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Bewertung

Bewertungsformel Kurs-

Gewinn-Verhaltnis: Der giins- G ro e
tigste Wert niitzt nichts, wenn
den Anlegern Vertrauen fehlt

Differenz

Sind die Markte glnstig oder
teuer? Was der Blick auf das
langfristige Verhaltnis von
Kurs und Gewinn jetzt lehrt

n der Borse ist zwei mal zwei stets

fiinf minus eins”, lautet ein Bonmot
André Kostolanys. Wo sich die Borse stets
befand, wusste der 1999 verstorbene Bor-
senaltmeister hingegen nicht. Mit Hilfe
von Bewertungsniveaus leiten Experten
Prognosen fir die Kapitalmarktentwick-
lung ab. Derzeit ist sich das Gros einig,
dass der jingste Einbruch an den Bérsen
weniger von den hohen Bewertungen als
von den durch die Subprime-Krise aus-
gelosten mannigfachen wirtschaftlichen
Schwierigkeiten der USA herrtihrt.

.Die groBen Markte weisen ein Kurs-
Gewinn-Verhaltnis aus, das weit un-
ter den drei-, flinf- sowie zehnjdhrigen
Durchschnittswerten liegt”, sieht Tom
Elliot, globaler Stratege bei JP Morgan
Asset Management in London, fiir die
Markte von der Bewertungsseite durch-
aus Schiitzenhilfe im turbulenten Bor-
senfahrwasser. So werden amerikanische
und japanische Aktien derzeit mit dem
etwa 15-Fachen der geschdatzten Ge-
winne fiir 2008 gehandelt. Noch giinsti-

Aktien ohne Alternative

US-Aktien deutlich iiberbewertet Gemessen am Fed-Modell, wéren
Aktien Anleihen vorzuziehen. Das

Nach Krisen und Innovationsphasen kehrte die Bewertung stets zum Modell setzt die KGVs von Aktien
Durchschnitt zurtick. Gelbe Felder markieren Uberbewertungen. und Anleihen ins Verhaltnis.
Geglattetes KGV des S&P-500-Performance-Index von 1881 bis 2007
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ger sind europaische Titel, die mit einem
KGV von elf notieren.

Storfaktor Revisionen. Doch selten tau-
gen die aktuellen Daten als verldssliche
Ratgeber. Zum einen diirften die Progno-
sen der Analysten fir das Ertragswachs-
tum durch die sich verschlechterten Ver-
haéltnisse in den USA zu hoch sein. In den
USA hat sich das Gewinnwachstum der
Unternehmen gegenuber dem Vorjahr
merklich verlangsamt. 2007 wuchs der
operative Gewinn der 500 groften bor-
sennotierten US-Unternehmen noch um
21,7 Prozent. Fir 2008 rechnet Goldman
Sachs nur noch mit rund funf Prozent. Fir
Merrill-Lynch-Okonom David Rosenberg
ist die Rezession schon da.

Zum anderen darf die Ableitbarkeit
der Bewertungsformel KGV auf Markte
bezweifelt werden. Entgegen gegenlau-
figen Meinungen besteht kaum ein Zu-
sammenhang zwischen dem aktuellen
Markt-KGV und der Kursentwicklung
des Folgejahrs. Wie Untersuchungen der
StarCapital AG anhand der KGVs des US-
Aktienindex S&P-500 sowie der Renditen
im Zeitraum von 1881 bis 2004 verdeut-
lichten, folgten auf Jahre hoher Bewer-
tungen genauso oft steigende wie auch
fallende Renditen.

Starke Amplituden. , Als Prognose-Ins-
trument ist das KGV auf Basis aktueller
Gewinne ungeeignet”, restmiert Nor-
bert Keimling, Prokurist bei StarCapital.
Den Grund sieht der Kapitalmarktfor-
scher in den starken Schwankungen der
Index-Gewinne. So wurden im S&P-500
2003 nahezu doppelt so hohe Gewinne
wie 2002 ausgewiesen.

Anders sieht das Bild bei langfristi-
gen Durchschnittswerten aus. Langfris-
tig wuchsen die Gewinne im S&P-500

Abnehmende Dynamik

Der Gewinnzuwachs der Dax-Un-
ternehmen nimmt ab. Experten
fragen sich, ob es fur eine Abkopp-
lung gegentiber den USA reicht.

Gewinne der Dax-Unternehmen %
Gewinnentwicklung,

ah 2007 Prognose m
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~Zu Bérsenhdéchststinden
glaubten viele, dass alte
MaBstéibe nicht mehr gelten.
Ein Irrtum, die Bewertungs-
niveaus kehrten immer
wieder zu ihren historischen
Durchschnittswerten zurtick”

Norbert Keimling,
Kapitalmarktforscher,
StarCapital AG

von 1874 bis 2007 relativ stabil um jahr-
lich 1,6 Prozent. Selbst Innovationspha-
sen wie die Einfithrung von Eisenbahn,
Telefon oder Internet hatten keine Aus-
wirkung auf das langfristige Wachstum.

Vorsichtige Entwarnung. ,Gemessen
am mehrjdhrigen Durchschnitt histo-
rischer Gewinne”, so die Beobachtung
Keimlings, ,lassen sich mit Hilfe des
geglatteten KGVs, des KGV10, fir die
Markte langfristige Aktienmarktprogno-
sen treffen.” Nach den aktuellen Korrek-
turen liegt die Bewertung der meisten
etablierten Markte auf einem neutralen
Niveau — bei rund 17.

Einen Crash wie im Jahr 2000 dirfte
es demnach nicht geben. Doch die Kurs-
steigerungen kénnten kiinftig selektiver
ausfallen. So scheinen die US-Borsen mit

Giinstigste & teuerste Markte

I

Belgien 16,6 10,3 1
Italien 20,5 13,6 2
Niederlande 18,5 1,7 3
Thailand 16,5 18,1 4
Irland 15,0 10,9 5
Deutschland 204 14,2 6
Hongkong 32,6 18,5 38
Indien 48,1 21,0 39
China 68,0 23,7 40

einem KGV10 von 25,8 gegeniiber ih-
ren langjahrigen Durchschnitten von 16
deutlich tiberbewertet. In den letzten 130
Jahren folgten auf éhnliche Niveaus zehn-
bis 20-jahrige Perioden niedriger oder
gar negativer Renditen. ,Eine langfris-
tige Underperformance des US-Marktes
steht mit groBer Wahrscheinlichkeit be-
vor", malt Keimling schwarz. Ahnliches
koénnte den hochbewerteten Bérsen Chi-
nas und Indiens bliihen. Sie rangieren
am Ende der Marktbewertungsliste.
Attraktive AuBenseiter. Gute Chancen
raumt Keimling hingegen den Boérsen
Belgiens, Italiens, der Niederlande, Thai-
lands und Irlands ein. Auch deutsche Ti-
tel sind auf dem aktuellen Niveau glins-
tig zu haben. Das deckt sich mit der
Einschdatzung anderer Analysten. ,Die
Gewinne der Dax-Unternehmen sollten
in etwa auf dem Niveau von 2007 lie-
gen"”, erwartet auch Philipp Vorndran,
Investmentstratege bei Credit Suisse, fiir
deutsche Titel Potenzial. Inklusive Di-
videnden und Ausschiittungen kénnten
deutsche Standardwerte bei einer Rendi-
te von funf bis acht Prozent landen.
Doch die gunstigste Bewertung nutzt
nichts, wenn die Banken krampfhaft ihr
Geld zusammenbhalten. So ist das Ende
der Korrekturen nicht prognostizierbar.
,In einem Extremszenario waren weitere
20 bis 30 Prozent Kursverlust denkbar”,
rechnet Keimling aus. Historisch nicht un-
gewohnlich ware auch ein Ende der Kor-
rekturen auf aktuellem Niveau. Investo-
ren sind gut beraten, weiter auf der Hut
zu sein. Langfrist-Anleger nutzen Rick-
schlage zum Aufbau von Positionen in un-
terbewerteten Markten und Sektoren. W

HEIKE BANGERT

Glinstigste & teuerste Sektoren

m-m

Versicherung (non-life) 10,3 1
Forstwirtschaft/Papier 16,4 7,4 2
Lebensversicherer 13,0 5,2 3
Telekom 16,8 h4 4
Banken 11,6 8,3 5
Versorger 16,4 8,9 6
Gesundheit 243 137 34
Priv. Konsum 20 144 35
Softwaredienstleister 21,8 18,0 36

Stand: Ende Dezember 2007, Werte aktuell zehn bis 15 Prozent gunstiger; KGV = Kurs-Gewinn-Verhéltnis; geglattetes KGV10 =
aktueller Marktpreis dividiert durch die mittleren Unternehmensgewinne der vorausgehenden zehn Jahre; KCV = Kurs-Cash-

flow-Verhaltnis; Rang ermittelt aus mehreren Faktoren
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