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Investmentinsights

Nach dem Bewertungskollaps ist vor der Gewinnrevision

In der Serie Investmentinsights betrachten wir aktuelle Themen, die die Finanzmdrkte und damit Ihre Kunden-
portfolios bewegen. Die aktuelle Ausgabe beleuchtet die Auswirkungen des gestiegenen Zinsniveaus und der
aktuell drohenden Gewinnriickgdnge auf Aktien.

Von Daniel Arndt, Teamleiter Portfoliomanagement und Analyse

ie Zinsen sind zurlick! Als einer der wichtigsten Einflussfaktoren an den Kapitalmarkten hat das gestie-
gene Zinsniveau 2022 nicht nur Anleiheglaubiger oder Immobilienbesitzer Geld gekostet, sondern auch
Aktienanleger. Darliber hinaus droht kurzfristig weiteres Ungemach fir Aktien.

Die Zutaten guter Aktienrenditen

Neben der fiir Aktienrenditen maRgeblichen Entwicklung von Unternehmensgewinnen besitzt besonders das
Zinsniveau einen grof3en Einfluss auf die Bewertung von Unternehmen. Umso niedriger das allgemeine Zins-
niveau, desto hohere Bewertungen gestehen Anleger den Aktien zu. Andersherum bedeuten hohe Zinsen
tendenziell geringere Bewertungen. Zwischen den 1970er Jahren und 2021 erlebten Marktteilnehmer eine tber-
durchschnittliche Kursentwicklung, die grofitenteils auf einen enormen Bewertungsanstieg zuruckzufihren ist.
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Oben: Kurs-Gewinn-Verhaltnis | Unten: Gewinnrendite

Quellen: Morningstar Direct’

So kletterte das durchschnittliche erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGVe) des Weltaktienmarktes in dieser
Zeit von 10 auf Uber 20. Obwohl zundchst positiv fiir Anleger, waren Hochbewertungsphasen immer wieder
Vorboten grofierer Barenmarkte wie 2000, 2006 und auch 2021 (siehe Abbildung).

Das Jahresminus von -14 Prozent aus 2022 bescherte dem Weltaktienmarkt zum Jahresbeginn 2023 ein ver-
gleichsweise niedrigeres und damit attraktiveres KGVe! als in den Vorjahren. Die Zinsanstiege im abgelaufenen
Jahr hatten die Gewinnvielfachen zusammenschmelzen lassen. Mit einem KGVe von nur noch 15 lasst der Welt-
aktienmarkt nun auf eine Gewinnrendite von 6,7 % pro Jahr hoffen. Ende 2021 lag dieser Wert nur noch bei
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5,0 %. Die Gewinnrendite ist der Kehrwert des KGVs (100 geteilt durch KGV), womit sich Aktien einfacher mit
anderen Anlageklassen wie Anleihen (ca. 2-8 %) oder Immobilien (ca. 3 %) vergleichen lassen. Mittlerweile
bieten jedoch auch Anleihen, beispielsweise von Unternehmen guter Bonitat, mit bis zu 5 % Rendite konkur-
renzfahige Ertragsaussichten zu Aktien bei geringeren Verlustrisiken.

Optimistische Analysten, pessimistische Strategen - wer hat Recht?

Trotz der Bewertungsriickgange fallt die Risikopramie globaler Aktien gegeniiber Anleihen gemessen an einem
sogenannten ,Weltzins“ nicht sonderlich attraktiv aus. Vielmehr ist sie mit 3,6 % sogar niedriger als zum Jahres-
beginn 2022 (4,6 %), was vor allem an den noch optimistischen Gewinnerwartungen fur 2023 liegt. Wahrend
Aktienanalysten das Gewinnwachstum trotz einer drohenden Rezession weltweit bei etwa +2,4 % nahezu

unverandert positiv erwarten, warnen Kapitalmarktstrategen -

DAS ,RICHTIGE“ KURS-GEWINN-VERHALTNIS? jungst von J. P. Morgan oder Morgan Stanley - ausdricklich vor

Bewertung ist nicht gleich Bewertung. rucklaufigen Gewinnen von etwa minus 10-15 %. Sinken die

Vielmehr hangt die Einschatzung vom
Betrachtungszeitraum ab. Beliebt, weil ein-
fach und gleichzeitig ruckwirkend
beobachtbar, ist das KGV, welches auf dem
vergangenen Gewinn basiert. Unsicherer,

Gewinne innerhalb der Konjunkturabkiihlung tatsachlich, fallen
die nun niedrigeren KGVs kurzfristig noch immer zu hoch aus.
Der Grund: Analysten missten ihre Erwartungen im Nachhinein
revidieren und die Aktienkurse daher nochmals sinken, damit

aber dafur in sich verandernden Marktpha-
sen aussagekraftiger, ist das erwartete
KGVe. Hier basiert die Bewertung auf dem
erwarteten Gewinn des kommenden Jahres.
Ein komplexeres und bei Profianlegern be-
liebtes Maf ist das Shiller-KGV. Das nach

die Bewertungen wieder zum erhdhten Zinsniveau passen.

Niedrige Ersparnisse, hohe Kreditkartenschulden und deutlich
gestiegene Preise belasten beispielsweise in den USA die
Konsumenten, die die dortige Wirtschaft zu drei Vierteln an-
treiben. Nur wenn es Unternehmen in der Breite geldange, bei

Nobelpreistrager Robert Shiller benannte
Konzept stellt die Gewinne der letzten zehn
Jahre inflationsbereinigt ins Verhaltnis zum
aktuellen Kurs. Wir verwenden flr diese
Untersuchung das KGVe, auch weil in
diesem Jahr eine Schwachephase der Welt-
wirtschaft droht und die hohen vergange-
nen Unternehmensgewinne unsere Ein-
schatzung nicht zu positiv verzerren sollen.

geringeren Absatzmengen hohere Verkaufspreise durchzu-
setzen und gleichzeitig die Kosten in Schach zu halten, wiirden
sich Gewinnrlickgange vermeiden lassen. Doch viele Firmen
vergeben bereits Rabatte vergeben, um einer sinkenden Nach-
frage entgegenzuwirken. Beispiele findet man mit Tesla in der
Autobranche oder mit Zalando unter den Online-Shops. Ab
2024 sollten die Unternehmensgewinne im Rahmen einer glo-

balen Konjunkturerholung dagegen generell wieder anziehen.

Markttiming per Bewertung ist ein Balanceakt

Niedrige Bewertungen bieten hohe Ertragschancen, hohe Bewertungen beinhalten dagegen niedrige Ertrags-
chancen und sogar das Risiko starker Kurseinbruiche. Fir kurzfristiges Markttiming lieRen sich Bewertungen je-
doch nie verlasslich nutzen. Insbesondere hohe Bewertungen hielten oft langer an als dies rational vertretbar
erschien. Hatten Anleger Ende 2020 dem Weltaktienmarkt und seinem hohen KGVe von uber 20 den Ricken
gekehrt, hatten sie im folgenden Jahr 28 % Wertzuwachs verpasst. Diesen Anstieg hatte selbst der Einbruch
2022 noch nicht egalisiert. Niedrige KGVs boten jedoch stets gute Einstiegszeitpunkte fur Aktieninvestments,
egal ob 2002, 2009 oder Anfang 2019.
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Fazit: Aktien und Anleger - keine perfekte Beziehung aber wahre Liebe

Die 2022 gefallenen Bewertungen haben gezeigt wie fest Aktienkurse und Zinsen miteinander verheiratet sind.
Gleichzeitig hat ein wichtiger Baustein der Beziehung zwischen Anlegern und Aktien an Bedeutung eingebuft.
Die nun wieder hoheren langfristigen, nominalen Ertragserwartungen von 6 bis 7 % sind fir Anleger dennoch
eine bessere Basis fur eine neue oder aufgefrischte Beziehung zu den Wertpapieren. Die Aktienpositionen im
Portfolio zu rebalancieren oder sogar zu erhdhen, erscheint langerfristig attraktiv. Obwohl die Borsen einen
guten Jahresstart hinlegten, bedeuten voraussichtlich sinkende Unternehmensgewinne im Jahresverlauf aber
weiteres Ungemach. Das besondere an der Aktienunternehmen bleibt jedoch ihre Fahigkeit, unter anderem
durch Innovationsfahigkeit oder die ErschlieBung neuer Absatzmarkte in ihre Bewertungen hineinzuwachsen.
Diese Fahigkeit ist keiner anderen Anlageklasse vergonnt. Kein Wunder also, dass Aktien so viel Liebe erfahren.

1 Daten von Yardeni Research (2023): Global Index Briefing: MSCI Forward P/Es, abrufbar unter www.yardeni.com.

2 Daten von Morningstar Direct, Stand 31.12.2022

3 ,Weltzins“: Eigene Berechnung aus 2/3 der Rendite von 10-jahrigen US-Staatanleihen (3,5 %) und 1/3 von deutschen Staatsanleihen
(2,2 %) = 3,1 % per 16.01.2023, Quelle: www.cnbc.com

Nehmen Sie Kontakt zu uns auf!

Das Team Portfoliomanagement und Analyse beantwortet gerne lhre Fragen.
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