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GLOBALER BEWERTUNGSVERGLEICH -

Performance darf man sich erhoffen. Die USA, Indien und Danemark
sind besonders teuer. Wer gemass der Bewertung investieren will,

AM GUNSTIGSTEN ZU HABEN?

AKTIENBEWERTUNG Je teurer Aktien sind, desto weniger

muss nach China und Deutschland schauen.

TEXT: ALEXANDER TRENTIN, SCHANGHAI

5 Performance-Prognose

I Prognose langfristige Performance geméss Bewertung
nach Shiller-PE und KBV und nach Sektoradjustierung
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er in den vergangenen Monaten
W auf die Aktien mit der hochsten
Performance setzte, musste tap-
fer ihre Bewertung ignorieren. Der ge-
hypte Chipdesigner Nvidia, mit einem
extremen Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV)
von 71 gehandelt, und der Software-
konzern  Microsoft,
mit einem KGV von 38,
illustrieren dies ein-
drucksvoll. Doch
Bewertungen haben
ihren Wert - besonders
bei der Landeralloka-
tion. FuW enthiillt in
Zusammenarbeit mit
dem deutschen Anla-
gespezialisten Taunus Trust, welche Ak-
tienmaérkte der Welt {iberteuert und wel-
che verlockend giinstig bewertet sind.
Die Ubersicht tiber die verschiedenen
Aktienmarkte (vgl. Grafik 1) beleuchtet die
Bewertungen anhand zweier Massstibe:
des Kurs-Buchwert-Verhiltnisses (KBV)
und der Shiller P/E. Letztere, benannt
nach dem Nobelpreistrdger Robert Shiller
und auch als zyklisch adjustiertes Kurs-
Gewinn-Verhiltnis bekannt, glattet kurz-
fristige Gewinnschwankungen durch die
Verwendung eines langfristigen Gewinn-
durchschnitts (vgl. Kasten «Warnzeichen
fir zu viel Uberschwang»). Uber alle
Mirkte hinweg lag das durchschnittliche
KBV seit 1979 bei 1,9, die Shiller P/E bei 20.

China und Brasilien locken

Gemiss der vom deutschen Vermdogens-
verwalter Taunus Trust bereitgestellten
Auswertung locken unter den grossen
Aktienmirkten derzeit China, Hongkong
und Brasilien mit der giinstigsten Be-
wertung. Auch in Europa finden sich
Mirkte, deren Bewertung deutlich unter
dem Durchschnitt liegt: Ungarn, Polen
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Warnzeichen fiir zu viel Uberschwang

Ein grosses Problem der Aktienbewertung:
Der Gewinn von Unternehmen schwankt
Uber die Zeit hinweg. Die Shiller P/E, auch

rend es in der Weltwirtschaftskrise im
Dezember 1920 auf 4,8 sank. Im langjahri-
gen Durchschnitt lag es in den USA bei
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unterschiede zu grossen Performance-
unterschieden. In den vergangenen Jahr-
zehnten notierte die Shiller P/E hoher als

WO SIND AKTIEN

1 Aktuelle Bewertungen der Aktienmarkte
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2 Relative Bewertung China

== KBV chinesischer Aktien / KBV Aktien Welt

== Median seit 2000
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Guinstige Bewertungen locken in China

So glinstig waren chinesische Aktien Branchen China

lange nicht mehr: Mit einem erwarteten

KGV von unter 10 und einem KBV von 1,3 2,4%:. 444444444444444444444444 [RUTOT 29,2%
ist der MSCI China einer der am tiefsten Immobilien D Zykl. Konsum
bewerteten Mérkte. Neben aktuellen 2,8%.................. .

Problemen wie der Immobilienkrise gibt Versorger 5 ¢

In Europa finden sich
giinstige Markte - etwa
Deutschland, Spanien
und Grossbritannien.

zyklisch adjustiertes Kurs-Gewinn-Verhélt-

nis (CAPE) genannt, gibt ein stabileres Bild.

Nobelpreistrager Robert Shiller populari-
sierte diese Kennzahl, bei der - anders
als beim klassischen KGV - nicht nur der
kurzfristige Unternehmensgewinn be-
riicksichtigt wird. Fiir die Berechnung der
Shiller P/E werden die - an die Inflation
angepassten — Unternehmensgewinne
lUber zehn Jahre gemittelt und durch den
aktuellen Indexstand geteilt.

Investoren nutzen dieses Bewertungs-
instrument, um eine Uber- oder eine
Unterbewertung von Aktien aufzudecken.
Eine hohe Shiller P/E signalisiert eine
mégliche Uberbewertung und damit eine
potenziell niedrigere Borsenperformance,
wahrend ein niedriger Wert auf Unterbe-
wertung und hohere Rendite hindeutet.

Im Laufe der Zeit hat dieses Bewertungs-
instrument erheblich geschwankt: In den
USA erreichte es wahrend der Dotcom-
Blase im Dezember 1999 einen histori-
schen Hochststand von tiber 44,2, wah-

rund 17. Seit dem Jahr 2000 betragt die
Shiller P/E im Mittel 27 und befindet sich
heute auf einem Zweijahreshoch von 34.
Historische Daten des US-Aktienmark-
tes bestatigen: Auf glinstigere Aktien-
markte folgen in den nachsten zehn Jah-
ren héhere Renditen. Die Punktwolke in
der obigen Grafik veranschaulicht diesen
Zusammenhang fiir die US-Borse.

Auf den giinstigen Aktienmarkt im Dezem-
ber 1920 folgte liber die ndchsten zehn
Jahre eine annualisierte reale Performance
von 16,5%. Nach der Hochstbewertung im
Dezember 1999 mussten Anleger einen
Kursriickgang von 3% pro Jahr am US-
Aktienmarkt hinnehmen.

Nach Berechnungen des Portfolio-
managers Norbert Keimling vom Anlage-
haus Taunus Trust erklart die Shiller P/E
rund die Halfte der kiinftigen Rendite an
den Markten. Dieser Zusammenhang war
an den US-Aktienmaérkten jedoch in der
Periode vor dem Jahr 1970 deutlich starker
ausgepragt. Damals fiihrten Bewertungs-

in der ferneren Vergangenheit, gleichzeitig
hat sich der Zusammenhang mit der
Performance etwas abgeschwacht.

Konjunkturzyklen und Inflation beeinflus-
sen die Shiller P/E - die Unternehmens-
gewinne und ihre Fortschreibung wirken
sich auf die gemessenen Gewinne aus. Der
wichtigste Faktor ist jedoch die Anleger-
stimmung, die den Indexstand und damit
das Verhdltnis in die Hohe treiben oder
driicken kann. Robert Shiller pragte fir die
extremen Bewertungen in der Internet-
blase den Begriff des «irrationalen Uber-
schwangs», den sein Mass gut abbildete.
Obwohl die Shiller P/E fiir die Vorher-
sage langfristiger Renditen wertvoll ist,
eignet sie sich nicht flr kurzfristiges
Markttiming. Bewertungen konnen tber
langere Zeitraume erhoht oder gedriickt
bleiben. Fiir ein Timing braucht man
prazise Ein- und Ausstiegspunkte, die die
Shiller P/E nicht liefert. Stattdessen zeigt
sie wertvolle Informationen fir strate-
gische Investitionsentscheidungen auf.

und Osterreich. Nur wenig teurer prisen-
tieren sich Tschechien, Singapur und
Korea. Selbst die grosseren europdi-
schen Mirkte Grossbritannien, Italien,
Spanien und Deutschland sind nach
den beiden Bewertungsmassstdben at-
traktiv bewertet. FuW présentiert eine
Auswahl verlockender Werte aus zwei
dieser giinstigen Mérkte — China und
Deutschland (vgl. Késten rechts).
Regional betrachtet sind Aktien aus
Schwellenldndern deutlich giinstiger als
die aus entwickelten Lindern. Insbeson-
dere der michtige US-Markt treibt den glo-
balen Durchschnitt in die Hohe. Doch auch
Schwellenldnder sind nicht immer ein

Schnédppchen: Indische Titel sind gemiss
dem zyklisch adjustierten Kurs-Gewinn-
Verhiltnis sogar noch teurer als US-Aktien.
Der ddnische Aktienmarkt, mit einer
Shiller P/E von {iiber 45 und einem KBV
von iiber 7, hat keinen Platz in der Grafik
gefunden. Ein Grund dafiir ist der Phar-
mahersteller Novo Nordisk. Sein Kurs hat
sich dank der Abnehmspritze Wegovy im
Jahresvergleich verdoppelt. Als wertvolls-
ter Konzern Europas macht Novo Nordisk
nun 60% des ddnischen Borsenwerts aus.
Doch wie wertvoll sind solche Bewer-
tungskennzahlen fiir Anlageentscheidun-
gen? Norbert Keimling, Portfoliomanager
bei Taunus Trust, betont gegeniiber Fuw:

«Bewertungskennzahlen helfen, extreme
Blasen zu erkennen. Derzeit zeigen sie,
dass die phdnomenale Outperformance
des US-Marktes nur schwach begriindet
ist — und primér auf eine Bewertungs-
inflation zurtickzufiihren ist.» Hochge-
jubelte Titel zu extremen Bewertungen zu
kaufen, sei selten eine gute Idee.

Anpassungen notwendig

Jede Kennzahl hat jedoch Nachteile. Die
Shiller P/E, die die Unternehmensge-
winne der letzten zehn Jahre berticksich-
tigt, kann durch Strukturbriiche verzerrt
werden: «Dann verlieren die vergangenen

Gewinne moglicherweise ihre Aussage-
kraft», erklart Keimling. Dies gelte etwa fiir
den griechischen Finanzsektor ab 2007.
Auch massive Aktienriickkdufe wie derzeit
in den USA - und ein daraus resultieren-
des hoheres Wachstum des Gewinns je Ak-
tie — konnen die Bewertungskennzahlen
verzerren. Als Gegenmassnahme konne
man «Kennzahlen anpassen oder kleinere
Markte mit Strukturbriichen oder zwei-
felhaften Daten ausschliessen», schlagt
Keimling vor. Andere Médrkte miisse man
qualitativ statt quantitativ bewerten.

Ein Paradebeispiel fiir die dramati-
schen Bewertungsschwankungen eines
Landes ist China (vgl. Grafik 2). Das KBV

es auch strukturelle Belastungen, die die 3,5%..:
Bewertungen driicken. So sind staats- Materialien : :
eigene Unternehmen im Verdacht, dass 3,9%.. . | Rieam
sie sich nicht immer an den Interessen Gesundheit mscl
privater Aktiondre orientieren. 0 : China 0
N o ) 41%. . .21,4%
Zudem kénnen Online-Titel - die dem Energie Kommuni-
zyklischen Konsum mit einem Anteil von 4,7% katign
fast 30% und Kommunikationsdiensten mit  gasiskonsum- : 7%
.. . - J T Finanzen
liber 20% zugerechnet werden - nicht o
. 51% ..o 5,9%
mehr mit den hohen Wachstumsratender |4 <. T

Vergangenheit rechnen. FuW hat trotzdem
fuinf interessante und giinstig bewertete
Aktien gefunden, die in Hongkong notiert
sind — der Zugang zu dieser Borse ist fiir
auslandische Anleger einfacher.

Gemdss dem erwarteten KGV von 5,5 ist
CK Hutchinson eine der glinstigsten Aktien
in Hongkong. Das Industriekonglomerat
der Familie des Hongkonger Milliardars

Li Ka-shing kontrolliert unter anderem
Einzelhandelsketten, Mobilfunkanbieter,
Versorger und Héfen. Die tiefe Bewertung
fusst wohl auf der Skepsis gegentiber
Riesenholdings und dem Einfluss des
Tycoons. Analysten erwarten dennoch
Kurssteigerungen von gut 50%.

chinesischer Aktien ist im Verhéltnis zum
globalen Aktienmarkt immer weiter ab-
gesackt und erreichte Anfang des Jahres
ein historisches Tief. Wahrend der chine-
sische Markt seit dem Jahr 2000 im Me-
dian zu 80% der globalen Bewertung
gehandelt wurde, sind es jetzt nur noch
magere 40%. Keimling wittert hier eine
Chance: «Wir suchen nach stark zurtick-
gebliebenen Investments, die unbeliebt
und unterbewertet sind - und solche
finden sich derzeit besonders in den
Schwellenmérkten wie Korea und
China.» Auch entwickelte Lander wie
Deutschland und Japan seien fiir ihn
bewertungstechnisch attraktiv.

Quelle: MSCI / Grafik: FuW, sp

Der grosste chinesische Pharmavertrei-
ber Sinopharm bleibt unangefochtener
Marktfiihrer dank seiner Grosse und Effi-
zienz. Er vertreibt direkt an Krankenhduser
und betreibt die landesweit grosste Apo-
thekenkette. Weitere Ubernahmen kénn-
ten den Marktanteil noch weiter ausbauen.
49% der Aktien von Sinopharm werden
vom Schanghaier Pharmaunternehmen
Fosun kontrolliert. Neben der giinstigen
Bewertung mit einem erwarteten KGV von

Giinstige Aktien China und Hongkong

Industriestandort Deutschland als Schnappchen

Der Industriestandort Deutschland wird
als Schnappchen gehandelt. Die Markt-
kapitalisierung der Dax-Konzerne liegt nur
60% Uber dem Buchwert, wahrend sie in
den USA viermal liber den bilanzierten
Werten liegt. Hinter der Performance des
Leitindex von 22% seit dem Tief im Okto-
ber 2023 steckt daher kein Uberschwang.
Aber auch die Sektorverteilung im deut-
schen Aktienmarkt erkldrt die niedrige
Bewertung. Neben der Industrie, die ein
Fiinftel des Borsenwerts ausmacht, handelt
auch der ahnlich grosse Finanzsektor mit
einer niedrigen Bewertung.

Der Pharma- und Agrarchemiekonzern
Bayer ist gemessen am erwarteten KGV
besonders giinstig. Der Grund dafir sind
rechtliche Unwéagbarkeiten. Nach der
Ubernahme von Monsanto musste sich
Bayer in den USA gegen Tausende Scha-
densersatzklagen wegen des Unkraut-
mittels Glyphosat wehren. Der Kurs stiirzte
im Jahresvergleich um gut 50% ab. Immer-
hin steigen die Margen im Agrargeschaft.
Analysten erwarten im Konsens ein Kurs-
potenzial von tber 30%.

Der Autobauer Mercedes-Benz wird
trotz eines hohen Cashflows fast ein Drittel
unter seinem Buchwert gehandelt. Das Ma-
nagement will mit der margentréachtigen
Luxusmarke sicherstellen, dass die Geld-

6,5 spricht fir die Aktie auch die Dividen-
denrendite von tber 4%.

Noch héher sind die Ausschiittungen
des staatlichen Finanzhauses Bank of
China. Die Titel der Hongkonger Tochter
zahlen derzeit fast 7%. Auch die Gewinn-
entwicklung ist positiv: Vergangenes Jahr
stieg der Gewinn um 18%, Analysten
erwarten flr dieses Jahr nochmals 15%.

Ein weiteres Schnappchen aus dem Finanz-
bereich ist der Versicherer PICC, der eben-
falls staatlich kontrolliert wird. Nachdem
der Nettogewinn im vergangenen Jahr um
fast ein Viertel eingebrochen ist, sollte er
sich dieses Jahr erholen.

Als grosster Schweinefleischprodu-
zent der Welt ist WH Group stark vom
Marktpreis abhéngig. In den USA und
China ist sie fiihrend. Das Geschéft ist
volatil, aber es sollte nun wieder auf-
wartsgehen. Mit einer erwarteten
Verdopplung des Gewinns in diesem
Jahr kdnnte das Unternehmen an gute
Jahre wie 2022 ankniipfen. Der Han-
delskonflikt bleibt jedoch ein Risiko:
Hohere chinesische Zolle konnten die
US-Fleischimporte verteuern und so auf
die Marge driicken.

Marktkap. KGV' Kurs-Buchwert- Freie-Cashflow- Performance in %
Unternehmen Industrie inMrd.$ erwartet Verhaltnis Renditein% 3 Monate 1 Jahr
CK Hutchison Industriekonglomerate 18,1 55 03 21,1 -62 -204
Sinopharm Gesundheitsdienstleister 88 6,5 08 13,1 63 -120
Bank of China Hongkong Banken 33,0 6,7 08 59 15,9 6,9
PICC Versicherungen 28,3 7,7 08 28,7 51 -8,0
WH Group Lebensmittel 94 81 10 87 10 26,9

1) Kurs-Gewinn-Verhdltnis

Quelle: Bloomberg
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flisse hoch bleiben - sie sollen ausreichen,
um die Investitionen zu finanzieren. Des-
wegen sieht man genug Kapital als verfiig-
bar an, um sich eine hohe Dividenden-
rendite von derzeit tGiber 8% zu leisten.
Lastwagen und Busse sind die Speziali-
tat der VW-Tochter Traton. Zu ihr gehoren
Marken wie Scania und MAN. Auch diese
Titel kbnnen mit einem niedrigen erwar-
teten KGV von knapp tiber 5 punkten. Da
schreckt wenig, dass Analysten dieses Jahr

Giinstige Aktien Deutschland

einen stagnierenden Gewinn erwarten.
Léngerfristig sehen die Analysten des
Brokers Jefferies den Ersatzbedarf im Nutz-
fahrzeugbereich als positiven Trend.

Die Skepsis der Anleger gegentiiber der
Deutschen Bank zeigt sich im KBV: Es
notiert rund 60% unter Buchwert. Wie
bei kaum einem anderen Titel gehen die
Kursziele der Analysten auseinander, sie
reichen von einem Riickgang tiber 20%
bis zu einer Verdreifachung. Der Konsens
erwartet einen Anstieg des Gewinns von
15% in diesem Jahr, néchstes Jahr soll er
noch schneller wachsen. Der tiefe Kurs
scheint fur viele potenzielle Risiken
einen Puffer zu bieten.

Mit einem erwarteten KGV von 8 ist
Heidelberg Materials hoher bewertet,
aber immer noch giinstig. Sie wird damit
genau zu ihrem Buchwert am Markt
gehandelt. Das Unternehmen fokussiert
sich auf die Aktionare und hat ein grosses
Aktienriickkaufprogramm gestartet.
Uber die nichsten drei Jahre sollen
nochmals 1,2 Mrd. € an Valoren aus dem
Markt gezogen werden. Im Konsens
sind die Analysten positiv und sehen ein
Kurspotenzial von gut 15%.

Marktkap. KGV' Kurs-Buchwert- Freie-Cashflow- Performance in %
Unternehmen Industrie inMrd.$ erwartet Verhiltnis Renditein% 3 Monate
Bayer Pharmazie 28,5 52 0,7 14,2 3,6 -48,1
Mercedes-Benz Kraftfahrzeuge 67,8 53 0,7 18,5 -67 -104
Traton Nutzfahrzeuge 15,9 56 09 6,7 -5,5 58,0
Deutsche Bank Banken 30,2 64 04 12,1 89 56,0
HeidelbergCement Baustoffe 18,5 81 1,0 11,2 56 34,5

1) Kurs-Gewinn-Verhdltnis

Quelle: Bloomberg

Taunus Trust hat anhand historischer
Daten analysiert, wie sich Aktienmérkte
bei einer Bewertung wie heute entwickeln
konnten. Die hohen Bewertungen in den
USA deuten auf eine unterdurchschnittli-
che Performance hin (vgl. Grafik 3),
erkldrt Portfoliomanager Norbert Keim-
ling: «Historisch folgte auf so hohe Be-
wertungen in den nidchsten zehn bis
fiinfzehn Jahren ein realer Wertzuwachs
von jédhrlich bloss 0,6%, sektorbereinigt
sogar nur 1,4%.»

Hinzu komme das erhohte Risiko eines
Riickschlags — negative Renditen sind also
durchaus moglich. Im Vergleich zur Ver-
gangenheit ein sehr schwaches Ergebnis:

Langfristig konnte man mit US-Aktien
durchschnittlich eine jéhrliche reale Per-
formance von fast 7% erzielen.

Hohe Rendite in Deutschland

Ganz anders prdsentiert sich die Lage
nach Berechnungen von Taunus Trust fiir
den deutschen Aktienmarkt (vgl. Grafik 4).
Hier darf man - basierend auf den Bewer-
tungen Ende 2023 - eine reale, inflations-
bereinigte Performance von 8% pro Jahr
erwarten. In der Hélfte der historischen
Beobachtungsperioden folgte auf eine
niedrige Bewertung wie heute ein beacht-
licher Zuwachs zwischen 5,5 und 9,7%.
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Der Landervergleich offenbart, wo die
Performancebewertungen am vielver-
sprechendsten gldnzen. Norbert Keimling
und seine Kollegen haben
dazu die aktuelle Shiller P/E
und das Kurs-Buch-Verhalt-
nis fiir jeden Markt ermittelt
und eine Sektoradjus-
tierung  vorgenommen.
Mirkte mit hohem Anteil an
Branchen mit durchschnitt-
lich hoherer Bewertung
werden reduziert.

So werden die Kennzah-

Quelle: Taunus Trust / Grafik: FuW, adj

Trotz Sektoradjustierung — also der

Anpassung wegen der hoch bewerteten

Gesundheitsaktien — drohen didnischen
Titeln tiber die néchsten
zehn bis filinfzehn Jahre
Verluste: Die prognosti-
zierte jdhrliche Rendite
betrdagt —-0,6%. Am zweit-
schlechtesten  schneidet
der derzeit boomende US-
Aktienmarkt ab, wo man
nur magere 1,4% erwarten
darf. Die zentrale Frage bei
der Auswahl von Aktien-

len fiir Ddnemark wegen des
hohen Anteils an Gesund-
heitstiteln nach unten korri-
giert. Keimling betont: «Der
Gesundheitssektor wird
rund doppelt so hoch be-
wertet wie der Weltaktien-
markt - es ist unwahrschein-
lich, dass der dénische
Markt mit seiner Sektor-
struktur jemals auf eine
globale Durchschnittsbe-
wertung zuriickkommt.»
Diese adjustierten Bewer-
tungen wurden im zweiten
Schritt genutzt, um anhand
historischer Performance-
zahlen das erwartete Poten-
zial fiir die folgenden zehn

ROBERT SHILLER
Der Wirtschaftsnobel-
preistrager hat die
nach ihm benannte
Shiller P/E popularisiert.

anlagen nach Bewertung
ist, ob die Erfahrungen er-
neut zutreffen oder ob ein
struktureller Bruch die Aus-
sagekraft der bisherigen
Muster verblassen ldsst.

So setzen viele Strategen
trotz der hohen Bewertung
weiterhin auf US-Technolo-
gietitel, da hier ein grosses
Gewinnwachstum erwartet
wird.  Andererseits  wird
China wegen der schwachen
Konjunktur und der politi-
schen Unwégbarkeiten ge-
mieden. Auch fiir die tiefe
Bewertung der deutschen
Finanz- und Industrietitel
gibt es teils gut begriindeten

bis fiinfzehn Jahre zu berech-
nen (vgl. Grafik 5). Fiir den
Weltaktienmarkt wird eine
annualisierte, reale Perfor-
mance von 3,7% prognosti-
ziert. Fiir entwickelte Lander
ergibt die Prognose nur 2,1%,
fiir Schwellenldnder mehr als dreimal so
viel. Unter den prasentierten Einzelmérk-
ten stechen China mit einer erwarteten
jahrlichen Performance von 8,8%, Deutsch-
land mit 7,4% und Japan mit 6,7% hervor.

NORBERT KEIMLING
Der deutsche Portfolio-
manager setzt auf

Pessimismus.

Und selbst wenn sich die
erwartete hohe Rendite fiir
die glinstigen Mairkte tat-

Markte mit glinstiger sdchlich einstellt, kann
Bewertung. dieser Prozess unter Um-
stinden Jahre dauern. So

haben sich die Bewertungen der chine-
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