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Lassen sich Borsenkurse vorausberechnen?

Der deutsche Aktienindex hat sich in den letzten
vier Jahren seit seinem Tiefstand im Marz 2003
mehr als verdreifacht! Allein im Jahr 2006 wur-
den 22% Wertzuwachs erzielt! Bedauerlich nur,
dass kaum ein Anleger davon profitiert hat. Die

jungste BVI-Statistik dokumentiert,

dass die deutschen Anleger 2006
Nettoverkdufer von Aktienfonds wa-
ren. Mehr als 5 Mrd. Euro wurden
abgezogen.

Dass viele Investoren haufig zum fal-
schen Zeitpunkt ein- und aussteigen
oder in den falschen Bereichen inves-
tieren, ist dabei keine Seltenheit.
Noch immer leiden zahlreiche Anle-
ger an den schmerzhaften Kursverlusten der Jah-
re 2000 - 2003. Prozyklische Kaufempfehlungen
und vollig Gberzogene Prognosen haben die De-
potwerte vieler Investoren dramatisch reduziert.
So notieren deutsche Aktien noch immer unter
ihren alten Hochststanden — viele der damals fa-
vorisierten New-Economy-Unternehmen sind vol-
lig wertlos. Ganz anders die Situation in ehemals
weniger beachteten Aktienmérkten wie Oster-
reich, Australien oder Stdafrika: Engagierte Anle-
ger Uberstanden die Kursriickschldge hier nahezu
unbeschadet und erfreuten sich an Uberdurch-
schnittlichen Wertzuwachsen. Auch brasilianische
und russische Aktien haben alte Tiefststande zum
Teil schon vor Jahren hinter sich gelassen.

Diese extrem groBen Unterschiede in punkto
Wertentwicklung werfen die Frage auf, ob sich
Aktienmarkte nicht verlasslicher prognostizieren
lassen. Zuverldssige Aktienmarktprognosen wiir-
den nicht nur lukrative Gelegenheiten aufdecken
und vor schmerzlichen Verlusten schiitzen: Es ist
allgemein bekannt, dass nicht die Auswahl einzel-
ner Aktien sondern vielmehr die Gewichtung un-
terschiedlicher Asset-Klassen und Regionen den
groBten Teil einer Portfolio-Rendite ausmachen.

Doch wie lassen sich die aussichtsreichsten Mark-
te aufspdren? Auf Unternehmensebene ist sich
die akademische Welt mittlerweile einig: Niedrig
bewertete Value-Aktien erzielen langfristig die
hoheren Wertzuwachse. Bedeutender ist jedoch
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die Frage, ob sich diese Effekte auch auf Gesamt-
marktebene nutzen lassen - also ob sich eine
Investition in niedrig bewertete Aktienmarkte
ebenso auszahlt.

KGV vs. Rendite des Folgejahres
(R2=0.03 ; Korrelation =-0.18)
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Abb. 1: Zusammenhang zwischen aktuellen Markt-KGV und

den realen Renditen des Folgejahres im S&P500 von 1881-

2004 (Quelle: Shiller, eigene Untersuchungen, inkl. Dividen-
denertragen)).

Um dies herauszufinden, untersuchten wir den
Zusammenhang zwischen dem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) des S&P500 und zukUnftigen
S&P500-Renditen im Zeitraum von 1881-2004.
Wie Abbildung 1 verdeutlicht, besteht entgegen
der geldufigen Meinung kaum ein Zusammen-
hang zwischen dem aktuellen Markt-KGV und
der Kursentwicklung des Folgejahres. Auf Jahre
hoher Bewertungen folgten genauso oft steigen-
de wie auch fallende Renditen. Als Progno-
seinstrument ist das KGV auf Basis aktueller Ge-
winne deshalb vollig ungeeignet - insofern kann
es kaum Uberraschen, dass unzahlige derart be-
grindete Prognosen nichts taugen.

Selbst KGVs auf Basis korrekt geschatzter zukinf-
tiger Unternehmensgewinne — eine in der Praxis
kaum zu prognostizierende GréBe - stehen in
keinem verwertbaren Zusammenhang mit zu-
kinftigen Renditen. Grund hierflr ist, dass die
jahrlichen Index-Gewinne sehr starken Schwan-
kungen unterliegen. So wurden im S&P500 2003
nahezu doppelt so hohe Gewinne wie 2002 aus-
gewiesen. Aktuelle Gewinnniveaus und Gewinn-
wachstumsraten sind deshalb nur selten repra-
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sentativ flr zukUnftige Entwicklungen. Insofern
ist es nicht verwunderlich, dass die gebrauchli-
chen Markt-KGVs keine verlasslichen Bérsenprog-
nosen erlauben.

S&P-Gewinn-Index von 1874-2004

—— S&P 500 Gewinnwachstum (real, 3 Jahre geglattet)
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Abb. 2: Inflationsbereinigter S&P500-Gewinnindex von 1874-
2004 (Quelle: Shiller, eigene Untersuchungen).

Doch die prognoseschadlichen Gewinnschwan-
kungen lassen sich reduzieren: Betrachtet man
sich die reale Gewinnentwicklung des S&P500
von 1874-2004, so zeigt sich, dass die Gewinne
langfristig relativ stabil um jdhrlich 1,6 Prozent
wuchsen. Zwar traten immer wieder Phasen
Uber- bzw. unterdurchschnittlicher Wachstumsra-
ten auf - nachhaltig waren diese Abweichungen
vom Durchschnitt jedoch nie! Selbst produktivi-
tatssteigernde Innovationen wie die Eisenbahn,
die Elektrizitat oder das Computer- und Internet-
zeitalter hatten bislang keinerlei Auswirkungen
auf das langfristige Gewinnwachstum.
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Schon Graham hatte deshalb die Theorie, dass
man nicht aktuelle sondern einen mehrjdhrigen
Durchschnitt historischer Gewinne zur Berech-
nung des KGVs heranziehen sollte. In dessen An-
lehnung berechnen wir deshalb das Aktienmarkt-
KGV, indem wir den aktuellen Marktpreis durch
die mittleren (realen) Unternehmensgewinne der
vorausgehenden zehn Jahre dividieren (KGV10).
Obwohl dieses geglattete KGV10 nach unseren
Untersuchungen auch keine kurzfristigen Aktien-
marktprognosen erlaubt, so lassen sich damit
jedoch relativ zuverlassige Renditeprognosen fir
die folgenden 10-15 Jahre erstellen.

Wie Abbildung 3 verdeutlicht, folgten hohe Ren-
diten ausschlieBlich auf Jahre niedriger Bewertun-
gen, wahrend hohe Bewertungsniveaus stets
niedrige oder gar negative Renditen zur Folge
hatten. Mit einer Korrelation von -0,73 besteht
ein starkerer Zusammenhang als zwischen den
jahrlichen Renditen des DAX und S&P500 im Zeit-
raum von 1973-2004.

"Neue Bewertungswelten" der Vergangenheit
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KGV10 vs. Rendite der 15 Folgejahre
(R2=0.49 ; Korrelation =-0.73)
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Abb. 3: Zusammenhang zwischen geglattetem KGV10 und
den realen Renditen der 15 Folgejahre im S&P500 von 1881-
2004 (Quelle: Shiller, eigene Untersuchungen).
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Abb. 4: "Neue Bewertungswelten" wurden nicht erstmals in den letzten
Jahren sondern bereits 1900, 1929 und 1960 ausgerufen. Hohe Bewertungs-
niveaus und geringe oder gar negative Renditen in den Folgejahren kenn-
zeichneten jede dieser Perioden (Quelle: Shiller, eigene Untersuchungen).

Damit lassen sich insbesondere im Falle extremer
Bewertungsniveaus zuverlassige Renditeprogno-
sen erstellen. Die folgende Grafik verdeutlicht
dies am Beispiel des S&P500. Das geglattete
KGV10 bewegte sich im Beobachtungszeitraum
von 1881-2004 bis auf wenige Ausnahmen rela-
tiv konstant in einer Spanne zwischen 10 und 20
und kehrte dabei regelmaBig zu seinem histori-
schen Durchschnittswert von 16 zurick. Lediglich
viermal brach es deutlich aus dieser Bandbreite
nach oben aus: 1901, 1929, 1966 und 2000.
Jedes dieser Jahre markiert bedeutende Hochst-
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stande des S&P500. Auf 1901 folgte eine Dekade
der Kursstagnation, bevor ein Bdrsencrash den
S&P500 um weitere 70 Prozent einbrechen lies.
Auf 1929 folgte der Crash des Jahrhunderts —
real erreichte der S&P500 erst 1958 wieder das
1929er Kursniveau. Auch auf 1966 folgten nied-
rige Renditen: der S&P500 verlor in den folgen-
den 16 Jahren Uber 60 Prozent seines Wertes.

Zu all diesen Hochststanden glaubte man, dass
alte BewertungsmaBstabe nicht mehr gelten wiir-
den. Vor rund 100 Jahren wurden Hochge-
schwindigkeitszlige, die kostengiinstigere Mas-
senproduktion und die Verbreitung des Telefons
angefihrt. 1929 schienen Monopole und zahlrei-
che technologischen Neuerungen alte Bewer-
tungsmalstabe auBer Kraft zu setzen. Auch in
den 60er Jahren klangen héhere Bewertungen in
Folge eines verbesserten Wirtschaftsverstandnis-
ses, der Abkehr vom Goldstandard oder den pro-
duktivitatssteigernden Auswirkungen der ersten
Computer nachvollziehbar. Doch die Mehrzahl
der Investoren irrte: sowohl Bewertungsniveaus
als auch Gewinn- und Produktivitatswachstums-
raten kehrten letztendlich immer wieder zu ihren
historischen Durchschnittswerten zurlck.

Wahrend hohe KGV10s und ,neue Bewertungs-
welten” stets niedrige Renditen ankundigten,
folgten auf niedrige KGV10s und pessimistische
Marktstimmungen langfristig Gberdurchschnittli-
che Wertsteigerungen. Im S&P500 unterschritt
das KGV10 nur dreimal den Wert von 10: 1917,
1932 und 1980. Jedes dieser Jahre markiert his-
torische Tiefsstande des S&P500 — hohe Renditen
von durchschnittlich 10 Prozent p.a. folgten Uber
die folgenden 15 Jahre!

Der Zusammenhang zwischen KGV10 und lang-
fristigen Aktienmarktrenditen ist dabei kein US-
spezifisches Phanomen. Wir konnten &hnliche
Zusammenhange in zahlreichen weiteren interna-
tionalen Aktienmarkten feststellen. Tabelle 1 ver-
deutlicht dies in einer etwas anderen Form.

Es wird ersichtlich, dass auf niedrige KGV10-
Niveaus von unter 8 stets beeindruckend hohe
Realrenditen von durchschnittlich 12 Prozent
Uber die nachsten 15 Jahre folgten! Selbst im
ungunstigsten Fall wurden auf ein KGV10-Niveau
von unter 8 noch immer Realrenditen von Uber 6
Prozent Uber die folgenden 15 Jahre gemessen.
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Gesamtrendite

(15 Folgejahre, KGV10<8 8-20 | 20-32

p.a., real)

Australien 13% 10% 5% -
Belgien 16% 12% 5% =
Deutschland - 11 % 7 % -
Japan - - 4 % -2 %
Kanada - 9 % - -
Norwegen - 10% = =
Schweiz - 13% - -
Stdafrika 10 % 8 % - -
UK - 1M % 5% -
USA (1881-2004) 10 % 7 % 1% 1%

{ Durchschnitt ] __12%] 10%] 4% _2%]

Tabelle 1: Zusammenhang zwischen aktuellen Markt-KGV
und den realen Renditen des Folgejahres im S&P500 von
1881-2004 (Quelle: eigene Untersuchungen).

Dem gegenlber stagnierten hoch bewertete
Markte zukinftig. Im Mittel folgten auf KGV10-
Niveaus von Uber 32 lediglich Renditen von -2
Prozent Uber die folgenden 15 Jahre. Japanische
Aktien verdeutlichen diesen Zusammenhang be-
sonders anschaulich: Das KGV10 des japanischen
Aktienmarktes kletterte 1989 Uber 80 - reale
Wertverluste von jahrlich -4 Prozent waren fur
engagierte Investoren die Folge.

Auf Basis dieser Erkenntnisse lassen sich zwei
eindeutige Empfehlungen ableiten: Einerseits
empfiehlt es sich, auf Aktienmarkte mit nied-
rigen KGV10 zu setzen. Andererseits sollte
man Aktienmarkte mit hohen Bewertungsni-
veaus meiden.

Gesamtrendite p.a.

Land KGV10 i
(prognostiziert, real)

Germany 19,8 3,6%
Belgium 20,2 3,5%
Canada 27,9 0,7%
France 22,2 2,7%
Italy 24,5 1,8%
Japan 55,7 -5,1%
Korea 20,6 3,3%
Netherland 19,4 3,8%
Norway 27,5 0,9%
Austria 34,8 -1,1%
South Africa 25,8 1,4%
Switz 27,0 1,0%
Thailand 13,1 7,2%
Taiwan 20,8 3,2%
UK 19,8 3,7%
us 25,9 1,4%

Tabelle 2: Reale Gesamtrendite-Prognosen auf Basis des
KGV10 fur die folgenden 15 Jahre (eigene Untersuchungen).
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Tabelle 2 stellt die geglatteten KGV10 und die
entsprechenden Renditeprognosen fir eine Aus-
wahl internationaler Aktienmarkte dar. Die Ak-
tienmarkte haben sich in den letzten Jahren
durch die Aufwartsbewegung verteuert. Funda-
mental gesehen, sind wir derzeit global ca. 10-15
Prozent Uberbewertet. Dies lasst zwar keinen
Crash erwarten, aber die traumhaften Renditen
von 2003 bis heute neigen sich mit hoher Wahr-
scheinlichkeit dem Ende entgegen. Die Heraus-
forderung der Zukunft sehen wir deshalb darin,
die noch verbliebenen attraktiven Regionen auf-
zusplren. Neben Thailand erscheinen noch eini-
ge europaische Markte wie Deutschland, die
Niederlande oder GroBbritannien relativ
ginstig. Dem gegentber empfiehlt sich eine
Untergewichtung von Kanada, Japan, Nor-
wegen, Schweiz und den USA. In jedem dieser
Markte liegt das geglattete KGV10 weit Uber sei-
nem historischen Durchschnittswert. Hohe Wert-
steigerungen sind in diesen Mérkten daher kaum
zu erwarten. Unter einer drohenden Kursstagna-
tion werden zukUnftig insbesondere benchmar-
knahe Strategien leiden, da sie ihre Schwerpunk-
te in den gréBten und aktuell auch teuersten Re-
gionen setzen.
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