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Kommentar zur Vermdgensanlage — April 2018

Zunehmende Aktienmarktschwankungen

und deren Folgen

Im Kalenderjahr 2017 waren am globalen Akti-
enmarkt auch im historischen Vergleich aul3er-
gewdhnlich geringe Kursschwankungen zu ver-
zeichnen. Zuletzt hat sich dies deutlich gean-
dert. Heftige Ausschlage mit Tagesverlusten
von mehr als 2% waren im Februar und Marz
haufig zu beobachten.

Schwankungen am globalen Aktienmarkt
Tagliche Wertveranderung (MSCI World)
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Eine hothere Schwankungsbreite am Aktien-
markt, im Fachjargon Volatilitat, ist grundsatz-
lich Ausdruck einer erhtéhten Unsicherheit der
Marktteilnehmer Uber die weitere Aktienmarkt-
entwicklung, zuletzt ausgelost durch Beflirch-
tungen im Hinblick auf einen drohenden ,Han-
delskrieg®. Als direkte Folge dieser erhohten
Unsicherheit verlangen potenzielle Aktieninves-
toren eine hohere Pramie, sprich Rendite, flr
die Ubernahme der mit dem Halten von Aktien
verbundenen Risiken. Dies ist wiederum gleich-
bedeutend damit, dass sie nur zu niedrigeren
Kursen zu einem Aktienerwerb bereit sind.

Eine erhéhte Unsicherheit am Aktienmarkt geht
somit zwangslaufig sowohl mit nachgebenden
Kursen einher, wie im Februar und Marz, als
auch in der Folge mit der begriindeten Erwar-
tung, dass die zukinftig zu erwartende Aktien-
marktrendite nun hoéher ist als dies vor dem
Kursruckgang der Fall war.

Aktienméarkte im Vergleich
Anderung in % seit Jahresanfang / aus Sicht eines EURO-Investors
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Fur Anleger, die bereits in Aktien investiert sind,
mag die verbesserte Perspektive fur die zukinf-
tige Aktienmarktentwicklung angesichts der
erlittenen Kursverluste maoglicherweise nur ein
schwacher Trost sein. Nichtsdestotrotz ist es
immens wichtig, diesen positiven Aspekt nicht
zu Ubersehen.

Dies gilt inshesondere fiir Anleger mit einem
mittel- bis langfristigen Anlagehorizont. Denn,
wie schon in friheren Kommentaren zur Ver-
mdgensanlage erlautert (Juli 2013 bzw. Oktober
2015) und durch zahlreiche empirische Studien
belegt, ist kurzfristiges Markt-Timing nach dem
Motto ,Rein ins Risiko, raus aus dem Risiko*
keine erfolgversprechende Anlagestrategie,
weshalb wir eine solche auch nicht verfolgen.

Konsequent zu Ende gedacht folgt daraus, dass
das ,Durchstehen” von Kursschwankungen und
damit auch von negativen Marktentwicklungen
eine notwendige Voraussetzung ist, um auf mitt-
lere und lange Sicht die héhere Rendite zu ver-
einnahmen, die risikoreiche Aktien im Vergleich
zu risikoarmen Anlagen erwarten lassen.

Im Fachjargon spricht man deshalb auch
von der Risikopramie von Aktien, oder an-
ders ausgedrickt von der Pramie fur ,das
Aushalten“ der mit Aktien zwangslaufig ver-
bundenen Kursschwankungen.
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Wertentwicklung des globalen Aktienmarktes
(MSCIWWeIL vor kKosten und Steuem)
2500+ 2500
20004 2000
1400 4 1500
1000 1000
a0 4 500
i} i}
1970 1975 1980 1985 1980 1994 2000 2005 010 015
—— Wiertentwicklung aus Sicht sines detschen Anlegers
=] a0
B0 60
40 40
20 | 20
e 5
20 o 0
W Y
R T T T T T L R R S 40
1970 1875 1880 18985 1880 1994 2000 2005 2010 2015
rollierends 12-Monatsrendite - - - langtristige Jahresdurchschnittstendits
uelle: Thomson Reuters Datastream; Asset Concepts GmbH

Bewertung des globalen Aktienmarkies

(gemessen am Kurs/Gewinn-Yerhaltnis)
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Unabhangig von dem oben erlauterten grund-
satzlichen Wirkungsmechanismus prifen  wir
regelmafig, ob die Rahmenbedingungen fir
Aktien als Anlageklasse weiterhin intakt sind.
Dazu betrachten wir schwerpunktmafig zum
einen das globale volkswirtschaftliche Umfeld
und zum anderen das Bewertungsniveau am
globalen Aktienmarkt.

Globales volkswirtschaftliches Umfeld
Jahriiche Wachstumsraten der Weltwirtschaft mit MF-Prognosen
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GemalR den Prognosen des Internationalen
Wahrungsfonds wachst die Weltwirtschaft auch
in den kommenden 5 Jahren jahrlich um rund
3,5% bis 4%. Im langfristigen Vergleich seit
1985 ist dies sogar ein leicht Giberdurchschnittli-
ches Wachstum.

Das Bewertungsniveau am globalen Aktien-
markt, gemessen am Kurs/Gewinn-Verhaltnis
(KGV) der in den marktbreiten Indizes der In-
dustrie- und Schwellenlander enthaltenen Ak-
tien, liegt im historischen Vergleich seit 1985 mit
Werten von 15 bis 18 ungeféahr auf durchschnitt-
lichem Niveau.

Das KGV setzt die Kurse der Aktien in Verhalt-
nis zu deren Gewinnen. Ein KGV von 15 bedeu-
tet demnach, dass eine Aktie zum Kurs von 100
Euro derzeit einen jahrlichen Gewinn von rund
6,7 Euro (100/15) abwirft, mithin eine Gewinn-
rendite von 6,7% p.a. (reziprokes KGV).

Verglichen mit der klassischen risikoarmen An-
lagealternative zu Aktien aus Sicht eines Euro-
Anlegers, namlich erstklassigen Euro-Anleihen,
die im kurzfristigen Laufzeitbereich, nominal wie
real, weiterhin eine negative Rendite abwerfen,
sind Aktien somit unverandert &ulRerst attraktiv.

Jahresrendite deutscher Staatsanleihen mit Laufzeit 1 Jahr
nominal und real
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Aus unserer Sicht gilt deshalb weiterhin: Solan-
ge die Zinsen fur erstklassige Euro-Anlagen
niedrig auf niedrigem Niveau verharren und die
weltwirtschaftliche Entwicklung positiv prognos-
tiziert wird, sind die Voraussetzungen flr eine
gute Aktienmarktentwicklung unverandert gege-
ben.

Ihre Asset Concepts
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