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Die Risikopréimie fiir Aktien

oder ,,Muss man in diesen Zeiten noch

Aktien haben?*

¢ Die historische Risikoprimie von Aktien iiber Renten lag
im Schnitt iiber die 16 wichtigsten Mirkte iiber 101 Jahre
bei 4-5% p.a.

¢ Die 80er und 90er Jahre erlebten bedingt durch ,,Neues
Paradigma der Wirtschaftspolitik*“ und New Economy-
Euphorie eine der gro3ten Haussen der Geschichte, sowohl
am Aktien- als auch am Rentenmarkt.

¢ Nach dem Platzen der TM'I-Blase erwarten wir unterdurch-
schnittliche Ertrige am Aktien- und Rentenmarkt auf Sicht
5-10 Jahre (Return to the mean).

¢ Dennoch fiirchten wir keine japanischen Verhiltnisse, denn
»,INeues Paradigma® und New Economy sind nicht nur heil3e
Luft, und die Zentralbanken haben dazugelernt.

¢ Asset Allocation Entscheidungen werden in einer ,,[L.ow
Return Welt* komplexer, da immer mehr ,,Alternative Assets’
in die Asset Allocation Entscheidungen eingehen.

¢
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Die Risikopréimie fiir Aktien

oder ,,Muss man in diesen Zeiten noch

Aktien haben?

Die Ausgangslage

Nach einer 2 % jihrigen Baisse an den globalen Ak-
tienmirkten stellen sich viele Investoren die Frage,
warum sie in diesem Marktumfeld tiberhaupt noch
Aktien haben sollen. Insbesondere viele institutio-
nelle Anleger in Deutschland, die bis weit in die
90er Jahre kaum in Aktien investiert waren und die-
se dann erst im spiiten Verlauf der Bullenmirkte der
90er Jahre aufgestockt haben, sehen sich mit ernst-
haften Problemen konfrontiert. Sie haben — bedingt
durch aufwendige Entscheidungsprozesse — sehr lan-
ge gebraucht, um sich zu Aktieninvestments durch-
zuringen, so dass sie den GrofBteil der Hausse der
80er und 90er Jahre verpasst haben. Daher verfiigen
sie heute kaum iiber stille Reserven, wihrend sie die
Baisse voll trifft. Sie sind schon aus Griinden der
(begrenzten) Risikotragfihigkeit gezwungen, Aktien-
investments abzubauen, unabhingig davon, ob diese
aus langfristigen Uberlegungen heraus als sinnvoll
angesehen werden oder nicht. Dies verstirkt die
Baisse an den Aktienmirkten weiter, was wiederum
zusitzlichen Verkaufsdruck auslost.

Auch wenn uns klar ist, dass es vielen Investoren in
diesem Umfeld trotz aller Grundbekenntnisse nicht
mehr moglich ist, ihre langfristigen Asset Allocation-
Entscheidungen aufrecht zu erhalten, wollen wir in
diesem Artikel — abseits der Tagesvolatilitit — fiir
die urspriingliche Grundsatziiberlegung der Anleger
die Lanze brechen. Was sind die Griinde, warum
Investoren, Analysten und Berater die Aktie als An-
lagevehikel in den letzten Jahren als attraktiv erach-
tet haben? Was hat von diesen Uberlegungen auch
heute noch Giiltigkeit, und welche ,,Glaubenssitze
muss man revidieren?

Aktien schlagen Renten?

Die Abbildung 1 gibt die ganz grundsitzliche Ant-
wort auf die Frage ,,Warum Aktien?“. Die Tabelle
basiert auf Daten der London School of Economics.!
In der Zeit von 1900 bis 2000 haben Aktien im Jah-
resdurchschnitt deutlich hohere (reale) Ertrige ge-
liefert als Renten, und zwar iiber alle 16 in der Ana-
lyse betrachteten groBen Mirkte hinweg. Die Uber-
performance der Aktien tiber Renten (die sogenann-
te empirische bzw. historische Risikoprimie) betrug
dabei im Durchschnitt pro Jahr rund 4-5%. Dieser
Mehrertrag von Aktien im Vergleich zu Renten ist
auf lange Sicht (theoretisch) die Entschidigung fiir
das hohere Risiko von Eigenkapital (Aktien) im
Vergleich zu Fremdkapital (Renten). Der jihrliche
Durchschnittsertrag von Renten und Geldmarktanla-
gen lag zudem nur wenig tiber der Inflationsrate, so
dass diese Assets im Prinzip (selbst vor Steuer) nur
der realen Werterhaltung dienten, wihrend Aktien
real deutliche Wertsteigerungen aufweisen konnten.

Die Ergebnisse der Langfriststudie werden vom
Grundsatz her von vielen anderen Untersuchungen
bestitigtZ, auch wenn man an den Details einige
Kritik festmachen kann (Survivorship Bias der aus-
gewihlten Linder und Indizes, Bereinigung von
Hyperinflationen und Kriegsperioden, Konzentra-
tion auf Staatsanleihen bei der Anlageklasse Ren-
ten, mangelnde Beriicksichtigung von Nachsteuer-
renditen u. a.).



Abbildung 1:

Realer Ertrag von Assetklassen verschiedener Lander
1900-2000

Aktien Renten Geldmarkt Risikopramie
Australien 75 1,1 0,4 6,4
Belgien 2,5 -0,4 -0,3 2,9
Canada 6,4 1,8 1,7 4.6
Danemark 4,6 25 2,8 2,1
Deutschland 3,6 -2,2 -0,6 5,8
Frankreich 3,8 -1,0 -3,3 4,8
Irland 4,8 15 13 a3
Italien 2,7 -2,2 -4,1 4,9
RETE] 4,5 -1,6 -2,0 6,1
Niederlande 5,8 1,1 0,7 4.7
Sudafrika 6,8 14 (0X:]
Spanien 3,6 1,2 0,4
Schweden 7,6 2,4 2,0
Schweiz 5,0 2,8 1,1
UK 5,8 1,3 1,0
USA 6,7 1,6 0,9

\EGIE 4,9 1,3 0,8

Die Crux mit der Aktienrisikopramie

Die eigentlichen Probleme fiir die uns hier interes-
sierende Frage — ,,Was bedeutet das fiir unsere Asset
Allocation Entscheidungen heute?“ — kommen von
zwei Aspekten:3 Einerseits ist die (empirische) Ri-
sikoprimie nicht konstant, sondern die jihrlichen Er-
trige von Aktien und Renten sowie die daraus resul-
tierenden Risikoprimien schwanken stark im Zeit-
verlauf. Die oben angesprochenen realen Ertrige
von Aktien und Renten und die historische Outper-
formance von Aktien iiber Renten um 4-5% gelten
nicht immer und nicht zu jedem Zeitpunkt, sondern
sind Aussagen iiber die ganz lange Sicht. Die Abbil-
dung 2 zeigt diese Erfahrung sehr deutlich. Die em-
pirischen (realen) Ertrige von Aktien (Median der
betrachteten 16 Linder) betrugen in der Zeit von
1980 bis Ende 2000 10 %% und lagen damit um et-
wa 5 V2% iiber dem langjihrigen Durchschnitt. Auch
die Ertrige von Renten und Gelmarktanlagen lagen
in diesen 20 Jahren wesentlich hoher, als es die his-
torischen Erfahrungen bis dahin nahegelegt hitten.
Diese groBBen Schwankungen der jihrlichen Ertrige
der unterschiedlichen Asset Klassen machen die
Beantwortung der Frage: ,,Was ist die optimale
Asset Allocation fiir die nidchsten fiinf Jahre auf Ba-
sis der historischen Erfahrungen?* naturgemil sehr
schwierig.
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Abbildung 2:

Reale Ertrage, 16 Lander Median

0,8

Aktien Renten Geldmarkt

M 1900-2000 F 1980-2000

Dies wird aber noch durch einen zweiten Kritik-
punkt an den empirischen Risikoprimien erschwert.
Man muss die empirischen nimlich unterscheiden
von den theoretischen, iiber die Marktpreise ex
ante eingeforderten und eskomptierten Risikopri-
mien.4 Vergleicht man die Bewertung der Aktien-
mirkte mit den Renditen von Staatsanleihen (oder
Geldmarktzinsen), kann man die aktuell ex ante
von den Mirkten geforderte Risikoprimie fiir Aktien
berechnen. Die exakte Definition und Berechnung
dieser impliziten Risikoprimien ist nicht ganz ein-
deutig, und bei den einzelnen Investmentbanken
wird man sehr unterschiedliche Schitzungen fiir die
impliziten Risikopridmien finden, so dass eher die
historische Entwicklung der (stets gleich berechne-
ten) impliziten Risikoprimien als der Vergleich der
verschiedenen Berechnungen der Risikoprimien
aus verschiedenen Studien relevant ist. Die ein-
fachste Form zur Berechnung der ex ante geforder-
ten Risikoprimien fiir den DAX wire zum Beispiel,
unter Verwendung der Konsens-Gewinnschitzungen
des DAX fiir das kommende Jahr, eine Gewinnren-
dite des DAX - also ein umgekehrtes KGV — zu be-
rechnen

Gewinnschétzung (2003)
aktueller_Indexstand (DAX)

(Gewinnrendite =

und davon die Rendite von 10jihrigen Bundesanlei-
hen abzuziehen. Eine etwas komplexere Formel
wird spiter ausgefiihrt.
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Es leuchtet direkt ein, dass eine Hausse am Aktien-
markt zu wachsenden Kurs-Gewinn-Verhiltnissen
und fallenden Gewinnrenditen fiithrt. Damit ver-
lduft die Entwicklung der empirischen Risikopri-
mien ungliicklicherweise mathematisch gerade in-
vers zu den ex ante geforderten Risikoprimien. Das
bedeutet, dass die Aktienmirkte gerade dann un-
attraktiv werden, wenn die empirischen Risikopri-
mien aufgrund einer langen Hausse des Aktien-
marktes besonders hoch sind, denn dann sind die
theoretischen, im Markt geforderten Risikoprimien
(die sozusagen das MaB der Absicherung fiir das Ri-
siko des Aktienmarktes darstellen) besonders klein.
Gerade dann, wenn die Verfithrung besonders grof3
ist, aufgrund der hohen empirischen Risikoprimien
das Interesse auf den Aktienmarkt zu richten, ist es
weniger vorteilhaft, in den Aktienmarkt zu investie-
ren, weil dann die Bewertungen hoch sind. Dies
war auch die Falle, die viele Investoren zum Ende
der Hausse der 90er Jahre in den Aktienmarkt ge-
lockt hat, zu einem Zeitpunkt, als die Actraktivitit
bereits geschwunden war. Die Abbildung 3 zeigt
dies deutlich. Mit der Aktienmarkthausse der 80er
und 90er Jahre ist die in den Mirkten ex ante gefor-
derte Risikoprimie gesunken, wihrend die empiri-
sche Outperformance der Aktienmirkte exorbitant
war. Umgekehrt ist in den letzten zwei Jahren die
ex ante geforderte Risikoprimie wieder gestiegen,
weil der Birmarkt deutlich gemacht hat, dass Aktien-
mirkte risikobehaftet sind. Diese Baisseerfahrung
hile heute aber viele Anleger von Aktieninvestments
ab, obwohl die gestiegene eingepreiste Risikopri-
mie das Risiko eines Einstiegs viel niedriger macht
als vor zwei Jahren.

Abbildung 3:

Bullméarkte erfordern fallende (ex ante geforderte)
Risikopramien

USA ex ante geforderte Risikopramie fir Aktien

4
1927 1939 1951 1963 1975 1987 1999

Quelle: Deutsche Bank

Return to the mean?

Wie sieht nach dem Platzen der New Economy
Blase, dem Ende des Bullenmarktes der 80er und
90er Jahre und einer 2 V% jihrigen Baisse heute un-
sere Ausgangsbasis fiir die kommenden Jahre aus?
Was kann man abseits von der Tagesvolatilitit zu
den Ertragserwartungen an den Mirkten in den
kommenden Jahren sagen?

Ausgangspunket ist die historische Erfahrung, dass
die Aktienmirkte iiber ganz lange Sicht einen rea-
len Return von 4-5% und die Bondmirkte einen
Realertrag von 1-2% erwarten lassen. Andererseits
waren die Ertrige von 1980-2000 in allen Asset
Klassen wesentlich hoher. Die Aktienmarktkorrek-
tur der letzten 2 ¥ Jahre hat die 20jihrigen Durch-
schnitte bereits etwas gedriickt, die Uberperforman-
ce der letzten Jahrzehnte aber noch nicht ganz be-
seitigt. Das ldsst erwarten, dass die Ertridge in den
kommenden 5-10 Jahren eher niedrig ausfallen wer-
den, wenn man in irgendeinem Sinne an ein Return
to the mean auf lange Sicht glaubt.5 Die Ertrige
insbesondere an den Aktienmirkten, aber auch an
den Rentenmirkten diirften in den kommenden
Jahren also nicht nur niedriger liegen als im Durch-
schnitt der letzten 20 Jahre, sondern sogar niedriger
als im langfristigen Durchschnitt (der letzten 101
Jahre), wenn eine Korrektur der Uberperformancc
der letzten Jahre zum langfristigen Durchschnitt
erfolgt.

»Neues Paradigma“ und
New Economy

Um in etwa eine Einschitzung zu erhalten, mit wel-
chen Returnerwartungen fiir die Aktienmirkte man
in die kommenden Jahre gehen kann, ist in erster
Linie die Frage zu beantworten, welche Faktoren
zu der Hausse der 80er und 90er Jahre gefiihrt ha-
ben, was von diesen positiven Faktoren heute noch
nachwirkt, und was durch die jiingsten Entwicklun-
gen nach dem Platzen der New Economy Blase und
des Kampfes gegen den Terror endgiiltig Makulatur
geworden ist.

Grundlage der Hausse der beiden vergangenen Jahr-
zehnte waren neue Entwicklungen in Wirtschaft,
Politik und Gesellschaft, die zu starken Verinde-
rungen des fundamentalen Umfelds fiir die Kapital-



mirkte gefiihrc haben. Man kann geradezu von
einem ,,Neuen Paradigma der Wirtschaftsordnung*
sprechen. Dabei sind als Bestimmungsfaktoren des
»INeuen Wirtschaftsparadigmas®, das sich seit Be-
ginn der 80er Jahre etablierte und nach dem Zusam-
menbruch des Kommunismus Anfang der 90er
Jahre weiter an Fahrt gewann, folgende Punkte zu
nennen:

Abbildung 4:

Die 80er und 90er Jahre: Das Neue Paradigma

Der Triumph kompetitiver, offener Markte:
"Jurassic Park"

Staat im Ruckzug: Privatisierung und Deregulierung

Friedensdividende, Globalisierung und globale
Konvergenz

Die Herrschaft der Finanzmarkte
IT-Revolution, Innovation und New Economy

"Der Tod der Inflation™

- "The Golden Age"

Die Verinderungen in Wirtschaft, Politik und Ge-
sellschaft hatten unmittelbare Konsequenzen fiir
die Kapitalmirkte. Die offeneren (Giiter,- Kapital-
und Arbeits-) Mirkte, die Globalisierung und der
Riickzug des Staates aus dem Wirtschaftsleben fiihr-
ten zu steigender Produktivitit, fallenden Inflations-
raten und Zinsen, ein Effekt, der durch das Ende
des kalten Krieges (Friedensdividende) und die
wachsende Macht der Finanzmirkte verstirkt wur-
de (Kritiker wie George Soros sprechen bereits von
Marktfundamentalismus). Die unabhingiger wer-
denden Zentralbanken waren zu einer effektiveren
Zentralbankpolitik in der Lage und verschafften
sich so tiber lingere Sicht den Spielraum, um die
Wirtschaft mit sehr flexibler Geldpolitik unterstiit-
zen zu konnen, weil es weniger Inflationsgefahren
zu bekimpfen galt. Die groBere Produktivitit er-
hohte die Chancen fiir gestiegenes Gewinnwachs-
tum trotz niedriger Preismacht. Die Inflationserwar-
tungen, wichtiger Bestandteil der Risikoprimien fiir
Aktien, sanken allmihlich, da sowohl die Inflation

Hintergrund August 2002

als auch die Volatilitit der Inflation zuriickgingen.
Dies fiihrte insgesamt zu einer Hoherbewertung
der Finanzmirkte. Mit anderen Worten generierte
das ,,Neue Wirtschaftsparadigma“ ein nahezu idea-
les Umfeld fiir die Kapitalmirkte und entfachte ei-
nen Tugendkreis, der unmittelbar auf die Bérsen-
kurse ausstrahlte.®

Um den Prozess der Hoherbewertung der Kapital-
mirkte durch das ,,Neue Paradigma“ und die Eta-
blierung der New Economy quantitativ aufzuzei-
gen, greifen wir auf ein einfaches Bewertungsinstru-
ment fiir Aktien zuriick, das den Aktienkurs als Bar-
wert der zukiinftigen Dividenden bestimmt, wobei
man unterstellt, dass die Dividenden mit einer
konstanten Rate wachsen. (Dividend Discount
Model mit Constant Dividend Growth Annahme).

Eq * DPR
RF + ERP - G

P =

Dabei ist P der Aktienkurs (oder Indexstand), E4
der Gewinn des Folgejahres, DPR die Ausschiit-
tungsquote, RF der risikolose Zins, ERP die (ex
ante geforderte) Risikopramie und G das (als
konstant unterstellte) Gewinnwachstum. Die For-
mel zeigt deutlich, warum das ,,Neue Wirtschafts-
paradigma“ und die New Economy zu treibenden
Faktoren an den Aktienmirkten wurden. Hohere
Gewinne und Gewinnwachstumsraten (EIT, GT),
fallende Zinsen (RF{) sowie Inflationserwartungen
und sinkende Risikoprimien (ERPJ, denn in ei-
nem permanent steigenden Markt erkannten die
Anleger gar nicht mehr, dass sie risikobehaftete
Assets erwarben) fithrten zu einer permanenten
Hoherbewertung der Aktien und einer Hausse an
den Mirkten.

Die Diskussion um das ,,Neue Paradigma der Wirt-
schaftspolitik“ und die New Economy setzte genau
die 'Iriebkrifte in Bewegung, die die Aktienkurse
antrieben. Insgesamt kam es zu einer Aktienhausse,
die ihre stirksten Antriebe in fallenden Zinsen und
euphorischen Gewinnwachstumserwartungen hatte
(vgl. Abbildung 5). Es ist aber festzuhalten, dass die
Hausse der 80er und 90er Jahre durchaus auf realen
Gegebenheiten und Verbesserungen des fundamen-
talen Umfelds basierte (das ,,Neue Paradigma“ und
die New Economy sind nicht nur heile Luft), die
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erst in der Schlussphase in Uberoptimismus und
Irrational Exuberance endete, was sich in den
letzten 2 %2 Jahren allmihlich wieder korrigierte.

Abbildung 5:

Fallende Zinsen fuhren zur Hoherbewertung
(PE Expansion)

Bondrenditen (linke Skala invertiert)
Kurs-Gewinn-Verhaltnis Aktien USA (rechte Skala)

S

1980 1984 1988 1992 1996 2000

Quelle: Deutsche Bank

Wo stehen wir?

Dies fiihrt uns zur entscheidenden Frage: Was
bleibt vom ,,Neuen Paradigma der Wirtschaftspo-
litik“ und der New Economy erhalten? Sind die
Faktoren, die die Aktienhausse verursacht haben,
nach dem Platzen der TM'I-Blase fiir immer tot?
Oder gelten einige der Annahmen der letzten Jahr-
zehnte noch immer, auch wenn man anerkennen
mus, dass manche Hoffnungen iibertrieben waren?

Wir sind keineswegs pessimistisch, was die fortwiih-
rende Giiltigkeit einiger Teile des ,,Neues Paradig-
mas“ und der Effizienz der New Economy angeht.
Aus unserer Sicht ist klar, dass die Kombination von
Marktoffnung, Globalisierung, weniger Staat und
New Economy tatsichlich auch langfristig Produkti-
vititsgewinne bringt, auch wenn diese nicht so hoch
ausfallen, wie wihrend der New Economy Eupho-
rie gedacht. Die neuen Techniken haben tatsichlich
eine Zukunft und verindern die Welt. Dies sollte
garantieren, dass die Inflation und damit die Zinsen
auch in den kommenden Jahren eher niedrig blei-
ben. Durch den Siegeszug der Telekommunikation
und des Internets wurde der Marktzugang von Wett-
bewerbern einfacher, die Transparenz des Marktes

groBer, die Globalisierung perfekter, und der Wett-
bewerb insgesamt schirfer. Was man wihrend der
"TM'I-Euphorie falsch eingeschitzt hat ist die Tat-
sache, dass die Etablierung der New Economy iiber
den steigenden Verdringungswettbewerb und die
Kannibalisierung (,,Jurassic Parc*) dem Verbraucher
letztlich stirker zugute kommt als den Unterneh-
men oder den Aktioniren. Die New Economy ist
fiir die Unternehmensgewinne und damit die Ak-
tienkurse wesentlich weniger spektakulir als fiir das
makrookonomische Umfeld. Es wurde tatsichlich
ein Wirtschaftspfad hoher Produktivitit, niedriger
Inflation und Zinsen und hohen Wachstums erreicht,
aber ohne dass die Profitabilitidt der Unternehmen
so gesteigert wurde wie in den 90er Jahren erhofft.
Vielleicht ist dies einer der Griinde, warum sich ge-
rade im Jahr 2002 Realwirtschaft und Aktienmirkte
so stark entkoppelt haben.”

Auch wenn wir langfristig an die Giiltigkeit des
»INeuen Paradigmas* und die wachsende Rolle der
New Economy glauben, gibt die jiingste Entwick-
lung in der Politik auch einigen Anlass zur Skepsis.
Die US-amerikanischen Managementkonzepte als
Teil des ,,Neues Paradigmas* scheinen nach den
Ereignissen bei Enron, Tyco International, Global
Crossing, Adelphia und Worldcom weitgehend dis-
kreditiert. Das Vertrauen in Unternchmen, Wirt-
schaftspriifer und Analysten ist erschiittert. US-Pri-
sident Bush hat zudem mit vielen Entscheidungen
klar gemacht, dass er sich im Kriegszustand sicht,
und dass dieser Krieg gegen den Terror Priferenzen
verschoben hat. Hohere Steuern fiir auslidndische
Unternehmen, Strafzolle, immer hohere Subventio-
nen fiir US-Landwirte haben den Hauch von Pro-
tektionismus und Isolationismus. Die gednderte
US-Politik bedeutet mehr Staat, hohere staatliche
Verschuldung, weniger Offenheit und weniger in-
ternationale Zusammenarbeit. Big Government
scheint auf dem Vormarsch. Die Friedensdividende
wird dadurch geschmilert. Zudem wirken die Fol-
gen der geplatzen Blase an den Mirkten nach. Die
Exzesse sind keineswegs alle abgebaut, und die
Marktbereinigung diirfte noch eine ganze Zeit dau-
ern. Auch die Tatsache, dass den Investoren wieder
klarer wurde, dass die Welt von Risiken bestimmt
ist, wird die nichsten Jahre beeinflussen. Die ex
ante eingepreisten Risikoprimien diirften damit
iiber den Normalpridmien der 90er Jahre bleiben.



Insgesamt glauben wir, dass das ,,Neue Paradigma*®
zwar an Kraft verloren hat, dass aber einige positive
Effekte erhalten bleiben werden. Die Globalisie-
rung, der Riickzug des Staates und der Weg zur li-
beraleren Gesellschaft und Wirtschaft haben jiingst
einen Dimpfer hinnehmen miissen, werden sich
aber letztlich als unumkehrbar erweisen, auch wenn
die kommenden Jahre nicht ganz einfach sein wer-
den. Auf Basis dieser moderat optimistischen An-
nahmen wollen wir versuchen, eine grobe Schitzung
fiir mogliche Aktienreturns in den kommenden Jah-
ren abzugeben. Als Basis nutzen wir einen ganz ein-
fachen volkswirtschaftlichen Ansatz zur Prognose
von Aktienmarktreturns.8 Dabei legt man wieder
das einfache Dividend Discount Modell mit
Constant Dividend Growth Annahme zu Grunde.

D
K=z_ Y 4G

P
Dabei ist
K der (langfristige) Ertrag der Aktienanlagen,

% ist die Dividendenrendite und

G ist die langfristige Wachstumsrate der Dividenden
oder Gewinne.

Das langfristige Ertragspotential des Aktienmarktes
ergibt sich also in grober Einschidtzung als Summe
aus Dividendenrendite und Dividendenwachstum.
Beriicksichtigt man zusitzlich, dass das Dividenden-/
Gewinnwachstum und das 6konomische nominale
Wachstum auf lange Sicht in etwa iibereinstimmen
(vgl. Abbildung 6), ergibt sich der Langfristreturn
des Aktienmarktes als Summe aus Dividendenren-
dite und nominalem Wirtschaftswachstum. (Dabei
wird implizit unterstellt, dass auf lange Sicht keine
wesentliche KGV Expansion oder Kontraktion statt-
findet.) Am Beispiel der USA und Deutschlands
wollen wir nun eine Schitzung wagen.?
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Abbildung 6:

Unternehmensgewinne wachsen langfristig
mit dem nominellen BIP

USA: Nominelles BIP
— USA: Unternehmensgewinne

1
1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Quelle: Deutsche Bank

Eine einfache Schatzung der Aktien-
risikopramie fiir die USA

Das Realwachstum ergibt sich als Summe von Be-
volkerungswachstum und Produktivititsanstieg. Das
Bevolkerungswachstum in den USA wird fiir die
kommenden Jahre von der UNO auf 1% geschitzt.10
Wir schiitzen das Produktivititswachstum auf 2,5%,
also relativ hoch, da wir von den positiven Nachwir-
kungen von ,,Neuem Paradigma“ und New Econo-
my iiberzeugt sind (vgl. Abbildung 7). Damit kommt
man auf ein erwartetes langfristiges Realwachstum
von 3,5%. Die langfristige Konsensprognose fiir die
Inflation in den USA betriigt 2,5%. Damit ergibt
sich als Schitzung des langfristigen Nominalwachs-
tums der US-Volkswirtschaft 6%, was damit unsere
Schitzung fiir das langfristige Gewinn- und Divi-
dendenwachstum ist. Bei einer aktuellen Dividen-
denrendite von 1,8% im S&P 500 folgt eine lang-
fristige Ertragserwartung am US-Aktienmarkt von
7,8%. Bei einer Rendite 10jihriger "Ireasuries von
4,5% ergibe sich eine erwartete Risikoprimie am
US-Markt von 3,3%, damit deutlich weniger, als
viele Marktteilnehmer langfristig als normal erach-
ten.!1
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Abbildung 7:

USA: Produktivitatsanstieg gegen Vorjahr

78 80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00

Produktivitat, 3J MAV
— Produktivitatsanstieg Source: DATASTREAM

Eine Schéatzung der Risikopramie fiir
Deutschland

Macht man obige Schitzung auch fiir Deutschland,
so kommen zwei Negativfaktoren zum "Iragen. Zum
einen wird in Deutschland wie in fast ganz Europa
die Bevolkerung in den kommenden Jahrzehnten all-
mihlich schrumpfen. Auf kiirzere Sicht kann man
von einer stagnierenden Bevolkerung ausgehen, aber
hier spielen natiirlich viele Faktoren wie z. B. die
Familien- und Zuwanderungspolitik eine Rolle, was
Prognosen recht schwierig macht. Zum anderen
sind die Produktivitdtsgewinne des ,,Neuen Para-
digmas* und der New Economy in Deutschland we-
gen der geringeren Flexibilitdt an den Arbeitsmérk-
ten und der geringerern Liberalisierung an den Gii-
termirkten weniger ausgeprigt als in den USA. Man
muss daher seridserweise etwas pessimistischere An-
nahmen fiir Deutschlands Aktienreturns machen.
Umgekehrt wiirde ein Durchbruch bei Liberalisie-
rung und Offnung auch in Deutschland dem Aktien-
markt zusitzliches Potential verschaffen. In Zahlen
sieht unsere Schitzung fiir die Langfristertrige am
deutschen Aktienmarkt wie folgt aus:

Nominales Wachstum
— Wachstum der Beviélkerung
— Produktvititswachstum

— Inflation

Nominales Langfristwachstum
Dividendenrendite Dax 100
Langfristertrag Aktienmarke
10J Bundrendite

Erwartete Risikoprimie

0,0%
2,0%
2,0%
4,0%
2,5%
6,5%
4,7%
1,8%



Zusammenfassung und Folgerungen
fur die Asset Allocation

Aus vielerlei Griinden gehen wir in den kommen-
den Jahren von Ertrigen am Aktienmarkt aus, die
mit 6-8% unter dem Durchschnitt der letzten exor-
bitant guten 20 Jahre, ja sogar unter dem langfristi-
gen Durchschnitt der letzten 100 Jahre liegen, glau-
ben aber nicht an ein Desaster wie im Japan der
90er Jahre oder wihrend der Weltwirtschaftskrise.
Die eher niedrigen Returnerwartungen sind den-
noch Anlass genug, strategische Asset Allocation
Entscheidungen grundlegend zu durchdenken.12

Aus unserer Sicht spricht einiges dafiir, dass man
auch in den kommenden Jahren Aktien haben muss,
wenn man auch iiber die Gewichtung zwischen Ak-
tien- und Rentenprodukten — vor dem Hintergrund
geminderter Risikotragfihigkeit bei vielen Institu-
tionen — griindlich nachdenken sollte. Die Aktie
bleibt ein Muss, auch wenn man sich von der Hoff-
nung verabschieden muss, dass die Aktie das All-
heilmittel fiir renditehungrige Anleger sein kann.

Es gibt zwei gute Griinde, die fiir die fortgesetzte
Bedeutung der Aktie als Anlagevehikel sprechen.
Einerseits ist zu erwarten, dass angesichts des nied-
rigen Zinsniveaus auch die Ertrige des Rentenmark-
tes eher unterdurchschnittlich sein werden. Dabei
hilft es wahrscheinlich nur einem Teil der Investo-
ren, dass der Ertrag real gesehen gar nicht so schlecht
sein diirfte, denn wir erwarten sehr niedrige Infla-
tionsraten. Da aber die meisten Anleger in nomina-
len Groflen denken, diirfte der Rentenmarkt nicht
in der Lage sein, Ertrige in der Gro3enordnung zu
erwirtschaften, die die meisten Anleger als notwen-
dig und befriedigend erachten. Dies macht Aktien
als Portfoliobestandteil weiter attraktiv. Zweitens
sollten institutionelle Portfolios schon aus Diversifi-
kationsgriinden stets Aktien und Renten beinhal-
ten. Wenn man eines aus den letzten Jahren lernen
konnte, war es, dass Risikostreuung bei der strategi-
schen Ausrichtung von Portfolios Trumpf ist. Viele
"Irends und Entwicklungen sind kaum prognosti-
zierbar und laufen so schnell und dramatisch ab,
dass der Anleger kaum noch reagieren kann, wenn
er auf dem falschen Fufl erwischt wird (man findet
beispielsweise gute Griinde, sowohl Inflation als
auch Deflation als Risikoszenario der kommenden
Jahre anzusehen). Dies lidsst Diversifikation zum
Top-Thema bei der Asset Allocation werden.

Hintergrund August 2002

Wie grof3 die jeweilige Gewichtung von Aktien und
Renten sein muss, hingt dabei stark von der Lage
des Investors (Risikotragfihigkeit) und seiner Risi-
kobereitschaft ab, denn ob 3% Mehrertrag von Ak-
tien im Vergleich zu Renten bei hoherem Risiko aus-
reicht oder nicht, ist stark subjektiv geprigt. Was
die jiingste Entwicklung aber auch zeigt (vgl. Abbil-
dung 8), ist die Tatsache, dass es in einer ,,LLow Re-
turn Welt* schwieriger wird, die frither als normal
angesehenen jihrlichen Ertrige von rund 10% zu
erwirtschaften.

Abbildung 8:

Gleitende Wertentwicklung pro Jahr
70% REXP, 30% DAX

Vor diesem Hintergrund wird das Thema ,,Alter-
native Asset Klassen® zur Diversifikation iiber
Staatsanleihen und Blue Chip-Aktien hinaus in den
kommenden Jahren an Dringlichkeit nicht verlie-
ren. Ob High Yield oder Venture Capital, ob Small
Caps oder Hedge Funds, ob Unternehmensanlei-
hen oder Private Equity, ob Rohstoffe, Immobilien
oder Emerging Markets: alles was Diversifikation
und Mehrertrag bringen kann, wird an Bedeutung
fiir die Asset Allocation gewinnen, denn die Kon-
zentration auf die traditionellen Anlageklassen reicht
in einer ,,Low Return Welt* einfach nicht aus. Die
Entscheidungsfindung der Investoren wird dadurch
aber sicherlich nicht einfacher.
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