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EDITORIAL

Das Zertifikatejournal hat wesentlich
dazu beigetragen, das Konzept des
einfachen Indexing in Deutschland
und Osterreich bekannt zu machen.
Viele von uns sind wohl iiber das Z]
auf die Portfo-
liotheorie auf-
merksam ge-
worden, and
dafiir gebiihrt
dem Z] Dank.
Aber mittlerweile geht das Z] den
Weg jeder Finanzpublikation: Pas-
sives Investieren braucht keine
wochentlichen Newsletter, keine
Fernsehauftritte und keine eigenen
Fonds. Um Geld zu verdienen, bliebt
dem Z] anscheinend nichts anderes
tiber, als mehr und mehr zum aktives
timing des Marktes tiberzugehen.
Und der gerade veroffentlichte
“Grosse Index Guide” enttauscht
ebenfalls: Was fehlt, sind Fakten und
Zahlen zu Korrelationen, langfristi-
gen Renditen und Risiken.

Eigentlich schade.

%

Dr. Thomas Winderl
PS: Zum Abonieren dieses Newsletters

schicken Sie bitte ein Mail an
office@portfoliotheorie.com.

SEITE 1

Die wahrscheinlich grundséatzlichste und wichtigste Erkenntnisse Uber

Investieren ist: Der Markt lasst sich nicht vorhersagen. Punktum.
Ohne wenn und aber. Viele scheinen das in dieser Phase des allgemeinen
Aufschwungs wieder mal vergessen zu haben.

KEIN TIMING
Das hat natirlich weitreichende Folgen:
irgendeiner Weise versucht, den Markt zu schlagen, ist von vornherein

Jede Anlageform, die in

langfristig zum Scheitern verurteilt. Klar, dass statistisch gesehen einige
wenige zuféllig auch langfristig gesehen den Markt Ubertreffen, aber es ist
so gut wie unmdglich, im vorhinein zu wissen, wer das sein wird. Das
andert nichts daran, dass die meisten Produkte, die die ganze

Beratermeute anbietet, diesem einfachen Kriterium nicht folgen.

Streng genommen (und Geld sollte streng genommen werden) heisst das:

keine Investmentfonds, die auf der Markteinschatzung irgendwelcher
money manager basieren, kein Auswdahlen einzelnen Aktien, keine
Bonuszertifikate, kein day trading, keine technische Analyse, keine

kapitalgarantierten Produkte, etc. Gutes Investieren geht prinzipiell davon
aus, dass keiner den Hochmut haben sollten, den Markt #imen zu wollen.
Oder: keiner sollte sein Geld anderen Uberlassen, die den Markt zu timen
versuchen. Das waére reine Spekulation, nicht Investieren.

WANN EINSTEIGEN?
Die Kursriickschlage der letzten Tage bereiten anscheinend vielen Anlegern
Kopfzerbrechen. Im Diskussionsforum des Zertifikatejournals wird schon

mal von ,Angstverkaufen“ Viele haben anscheinend

vergessen, dass die Borse zwei Richtungen kennt.

gesprochen.

Passive Anleger bleiben nattrliche voll investiert (sonst sind sie keine
passiven Anleger). Wer jetzt zittrig wird, sollte sein Geld lieber anders
anlegen.
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Aber was machen potentielle Investoren, die noch nicht (oder noch nicht in der richtigen Art
und Weise) veranlagt sind? Ist jetzt ein guter Zeitpunkt, um sich ein solides, passives
Portfolio nach den Grundsatzen der Portfoliotheorie aufzubauen?

DAS KURS-GEWINN VERHALTNIS

Die einfachste und beste Methode, herauszufinden, wie teuer Aktienmarkte sind, ist das
Kurs-Gewinn-Verhéltnis. Das sogenannte KGV (im Englischen PER oder P/E genannt: price-
earning-ratio) ist die wichtigste und bekannteste Kennziffer, die Profis fir die
Aktienbewertung heranziehen. Das KGV wird berechnet, indem der derzeitige Borsenkurs
durch den Jahresgewinn pro Aktie geteilt wird. Der Jahresgewinn pro Aktie ist der
Unternehmensgewinn geteilt durch die Anzahl der existierenden Aktien:

Borsenkurs
Kurs-Gewinn-Verhaltnis =

erwarteter Jahresgewinn pro Aktie

Eine Aktie mit einem derzeitigen Bérsenkurs von 50 € und einem Unternehmensgewinn pro
Aktie von 5 € hat damit ein KGV von 10. Steigt der Kurs auf 60 €, wird die Aktie teurer und
das KGV steigt auf 12. Steigt der Unternehmensgewinn pro Aktie im nachsten Jahr auf 10 €,
fallt das KGV— bei gleichbleibendem Kurs—auf giinstige 5.

Das KGV kann aber auch umgekehrt als Massstab fur den ,inneren Wert® eines
Unternehmens gesehen werden: Der Jahresgewinn pro Aktie dividiert durch den
Borsenkurs—also der Kehrwert des KGVs— ergibt die Rendite fir jeden investierten Euro in
%. Ein KGV von 10 ergibt damit 10% (1 dividiert durch 10 ist 0,10 oder 10%), ein KGV von
15 ergibt einen Gewinn von 6,7% und ein KGV von 5 ergibt stolze 20% Gewinn pro
investiertem Geld. Ein solches Gewinn-Kurs-Verhdltnis ist der Gewinn in %, den das
Unternehmen mit jedem investierten Euro macht. Es kann auch leichter berechnet werden,
da nie durch null oder eine negative Zahl

dividiert werden muss. Kurs-
Gewinn-
Generall gilt: Ein KGV von etwa 15 (oder: Vel (<3,3%) high
6,6% Rendite) ist mehr oder weniger der
historische Durchschnitt.* Ein KGV von
15 average

unter 12 (oder: Gber 8,3% Rendite) gilt als (6.6%)
gunstig, wahrend ein KGV von uber 30

(oder: unter 3,3% Rendite) als teuer gilt. <12 low

(>8,3%)
Zugegeben, das Kurs-Gewinn-Verhaltnis ist
kein perfekter Massstab dafiir, wie ginstig

[* Die langfristige Durchschnittsrendite fir US-amerikanische Aktien von 1871 (!) bis 1997 ist ebenfalls 6,7%, allerdings

inflationsbereinigt.
SEITE 2 ]
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eine Aktie ist. Der Markt irrt sich nicht, und meist gibt es gute Griinde, warum ein
Unternehmen niedrig oder hoch bewertet ist. Aber als generelle Zusammenfassung der
Preisniveaus—vor allem wenn wir von KGVs von mehreren Aktien sprechen—ist das KGV
nicht zu schlagen.

METHODISCHE SCHWIERIGKEITEN

Die beste Richtschnur fiir eine Abschatzung der Marktlage durch den passiven Investors wére
das KGV von Indices. Dabei gibt es allerdings zwei grundsatzliche Schwierigkeiten:

Erstens, wie berechnen wir das KGV, wenn eines oder mehrere der Unternehmen derzeit
keinen Gewinn machen? Bekanntermassen sind Divisionen durch negative Zahlen nicht
moglich und waren sicher auch nicht hilfreich. Momentan werden fir die Berechung von
KGVs Unternehmen mit Verlusten meist einfach ausgelassen. Manche Indexanbieter (z.B.
Stoxx) berechnen immer beide KGVs.

Zweitens, ein einigermassen exaktes KGV (auch bei der Berechnung des
Unternehmensgewinnes gibt es
Unterschiede in der Methodik) kann
immer nur im nachhinein am Ende

DO-IT-YOURSELF: KGV Zeitreihen fur den EuroStoxx 50

Die Indexanbieter machen es uns nicht leicht, an die vielbegehrten KGVs

eccccsccccce

eines Jahres ermittelt werden. s von Indices zu kommen. Hier sind die wichtigsten Schritte, um an die

Interessanter ware fir Investoren : historischen Daten fiir den EuroStoxx 50 und andere Stoxx-Indices zu
allerdings das laufende KGV. :kommen:

Deshalb missen—wie bei den

=

Gehen Sie auf http://www.stoxx.com/info/reports/

einzelnen Aktien auch—die statistical_history.html.

notorisch unsicheren Gewinn- :2 Klicken Sie auf einen der Monatsberichte im ZIP-Format (genannt
schatzungen zur Berechnung .Monthly Reports®).
h . 3. Entzippen Sie das File mit dem Namen
erangezogen werden. Eine _ _ i
o . . ~index_fundamentals_XXXX“ und &ffen Sie es mit Excel.
Moglichkeit dabei ist es, 4. Im File finden Sie die dann unter ,,Price/Earnings” das KGV fir eine

Konsensusschatzungen einer
Gruppe von Analysten heran-
zuziehen (die vierteljahrlichen
Gewinnerwartungen werden in den
USA oft nur die number genannt*).
Weil aber Schatzungen nie akkurat
sind, wirde es mehr Sinn machen, auf Durchschnittsgewinne der vergangenen paar Jahre zu

Reihe von Stoxx-Indices, darunter fir den EuroStoxx 50.
Ausserdem beinhaltet das File auch die monatlichen Daten fiir
Dividendenrenditen und das Preis-Buch-Verhaltnis.

Um lhnen die Arbeit zu sparen, finden Sie diese Daten auch unter http://
www. portfoliotheorie.com/portfolios/kgvs/index.htm.

% 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000¢

P ©00000000000000000000000000000000000000000000000

setzten. Diese Daten sind allerdings momentan leider nirgendwo leicht zugénglich. Ein Vorteil
der Berechnung von Index-KGVs ist: Da sich in einem Index eine ganze Reihe von Aktien
befindet, kdnnen wir wohl davon ausgehen, dass sich die Fehleinschatzungen fur einzelne
Aktien fiir ganze Indices im Schnitt gegenseitig zumindest zum Teil wieder ausgleichen.

*siehe auch das grossartige Buch von Berenson, Alex (2003): . The Number—How America's Balance Sheet Lies Rocked the
World's Financial Markets*”
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ARTEN VON KGVs

KGV ist allerdings nicht KGV. Der aktuelle Kurs einer Aktie oder der Stand eines Index sind
leicht festzustellen. Der Unternehmensgewinn kann allerdings unterschiedlich gesehen
werden: Unternehmen mit Verlusten kdnnen von der Berechnung ausgeschlossen oder
miteingeschlossen werden und es kann der bekannte Gewinn des letzten Jahres verwendet
werden oder der projektierte Gewinn fir das laufende oder kommende Jahr. Das ergibt vier
verschiedene Typen von KGVs:

rickblickend projektiert
(trailing)
Unternehmen mit Verlusten Typ 1 Typ 3
eingeschlossen
Unternehmen mit Verlusten Typ 2 Typ 4
ausgeschlossen

Nur wenige Indexanbieter oder Publikationen machen sich die Midhe zu erwéhnen, wie sie
mit Unternehmen mit Verlusten umgehen. Schlimmer noch, haufig wird nicht angegeben, ob
sich ein KGV auf das letzte Jahr, das laufende Jahr oder das nachste Jahr bezieht. Der
Indexanbieter Stoxx Ltd. etwa macht das mustergultig, indem er auf seiner Webpage alle
vier Typen veroffentlicht:

DOW JONES GLOBAL TITANS 50 INDEX FUNDAMENTALS

P E ilncl. Hegative) PE {ExcL Hegative)
Index PBook | Div, P Sales PiCash
Trailing Projectesd Tralling Projected | Value | ield Row
Global Thans S0 1394 1279 h3.94] 1279 2E7 2561 162 209

Asg of Apri 28, 2006

AKTUELLE INDEX-KGVs

Mittlerweile berechnen mehr und mehr Publikationen und Index-Anbieter auch das KGV von
ganzen Indices. Meist wird allerdings das geschatzte KGV fir das laufende Jahr (geschrieben:
2006e) und das néachste Jahr (2007e) angegeben. Allerdings gibt es noch relativ wenig
Informationsquellen, die diese grundlegenden Daten auch direkt und umfassend an den
privaten Investor weitergeben. Meist sind aufwendige Recherchen auf der Website der
Indexanbieter notwendig, um historische Zeitreihen fir KGVs zu konstruieren.

Das Typ 1 KGV des EuroStoxx 50 halt momentan bei einem projektierten KGV von 13,81.
Das wiurde einen erwarteten Gewinn pro Euro von 7,2 Cent oder 7,2% ergeben (1 dividiert

[ —
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durch 13,81), was knapp lber dem historischen *°
Schnitt liegt. Das KGV hat sich Mitte letzten
Jahres kurz (ber 15 bewegt, liegt aber im
Moment—vermutlich bedingt durch steigende
Gewinnerwartungen und gleichzeitig steigenden
Kursen—im komfortablen mittleren Bereich.
Ausgehend davon, dass erwartete Gewinne in
etwa auch so eintreffen, ist der EuroStoxx 50
im Moment weder unter- noch Uberbewertet.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis in Europa

17
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nicht perfekt, aber auch nicht schlecht.
Quelle: Stoxx Ltd.
Internationational gesehen sind die
Unterschiede recht gross: Der Global Titans 50 als Indikator fur das globale KGV liegt bei
knapp unter 14 und damit im mittleren Bereich. Der S&P500 als Indikator fur den US-
amerikanischen Markt ist mit 20,20 schon am teureren Ende der Skala. Hier ist bei einem
Einstieg in den US-Markt eventuell schon Vorsicht geboten. Und der Topix Composite als
Indix fur Japan liegt bei sehr hohen 34,40 KGV. Das bedeutet einen
Unternehmensgewinn pro Euro von nur 2,9%. Der mickrige
KGLE?;?]"S?E" Unternehmensgewinn und das hohe KGV des Topix gehen sicherlich
darauf zuriick, dass die Zinsen in Japan immer noch sehr niedrig sind.

Glabal Trotzdem ware bei einem so hohen KGV wie beim Topix von einem
U momentanen Einstieg klar abzuraten. Chinas Xinhua/FTSE China25
I;::;ﬁ ist mit 14,10 noch am giinstigsten bewertet. Der Nifty50 Indiens ist
China 14,10 nach dem Anstieg der letzten Zeit mit einem KGV von 18,51 schon
Indien 15.51 geféhrlich weit Gber dem historischen Schnitt.

DIE O'HIGGINS METHODE: VERGLEICH MIT ANLEIHEN

Das KGV (oder besser: das GKV, das Gewinn-Kurs-Verhaltnis) hat noch einen Trick auf
Lager: Es ermdglicht uns zu entscheiden, ob momentan Aktien oder Anleihen mehr Rendite
abwerfen. Wie wird das gemacht? Michael O‘Higgins hat uns hier ein interessantes und
extrem simples Modell gezeigt:

Wir vergleichen den durchschnittlichen Unternehmensgewinn in einem Index (also das GKV)
mit der durchschnittlichen Rendite von sicheren Unternehmensanleihen. Als
Unternehmensgewinn nehmen wir etwa das GKV des EuroStoxx50 von 7,2% (1 durch
13,81). Als durchschnittliche Rendite fur Unternehmen empfiehlt O'Higgings die Rendite von
US-Unternehmensanleihen mit AAA Rating. Diese wiederum erhélt er annaherend, indem er

* O'Higgins. Michael (1998): Beating the Dow with Bonds, New York. ]

v
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zur Rendite von 10-Jahres-Staatsanleihen 30 Prozentpunkte—also 0,30%- hinzuzahlt. Da die
Rendite von Staatsanleihen in Euro mit einer Laufzeit von 7 bis 10 Jahren derzeit 3,96%
betragt*, ergibt sich dadurch eine geschatzte Rendite fur Unternehmensanleihen von 4,36%.
Hier nochmals die Rechnung:

Staatsanleihen in € (Laufzeit 7-10 Jahre): 3,96%
Risikozuschlag fiir Unternehmensanleihen: 0,30%
Rendite fir AAA Unternehmensanleihen 4,16%

Wenn wir die geschéatzte Rendite fur Unternehmensanleihen mit AAA-Rating von 4,16% mit
dem erwarteten Unternehmensgewinn des EuroStoxx 50 von 7,2% vergleichen, ist die
Entscheidung wohl kristallklar: Aktien sind momentan bei weitem attraktiver als Anleihen.

Wir kénnen aus den zwei Prozentzahlen sogar eine einzige Verhaltniszahl bilden: 7,2%
dividiert durch 4,16% ergibt ein Ratio von 1,73 zugunsten von Aktien. Anders ausgedrickt:
Européaische Aktien bringen derzeit etwa 1,73 Mal mehr Rendite als Anleihen.

FAZIT: EINSTIEG MIT VORSICHT

Das Fazit einer Analyse der momentanen KGVs ist klar: Die Aktienmarkte haben sich in
letzter Zeit von einem sehr gunstigen Stand wieder zuruck zu ihrem historischen
Durchschnitt begeben. Durch die steigenden Unternehmensgewinne sind die
Kursanstiege nur zum Teil aufgewogen worden. Momentan ist zu einem
vorsichtigen Einstieg zum Aufbau eines Portfolios durchaus zu raten, vielleicht in
der sehr empfehlenswerten Form des Cost-Averaging. Das momentane Erstaunen
vieler Anleger, dass Aktien auch fallen, hat auch sein Gutes: Wenn die Kurse fallen, werden
Aktien wieder billiger und ein Einstieg damit wieder vielversprechend. Wir freuen uns ja
auch, wenn die Kirschen jetzt im Sommer wieder billiger werden.

* Einen guten Uberblick tiber aktuelle Renditen bietet Comdirekt auf http://isht.comdirect.de/html/bnd/renditenvergleich/main.html
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Im letzten Newsletter haben wir begonnen, die Korrelationen zwischen den einzelnen Aktienindices zu
berechnen. Unser Fazit war, dass weder die US-amerikanischen noch die japanischen Markte relativ
unabhéangig (wenig korreliert) von unserem ,Hausindex“, dem EuroStoxx 50, sind. Schauen wir uns jetzt
die Korrelation des EuroStoxx 50 mit einigen anderen Indices an:

Eine starke positive Korrelation (wenn ein Index steigt, steigt der andere auch) mit tiber 0,80 haben—
nicht Uberraschend— die Aktienindices Europas und der USA: der Stoxx50, der deutsche DAX, die US-
amerikanischen Indices Russel 1000, Russel 3000, der S&P500 und der Nasdagl00, der britische FTSE
100 und der DJIA.

Korrelationen des EuroStoxx50 mit:

Interessanterweise sind die amerikanischen Staatsanleihen (US |Stoxxs0 1,00
L. . G DAX 0,96

Treasury 5 years, 10 years und 13 weeks) ebenfalls positiv mit dem —c o
Russel 1000 0,93
EuroStoxx50 korrelliert. Das bedeutet, dass eine Beimischung dieser | Russel 3000 0,92
Staatsanleihen ebenfalls nur eine leichte Diversifizierung bringt. S&PS00 0.92
Nasdag 100 0,88
FTSE 100 0,83
Wenig korreliert—und damit gute Kandidaten fir eine DJA 0,80
.. . . . .. Hongkog Hang Seng Index 0,74
Depotbeimischung— sind Uberraschenderweise der indische BSE30, der ¢ Treasury 5 Years 0,66
Osterreichische ATX, der russische Moscow Times Index und der |USTreasury 10 Years 0,64
thailandische SET. China Shanghai Composite Index 0,64
US Treasury 13 Weeks 0,62
Japan Nikkei 225 0,52
Stark negativ korreliert (wenn ein Index steigt, fallt der andere) sind 'ndia BSES0 09
. . . . Austria ATX -0,36
der Philadelphia Gold & Silver Index und der AMEX Gold Bugs. Damit g,csia Moscow Times index -0.37
bestéatigen die Zahlen, was viele intuitiv wissen: Gold und Silber eignen  Thailand SET -0,38
ich b t Absich Akti . Ei Philadelphia Gold & Silver Index -0,65
sic egrenzt zum sichern von iengewinnen. i AVEX Gold Bugs 0,70

Korrelationskoeffizient von —0,65 und —-0,70 bedeutet, dass Gold und
Silber steigen, wenn der EuroStoxx 50 fallt und umgekehrt.

Diese Korrelationen sind nur ein erster Schritt um auszuloten, was potenzielle Kandidaten fiir eine
Diversifikation unseres Hausindexes EuroStoxx 50 waéren. Portfoliotheorie.com wird weiterhin Daten
sammeln und auswerten. Mehr dartiber in den nachsten Ausgaben des Portfoliotheorie.com Newsletters.

Thomas Winderl
21.05.2006
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formuliert. Dennoch kann der Herausgeber keine Gewahr fir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit dieser Informationen
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