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1. Einleitung

Die ,,Asset Allocation®, d.h. die Auswahl und Gewichtung verschiedener Assetklassen
in einem Portfolio, steht am Anfang jeder Anlageentscheidung. Ihre Bedeutung fiir das
Anlageergebnis ist unbestritten; jiingste Untersuchungen wie zum Beispiel IBBOTSON /
KAPLAN (2000) bestdtigen bekannte Ergebnisse, wonach die Asset Allocation unge-
fahr 90% der Streuung des iiber einen Zeitraum erzielten absoluten Anlageergebnisses
einer Investmentstrategie erklart.

Asset Allocation-Entscheidungen werden allgemein in zwei Kategorien zerlegt: Die
Hotrategische Asset Allocation®™ dient der Festlegung der langfristigen Allokation in
die verfiigbaren Assetklassen und basiert auf der spezifischen Situation des Investors.
Auf der Ebene der ,,Taktischen Asset Allocation® werden kurz- bis mittelfristige Ab-
weichungen von der strategischen Allokation bewusst eingegangen, um relativ zu dem
in der strategischen Allokation festgelegten Wertpapiermix einen Mehrertrag zu er-
wirtschaften. Im professionellen Anlagemanagement fiihrt die Formulierung der lang-
fristigen Anlageziele regelméBig zu der Definition einer Anlagebenchmark. In der
Regel muss die strategische Allokation (ggf. unter Mitwirkung eines Consultant) vom
Anleger festgelegt werden und dient dem Asset Manager als Vorgabe und Richt-
schnur. Dieser sollte dann im Rahmen der Taktischen Asset Allocation sein Kdnnen
unter Beweis stellen und durch aktives Management fiir den Anleger einen Mehrertrag
erwirtschaften.

Die Formulierung einer Strategischen Asset Allocation-Politik basiert wesentlich auf
Erwartungen iiber die Rendite- und das Risiko der zur Verfiigung stehenden As-
setklassen. Die Geschehnisse an den Kapitalmérkten zu Ende des vergangenen Jahr-
zehnts haben viele Anleger gepriagt. Hohe Kursgewinne an den Aktienmérkten haben
zu einer beispiellosen Euphorie gefiihrt und vielfach auch {ibertriebene Erwartungen
hinsichtlich der Zukunft aufgebaut, wobei héufig , Erwartungen® mit ,,Hoffnungen*
verwechselt wurden. Inzwischen ist an den Borsen Erniichterung eingetreten. Der
anhaltende Kursriickgang nach dem Platzen der Internetblase seit April 2000 hat zu
einem beispiellosen Vertrauensverlust in die Aktienanlage gerade auch bei institutio-
nellen Anlegern gefiihrt. Es scheint heute so, dass niemand mehr daran glaubt, mit
Aktien in den nichsten Jahren eine ,,verniinftige” Performance erzielen zu konnen.

Naturgemil kann niemand die Zukunft prognostizieren und es gilt die alte Weisheit,
dass ,,Prognosen besonders dann schwierig sind, wenn sie fiir die Zukunft gelten®.
Dabei lohnt es sich, die Frage nach der realistisch zu erwartenden Aktienperformance
in den nichsten Jahren einmal objektiv zu analysieren. Dieser Idee folgt die weitere
Gliederung des Artikels. Zunédchst wird aufbauend auf einer historischen Analyse der
Risikopriamie in Europa die realisierte Aktienperformance in makrookonomische Be-
standteile zerlegt. Dabei wird insbesondere der Zusammenhang zwischen Aktienper-
formance, realwirtschaftlichem Wachstum und Inflation untersucht. Uber die dabei
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gewonnen Erkenntnisse lassen sich dann Prognosen fiir die verniinftigerweise in der
Zukunft zu erwartende Aktienperformance ableiten. Zusammen mit Annahmen iber
die erwartete Rentenmarktperformance werden schlieBlich erwartete Risikopramien
berechnet. Der Artikel schlieBt mit einer kurzen Zusammenfassung der Ergebnisse.

2. Ein erster Blick in die Vergangenheit

Um einen Blick in die Zukunft zu wagen, liefert eine Betrachtung der Vergangenheit
erste Ansatzpunkte. Die folgende Grafik zeigt die durchschnittliche jdhrliche Perfor-
mance sowie die Standardabweichung von Aktien und Renten in Europa iiber ver-
schiedene Zeitrdume (entsprechend der Datenverfiigbarkeit). Die Ergebnisse fiir den
»MSCI Europe Total Return Index®, den ,,JPM Europe Government Bond Index* so-
wie den REXP basieren auf monatlichen Renditen der jeweiligen Indizes in lokaler
Wihrung und sind entsprechend annualisiert.'” AuBerdem sind die Kennzahlen fiir
verschiedene gemischte Portfoliostrategien dargestellt.
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Abbildung 1: Nominale Renditen und Risiko von Aktien und Renten in Europa
(12/1969 — 12/2001)

Mit der Betrachtung lokaler Renditen sollen Wahrungseffekte ausgeschlossen werden. Somit spiegeln
die Ergebnisse den Anlageerfolg eines ,,durchschnittlichen Europders® wider, der jeweils nur in seiner
Heimatwéhrung investiert ist.
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Die durchschnittliche jéhrliche Aktienperformance in Europa im Zeitraum 12/1987 —
12/2001 von 13,5% p.a. vergleicht sich mit einer durchschnittlichen Rentenmarktper-
formance von 8,7%. Fiir den ldngeren Zeitraum seit 1969 ergibt sich ein differenzier-
tes Bild: Wiahrend die Performance européischer Aktien im Durchschnitt bei 12% lag,
haben deutsche Aktien seit Ende 1969 nur 9% erwirtschaftet. Dies vergleicht sich mit
einer Rentenperformance des REXP von 7,3% iiber diesen Zeitraum.

Hohere Renditen sind erwartungsgemaf3 mit hoheren Risiken verbunden. Die Stan-
dardabweichung der jahrlichen Renditen ist fiir europdische Aktien mit ca. 15% bei-
nahe viermal grofer als bei einem européischen Rentenportfolio. Statistisch gesehen
liegt somit die ,,zu erwartende* jéhrliche Aktienperformance in der Zukunft mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 68% zwischen (13,5% - 15%) = - 1,5% und (13,5% + 15%) =
28,5% wihrend fiir ein européisches Rentenportfolio die entsprechenden Intervall-
grenzen (8,7% - 3,8%) = 4,9% und (8,7% + 3,8%) = 12,5% betragen.

Nominale und reale Risikoprimien

Fiir Asset Allocation-Entscheidungen ist die ex ante erwartete Risikoprdmie, d.h. die
Differenz zwischen der Aktien- und Rentenmarktperformance ausschlaggebend. Lei-
der sind fiir den gesamteuropédischen Rentenmarkt keine langfristigen Performance-
zeitreihen verfiigbar. Die nahe liegende Losung, die Performance des MSCI Europa
mit der Performance des REXP zu vergleichen, wiirde aufgrund der unterschiedlichen
wirtschaftlichen Entwicklung der europdischen Lander sowie insbesondere wegen der
Zinskonvergenz in den neunziger Jahren zu verzerrten Resultaten fiihren.

Die folgende Tabelle vergleicht daher nominale und reale Risikoprdmien basierend
auf deutschen Daten (REXP und MSCI Germany) fiir den Gesamtzeitraum mit den
europdischen Daten (JPM Europe und MSCI Europe) fiir den Zeitraum 1989 bis 2001.
Fiir die Berechnung der realen Performancezahlen werden die nominalen Zeitreihen
mit der von der OECD publizierten Inflationsrate bereinigt. Alle Kennzahlen sind
geometrisch annualisierte Mittelwerte.
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Zeitraum nominal real
(jeweils Aktien- Renten-  Risikopramie Aktien- Renten-  Risikopramie
Jahresende) | herformance performance performance performance

Deutschland

1989 - 2001 9,20% 7,65% 1,56% 6,55% 5,04% 1,52%

1979 - 2001 12,27% 7,74% 4,53% 9,36% 4,95% 4,41%

1969 - 2001 9,03% 7,34% 1,69% 5,49% 3,86% 1,64%
Europa

1989 - 2001 11,24% 9,23% 2,01% 7,83% 5,88% 1,95%

Tabelle 1: Risikoprimie in Europa 12/1969 — 12/2001

Fiir den Gesamtzeitraum von Ende 1969 bis Ende 2001 fiihrt die nominale Aktienper-
formance von ca. 9% im Vergleich zu der nominalen Rentenperformance von 7,3% zu
einer ,,eher bescheidenen‘ nominalen Risikoprdmie von knapp 1,7% p.a. Die Inflation
hat sowohl die Aktien- als auch die Rentenperformance um nahezu den gleichen Wert
verringert, so dass die reale Risikoprimie etwa gleich grof ist.” Die Werte sind iiberra-
schenderweise vergleichbar niedrig in den neunziger Jahren® von Ende 1989 bis Ende
2001, wobei die nominale bzw. reale Risikoprdmie auf européischer Ebene mit jeweils
ca. 2% deutlich iiber den deutschen Werten liegt. Lediglich in den 21 Jahren seit Ende
1979 waren Risikoprdmien von mehr als 2% p.a zu verdienen.

Die dargestellten Werte sind naturgeméll extrem abhingig von dem gewéhlten Be-
trachtungszeitraum und erscheinen vor dem Hintergrund anderer Ergebnisse eher zu
niedrig. BESSLER (1999) stellt die Ergebnisse mehrer Studien iiber die Risikopramie
am deutschen Aktienmarkt {iber lingere Zeitraume seit 1949 vergleichend gegeniiber.
Die Mehrzahl der zitierten Studien weisen Risikoprdmien in der Groenordnung zwi-
schen 4% und 5% p.a. aus. DIMSON / MARSH / STAUNTON (2002) berichten iiber einen
100 Jahreszeitraum einen mittlere Risikoprdmie iiber 12 Lénder von 5,7% p.a.

Die Bedeutung des Betrachtungszeitraumes wird in der folgenden Abbildung 2 beson-
ders anschaulich. Sie zeigt Risikopramien tiber jeweils rollierende 10-Jahreszeitraume,
d.h. jeder Balken steht fiir die nominale Renditedifferenz zwischen Aktien und Renten
iiber das jeweils vorangegangene Jahrzehnt.

Die 10-Jahresrisikopramie fiir Deutschland schwankt zwischen -4% und +8% bei ei-
nem Mittelwert iiber alle 10-Jahreszeitrdume von 3,01%. In der Abbildung wird auch
die unterschiedliche Entwicklung der Aktienmérkte in den letzten drei Jahrzehnten

Die Abweichungen ergeben sich mathematisch daraus, dass die Inflationsbereinigung kumulativ und
nicht additiv erfolgt.

Im Folgenden werden des 6fteren die drei Jahrzehnte seit 1969 getrennt analysiert. Aus Griinden der
Ubersichtlichkeit wird dabei das Jahr 2001 zu den neunziger Jahren hinzugezihlt.
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deutlich: Die siebziger Jahre waren geprigt durch die in Folge des Olpreisschocks
ausgeloste wirtschaftliche Rezession, woraus negative Risikoprédmien fiir Aktienanle-
ger resultierten. Uber den Zeitraum 1969 bis 1979 haben Aktien durchschnittlich 4%
weniger erwirtschaftet als Renten. Es folgte der wirtschaftliche Aufschwung in den
achtziger Jahren, der am Ende zu einem Renditevorteil von Aktien gegeniiber Renten
von mehr als 8% p.a. fiihrte. Schlieflich erkennt man, dass der durch die wirtschaftli-
che Entwicklung in den USA und die Technologieblase ausgeldste Borsenboom in der
2. Halfte der neunziger Jahre Anlegern kontinuierlich Risikoprédmien von mehr als 6%
p.a. beschert hat. Bereits hier wird deutlich, dass diese Werte weit {iber dem langjéhri-
gen Durchschnitt liegen.
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Abbildung 2: Risikoprimien in Europa 12/1969 — 12/2001
iiber rollierende 10-Jahresperioden
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3. Wie entsteht die Aktienperformance?

Inwieweit lassen sich aus diesen Performancezahlen der Vergangenheit Riickschliisse
iiber die Zukunft treffen? Um diese Frage beantworten zu konnen, ist es wichtig zu
verstehen, wodurch die Aktienperformance in der Vergangenheit erzielt wurde.* Die
Gesamtperformance einer Aktie fiir den Investor setzt sich aus der erhaltenen Divi-
dende und der Kursteigerung zusammen, d.h. bezeichnet:

R die realisierte Performance iiber einen beliebigen Zeitraum,
P, den Kurs zum Zeitpunkt ¢,

DY die Dividendenrendite,

E, den Gewinn pro Aktie,

dann gilt zunéchst:

(1) R = DY + (i—l).

t-1
Dividiert man Zahler und Nenner der in der Klammer enthaltenen Kursverdnderung
durch den jeweiligen Gewinn pro Aktien, dann sich lésst sich die reine Kursverénde-
rung zerlegen in die Verdnderung des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses ( gpr ) sowie das
nominale Gewinnwachstum ( gz ):

L __R/E _E

) L= x
£y BJE. E,

=(+gp)x(+gg).

SchlieBlich besteht das nominale Gewinnwachstum aus dem Wachstum der realen
Gewinne( g, ) sowie der Inflationsrate ( gy ):

Rnominal = DY+(ﬂx E, _I\J
£, /Et—l E
3) =DY +[(1+gp ) x(1+g,)-1]

= DY +[ (14 €5 ) ¥(1+ &0 ) x(14 g1 ) -1 -

Die nominale Gesamtaktienperformance fiir einen Investor entsteht somit aus der Di-
videndenrendite, der Verdnderung der Aktienbewertung gemessen an dem Kurs-
Gewinn-Verhiltnis, dem realen Gewinnwachstum eines Unternehmens sowie der In-

flationsrate.

Alle Faktoren beeinflussen die Aktienrendite positiv, insbesondere wird der langfristig
zu erwartenden positive Zusammenhang zwischen Inflation und Aktienperformance

*  Verschiedene Varianten der folgenden Zerlegung der Aktienperformance findet man u.a. bei Ibbotson/

Chen (2001).
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deutlich. Diese fundamentale Beziehung gilt naturgemil3 sowohl fiir einzelne Aktien
als auch fiir einen Gesamtmarkt.

Die folgende Abbildung’ zeigt die einzelnen Komponenten der realisierten Aktienper-
formance des MSCI Europa Index fiir die letzten drei Jahrzehnte. Die européische
Inflationsrate basiert auf der entsprechenden OECD Zeitreihe. Die Aktienperformance
ist aus dem MSCI Europa Performanceindex errechnet. Alle Wachstumsraten sind
iiber den jeweiligen Zeitraum (dabei jeweils Jahresendstinde) geometrisch annuali-
siert; als Dividendenrendite ist das arithmetische Mittel aus den mit Jahresschlussstin-
den errechneten Dividendenrenditen angegeben.
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Abbildung 3: Komponenten der Aktienmarktperformance 12/1969 — 12/2001

Nimmt man die neunziger Jahre (Zeitraum 12/1989 — 12/2001) als Beispiel, dann lasst
sich die Gesamtaktienperformance von 11,2% aus einer Dividendenrendite von 2,9%
p.a., einem realen Gewinnwachstum von 1,9%, einer Inflationsrate von 3,2% und
schlieflich einer Hoherbewertung der Aktien gemessen an dem Kurs-Gewinnverhilt-
nis von 3,3% erkléren.

> Die Zahlen zur Grafik finden sich im unteren Abschnitt der Tabelle A.1 im Anhang.
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Betrachtet man die drei Zeitriume im Uberblick, ergeben sich interessante Einblicke
in die Entstehung der Aktienperformance. Entgegen vielfacher Intuition spielt die
Dividendenrendite eine vergleichsweise grofle Rolle und trigt im Schnitt mehr als
30% zur Gesamtperformance der Aktien bei. Den geringsten Beitrag liefert in allen
Betrachtungszeitraumen das reale Gewinnwachstum der Index-Unternehmen. Im Ge-
gensatz dazu haben die hohen Inflationsraten in Europa sowohl iiber den Gesamtzeit-
raum als auch tliber die letzten 20 Jahre den grofiten Anteil zur Aktienperformance
beigetragen. Auflerdem zeigt sich deutlich, wie die Hoherbewertung der Aktien ge-
messen am dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis insbesondere die Aktienperformance der
letzten 20 Jahre befliigelt hat.

Um den wechselnden Beitrag einzelner Komponenten im Zeitablauf besser zu ver-
deutlichen, werden in der folgenden Grafik wiederum jeweils rollierende 10-Jahres-
perioden betrachtet, d.h. die jeweiligen Wachstumsraten sind tiber 10-Jahreszeitrdume
berechnet und jeweils zum Endjahr aufgetragen.® Negative Balken sind dabei als nega-
tive Performancebeitrdge interpretieren.
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Abbildung 4: Fundamentale Komponenten der Aktienmarktperformance
in Europa iiber rollierende 10-Jahreszeitriume

% Die Zahlen zur Grafik finden sich in der Tabelle A.1 im Anhang. Negative Balken sind dabei als nega-
tive Performancebeitrige zu interpretieren.
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Zunichst ist zu bemerken, dass beginnend mit dem 1983 endenden 10-Jahreszeitraum
der Anleger in Europa in jedem 10-Jahreszeitraum nominale Renditen von mehr als
10% erwirtschaftet hat. Wahrend zwei Jahrzehnten (1976 — 1986 und 1979 — 1989)
betrug die durchschnittliche nominale Rendite sogar 20%, bis auf fiinf Jahrzehnte seit
1983 lag die annualisierte Performance immer noch oberhalb von 15%.

Die siebziger Jahre (10-Jahresperioden die 1979 bis 1984 enden) waren geprégt durch
vergleichsweise hohe Inflationsraten, einer Verbilligung der Aktien gemessen an dem
Kurs-Gewinnverhiltnis verbunden mit einem im Schnitt negativen realen Gewinn-
wachstum der Unternehmen. Am Ende dieses Jahrzehnts blieb dem Anleger mit
durchschnittlich 5% nominaler Aktienperformance in etwa genau die nominale Divi-
dendenrendite. Beginnend mit dem 1985 endenden Jahrzehnt wirken alle Faktoren
positiv auf die nominale Aktienperformance. Man erkennt auch, dass die Dividenden-
rendite kontinuierlich weniger zur Gesamtperformance beigetragen hat. Diese Beo-
bachtung hat sicherlich mehrere Ursachen. Beispielsweise préferieren Unternehmen
aus steuerlichen Griinden zunehmend andere Formen der Gewinnverteilung (Stichwort
Aktienriickkauf). Aber auch das stark gestiegene Kursniveau an den Mérkten verbun-
den mit dem wachsenden Anteil an Technologieunternehmen, die traditionell eine
geringe Dividenden zahlen, sind Ursachen dieser Entwicklung.’

Interessant ist die Wechselwirkung zwischen dem Einfluss der Inflation und der Akti-
enbewertung. Es ist deutlich zu erkennen, wie steigende Inflationsraten in den siebzi-
ger Jahren (Jahrzehnte bis 1982) mit einer ,,Verbilligung™ der Aktien einhergehen.
Beginnend mit dem 1983 endenden Jahrzehnt haben sich Aktien in jedem Jahrzehnt
gemessen an dem Kurs-Gewinnverhéltnis verteuert. Gleichzeitig ist die annualisierte
Inflationsrate stetig zuriickgegangen. In dem 10-Jahreszeitraum 1990 bis 1999 ist na-
hezu 50% der gesamten Aktienmarktperformance auf einen Anstieg des Kurs-
Gewinnverhiltnisses zuriickzufiihren.®

Der hohe Anteil der Inflation an der nominalen Gesamtperformance mag nur auf den
ersten Blick tiberraschen, weil bei Anlegern die hohen Inflationsraten insbesondere in
den siebziger und achtziger Jahren langst in Vergessenheit geraten sind. Aktien erwirt-
schaften — im Gegensatz zu Renten — eine nominale Rendite, deren Hohe langfristig an
die Entwicklung der Inflation gekoppelt sein muss. Somit sind Aktien in der Tat lang-
fristig als Hedge gegen Inflation zu sehen. Dies bedeutet, dass Aktien um mindestens
den Betrag der Geldentwertung steigen. Theoretisch fundiert ist diese Annahme da-
durch, dass ein Anleger ein Anrecht auf Ertrdge erwirbt, die aus ,,realem* Vermdgen
(im wesentlichen menschliche Arbeit und Anlagevermdgen) erwirtschaftet werden
und fiir die er im Durchschnitt auch eine von der nominalen Geldentwertung unabhén-

7 Ein gutes Beispiel hierfiir ist Microsoft, das in der langjihrigen Geschichte bislang noch nie eine

Dividende gezahlt hat.

¥ Das Kurs-Gewinnverhiltnis ist von ca. 13 Ende 1989 auf iiber 30 Ende 1999 angestiegen.



Asset Allocation in Europa nach den ,,Goldenen Neunzigern® 77

gige Verzinsung erwarten kann. Aullerdem sollten die Gewinne eines Unternehmens
in etwa mit der Inflation wachsen, da in der Regel Kosten und Ertrage gleichermallen
von der Inflation beeinflusst werden. Der Zusammenhang wird auch in der folgenden
Abbildung 5 nochmals deutlich. Sie vergleicht die Kursentwicklung des MSCI Preis-
index (d.h. Aktienperformance ohne Wiederanlage von Dividendenzahlungen) mit der
Entwicklung der Inflationsrate auf einer logarithmischen Basis.

Es zeigt sich, dass die Kurssteigerungen an den europdischen Aktienmérkten der ver-
gangen 32 Jahre faktisch genau die Entwicklung der Inflation widerspiegeln. Aber,
noch bis fast zur Mitte der neunziger Jahre hat die kumulierte Kurssteigerung nicht
einmal die kumulierte Geldentwertung iibertroffen. Mit anderen Worten, die reale
Verzinsung eines Kursindexzertifikates war iiber lange Zeitriume negativ!’ Naturge-
maf schlidgt auch hier die schlechte Aktienperformance wihrend der Hochinflations-
phase und der Rezession in den siebziger Jahren zu Buche. Bei einem Vergleich bei-
der Indizes fiir den Zeitraum 1979 — 2001 liegt der Aktienkursindex mit einer
annualisierten Performance von 11,9% deutlich iiber der annualisierten Inflationsent-
wicklung von ca. 5%.
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Abbildung 5: Aktienkursentwicklung 12/1969 — 12/2001

®  Vor diesem Hintergrund ist die heutige Flut von Kursindexzertifikaten und deren Einsatz fiir die lang-

fristige Vermdgensplanung als duflerst kritisch zu bewerten.
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4. Aktienperformance und realwirtschaftliches Wachstum

Besonders enttiduschend ist in den bisherigen Ergebnissen der geringe Beitrag des
Wachstums der realen Unternehmensgewinne an der Aktienperformance. Dieser
Sachverhalt soll im Weiteren ndher beleuchtet werden. Hierzu zeigt die folgende Ab-
bildung 6 die kumulierte Entwicklung der realen Unternehmensgewinne im Vergleich
mit dem realen Aktienpreisindex'’ und dem realen GDP-Wachstum in Europa. Ebenso
wie die Inflationsrate basiert die GDP- Zeitreihe auf OECD Daten.

Zuniéchst wird der enge Zusammenhang zwischen der Realentwicklung der Aktienkur-
se und der realen Gewinnentwicklung der Unternehmen deutlich. Auf der anderen
Seite bleiben die Indexgewinne weit hinter dem realen GDP-Wachstum zuriick; bis
Mitte der neunziger Jahre war das kumulierte reale Gewinnwachstum sogar negativ.
Uber den Gesamtzeitraum von 32 Jahren vergleicht sich das durchschnittliche reale
Gewinnwachstum von 0,7% mit einem durchschnittlichen realen GDP-Wachstum von
2,54%. Dieser Unterschied ist in der Hohe bemerkenswert und iiberraschend. Es er-
scheint auf den ersten Blick auch unverniinftig, dass in einer gesamtwirtschaftlichen
Betrachtung das aggregierte reale Wachstum der in einem breiten Marktindex enthal-
tenen Unternehmen deutlich hinter dem Wachstum der Wirtschaft als Ganzes zuriick-
bleibt. Gerade in einem wettbewerbsorientierten marktwirtschaftlichen Umfeld sollten
Kapitalgeber (Unternehmenseigner) eigentlich dauerhaft nicht schlechter an dem ge-
samtwirtschaftlichen Wachstum partizipieren, als andere Gesellschaftsgruppen (z. B.
abhingig Beschiftigte). AuBBerdem sollte das erzielte Wachstum in etwa gleichmiBig
zwischen boérsennotierten Unternechmen und den nicht borsennotierten Unternehmen,
Selbstindigen und dem Staat'' verteilt werden.

% Der reale Aktienpreisindex wird als Quotient aus dem MSCI Kursindex (normiert auf 100 zu Beginn
der Untersuchungsperiode) und einem aus der Inflationsentwicklung gebildeten und entsprechend
normierten Preisindex berechnet.

""" Eine nahere Untersuchung dieser Hypothese wiirde den hier gesetzten Rahmen weit iibersteigen. Al-
lerdings ist die Staatsquote, also das Verhiltnis der Staatsausgaben zum Bruttoinlandsprodukt, von
knapp 33 Prozent im Jahr 1960 auf fast 49 Prozent angestiegen.
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Diese Beobachtung ist allerdings kein Einzelfall. So kommen ARNOTT / BERNSTEIN
(2002) fiir die USA iiber einen 200 Jahre-Zeitraum zu dhnlichen Ergebnissen. Sie er-
rechnen eine reale Wachstumsrate der Gewinne amerikanischer Unternchmen von
1,2% p.a. und ein reales GDP Wachstum von 3,5% iiber den gleichen Zeitraum.

Bei genauerer Betrachtung lassen sich jedoch fiir diesen Befund eine Fiille von plau-
siblen Erklédrungen finden. Zunéchst ist offensichtlich, dass Anleger nicht direkt an
dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum, sondern lediglich an dem Gewinnwachstum
der Unternehmen, in die sie investieren, beteiligt werden. Naturgemill wird ein we-
sentlicher Teil des realen Wachstums durch neu entstehende Unternehmen erwirt-
schaftet, die heute noch nicht in dem Index enthalten sind und an deren Wachstum
heutige Investoren folglich nicht partizipieren, sofern sie nicht neues Geld investie-
ren.'> Dariiber hinaus fiihren die Selektions- und Konstruktionsregeln von Aktienindi-
zes zu einer systematischen Verzerrung, da junge wachstumsstarke Unternehmen erst
spat in den Index aufgenommen werden. SchlieSlich muss der bilanzielle Charakter
von Gewinnen an dieser Stelle genannt werden. Gerade Unternehmen in Kontinental-

12 Vgl. hierzu und zur weiteren Argumentation auch Arnott / Bernstein (2002).
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europa genossen in der Vergangenheit zahlreiche Spielrdume zur Bildung stiller Re-
serven und damit zum ,,Verschieben“ von Unternehmensgewinnen in die Zukunft. Der
ausgewiesene Unternehmensgewinn ist nun einmal eine buchhalterische und keine
rein 6konomische Grofe. Dies fiithrt zwangsliufig zu einer zunéchst negativen Verzer-
rung der Unternehmensgewinne relativ zum gesamten GDP-Wachstum, die sich
irgendwann spéter allerdings revidieren sollte.

Eine weitere interessante Beobachtung ergibt sich auch aus dem Vergleich der Ge-
winn- und Dividendenrendite. Die klassische Finanzierungstheorie lehrt, dass in einer
idealisierten Welt ohne Steuern und sonstigen Friktionen die Dividendenpolitik eines
Unternehmens auf den Unternehmenswert keinen Einfluss hat. Dahinter steckt die
einfache Uberlegung, dass der heutige Wert eines Unternehmens lediglich von den
zukiinftigen Cash Flows, und damit der Rentabilitit der zur Verfiigung stehenden In-
vestitionen abhingig ist und die Finanzierung dieser Investitionen (z.B. durch Fremd-
kapital, einbehaltene Gewinne oder frisches Eigenkapital) keine Rolle spielt. Umge-
kehrt heiflt dies aber auch, dass ein Unternehmen mit den einbehaltenen Gewinnen in
etwa eine Realverzinsung erwirtschaften sollte, die der vergleichbarer Investitions-
moglichkeiten entspricht. ARNOTT / BERNSTEIN (2002) verdeutlichen dies folgender-
maflen: Angenommen ein Unternehmen erwirtschaftet eine Gewinnrendite bezogen
auf den Aktienkurs in Hohe von 5%." Entscheidet sich das Unternechmen dafiir, die
Gewinne komplett auszuschiitten, erzielt der Investor im Schnitt eine Realverzinsung
von 5%. Schiittet das Unternehmen allerdings nur 2% aus und behélt 3% ein, sollte
das Unternehmen auf den einbehaltenen Teil eine Realverzinsung von mindestens ca.
3% erwirtschaften. Dies erfordert im Umkehrschluss eine reale Gewinnsteigerung
(und bei stetiger Ausschiittungspolitik ein reales Dividendenwachstum) in gleicher
Hohe. Die folgende Tabelle belegt, dass genau dies nicht der Fall war. Sie zeigt zu-
nichst die geometrisch annualisierten Wachstumsraten fiir die realen Unternehmens-
gewinne der im MSCI enthaltenen Unternehmen sowie das reale GDP-Wachstum.
Daneben sind die iiber die jeweiligen Zeitrdume geometrisch gemittelten Werte fiir die
Gewinn- und Dividendenrendite des MSCI Europa angegeben. Die letzte Spalte zeigt
die Differenz aus Gewinn- und Dividendenrendite und damit die geforderte interne
reale Wachstumsrate.

" Die Gewinnrendite ist der Reziprokwert des Kurs-Gewinn-Verhiltnisses, d.h. 1/PE.
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Zeitraum Reales Reales GDP- Gewinnrendite Dividenden-  geforderte
Gewinn- Wachstum (Earnings Yield) rendite interne reale
wachstum Wachstumsrate
1989 - 2001 1,86% 2,12% 5,51% 2,94% 2,57%
1979 - 2001 1,94% 2,16% 7,34% 3,75% 3,60%
1969 - 2001 0,73% 2,54% 7,92% 4,04% 3,87%

Tabelle 2: Erwartete interne reale Wachstumsrate

Uber den Gesamtzeitraum von 1969 — 2001 vergleicht sich die durchschnittliche Ge-
winnrendite von 7.92% mit einer Dividendenrendite von ca. 4%; dies impliziert eine
interne Realverzinsung und ein gefordertes reales Gewinnwachstum von 3.87%. Das
tatséchliche reale Gewinnwachstum bleibt mit 0.73% deutlich hinter diesem Wert
zurlick.

Ein Blick auf die beiden anderen Zeitrdume belegt jedoch, dass auch dieses Ergebnis
nachhaltig durch die ,,schlechten® siebziger Jahre geprigt wird. Uber den Zeitraum
1979 bis 2001 und noch deutlicher in den letzten 11 Jahren ist die Schere zwischen
dem realen Gewinnwachstum der Unternehmen sowohl zum GDP Wachstum als auch
zur implizit geforderten realen Wachstumsrate deutlich kleiner geworden. Trotzdem
legen die Ergebnisse den Verdacht nahe, dass Unternehmen die einbehaltenen Gewin-
ne nicht immer optimal investieren. Zu dhnlichen Ergebnissen gelangen auch ARNOTT
/ BERNSTEIN (2002) fiir den amerikanischen Markt."*

Auf der Suche nach den Ursachen lassen sich auch hier viele Uberlegungen anstellen,
die den Rahmen dieses Beitrages aber weit iibersteigen wiirden. Nahe liegend ist, dass
— wie ARNOTT / BERNSTEIN (2002) es formulierten — ,,... retained earnings often chase
poor internal reinvestment opportunities'®, d.h. das Management mit dem einbehalte-
nen Geld oftmals wenig rentable Projekte finanziert und damit das Geld besser als
Dividende an die Anteilseigner ausgeschiittet hitte.

Als Fazit fir die Formulierung von Gewinnprognosen bleibt dennoch festzuhalten,
dass das erwartete reale GDP-Wachstum einer Okonomie langfristig eine natiirliche
Obergrenze fiir das reale Gewinnwachstum heute existierender Unternehmen darstellt.
Im historischen Riickblick zeigt sich zudem eine Verwisserung zwischen realem
Wirtschaftswachstum und Unternehmensgewinnwachstum, die allerdings in den letz-
ten 20 Jahren deutlich abgenommen hat.

4" Sie erhalten bei einer durchschnittlichen Gewinnrendite von 7.6% und einer durchschnittlichen Divi-
dendenrendite von 4,7% eine geforderte interne reale Verzinsung von ca. 3%. Tatséchlich betrug die
reale Gewinnwachstumsrate jedoch lediglich 1,5% p.a.

'3 Arnott / Bernstein (2002), p. 70.
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5. Aktienbewertung und Inflation

In den vergangen drei Jahrzehnten haben Inflation und die Verédnderung der Aktien-
bewertung die Gesamtperformance mallgeblich geprigt. In Abbildung 4 ist zu erken-
nen, dass der Riickgang der Inflationsraten iiber die letzten drei Jahrzehnte zu einer
parallelen Erhhung des Aktienbewertungsniveaus gefiihrt hat. Dieser Zusammenhang
ist nicht zufillig. In der Abbildung 7 wird das Kurs-Gewinnverhiltnis am Jahresende
gegentiber der Inflationsrate im abgelaufenen Jahr dargestellt. Deutlich ist der negative
Zusammenhang zwischen Inflationsrate und Kurs-Gewinnverhéltnis erkennbar. Nied-
rige Inflationsraten gehen einher mit einer hohen Aktienbewertung und umgekehrt.

Der Zusammenhang ist nichtlinear und ldsst sich sehr gut iiber eine Regression des
Kurs-Gewinnverhéltnisses auf die logarithmierten Inflationsraten erkldren. Die Reg-
ression liefert ein Bestimmtheitsmal3 von nahezu 72%. Diese Beobachtung ist 6kono-
misch einfach zu begriinden: Zum einen gibt es einen stark positiven Zusammenhang
zwischen nominalen Zinsen und der Inflationsrate. Hohe Inflationsraten gehen mit
hohen Nominalzinssdtzen einher und umgekehrt. Niedrige Inflationsraten bedingen
somit niedrige Nominalzinsen die ihrerseits zukiinftige Gewinne iiber die Diskontie-
rung mit einem niedrigeren Zinssatz heute wertvoller machen. Dadurch steigt c.p. der
Wert des Unternehmens und damit auch das Kurs-Gewinnverhéltnis.
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Abbildung 7: Inflation und Aktienbewertung
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Die Abbildung 7 bestitigt die hohen Uberbewertungen der Mirkte Ende der neunziger
Jahre. Besonders zum Jahresende 1999 lag das Kurs-Gewinnverhéltnis mit einem
Wert von iiber 30 weit iiber einem der niedrigen Inflation angemessenen Niveau. Dies
wurde durch den starken Kursriickgang in den Jahren 2000 und 2001 korrigiert. Per
Oktober 2002 scheinen europidische Aktien mit einem Kurs-Gewinnverhéltnis von ca.
19 leicht unterbewertet.

6. Welche Aktienperformance kann fiir die nichsten 10 Jahre
erwartet werden?

Die bisherigen Uberlegungen und Einsichten erlauben einen auf plausiblen Gkonomi-
schen Uberlegungen aufgebauten Blick in die Zukunft. Dabei wird aus Griinden der
Einfachheit und Klarheit bewusst auf die Schitzung eines 6konometrischen Modells
verzichtet. Vielmehr geht es um die Ableitung eines realistischen Szenarios fiir die
néchsten 10 Jahre.

Die folgende Tabelle 3 fasst die Uberlegungen zusammen. Ausgehend von den Kom-
ponenten der Aktienrendite und einer Aktienmarktbewertung per Oktober 2002 wer-
den drei Szenarien fiir die néchsten 10 Jahre entwickelt.

Szenario 2002 - 2012

1989 - 2001 Schlechtes Basis Bestes
Reales Gewinnwachstum 1,86% 1,25% 2,25% 3,25%
Inflation 3,16% 2,50% 2,00% 1,50%
PE-Niveau 19* 20 22 24
implizites PE-Wachstum 0,47% 1,25% 2,17%
Kurssteigerung 8,5% 4,3% 5,6% 7,1%
Dividendenrendite 2,94% 2,00% 2,50% 3,00%
Nominale Rendite p.a. 11,2% 6,3% 8,1% 10,1%
Reale Rendite p.a. 7,8% 3,7% 6,0% 8,4%

(*) Wert per 10/2002
Tabelle 3: Szenarien fiir die Aktienperformance 2002 — 2012

Zunichst basiert die Schitzung fiir das reale Gewinnwachstum der Indexunternehmen
auf Annahmen {iiber das reale GDP-Wachstum in Europa. Die OECD und EZB un-
terstellen ein Wachstumspotenzial in Europa in der Gréenordnung von 2% - 2,5%.
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Dies ist, wie bereits ausfiihrlich dargelegt, eine ,,natiirliche* Obergrenze fiir das reale
Gewinnwachstum der heutigen Unternehmen. Unterstellt man weiterhin eine Verwis-
serung zwischen dem gesamtwirtschaftlichen Wachstum und dem Wachstum der Un-
ternehmensgewinne von ca. 1%, erscheinen reale Gewinnsteigerungen auf Indexebene
von 1,25% im schlechtesten bis 3,25% 1m besten Fall durchaus realistisch und ver-
niinftig.

Als nédchstes sind Schitzwerte fiir die Inflation zu definieren. Die durchschnittliche
Inflationsrate in den vergangenen 12 Jahren betrug 3,2%, wobei die Inflationsraten in
den letzten Jahren kontinuierlich zuriickgegangen sind. Derzeitige Prognosen belaufen
sich auf ca. 2% Geldentwertung in den néchsten Jahren; dieser Wert wird dem Basis-
szenario zugrunde gelegt."®

Aus den Inflationsannahmen ergeben sich unmittelbar Szenarien iiber die zu erwarten-
de Verdnderung des Aktienbewertungsniveaus. Per Oktober 2002 betridgt das Kurs-
Gewinnverhéltnis des MSCI Europa 19. Basierend auf der in Abbildung 7 dargestell-
ten Regressionsgleichung ldsst sich daraus fiir die im Basisszenario unterstellt Inflati-
onserwartung von 2% ein faires PE-Niveau von 22 errechnen. Dies wiirde einen Per-
formancebeitrag von durchschnittlich 1,25% p.a. implizieren. Fiir die beiden anderen
Szenarien werden die fairen Bewertungsniveaus ebenfalls entsprechend der erwarteten
Inflationsrate festgelegt.

Die mit diesen Annahmen implizit durch geometrische Verkniipfung zu erwartenden
Kurssteigerungen bewegen sich somit zwischen 4,3% und 7,1% p.a.

SchlieBlich sind Annahmen iiber die zu erwartende Dividendenrendite zu treffen. Hier
ist Bescheidenheit angesagt. Per Oktober 2002 liegt die Dividendenrendite des MSCI
Europa Index bei ca. 3%. Setzt sich die Entwicklung der vergangenen Jahre fort, dann
wird die nominale Dividendenrendite eher weiter fallen als steigen. Dieser Effekt
wiirde durch eine Hoherbewertung der Aktien c.p. verstirkt werden. Unternehmen
koénnten jedoch andere Formen der Gewinnverteilung, z. B. Aktienriickkdufe nutzen,
was wiederum zu einer hoheren Dividendenrendite beitrage wiirde. Im neutralen Sze-
nario wird daher eine Dividendenrendite von durchschnittlich 2.5% fiir das nichste
Jahrzehnt unterstellt, wobei die abweichenden Szenarien sich an diesem Wert orientie-
ren.

' Die 2% liegen nahe der implizit erwarteten Inflationsrate, die aus der Rendite inflationsgesicherter
franzosischer Staatsanleihen (OATi) errechnet werden kann.
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Was steht am Ende? Aus diesen einfachen fundamentalen Uberlegungen kann man
eine realistisch zu erwartete Aktienrendite fiir die ndchsten 10 Jahre von ca. 8% ablei-
ten. Abhingig von den Annahmen iiber die Entwicklung makrodkonomischer Kenn-
groBen sind in einem eher pessimistischen Szenario ca. 6% und in einem sehr positi-
ven Szenario ca. 10% zu erwarten. Bei Inflationserwartungen um die 2% impliziert
dies eine erwartete Realrendite von ca. 6%.

7. Einige Uberlegungen zur Rentenperformance

Wie lédsst sich verniinftigerweise eine Prognose der Rentenperformance iiber die
nichsten zehn Jahre erstellen? Unterstellt man vereinfachend, dass ein Anleger heute
eine 10-jdhrige Anleihe erwirbt und diese bis zur Restlaufzeit hélt, dann spielen fiir die
Gesamtperformance zwischenzeitliche Kursbewegungen keine Rolle, d.h. die erzielte
Rendite hingt vom heutigen Zinsniveau und der fiir die Wiederanlage der Kupons
zukiinftig geltenden Zinssitze ab. Es liegt damit der Schluss nahe, das heutige Zinsni-
veau als Schétzer fiir die zu erwartende Performance zu verwenden.

Die Tabelle 4 zeigt dementsprechend Szenarien fiir die Rentenperformance im néchs-
ten Jahrzehnt auf. Das Basisszenario basiert auf der 10-Jahres Rendite des REX von
4,6% per Oktober 2002; die beiden anderen Szenarien weichen von dem mittleren
Szenario um +/- 50 Basispunkten ab.'’

Staatsanleihen Szenario 2002 - 2012

1989 - 2001 Schlechtes Basis Bestes
nominale
Rentenmarktperformance 9,23% 4,10% 4,60% 5,10%
Inflation 3,16% 2,50% 2,00% 1,50%
Reale Rendite p.a. 5,88% 1,56% 2,55% 3,55%

Tabelle 4: Szenarien fiir die Rentenperformance 2002 — 2012

7 Dieser Wert ist an die Volatilitit der 10-Jahresperformance des REXP von 0,51% angelehnt.



86  Andreas Sauer

8. Die erwartete Risikoprimie fiir Aktien

Aus der Differenz zwischen der erwarteten Performance von Aktien und Renten 1dsst
sich schlieBlich die erwartete nominale und reale Risikopramie fiir die ndchsten 10
Jahre ableiten:

Szenario 2002 - 2012

1989 - 2001 Schlechtes Basis Bestes
nominale Aktienperformance 11,2% 6,3% 8,1% 10,1%
nominale Rentenperformance 9.2% 4,1% 4,6% 5,1%
nominale Risikopramie 2,0% 2,2% 3,5% 5,0%
reale Aktienperformance 7,8% 3,7% 6,0% 8,4%
reale Rentenperformance 5,9% 1,6% 2,5% 3,5%
reale Risikopramie 2,0% 2,1% 3,4% 4,9%

Tabelle 5: Erwartete Risikoprimie 2002 - 2012

Das Basisszenario fiihrt zu einer erwarteten nominalen bzw. realen Risikoprdmie von
ca. 3,4%. Obwohl die absoluten Aktien- und Rentenrenditen wahrscheinlich deutlich
unter den in den neunziger Jahren erzielten Werten zuriickbleiben werden, ist damit
von einer den langfristigen Werten vergleichbaren Risikoprdmie im néchsten Jahr-
zehnt auszugehen.
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9. Zusammenfassung
Die Ergebnisse der Studie lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Die nominale Aktienperformance in Europa iiber die vergangenen 30 Jahre wurde
zu mehr als 50% durch die vergleichsweise hohen Inflationsraten ,,erwirtschaf-
tet”. In den vergangenen 10 bzw. 20 Jahren hat zudem eine durch sinkende Infla-
tionsraten begriindete kontinuierliche Hoherbewertung der Aktien gemessen an
dem Kurs-Gewinnverhéltnis zu der aulergewohnlich hohen Gesamtperformance
beigetragen.

e  Unter plausiblen Annahmen hinsichtlich Dividendenentwicklung, Inflation, Ge-
winnwachstum und der Verdnderung der Aktienbewertung erscheint fiir die
nichsten 10 Jahre eine durchschnittliche nominale Aktienperformance von etwa
8% realistisch.

e  Mit einer derzeit erwarteten Inflationsrate von ca. 2% ergibt sich damit eine dem
langjéhrigen Niveau vergleichbare erwartete Realverzinsung von etwa 6%.

e Verwendet man das aktuelle Zinsniveau an den Rentenmaérkten als Indikator fiir
die zu erwartende nominale Rentenperformance, errechnet sich eine erwartete Ri-
sikopramie fiir Aktien von mehr als 3%, nahe an dem langfristigen Durchschnitt.

Welche Risiken birgt diese Betrachtung? Die wesentliche Annahme ist eine ,,verniinf-
tige* 6konomische Entwicklung auch im néchsten Jahrzehnt. Es liegt in der Natur des
Menschen, dass man gerade nach schlechten Borsenjahren wie 2000 — 2002 kaum
noch an eine mogliche Erholung und Besserung glaubt. Zum Zeitpunkt der Fertigstel-
lung dieses Artikels im Oktober 2002 wird vielfach die Angst vor einer Rezession mit
deflationdren Entwicklungen, die schlielich in einem Depressionsszenario miindet,
beschworen. Aber wie wahrscheinlich ist dies? Die Wirtschaftsgeschichte lehrt, dass
jedem Abschwung ein Aufschwung folgt — und meistens auch umgekehrt. Das einzige
wirkliche Risikoszenario besteht daher in negativen geopolitische Entwicklungen, wie
z.B. Krieg oder weitere terroristische Bedrohungen. Diese sind naturgemill nicht
prognostizierbar und die moglichen Folgen lassen sich kaum abschitzen. Als Fazit
bleibt daher festzuhalten, dass Anleger nach der notwendigen Korrektur der Marktbe-
wertung von dem Hochststand im April 2000 auch im néchsten Jahrzehnt mit einer
positiven Risikoprédmie fiir ihr Aktienportfolio rechnen kénnen.
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Anhang
Jahrzehnt Aktienperf. Dividendenrendite Reales Inflation PE
bis Gewinnwachstum Wachstum
1979 5,03% 4,85% -1,87% 9,67% -6,89%
1980 8,03% 5,08% -1,36% 10,54% -5,69%
1981 7,00% 5,25% -5,13% 11,14% -3,60%
1982 7,27% 5,39% -3,62% 11,57% -5,44%
1983 12,53% 5,48% -5,89% 11,54% 1,57%
1984 18,54% 5,49% -4,84% 10,88% 6,59%
1985 17,51% 5,20% 0,67% 10,11% 0,73%
1986 20,53% 5,07% 2,63% 9,28% 2,31%
1987 16,98% 4,99% 0,73% 8,37% 2,28%
1988 18,56% 4,86% 3,54% 7,83% 1,59%
1989 20,93% 4,66% 2,04% 7,32% 5,94%
1990 16,62% 4,53% 0,76% 6,60% 4,48%
1991 17,51% 4,35% 2,78% 5,92% 4,17%
1992 16,36% 4,15% 1,56% 5,31% 5,22%
1993 16,21% 3,90% -0,24% 4,83% 7,64%
1994 13,31% 3,79% -0,88% 4,43% 6,20%
1995 10,85% 3,67% 0,55% 4,12% 2,83%
1996 10,70% 3,60% 0,53% 4,01% 2,86%
1997 16,34% 3,50% 2,03% 3,88% 6,68%
1998 16,01% 3,29% 2,20% 3,68% 6,55%
1999 15,87% 3,09% 0,46% 3,29% 8,79%
2000 17,75% 2,95% 3,40% 2,95% 7,93%
2001 13,93% 2,75% 5,51% 2,69% 2,73%
Mittelwert 14.54% 4.34% 0.24% 6.95% 2.85%
Minimum 5.03% 2.75% -5.89% 2.69% -6.89%
Maximum 20.93% 5.49% 5.51% 11.57% 8.79%
1989 - 2001 11,24% 2,94% 1,86% 3,16% 3,27%
1979 - 2001 15,54% 3,75% 1,94% 5,03% 4,47%
1969 - 2001 12,15% 4,04% 0,73% 6,46% 0,78%

Tabelle A.1: Fundamentale Faktoren der Aktienmarktperformance in Europa
iiber rollierende 10-Jahreszeitraume
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