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is zum Sommer letzten Jah-
B res erschienen die Rah-
menbedingungen an den
Borsen optimal. Private und ins-
titutionelle Anleger waren im We-
sentlichen optimistisch, und ein
weiterer Kursanstieg ausgehend
vom DAX-Kursniveau von 8000
Punkten, schien nur eine Frage der
Zeit. Genau diese scheinbar giinsti-
gen Rahmenbedingungen und das
nur scheinbar so giinstige Bewer-
tungsniveau sowie die noch gerin-
gen Verbesserungspotenziale wa-
ren im Sommer letzten Jahres An-
lass, um an dieser Stelle im Essay
,Gute Lage - schlechte Perspek-
tive* auf die erheblichen Gefahren
fiir die Kursentwicklung an den
Borsen hinzuweisen und eine Absi-
cherung durch Puts zu empfehlen.
In der Zwischenzeit ist alles
anders. Die scharfe Kurskorrek-
tur ist inzwischen eingetreten, die
Portfoliodiversifikation hat erwar-
tungsgemaB kaum zur Risikoredu-
zierung beigetragen, und die Stim-
mung ist so schlecht, dass ein Zu-
sammenbruch des Finanzsystems
in Erwdgung gezogen wird.

Was kann der Anleger aus den
Eindriicken seit 2007 lernen?

1. Scheinbar giinstige 6konomische
Rahmenbedingungen und viel Op-
timismus sind ein Indiz fiir eine zu-
kiinftig unglinstige Kursentwick-
lung. Umgekehrt sind schlechte Be-
dingungen meist giinstige Kauf-
zeitpunkte, weil dann ausreichend
Potenziale fiir eine Verbesserung
bestehen. 2. Die traditionelle Port-
foliooptimierung mit dem Marko-
witz-Ansatz ist kein addquates Inst-
rument der Risikobegrenzung, da
gerade in Krisenzeiten - wenn Di-
versifikation notwendig ist - die
Korrelationen (fast) aller risikobe-
hafteten Anlagen gegen 1 gehen.
Risikoabsicherung erfordert an-
dere Instrumente, wie Put-Opti-
onen. Risiken im Aktienmarkt sind
wesentlich groBer als dies die ,Ran-
dom-Walk“-Hypothese vermuten
lasst, und Crashs ,gehoren dazu“.
3.Die Prognosen von Kreditinstitu-
ten helfen den Anlegern wenig -
wie die einheitlich viel zu optimis-
tischen Prognosen vom vergan-
genen Jahr wieder einmal verdeut-
licht haben. 4. Die Stimmung an
den Borsen neigt zu extremen
Schwankungen, was es erforder-
lich macht, gerade die langfristige
Kapitalanlageplanung auf ein rati-
onales Fundament zu stellen.
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Vor anderthalb Jahren wies Gastautor Werner GleiRner an dieser Stelle darauf hin, dass die scheinbar guinstigen Rahmenbedingungen
an den Borsen eher auf eine sehr unglinstige Kursentwicklung hindeuten. Inzwischen hat sich die Situation komplett gewandelt.
Die schweren Kursverluste und die zeitweise beginnende Panik eroffnen nun interessante Zukunftsperspektiven fir die Aktienanlagen.

Beim jetzigen Bewertungsni-
veau an den Aktienborsen von rund
4000 Punkten im DAX und circa
7500 im Dow Jones erscheint der
Wiedereinstieg in Aktien sinnvoll
- und eine (hoffentlich seit dem
letzten Jahr bestehende) Put-Absi-
cherung kann aufgelost werden.

Ist der Hauptteil der Kurskorrek-
tur an den Borsen absolviert?

1. Im Sommer letzten Jahres war
das Bewertungsniveau bezogen auf
die Gewinnprognosen der Aktien
scheinbar relativ giinstig - nicht je-
doch bezogen auf das Kurs/Cash-
flow-Verhaltnis oder bezogen auf
die nachhaltigen Gewinne, weil die
Umsatzrendite der Unternehmen
sehrhoch war. Das ,nachhaltige Be-
wertungsniveau“ driickt beispiels-
weise der Shiller-Indikator aus
(siehe Grafik). Der Riickgang der
Kurse um rund 50 Prozent hat die-
sen Indikator jetzt wieder auf ein
giinstiges Bewertungsniveau zu-
riickgefiihrt.

Zudem sind auch die durch-
schnittliche Dividendenrendite und
das durchschnittliche Kurs/Buch-
wert-Verhéltnis in einem sehr giins-
tigen Bereich angelangt, und Aktien
sind in Relation zu Anleihen nun
selbst dann giinstig, wenn man ei-
nen 30-bis 50-prozentigen Gewinn-
riickgang annimmt, der in friitheren
Rezessionsphasen aufgetreten ist.

2. Das aktuelle Bewertungs-
niveau entspricht schon fast den zyk-
lischen Tiefststinden, die bei frii-
heren Crashs erreicht worden sind.
So entspricht z. B. das Crash-Niveau
von 1987 mit etwa 1000 DAX-Punk-
ten circa 5000 DAX-Punkten per An-
fang 2009, wenn man (nur) eine
nachhaltige Rendite der Aktien von
acht Prozent unterstellt. Der Level
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von 2500 Punkten im Jahr 2003 ent-
spricht circa 3700 Punkten. Bei Fort-
schreibung der langfristigen Ent-
wicklung des DAX (oder Dow Jones)
befinden wir uns heute bereits in der
Nahe friiherer Tiefstande. Dies
schlieBt nicht aus, dass in einer Pa-
nik die bisherigen Tiefstinde um
zehn bis 20 Prozent unterschritten
werden konnten - aber diese Riick-
schlage sollten dann auch kurzfris-
tig wieder aufgeholt werden.

3. Die Moglichkeit eines welt-
weiten Zusammenbruchs des Fi-
nanzsystems erscheint sehr un-
wahrscheinlich. Die Regierungen
und Zentralbanken haben das not-
wendige Instrumentarium, um das
Weltfinanzsystem zu stabilisieren,
und die wissenschaftliche Kompe-
tenz, um dieses Instrumentarium
»im Notfall“ auch adaquat einset-
zen zu kdnnen. Staatsgarantien fiir
Einlagen oder Interbankenge-
schéfte konnen die Sicherheit wie-
derherstellen und mehr Liquiditat
verschaffen. Der Aufkauf von (zum
Teil giinstigen) Assets kann zur
Stabilisierung der Markte beitra-
gen, und die hier eingesetzten Sum-
men sind sicherlich nicht komplett
verloren. SchlieBlich darf nicht ver-
gessen werden, dass im Notfall die
Zentralbanken tiber unbegrenzte
Mittel verfiigen, Liquiditit zu
schaffen, um durch Aufkiufe As-
setpreise zu stabilisieren. Eine , As-
set price inflation“ ist zumindest
fiir die nichste Zeit nicht die dro-
hende Gefahr. Und selbst bei einer
solchen inflationaren Entwicklung
ist man in dem ,Sachwert“ Aktie
besser investiert als in Anleihen.

4. In der Vergangenheit waren
meist gerade Rezessionsjahre die
besten Kaufgelegenheiten fiir Ak-
tien. Dies konnte man als Indiz auf-

Giinstige Bewertung

Der Shiller-Indikator stellt ein Kurs/
Gewinn-Verhaltnis (KGV) basierend
auf realisierten Gewinnen dar. Das
aktuelle Bewertungsniveau des S & P-
Index wird dabei geteilt durch die
durchschnittlichen Gewinne der letz-
ten zehn Jahre. Schwankungen der
Rentabilitat von Unternehmen im
Konjunkturzyklus werden so ausgegli-
chen. Der Riickgang der Kurse um
rund 50 Prozent in den vergangenen
Monaten hat den Shiller-Indikator
jetzt auf ein im historischen Vergleich
wieder glinstiges Bewertungsniveau
zuriickgefihrt.

Shiller-Indikator seit 1860 (Zehnjahres-KGV S & P)
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fassen, erst 2009 in Aktien zu
investieren. Aber durch den unsi-
cheren Zeitraum des Vorlaufs der
Aktienkursentwicklung vor der
Realwirtschaft wird man das abso-
lute Tief sowieso nicht treffen. Da-
mit spricht viel dafiir, zumindest ei-
nen wesentlichen Teil seiner Akti-
enkdufe noch 2008, also vor der Ab-
geltungsteuer, durchzufiihren.

Neun Thesen zur langfristig ori-
entierten Portfoliooptimierung
Die aktuelle Entwicklung zeigt,
dass sich Kapitalanleger mit einer
langfristig orientierten, rationalen
und strategischen Portfoliooptimie-
rung befassen miissen. Ein derar-
tiger Ansatz kann sich an fol-
genden Thesen orientieren:

1. Der Schwerpunkt im Portfo-
liomanagement ist die Entschei-
dung beziiglich der Allokation der
Assetklassen. 2. Das Portfolioma-
nagement muss sich speziell mit ex-
tremen (negativen) Krisenszena-
rien befassen. 3. Das fiir die Opti-
mierung eines Portfolios relevante
RisikomaB beschreibt Wahrschein-
lichkeit und Umfang von Verlusten
(zum Beispiel Expected Shortfall).
Restriktionen beziiglich des maxi-
mal akzeptierten Risikoumfangs
(Risikotragfahigkeit) und der
Fremdfinanzierungsmoglichkeit
sind zu beriicksichtigen.

4. Volkswirtschaftliches Ver-
standnis hilft, langfristig zu er-
wartende Renditen, Risiken und
Korrelationen zu prognostizieren.
5. Unsicherheit beziiglich der Mo-
dellparameter wie ,erwartete Ren-
dite“ erfordert ,robuste Portfoliopla-
nungsmodelle“. 6. Eine langfristige
strategische Kapitalanlageplanung
lasst sich nicht erreichen, wenn le-
diglich aus Sicht eines Jahres effizi-
ente Portfolios gebildet werden.

7. Die optimale Struktur eines
Portfolios ist abhdngig von Umfang
und Charakteristika auch der illiqui-
den Assetklassen (z. B. der Risiken
des eigenen nicht borsennotierten
Unternehmens). 8. Portfolio-Insu-
rance-Strategien konnen zur Opti-
mierung des Rendite-Risiko-Profils
von Portfolios genutzt werden. 9. Ka-
pitalmarktanomalien, wie der kurz-
fristig positive Momentum-Effekt
(Fortsetzung von Kurstrends) und
die risikoadjustierten tiberdurch-
schnittlichen Renditen von Aktien
mit geringem KGV, KBV und hoher
Dividendenrendite, konnen im Rah-
men der Aktienselektion zum ,Fein-
tuning® Beachtung finden. Q



