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rotz des Kursriickschlags
T an den internationalen Ak-

tienborsen sind die meisten
Anleger mit Blick auf die giinsti-
gen fundamentalen Rahmendaten
grundsétzlich weiterhin eher opti-
mistisch. Die Wirtschaft boomt
weltweit, Gewinne steigen, Zins
und Inflation sind historisch nied-
rig. Auch das Bewertungsniveau,
gemessen am Kurs/Gewinn-Ver-
héltnis (KGV) ist niedrig. Was
spricht in einer derartigen Situa-
tion gegen weiter deutlich stei-
gende Kurse - wenn man von we-
nig kalkulierbaren weltpolitischen
,Unfallen“ absieht? Und auch die
Probleme auf dem amerikanischen
Immobilienmarkt und der Rendi-
teanstieg im Subprime-Markt er-
scheinen so lediglich als kurzfris-
tige Storung.

Eine genauere Betrachtung
zeigt jedoch, dass diese scheinbar
so idealen Rahmenbedingungen
fiir den Aktienmarkt keinesfalls
ideal sind - im Gegenteil. Hohe
Kursgewinne an den Borsen sind
zu erwarten, wenn die Gewinne der
Unternehmen von einem sehr nied-
rigen Level (Rezession) anfangen,
iiber einen ldngeren Zeitraum deut-
lich zu steigen, und Kapitalmarkt-
zins und Inflation hoch sind und
beginnen, deutlich zu sinken.

Warum schlechte Zeiten bessere
Kaufgelegenheiten bieten
Okonomisch ,schlechte Zeiten“ bie-
ten die glinstigen Kaufgelegen-
heiten - was fiir antizyklische In-
vestoren jedoch nichts Neues dar-
stellt. Ein Blick auf die DAX-Ent-
wicklung von 1959 bis 2005
verdeutlicht dies. In den Jahren mit
den Spitzen des Wirtschaftswachs-
tums hat auch der DAX Spitzen-
werte erreicht - und ist anschlie-
Bend oft signifikant gesunken.
Jahre mit einem Spitzenwachstum
waren 1960, 1964, 1969, 1976, 1990
und 2000 - und vielleicht 2007 oder
2008? Umgekehrt waren die weni-
gen Jahre mit einem negativen
Wirtschaftswachstum ideale Kauf-
zeitpunkte. Zu nennen sind die Re-
zessionsjahre 1967, 1975, 1981/82,
1993 und gerade erst 2003.
Schlechte Jahre sind giinstige
Kaufgelegenheiten. Ursachlichhier-
fiir sind vor allem zwei Faktoren.
Erstens: In der Rezession liegt das
Gewinnniveau deutlich unterhalb
des langfristigen Trends also einer
Schwankung um ein langfristiges
Niveau der Umsatzrentabilitit, so-
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Gute Lage - schlechte Perspektive?

Ungeachtet des Kursruickschlags an den Borsen, ist die aktuelle konjunkturelle Lage weiterhin gut.
Doch gerade wegen der anhaltend guten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sollten Anleger
jetzt keine Uberzogenen Erwartungen an Aktienrenditen hegen, meint Gastautor Werner GleifRner.

mit ist in den Folgejahren ein deut-
licher Gewinnanstieg zu erwarten.
In den Boom-Jahren ist die Situa-
tion genau umgekehrt. Zweitens:
Rezessionsjahre sind gepragt von
Pessimismus und Risikoaversion,
sodass die Risikopramie am Ak-
tienmarktrelativ hoch wird und da-
mit die zukiinftig zu erwartenden
Renditen ansteigen. Bedingt durch
diese Risikoaversion und die kon-
junkturbedingt erhéhte Insolvenz-
wahrscheinlichkeit, sind auch die
Risikopramien fiir schlechtere
Schuldner am Anleihemarkt hoch.

Zinssatz und Risikopramien -
was die Aktienkurse bestimmt
Eng verbunden mit dem Wirt-
schaftswachstum ist die Zinsent-
wicklung, speziell die Geldpolitik
der Zentralbank. In einer Rezession
beginnen Zentralbanken tendenzi-
ell, die Zinsen zu senken, wahrend
sie bei einer boomenden Wirtschaft
Zinsen anhebt, was den Wert der
Aktien beeinflusst. Der Wert ist
namlich abhdngig von den zukiinf-
tig erwarteten Cashflows, den Ri-
siken und eben dem Zins risiko-
loser Anlagen.

AuBer dem Zinssatz fiir risiko-
lose Anlagen unterliegt auch die Ri-
sikopramie fiir ausfallbedrohtes
Fremdkapital (mit schlechterem
Rating) zyklischen Schwankungen.
Die Risikopramie einer Anlage ist
dabei abhdngig von erstens dem
wahrgenommenen Risiko dieser
Anlage (Ausfallwahrscheinlich-
keit, Debt-Beta) und zweitens der
Risikolust (Risk Appetite) des
Markts, die sich in Marktpreis fiir
Risiko zeigt. Risikolust oder Risiko-
neigung sind dabei abhéngig von
volkswirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen, aber auch durch ratio-
nal kaum erkldrbare Schwan-
kungen zwischen Optimismus und
Pessimismus beeinflusst. Die Risi-
koprdmie ist damit unter anderem
beeinflusst durch die Volatilitat der
Renditen am Kapitalmarkt, der pro-
gnostizierten Insolvenzwahr-
scheinlichkeit von Unternehmen
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und den Wachstumserwartungen.
Ahnlich wie das Zinsniveau und
die Umsatzrentabilitat gibt es hier
eine Tendenz zu einem langfristi-
gen Mittel - der scharfe Anstieg der
Risikopramien in letzter Zeit ist
nicht mehr als ein Schritt zu einer
Normalisierung, ausgehend von ei-
nem extrem giinstigen Niveau.
Auch die Geschwindigkeit der An-
passung iiberrascht nur, wenn man
im traditionellen Bild von Random
Walk und Normalverteilungshypo-
these denkt und in der Realitét ver-
gleichsweise hdufig auftretende
Spriinge (Crashs) ignoriert.

Bisher waren also Rendite, Ka-
pitalmarktzins und Risikopramie
giinstig - also ist eher eine Ver-
schlechterung zu erwarten. In An-
betracht der momentan noch im-
mer historisch gesehen niedrigen
Kapitalmarktzinsen und des hohen
Ertragsniveaus kommt man zu ei-
ner vorsichtigen Einschitzung be-
ziiglich der zukiinftigen Aktien-
renditen. Fiir die ndchsten Jahre ist
tendenziell davon auszugehen,
dass die Aktienrenditen unterhalb
des langfristigen Gleichgewichts-
niveaus bleiben werden.

Die langfristige, das heiBt, tiber
die nachsten Jahrzehnte zu erwar-
tende Rendite am Aktienmarkt
kann man abschitzen als Summe
von durchschnittlichem realem
Wirtschaftswachstum, erwarteter
Inflation und Dividendenrendite.
Diese drei Faktoren beschreiben
namlich zusammen sowohl die
jahrlichen Ausschiittungen, die
einem Aktiondr zugute kommen,
wie auch das trendmiBige Kurs-
wachstum, das (bei gleichblei-
bendem Bewertungsniveau) der
langfristigen Gewinnwachstums-
rate entspricht. Langfristig konnen
zudem die Unternehmensgewinne
nicht schneller steigen als das
Volkseinkommen, wobei empi-
rische Untersuchungen iiber sehr
lange Zeitrdume sogar zeigen, dass
aufgrund von Neugriindungen von
Unternehmen das Gewinnwachs-
tum der borsennotierten Unterneh-

Zyklus und Erwartung

Die Bérsen laufen den Anderungen in
den Wachstumsraten des Bruttoin-
landsprodukts in der Regel voraus.
Jahre mit schlechter Konjunktur sind
deshalb in der Regel fiir Anleger giins-
tige Kaufgelegenheiten. 2003 began-

nen die Borsianer bereits, auf den Auf-

schwung zu setzen.

BIP und DAX (Quartalsdaten, Anderung gegeniiber Vorjahr)
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men sogar hinter dem Wachstum
des Volkseinkommens zuriick-
bleibt. Eine grobe Abschidtzung der
oben genannten Faktoren fithrt zu
einer Prognose des langfristig er-
warteten Niveaus der Renditen am
Aktienmarkt von etwa acht Pro-
zent. Als Gegenargument einer Ak-
tienmarktrendite unter acht Pro-
zent in den nachsten finf Jahren
wird oft genannt, dass das Bewer-
tungsniveau am Aktienmarkt ver-
gleichsweise niedrig sei - also stei-
gen konnte. Dieser Einschatzung
ist jedoch mit Vorsicht zu begeg-
nen. Seitdem Jahr 2003 sind die Ge-
winne der Unternehmen wesent-
lich schneller gestiegen als die an
sich bewertungsrelevanten Cash-
flows (Zahlungsstrome), was zu ei-
nem erheblichen Teil auch auf Ver-
anderungen im Bereich der Rech-
nungslegung (zum Beispiel IFRS-
Umstellung) zurtickzufiihren ist.

Was folgt fiir Investoren aus
diesen Uberlegungen?

Gerade wegen der momentan giins-
tigen makrookonomischen Rah-
menbedingungen ist davon auszu-
gehen, dass es in den nachsten Jah-
ren eher schwieriger sein wird,
eine akzeptable Rendite an den Ak-
tienmarkten zu erzielen. Ein Um-
schwung an den Borsen ist spates-
tens dann zu erwarten, wenn der
Blick einer groBen Anzahl von In-
vestoren auf die gemessen am Cash-
flow bereits hohen Bewertungsni-
veaus gelenkt wird. Wann dies ge-
nau geschieht, ist sicherlich schwer
zu prognostizieren. Beim Kapital-
marktzinsniveau, der Volatilitat
und den Risikoprdmien hat eine
Normalisierung gerade begonnen,
beim Wirtschaftswachstum und
der Rentabilitat der Unternehmen
ist eine Riickkehr zum normalen
Niveau auf Sicht zu erwarten.

Ein vorsichtigerer Umgang mit
Aktien oder eine Portfolioabsiche-
rung istallerdings sicherlich schon
jetzt zu bedenken. Um einen tem-
pordr moglichen weiteren Kursauf-
schwung nicht zu verpassen (20
Prozent zufallsbedingte Schwan-
kung sind vollig normal), kann
man eine Absicherung mit Put-Op-
tionsscheinen oder ahnlichen Zer-
tifikaten in Erwdgung ziehen, da
eine klassische Diversifikation in
Anbetracht der zunehmenden Kor-
relationen aller Asset-Klassen im
Abschwung allein nicht ausreichen
wird. Langfristig gilt: gute Lage -
schlechte Perspektiven. (€]




