
1st die historische Aktienrendite em guter Hinweis auf die

kunftige Entwicklung? — Hoherbewertungseffekt fällt weg

Aktienbewertungsniveau wird sich nicht nochmals erhöhen

Von Manuel Ammann
und Michael Verhofen

Welche Rendite eine Aktienanlage in Zu-
kunft abwirft, ist eine von Privatanlegern
und Institutionellen gleichennassen ge-
steilte Frage. Urn die mogliche Rendite ei-
ner Anlage zu schätzen, werden haufig die
in der Vergangenheit erzielten Renditen
herangezogen. Modelle des Schweizeri-
schen Instituts fir Banken und Finanzen
der Universität St. Gallen zeigen jedoch,
dass diese die zukunftigen Erträge vermut-
lich Für die Schweiz wird ge-
schätzt, dass die zu erwartende Rendite an
der Boise 1,2 bis 1,8 Prozentpunkte untei
der historischen liegt, weil die Aktien-
erträge der vergangenen dreissig Jahre be-
trächtlich von einer Bewertungserhöhung
getrieben worden sind.

Risiko wird entschadigt

Auf lange Sicht kann em Aktionär
grundsatzlich davon ausgehen, aber nie si-
cher sein, dass die Rendite eines diversifi-
zierten Aktienportfolios höher sein wird
als die Rendite einer Geldmarktanlage.
Die Differenz zwischen der Rendite einer
Aktienanlage und euler Geldmarktanlage
wird als Marktrisikoprämie bezeichnet.
Die Marktrisikopramie ist eine Entschädi-
gung für das hOhere Risiko, das mit einer
Aktienanlage verbunden ist. In der Vergan-
genheit erwirtschafteten Schweizer Aktien
zwischen 1975 und 2003 eine durchschnitt-
liche Rendite von 8,6%. Im gleichen Zeit-
raurn betrug der durchschnittliche Geld-
marktzinssatz 3,7%, woraus sich eine
Uberrendite von knapp 5% ergibt. Die
Frage ist nun, ob diese Rendite auch fir
die Zukunft erwartet werden kann. Die be-
nutzten Modelle basieren auf der An-
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nahme, dass langfristig em stabiles Verhält-
niszwischen dern Preis einer Aktie und Un-
temehrnensspezifischen Fundamental-
daten wie Dividenden und Gewinnen be-
steht. Der BOrsenkurs spiegelt also lang-
fristig den Unternehmenserfolg. Weiche
Implikationen haben diese Faktoren fir die
Annahme zukunftiger Aktienrenditen? Im
ersten Modell, dern Dividendenmodell,
entspricht die Aktienrendite der Surnnie
der Dividendenrendite und dem Dividen-
denwachsturn. Das zweite Modell, das Ge-
winnmodell, verwendet an Stelle des Divi-
dendenwachstums das Gewinnwachsturn.
Im Beobachtungszeitraum betrug die Divi-
dendenrendite 2,1% pro Jahr, das Dividen-
denwachsturn 5,4% unddas Gewinnwachs-
turn 4,8%.

Für die Vergangenheit ergibt sich auf
Basis dieser Fundarnentaldaten fir das Di-
videndemnodell eine Marktrisikopramie
von rund 3,8% (Dividendenrendite plus Di-
videndenwachstum abzdglich Verzinsung
der Geldmarktanlage), im Gewinnmodell
eine Prämie von 3,2% (Dividendenrendite
plus Gewinnwachstuin abzüglich Verzin-
sung der Geldmarktanlage). Die Grafik
ems veranschaulicht die Schatzung der
Marktrisikopramie emen rollenden
Zeitraurn von jeweils fünf Jahren. In den
letzten 25 Jahren konnte em Anleger, der
em diversifiziertes Aktienportfolio
rnindestens fiinf Jahre hielt, meistens eine
hOhere Rendite erwirtschaften als mit ei-
net reinen Geldrnarktanlage. Nur wer in

den Jahren 1982 bis 1985, 1991 und 1992

sowie zu Beginn des Jahres 2003 aus dem

Aktienrnarkt ausgestiegen wäre, hätte mit

einem Geldrnarktengagement mehr ver-
dient. Insgesarnt waren Aktien also lang-
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fristig eine lukrative Anlage.

AbweichungenL sind erklärbar

Die Schatzungen des Dividenden-
modells schwankent his Mitte der Neunzi-
gerjahre urn einen Wert von 2 his 3%, d. h.,
ciii Anleger konnte grundsatzlich erwar-
ten, mit Aktien im Durchschnitt eine 2 his
3% höhere Rendite mit Geldmarkt-
papieren zu erwirtschaften. Nach eunem
markanten Anstieg und einem anschlies-
senden beträchtlichien RUckgang während
der IT-Blase lässt das Dividendenmodell
Ende 2003 einen W[ert von 3,9% erwarten.
Die Schätzungen dns Gewinnmodells lie-
fern in den Neunzigerjahren ahnuiche Er-
gebnisse wie das Dividendenmodell. Ab-
weichungen zeigen sich in den Achtziger-
jahren, wobei das Gewinnrnodell die spa-
ter realisierte Aktienrendite insgesamt bes-
ser prognostiziert hat. Das Gewinnrnodell
scheunt dem Dividendènrnodell also leicht
uberlegen zu sein. Dies ist insofern nicht
besonders erstaunlich, als die traditionelle
Dividendenzahlung zunehmend durch den
Rückkauf von Aktien und NennwertrUck-
zahiungen ergänzt worden ist.

Besonders interessant ist folgende Beob-
achtung: Uber den gesamten Zeitraum be-
trug die tatsächliche Uberrendite von Ak-
tien 5%, während durch Fundamental-
daten nur 3,8% (Dividendenmodell) bzw
3,2% (Gewinnmodell) erklärt werden kön-
nen. Fundamentaldaten können die histori-
sche Aktienrendite somit nur zu 64 bzw.
76% begründen. Die Frage bleibt, woher
die restlichen 1,2 bzw. 1,8% Rendite der
vergangenen 30 Jahre kamen.

Die Hauptursache für diese <<Zusatzren-
dite>> sind Bewertungsänderungen, wie
eine weiterfiihrende Analyse zeigt. Das
Kurs-Gewinn-Verhältnis (PIE) ist von
1975 his 2003 von unter 10 aufUber 20 ge-
stiegen und das Kurs-Dividenden-Verhält-

nis von unter 35 aufknapp 70, wie Grafik
zwei zeigt. Der Kapitalmarkt bewertet also
Aktien heutzutage deutlich höher als vor
25 Jahren. Em wesentlicher Teil der histori-
schen Uberrendite kam entsprechend
durch die Hoherbewertung der Aktien und
nicht durch die Gewinn- mid Dividenden-
entwicklung der Unternehrnen zu Stande.
Die historische Aktienrendite kann daher
als eine Sunime zweier Komponenten auf-
gefasst werden. Em Teil ist áuf fundamen-

tale Faktoren (Dividendenzahlung und
Gewiirn- bzw. Dividendenwachstum) zu-
ruckzufuhren, cm anderer Teil auf Bewer-
tungsänderungen. Fur die Hinweise auf
zukunftige Aktienrenditen sind deshaib
zwei Fragen zu stellen. Wie werden sich
die Fundamentaldaten entwickehn? hnwie-
weit ändert sich die Bewertung von Aktien
am Kapitalmarkt?

Tiefere Renditen

Prognosen fUr die Bewertung und die
Entwicklung der Fundamentaldaten sind
mit viel Unsicherheit behaftet. Da im his-
tonsehen Vergicich Aktien heute bereits
relativ hoch bewertet sund und die Bewer-
tungen nicht unendlich wachsen können,
erscheunt es plausibel anzunehmen, dass
die Erhöhung des Bewertungsniveaus der
letzten Jahrzehnte keine nachhaltige Fort-
setzung findet. Entsprechend wird sich
die langfristige Aktienrnarktentwicklung
an der Veränderung der Fundamental-
daten onentieren.

Unter der Annahrne, dass das Gewinn-
wachstum in der Schweiz in bisherigen
Bahnen verläuft, aher der Höherbewer-
tungseffekt wegfällt, werden die künftig zu
erwartenden langfristigen Aktienrenditen
etwa 1,2 his 1,8% unter den historischen
Werten liegen.

8021 Zürich
Auflage 2x wöchentlich 38'354

377009 / 377.009 / 56210 mm2 / Farben: 0 Seite : 23 26.06.2004

Argus Ref 16594302

Ausschnitt Seite 2 / 3



70

60

50

40

30

20

15

10

5

0

—10

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

— Dividendenmodell Gewinnmodel —— UberrenditeAktien
Gratik 1 Queue: Schweizerisches InstitutfUr Banken und Finanzern I Grafik: Finanz und Wirtschaft, sb

80 25

25

25

25

25

20 I I I I I I I •I. 25

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 90 92

— Kurs-Dividenden-Verh8ltnis (Iinke Skala) —' Kurs-GewinnVerh9Itnis (rechte Skalä)

Grafik 2 Queue: Schweizenisches InstitutfUr Banken and Finanzen/ Grafik: Finanz und Wirtschaft, ab

8021 Zürich
Auflage 2x wöchentlich 38'354

377009 / 377.009 / 56210 mm2 / Farben: 0 Seite : 23 26.06.2004

Argus Ref 16594302

Ausschnitt Seite 3 / 3


