Finanzen & Vorsorge

Borseninvestments

Aktienmarkt — aussteigen oder
engagiert bleiben?

Der volatile Aktienmarkt scheint Ratsel aufzugeben. Bis Mitte Januar ging es stetig auf-

warts. Dann schaltete die Borse um; es kam zu Kursverlusten. Und seit dem 7. Februar

drehte sich das Bérsengeschehen erneut. Ist das normal? Und warum diese Unsicherheit?

Antworten auf diese Fragen gibt nachstehender Beitrag.

> Uwe Lang

Vergessen Sie erst einmal die Kommen-
tare in den Medien, die fiir die zwischen-
zeitliche Korrektur gegeben wurden. Da
war die Rede von Problemen der Schwel-
lenlander, falls die US-Zinsen nun steigen
sollten, wenn die Anleihekdufe der US-
Zentralbank zuriickgenommen werden.
Doch das war nicht der Grund. Denn die
US-Zinsen sind ja seit Januar wieder kréf-
tig gesunken, wie die Zinsen in Europa.
Und die Problemlander Italien, Spanien,
Portugal sowie Griechenland bekamen
wieder Kapital zu sehr giinstigen Zinsen.

Keine lUibereilten Reaktionen

Nein, die Kursverluste hatten keine fun-
damentalen Ursachen. Vielmehr hatten
offenbar mehrere Gross- und Kleinanle-
ger ein dringendes Bed{irfnis, einmal ihre
Gewinne mitzunehmen. Aber die Griinde
fiir die vorherigen Kurssteigerungen wa-
ren deshalb nicht vom Tisch. Der SMIwar
janicht ohne Grund auf 8500 Punkte ge-
stiegen. Die Grossanleger wussten schon,
warum sie im Jahr 2013 Aktien kauften
und damit das Kursniveau so weit anho-
ben. Den meisten Unternehmen geht es
sehr gut, und die Dividendenzahlungen
werden dieses Jahr eher hoher als 2013

ausfallen. Freilich 16sen solche Kurs-
schwankungen immer wieder Nervositét
bei den Privatanlegern aus. Verstandli-
cherweise mochten sie ja die schénen
Kursgewinne der letzten Jahre nicht wie-
der hergeben. Und was tun im Moment?
Sollte man nicht doch jetzt lieber mal die
Gewinne mitnehmen, ehe eine erneute
Schwankung nach unten kommt? Sollte
man Teilverkdufe machen, sich mit Bar-
geld eindecken, um schnell zuzugreifen,
wenn ein klarer Aufwértstrend beginnt?

Oder ist es sogar ratsam, sofort mit Zu-
kdufen am Aktienmarkt zu starten, ehe
andere auf dieselbe Idee kommen und die
Kurse weiter nach oben treiben? Wichtig
ist zundchst mal, keine tibereilten Ent-
scheidungen zu treffen. Das Schlimmste,
was man im Moment wohl machen
konnte, wére das Setzen von Stoppkur-
sen. Das wird in den Medien ja sehr hau-
fig empfohlen, und zwar aus gutem
Grund. Die Berater in den Medien sichern
sich damit selbst ab. Sie konnen im Falle

Abb. 1: SMI im Jahr 2011
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von Kursstiirzen dann immer darauf ver-
weisen, dass sie jazum Setzen von Stopp- Abb. 2: SMI im Jahr 1989: Kurseinbruch nach Hochststand
Kursen geraten haben, Trotzdem halteich  **1 """ 1 T

nichts von dieser Vorgehensweise. Wenn
Sie Pech haben, werden Ihre Aktien dann
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offenbar der Meinung, dass die Kurse zu J F M A M J J A S 0 N D
hoch seien und daher eine scharfe Kor-
rektur notig ist. Ich bin hingegen der Mei-
nung, dass die Kurse erstens nicht zu
hoch sind; dazu nachher. Und zweitens Abb. 3: Das durchschnittliche Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV) 1998
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Nehmen wir einmal zum Vergleich die J F M A M J J A S 0 N D
Aktienbaisse des Jahres 2011. Nach dem
Hochststand am 18. Februar 2011 gab es
beim SMI, der die wichtigsten 20 Aktien
der Schweiz enthilt, mehrere Schiibe Abb. 4: KUV weltweit 2005 bis heute
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unfihigkeiten von ostasiatischen Staaten

KMU-Magazin Nr. 4, April 2014



Finanzen & Vorsorge

Durchschnittliche Dividendenrendite aus verschiedenen Landern

Grossbritannien (34 Aktien)
Frankreich (42 Aktien)

Niederlande und Belgien (28 Aktien)
DAX (30 Aktien)

Osterreich (24 Aktien)

MDAX (50 Aktien)

Schweiz (60 Aktien)

USA (118 Aktien)

(Thailand, Korea, Malaysia) und Russ-
land gepréagt war. Die Schwierigkeiten
dieser Lander waren seit 1997 bekannt
gewesen. Dennoch stiegen die Aktien-
kurse in Europa kréftig an, bis plotzlich
Mitte Juli eine Panik die Bérsen in Europa
erfasste. Der SMI fiel um rund 40 Prozent
bis Anfang Oktober, und zwar ohne jede
Zwischenkorrektur (siehe Abb. 2). Frei-
lich erholte er sich dann auch wieder
schnell, und auch da kam die erste Zwi-
schenkorrektur erst in der zweiten No-
vemberhiélfte.

Der «faire» Aktienwert

Dass die Kurse aber 1998 viel zu hoch wa-
ren, hitte jeder Beobachter schon anhand
des durchschnittlichen Kurs-Umsatz-Ver-
héltnisses erkennen konnen (siehe Abb.
3). Diese Zahl errechnet sich bekanntlich
aus dem Borsenwert der Industrieunter-
nehmen, geteilt durch deren Jahresum-
satz. Der Analyst James P. O’Shaughnessy
hat in einer Studie, die sich auf die Jahre
1950 bis 1997 bezieht, ausgerechnet, dass
das durchschnittliche Kurs-Umsatz-Ver-
héltnis der untersuchten US-Unterneh-
men etwa 1,0 betrug. Das heisst, dass der
faire Kurs von Industrieunternehmen
etwa so hoch sein sollte, dass der Wert al-
ler seiner Aktien dem Jahresumsatz ent-
spricht. Das weltweite Durchschnitts-
KUV war aber im Juli 1998 bereits auf
1,80 (!) gestiegen. Das heisst, man war
viel zu optimistisch geworden. Denn man
hatte, wie dann im Jahr 2000 besonders

3,06 Prozent
2,87 Prozent
2,68 Prozent
2,65 Prozent
2,64 Prozent
2,29 Prozent
2,26 Prozent
1,64 Prozent

deutlich wurde (Neuer Markt!), auf eine
vollige Neubewertung des Aktienmarktes
gesetzt. Dass der Preis der Aktien schon
um 80 Prozent iiber dem «fairen» Preis
(nachKUV) lag, interessierte nicht. In ei-
ner solchen Situation kann es schon pas-
sieren, dass es vom Hochstkurs aus zu
einer 30-Prozent-Korrektur kommt, ohne
dass es Zwischenerholungen gibt. Und
heute? Heute liegt das durchschnittliche
Kurs-Umsatz-Verhaltnis mit 0,98 sogar
leicht unter seinem fairen Wert (siehe
Abb. 4). Es gibt noch eine andere Me-
thode, den fairen Wert der Aktien zu be-
rechnen, indem man den aktuellen Stand
eines Index mit seinem 20-Jahres-Durch-
schnitt vergleicht. Dabei muss aber be-
riicksichtigt werden, dass der aktuelle
Stand in der Regel immer deutlich {iber
dem 20-Jahres-Durchschnitt liegt. Aber

wie weit? Das errechnet man ebenfalls
aus einem langfristigen mittleren Wert.
Damit ergibt sich fiir den 14. Februar ein
fairer Wert fiir den SMIvon 8916. Und das
wéren rund sechs Prozent mehr als der
heutige Stand Mitte Februar.

Dividende schlagt Anleihe

Eingangs haben wir die Frage gestellt:
Aussteigen oder engagiert bleiben? Im
Moment sollten Sie am besten ein breit
gestreutes Aktiendepot haben, in dem
marktbreite Standardpapiere mit wenigs-
tens durchschnittlicher relativer Starke
und verhéltnisméssig niedriger Bewer-
tung (nach KUV/KBV) iiberwiegen. Dann
miissen Sie sich bei Kursriickgdngen
keine allzu grossen Sorgen machen. Thre
Papiere sind ihren Preis wert, und Sie
konnen davon ausgehen, dass die nervo-
sen Verkaufer auch bald einsehen wer-
den, dass Aktien als Geldanlage momen-
tan nicht zu schlagen sind, spatestens
dann, wenn die Dividenden ausgeschiit-
tet werden.

Gemessen an den Renditen, die man noch
vor zehn Jahren fiir sichere zehnjahrige
Staatspapiere bekommen konnte (wie
etwa Deutschland 4,3 Prozent, Schweiz
2,7 Prozent, USA 4,1 Prozent), ist das ja
nicht gerade {ippig. Dennoch sind diese
Dividendenrenditen den heutigen mage-
ren Anleihezinsen oder gar den Sparzin-
sen haushoch iiberlegen. «

Uwe Lang

Finanz- und Boérsenexperte, Publizist

Uwe Lang war bis 1992 evangelischer Pfarrer. Seit 1970
befasst er sich intensiv mit dem Bérsengeschehen. Er ist
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