereinigten
Unternehmensgewinne im amerikanischen Aktienmarkt
seit 1871 relativ stabil um 1,6% p.a. wuchsen'. Da tiber-
durchschnittliche Unternehmensgewinne wirtschaftlich
starker Jahre langfristig genauso wenig Bestand haben,
wie hohe Unternehmensverluste in Rezessionsphasen,
entwickelte er ein zyklisch adjustiertes Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis (KGV10), welches den aktuellen Marktpreis ins Ver-
haltnis zu den mittleren inflationsbereinigten Gewinnen
der vorausgehenden zehn Jahre setzt. Dieses KGV10 misst,
ob ein Aktienmarkt im Vergleich zu seinem Gewinnniveau

Uberbewertungsphasen in der Vergangenheit

- zu dem er mit hoher Wahrscheinlichkeit zurtckfindet -
hoch oder niedrig bewertet ist.

Das KGV10 notierte im amerikanischen Aktienmarkt von
1881-2013 bis auf wenige Ausnahmen in einer Spanne zwi-
schen 10 und 24 und kehrte dabei regelmaBig zu seinem
historischen Durchschnittswert von 16,5 zurick (Abb. 1).
Lediglich viermal brach es deutlich aus dieser Bandbreite
nach oben aus: 1901, 1928, 1966 und 1996. Zu all diesen
Jahren wurden plausible Argumente angefiihrt, weshalb alte
BewertungsmaBstabe nicht mehr gelten sollten, bspw. die
Einfihrung der Massenproduktion, das Telefon, die Abkehr
vom Goldstandard, das Computerzeitalter oder die Globali-
sierung”. Doch die Investoren irrten stets: Jedes dieser Jahre
markiert bedeutende Hochststande des S&P 500. Investo-
ren, welche in diesen Uberbewertungen investierten, ver-
buchten in der Regel Uber 15-20 Jahre reale Kursverluste.

Wadhrend hohe KGV10s Gefahren ankindigten, folgten
auf attraktive KGV10s und pessimistische Marktstimmun-
gen langfristig Uberdurchschnittliche Wertsteigerungen.
Im S&P 500 unterschritt das KGV10 nur dreimal den Wert
von 8: 1917, 1932 und 1980. Jedes dieser Jahre markiert
historische Tiefstande des S&P 500 — hohe Renditen von
durchschnittlich 10,5 Prozent p.a. folgten Uber die jeweils
folgenden 15 Jahre.
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Abbildung 1: Zusammenhang zwischen dem KGV10 und dem inflationsbereinigten S&P 500 Performanceindex in USD im Zeitraum 1881-2013. Die blauen Balken
markieren alle Uberbewertungsphasen in denen das KGV10 24 tiberstieg. Quellen: Robert J. Shiller, StarCapital.
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Lassen sich Borsenkurse vorausberechnen?

Internationale Anwendbarkeit

Auch wenn das KGV10 keine brauchbaren kurz- bis mittel-
fristigen Aktienmarktprognosen erlaubt, so lassen sich rea-
listische Renditeerwartungen fur die folgenden 10-15 Jahre
ableiten, und dies nicht nur fur die USA: Wir konnten diesen
Zusammenhang in 14 weiteren Aktienmarkten im Zeitraum
von 1979-2013 bestatigen.

In allen untersuchten Landern konnte ein Zusammenhang
zwischen dem KGV10 und den langfristig folgenden Ak-
tienmarktrenditen nachgewiesen werden (Tab. 1). Auf
attraktive KGV10-Niveaus von unter 8 folgten im Durch-
schnitt hohe reale Wertzuwachse von jahrlich 13,1% Uber
die folgenden 15 Jahre. Im unglnstigsten Fall von allen
4.083 Beobachtungsperioden wurden noch immer jéhrliche
Folgerenditen von real 5,7% Uber die folgenden 15 Jahre
gemessen, die Mehrzahl der Folgerenditen lag zwischen
10,9% und 14,9%.

Dagegen fuhrten KGV10-Niveaus Uber 32 zu geringen
Wertsteigerungen von durchschnittlich 0,0%. Die Folge-
renditen lagen Uberwiegend zwischen -2,8% und 2,0%.

Waéhrend der US-Markt auf Basis der Daten von Robert J.
Shiller von 1881-2013 mit einem durchschnittlichen KGV10
von 16,5 bewertet wurde, betragt das mittlere weltweite
KGV10 aller 4.083 Beobachtungsmonate 17,5. Alle Un-
tersuchungswerte ohne den US-Markt, welcher 34,6%
aller Beobachtungswerte stellt, fihren zu einem mittle-
ren KGV10 von 18,7. Ob die unterschiedlichen mittleren
Bewertungsniveaus sowie die z.T. abweichenden Intervall-
Folgerenditen auf landerspezifische faire Bewertungsni-
veaus hindeuten, lasst sich bei den nicht-US-Daten auf
Grund der kurzen Untersuchungszeitraume von 34 Jahren,
d.h. bei lediglich zwei unabhangigen 15 Jahresperioden,
nicht zweifelsfrei feststellen.

Da sich Uber alle Markte jedoch insgesamt ein vergleichba-
rer Zusammenhang zeigt, d.h. die mittleren Bewertungs-
niveaus, trotz abweichendem Untersuchungszeitraum,
unterschiedlichen Markten und unterschiedlicher Bilanzie-
rungsstandards lediglich um 13% voneinander abweichen,
das mittlere KGV10 auch im US-Markt von 1979-2013 héher
als Uber den Gesamtzeitraum ausfallt (21,2) und das KGV10
ohnehin nur grobe Prognosen zulasst, soll im Folgenden
von einem international vergleichbaren Zusammenhang
ausgegangen werden. Hierfr spricht auch, dass selbst ge-
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Tabelle 1: Alle Rendite-Angaben inflationsbereinigt, in lokaler Wahrung, inkl. Dividendenertragen sowie annualisiert. Das , Start”-Datum entspricht dem Jahr an dem

erstmals ein KGV10 berechnet werden konnte. Die letzte berticksichtigte 15-Jahresperiode umfasst den Zeitraum 09/1998-09/2013, insgesamt wurden 4083 Monate
in 15 Landern ausgewertet (#). Das durchschnittliche KGV10 entspricht dem arithmetischen Mittelwert Uber den bericksichtigten Untersuchungszeitraum, z.B. von
1881-2013 im US-Markt. Die Min- und Max-Spalten stellen das im jeweiligen Land beobachtete Minimum und Maximum bzw. die 25%/75%-Quantile der realen
15-Jahresrenditen dar (Med entspricht Median). Quelle: S&P 500: Robert J. Shiller, Gbrige Lander: Woldscope, Thomson Reuters sowie eigene Berechnungen.
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ring korrelierte Markte wie Japan mit KGV10-Niveaus von
Uber 50 im Einklang mit dem unterstellten Zusammenhang
stehen und den im US-Markt nachgewiesenen Zusammen-
hang tendenziell erganzen (Abb. 2).

Mit einer Korrelation von -0,7 besteht zwischen dem
KGV10 und den langfristigen Folgerenditen am Aktien-
markt ein starkerer statistischer Zusammenhang als zwi-
schen den jahrlichen Renditen des DAX und des S&P 500
im Zeitraum von 1973-2013 (Korrelation 0,6). Ein weite-
rer Vergleich: Die Gewinnentwicklung der Unternehmen
und die Renditen der jeweils folgenden 15 Jahre wiesen
im US-Markt von 1881-2013 nur eine halb so hohe Kor-
relation auf (Korrelation 0,4). Das KGV10 erlaubt damit
zuverlassigere Langfristprognosen als korrekt geschatzte
langfristige Gewinnwachstumsraten.

Welche Aktienmarktrenditen kénnen Anleger
aktuell erwarten?

Der deutsche Aktienmarkt wird derzeit mit einem KGV10
von 17,3 bewertet. In den letzten 140 Jahren folgten auf
Perioden mit vergleichbaren Bewertungen im Mittel Wert-
steigerungen von jahrlich 6,4% Uber die folgenden 15 Jahre
(real), die Mehrzahl der 15-Jahresperioden wies eine Wert-

¢+ alle Aktienmaérkte
20% 1,
! 3, 0t
o}.o. ?“ ) .:,
16% v
: W
12%
8%
4%
} Ko ¢ :' [ ¢ Y
0% " KA S TR A LTI
%\;’,c e N . -
() o o .d‘ 3“....
-4% R
-8%
10 20 30 40

¢ Japan

steigerung von 4,3% bis 7,6% auf (Tab. 2). Unterstellt man
eine (konservative) Inflationsrate von einem Prozent?, ist
damit ein DAX-Stand von ca. 27.000 Punkten im Jahr 2029,
in einer wahrscheinlichen Bandbreite von 20.100-32.000
Punkten realistisch.

Noch deutlich mehr Potential bieten andere europaische
Aktienmarkte, wie bspw. Italien. Auf das aktuelle KGV10
von 8,8 folgten historisch in der Regel reale Wertzuwachse
von 9,3% bis 13,9% p.a., niemals folgten auf derart attrak-
tive Bewertungen langfristig Wertverluste. Ahnlich attrak-
tive Renditeaussichten ergeben sich in Markten wie Spanien
oder Belgien.

Enttauschend fallt hingegen das Renditepotential des
US-Marktes aus. Mit einem KGV10 von 24,6 notiert der
Aktienmarkt ca. 50% Uber seiner historischen Durch-
schnittsbewertung. In der Regel folgten langfristig auf
diese Bewertungen lediglich Wertzuwachse von 2,2%
bis 5,8% p.a., nahezu ausschlieBlich folgten unterdurch-
schnittliche Kurszuwachse. Anleger, die sich langfristig mit
hohen Renditeerwartungen im US-Markt engagieren, soll-
ten hierfur deshalb gute Griinde vorweisen kénnen, denn
eine solche Entwicklung wirde 130 Jahren Borsenerfah-
rung widersprechen”.

Germany o USA (1979-2013)

y =0,075In(x) + 0,2775
R2=0,5779

Y geglattetes KGV10

50 60 70 80 90

Abbildung 2: Zusammenhang zwischen dem KGV10 und den Renditen der 15 Folgejahre im Zeitraum 1881-2013 (US) sowie 1979-2013 (sonstige Markte). Die USA,
Japan und Deutschland sind im einheitlichen Zeitraum 1979-2013 exemplarisch hervorgehoben. Alle Rendite-Angaben inflationsbereinigt, in lokaler Wahrung, inkl.
Dividendenertrdgen sowie annualisiert. Quelle: S&P 500: Robert J. Shiller, tGbrige Lander: Woldscope, Thomson Reuters sowie eigene Berechnungen.
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Die vorausgehende Untersuchung unterstellt, dass sich
Uberbewertungen stets in einem &hnlichen Verlauf Gber
15 Jahre abbauen. Die ,Mean Reversion” verlduft in der
Praxis jedoch unterschiedlich. So folgte auf die US-Uberbe-
wertung von 1929 (KGV10 32,6) ein Aktienmarktrickgang
von Uber 75% in nur drei Jahren. Die auBergewohnliche
Kursreaktion fuhrte im Jahr 1932 nicht nur zu einem at-
traktiven KGV10 von 5,6, sondern auch zu einer der stark-
sten Aufwadrtsbewegungen im US-Markt. Im Gegensatz
hierzu mindete die Uberbewertung von 1966 (KGV10
24,1) in eine knapp 20 Jahre wahrende Seitwartsbewe-
gung mit hoher Volatilitat.

Szenario-Analyse fir den deutschen Aktien-
markt am Beispiel des DAX

Je nach Marktumfeld folgen auf dhnliche Bewertungen
stark unterschiedliche Aktienmarktverlaufe. Diese un-
terschiedlichen Formen der ,Mean Reversion” konnen
anhand von Szenario-Analysen beschrieben werden. In
Abbildung 3 wird exemplarisch am deutschen Markt dar-
gestellt, welchen Verlauf Aktienmarkte in den letzten 140
Jahren bei vergleichbaren Bewertungen Uber die folgen-
den 1 bis 15 Jahre nahmen.

Das aktuelle deutsche KGV10 von 17,3 liegt im KGV10-
Untersuchungsintervall von 16-20. Weltweit wurde seit
1881 in 964 Monaten ein KGV10 von 16-20 gemessen. Wie
bereits ausgefuhrt, wurden im Mittel Gber die folgenden 15
Jahre reale Wertzuwachse von jahrlich 6,4% erzielt, was bei
einer konservativ unterstellten Inflationsrate von 1% einem
DAX-Stand von 27.000 Punkten im Jahr 2028 entsprechen
wirde.

Der abgebildete Szenario-Korridor gibt jedoch auch tber
mittelfristige Chancen und Risiken Auskunft. Entfernt man
Ausreifer (20% der Beobachtungsperioden) wird deutlich,
dass der DAX auf Sicht von drei Jahren jederzeit auf 7.900
Punkte zurickfallen (-15% vom aktuellen Kursniveau), aber
auch auf 17.600 Punkte (+89%) steigen kann. Historisch
entsprache ein DAX-Verlauf in dem in Abbildung 3 grau
markierten Bereich der wahrscheinlichsten Entwicklung.
Nur in 10% aller Untersuchungsperioden wurden niedrigere
Renditen beobachtet’.

Szenario-Analyse fur den US-Aktienmarkt

In den letzten 132 Jahren wurden weltweit 287 Beobach-
tungsperioden mit einem KGV10 von 22-26 gemessen. Die-

Land KGV10 Max 0,75% Prognose US-Daten  0,25-Quantil Min
Australia 16,2 16,2% 8,3% 6,9% 5,6% 5.2% -0,5%
Belgium 12,2 18,3% 11,9% 9,0% 7,7% 7,1% 1.2%
Canada 18,6 15,2% 7,6% 5,8% 4,5% 4,3% -2,1%
France 13,8 16,8% 9,7% 8,1% 6,8% 5,9% -0,1%
Germany 17,3 15,2% 7,6% 6,4% 51% 4,3% -2,1%
Hong Kong 18,2 15,2% 7,6% 6,0% 4,7% 4,3% -2,1%
Italy 8,8 18,4% 13,9% 11,4% 10,3% 9,3% 1,4%
Japan 23,9 10,9% 5,8% 3,9% 2,5% 2,2% -2,0%
Netherlands 14,5 16,8% 9,7% 7,7% 6,4% 5,9% -0,1%
Norway 12,3 18,3% 11,9% 8,9% 7.7% 7.1% 1,2%
Singapore 12,9 18,3% 11,9% 8,6% 7,3% 7.1% 1,2%
Spain 10,3 18,3% 13,3% 10,3% 9,1% 8,4% 1,4%
Switzerland 21,6 13,4% 6,2% 4,7% 3,3% 2,1% -2,0%
United Kingdom 12,6 18,3% 11,9% 8,8% 7,5% 71% 1.2%
United States 24,6 10,9% 5,8% 3,7% 2,3% 2,2% -2,0%
World AC 18,2 15,2% 7,6% 6,0% 4,6% 4,3% -2,1%
Developed Markets 18,5 15,2% 7.6% 5,9% 4,5% 4,3% -2,1%
Emerging Markets 14,6 16,8% 9,7% 7.6% 6,3% 5,9% -0,1%
Europe 13,6 16,8% 9,7% 8,1% 6,9% 5,9% -0,1%

Tabelle 2: Die Renditeschétzung basiert auf dem Zusammenhang zwischen KGV10 und zukiinftigen Folgerenditen von 1881-2013 (US) sowie 1979-2013 (internatio-
nal), wobei die Renditeprognose auf Basis einer Regressionsfunktion ermittelt wurde und die Intervalle den 25%- und 75%-Quantilen vergleichbarer Bewertungspha-
sen entsprechen. Die Prognose der Spalte ,,US-Daten” basiert ausschlieBlich auf aus dem US-Markt abgeleiteten Daten. Alle Angaben real, in lokaler Wahrung und
inkl. Dividendenertragen per 31.01.2014. Weitere Informationen unter www.starcapital.de. Datenquellen: Thomson Reuters, StarCapital.
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ses Intervall entspricht grob der aktuellen US-Bewertung
von 24,6. Im Mittel folgten auf vergleichbare Bewertungen
Uber die folgenden 15 Jahre reale Wertzuwachse von 3,7%
p.a. bei einer wahrscheinlichen Bandbreite von 2,2% bis
5,8%. Unterstellt man eine Inflation von 1% sowie eine
Wiederanlage der Ausschittungen, sollte der S&P 500
2028 mit hoher Wahrscheinlichkeit zwischen 2.800 und
4.800 Punkten notieren®.

Auf die hohere fundamentale Bewertung folgten im Ver-
gleich zum deutschen Aktienmarkt nicht nur langfristig
deutlich geringere Wertzuwachse, auch der Aktienmarkt-
verlauf wies in der Regel eine deutlich héhere Volatilitat auf.
Auf Sicht von drei Jahren erscheint bei einer AusreiBerberei-
nigung von 20% ein S&P 500 Stand von 1.400 (-21%) bis
3.800 (+113%) Punkten realistisch’. Die Wahrscheinlichkeit
einer volatilen Seitwartsbewegung fallt jedoch ungleich
hoher aus als im attraktiver bewerteten deutschen Aktien-
markt. So ist ein Kursniveau von 1.400 Punkten selbst bis
2019 noch durchaus wahrscheinlich (Abb. 4).

Fazit

Die Aktienanlage ist langfristig nicht nur die lukrativste,
sondern Uber lange Zeitraume und unter BerUcksichtigung

von Inflation und Liquiditat auch eine der sichersten Anla-
geformen Uberhaupt. Gleichwohl unterliegt die Aktienan-
lage kurz- bis mittelfristig hohen Schwankungen und das
strategische Renditepotential wird maBgeblich vom Ein-
stiegszeitpunkt bestimmt. Es ist Ziel dieser Untersuchung,
zu beantworten, wie erfolgreich sich der Einstiegszeitpunkt
anhand des zyklisch adjustierten KGV10 auswahlen lasst
und ob der Indikator Aussagen zu den langfristig zu erwar-
tenden Aktienmarktrenditen zuldsst.

Die vorliegende Untersuchung kommt zu dem Ergebnis,
dass sich die langfristigen Aktienmarktrenditen von 15 Ak-
tienmarkten relativ zuverlassig auf Basis eines zyklisch adju-
stierten KGV10 prognostizieren lassen. Das Konzept hat sich
Uber die letzten 130 Jahre im US-Markt sowie in 14 weiteren
Aktienmarkten im Zeitraum von 1979-2013 bewadhrt. Es ist
zu vermuten, dass dieser Zusammenhang auch in anderen
Markten auftritt, wenngleich wir diese Theorie auf Grund
der Datenverfligbarkeit nicht empirisch Uberprifen konnen.
Auf Basis der gewonnenen Erkenntnisse lassen sich lang-
fristige Aktienmarktprognosen fur verschiedene Markte fuir
die kommenden 15 Jahre erstellen.

Wir kommen insgesamt zu dem Ergebnis, dass Investoren,
die sich nicht im Gleichklang mit der Masse der Anleger

32.000 Wahrscheinlicher DAX-Korridor anhand KGV10 32.000
m Mittlerer DAX-Verlauf bis 2028 auf Basis Historie 27.000
0
m DAX 30 Index 0=9% 50100
Historisches "Worst-Case-Szenario"
16.000

8.000
4.000
Auf Basis der fundamentalen Bewertung erscheint ein DAX-Stand von 27.000
Punkten, bei einer Bandbreite von 20.100-32.000 Punken im Jahr 2028 wahrscheinlich.
2.000

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028

Abbildung 3: Der deutsche Aktienmarkt wird zum 31.01.2014 mit einem KGV10 von 17,3 bewertet. Abgebildet sind die durchschnittlichen Folgerenditen tber 1 bis 15
Jahre, welche weltweit auf vergleichbare KGV10-Bewertungen folgten (KGV10-Intervall 16-20). Es wurde eine Inflation von 1% sowie eine Wiederanlage von Dividenden
unterstellt. Das , Worst-Case”-Szenario entspricht der jeweils niedrigsten Folgerendite, die jemals auf eine vergleichbare Bewertung folgte.
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Lassen sich Borsenkurse vorausberechnen?

benchmarknah mit hohem USA-Gewicht positionieren,
langfristig mit jahrlichen Wertsteigerungen von ca. 6%
noch Uber die Inflationsrate hinaus rechnen kénnen. Ins-
besondere einige europaische Aktienmarkte, aber auch
ausgewahlte Emerging Markets zeichnen sich derzeit durch
signifikante Unterbewertungen aus und bieten strategi-
schen Investoren interessante Einstiegschancen. Keine an-
dere Anlageklasse bietet derzeit ein dhnliches Potential.

FuBnoten und Quellenangaben

[ Shiller, Robert J., Irrational Exuberance, Princeton 2000 sowie Stock Market Data Used in

LIrrational Exuberance”, http:/Avww.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls.
2 Malkiel, Burton G., Borsenerfolg ist (k)ein Zufall, Finanzbuch Verlag 2000.

3 Die Untersuchung unterstellt, dass die Aktienmarkte auf Grund ihres Sachwert-Cha-
rakters langfristig einen Inflationsschutz bieten. Die Inflationsrate von 1% p.a. wurde
bewusst konservativ geschatzt, damit die Untersuchungsergebnisse nur eine geringe

Abhangigkeit von dieser Annahme aufweisen.

£ Einige Autoren fiihren an, dass die geglatteten 10 Jahres-Gewinne auf Grund von
zwei Finanzkrisen mit extremen Gewinnriickgangen die tatsachliche Ertragskraft un-
terschatzen. Auch wenn dies nicht ausgeschlossen werden kann, ist anzumerken,
dass selbst das aktuelle KGV von tber 19 klar tber historischen Durchschnittswer-
ten liegt (85%-Quantil) und die mittleren 10-Jahresgewinne trotz Rezessionen noch
immer oberhalb des langfristigen Gewinnwachstums notieren (vgl. Asness, Clifford,
An Old Friend: The Stock Markets Shiller P/E, AQR, 2012.). Obwohl Autoren wie
Siegel (Siegel, Jeremy J., The Shiller CAPE Ratio: A New Look, 2013) den KGV10-
Ansatz nicht in Frage stellen, werfen sie doch die Frage auf, ob das aktuelle KGV10
das Marktpotential auf Grund geanderter Bilanzierungsstandards (insbes. Goodwill-

Bilanzierung) und dauerhaft hoherer Margen als Folge gestiegener internationaler
Ertrage unterschatzt. Siegel empfiehlt bspw. eine Nutzung von um Abschreibun-
gen bereinigten NIPA- statt ,Standard and Poor's”-Earnings, was zu attraktiveren
KGV10-Bewertungen flihrt. Wenngleich das US-KGV10 in den letzten Jahrzehnten
signifikant Gber den historischen Erfahrungswerten liegt und ein Systembruch des-
halb nicht auszuschlieBen ist, ist anzumerken, dass die Nutzung der NIPA-Earnings
die gesamte US-Wirtschaft und nicht den unterschiedlich zusammengesetzten S&P
500 abbildet, die NIPA-Zeitreihen Uber keine vergleichbar lange Historie verfligen
um die Theorie empirisch zu bestdtigen und dass das KGV10-Konzept einer zykli-
schen Gewinnadjustierung erst durch die Glattung auBergewohnlicher Ertragsjahre
seinen Mehrwert erhalt. Hinzu kommt, dass die Prognosen fr die letzte 15-Jahres-
periode (1998-2013) keine signifikant hoheren Abweichungen zu den historischen
Erfahrungswerten aufweisen — im Gegenteil, die geringen 15-Jahresrenditen nach
Platzen der New-Economy-Blase wurden treffender prognostiziert als zahlreiche vor-

ausgegangene Krisen.

5 Das abgebildete , Worst-Case-Szenario” entspricht der jeweils geringsten auf
eine vergleichbare Bewertung folgenden Rendite. Obwohl der Eintritt dieses - auf
negativen Ausreiern - basierenden Szenarios unwahrscheinlich ist, gibt diese Be-
trachtung eine gute Indikation, welchen Einfluss Extremereignisse wie Weltkriege,
Depressionen oder Finanzkrisen in der Vergangenheit hatten. In einem derartigen
Worst-Case-Fall ware auf Basis der Historie auch ein DAX-Stand von 4.500 Punk-
ten auf Sicht von 3 Jahren denkbar. Genauso wahrscheinlich wére allerdings auch
ein DAX-Stand von 28.400 Punkten (im Chart auf Grund des Ausreier-Charakters
nicht abgebildet). Hierbei ist jedoch anzumerken, dass das aktuelle KGV10 von 17,3
am unteren Rand des KGV10-Intervalls von 16-20 notiert und die Szenario-Analyse

deshalb tendenziell konservativ ausféllt.

6 Der als Preisindex konzeptionierte S&P 500 Index berticksichtigt keine Dividenden-
zahlungen. Da die Dividendenzahlungen jedoch ein elementarer Bestandteil der Rendi-
teerwartung sind und um die Vergleichbarkeit zwischen der DAX- und S&P500-Unter-
suchung herzustellen, beziehen sich alle Angaben auf den S&P 500-Performance-Index
(Quelle: Thomson Reuters), indexiert auf den S&P 500 Preisindex per 31.01.2013.

7" Im Worst-Case fielen die Kurse des S&P 500 bei ahnlichen Bewertungen auf 603,
was einem Kursverlust von -66% entsprechen wiirde (siehe auch FuBnote 5).

Wahrscheinlicher S&P 500-Korridor anhand KGV10
m Mittlerer S&P 500-Verlauf bis 2028 auf Basis Historie

B S&P 500 Performance Index

4.000 Historisches "Worst-Case-Szenario"

2.000

1.000

Auf Basis der furidamentalen Bewertung erscheint S&P 500-Stand von 3.500 Punkten, bei
einer Bandbreite von 2.800 - 4.800 Punken im Jahr 2028 wahrscheinlich (bei Wiederanlage Dividenden).

500
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2013

2016 2019 2022 2025 2028

Abbildung 4: Der amerikanische Aktienmarkt wird aktuell mit einem KGV10 von 24,6 bewertet. Abgebildet sind die durchschnittlichen Folgerenditen tber 1 bis 15
Jahre, welche weltweit auf KGV10-Bewertungen von 22 bis 26 folgten. Es wurde eine Inflation von 1% sowie eine Wiederanlage von Dividenden unterstellt®. Das
. Worst-Case”-Szenario entspricht der jeweils niedrigsten Folgerendite, die jemals auf eine vergleichbare Bewertung folgte.
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