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Einleitung

Aktien sind riskant. Mit Aktien kann man sein ganzes Geld verlieren. Aktien sind nur was fiir Men-
schen mit starken Nerven. Fragt man Freunde und Bekannte liber ihre spontane Meinung zu Aktien,
dann werden sie in der Regel das Risiko von Aktien betonen. Selbstverstandlich: Aktien bergen Ri-
siken. Sie unterliegen im Zeitverlauf groen Schwankungen. Aber warum sind Aktien historisch be-
trachtet trotzdem eine der besten Anlagemaoglichkeiten? Hatten die Anleger in den letzten Jahrzehn-
ten einfach nur Gliick?

Viele Menschen haben Angst davor, Geld zu verlieren. Da Aktien naturgemall immer wieder eine Zeit
lang fallen, mag bei einigen Menschen diese mentale Verknlipfung entstanden sein: Sie kaufen keine
Aktien, weil sie damit Geld verlieren kdnnen — das mochten sie nicht. Leider horen sie deswegen an
diesem Punkt auf, sich mit dem Thema Aktien weiter zu beschaftigen.

Dabei zeigt die langfristige Entwicklung von Aktien: Die Wahrscheinlichkeit, mit Aktien Geld zu ver-
lieren, geht bei einer langfristigen Haltedauer in Richtung null Prozent!

Warum ist das so? Sind Aktien langfristig doch eine der besten Anlagemaglichkeiten? In diesem Bei-
trag erfahren Sie, warum Aktien auch in Zukunft langfristig zu den besten Asset-Klassen zahlen wer-
den. Dabei wird zunachst auf den Zusammenhang zwischen Risiko und Risikopramie eingegangen.
AuRerdem erfahren Sie, wie Sie Aktien auf einfache Weise bewerten kdnnen.

1. Risiko und Risikopramie

Was bedeutet Risikopramie? In der Anlageberatung wird zu Recht herausgestellt, dass Aktien Risiken
aufweisen. Allerdings erfahren die Anleger leider oftmals nicht, welche Bedeutung das Risiko in Bezug
auf die Risikopramie hat. So bleibt dieser zentrale Aspekt bei der Anlage in Aktien leider zu vielen
Menschen unbekannt.

Ein Beispiel soll die Risikopramie verdeutlichen: Angenommen, Sie sind auf einem Jahrmarkt. Ein se-
rids erscheinender Mann halt eine Miinze in seiner rechten Hand. Er bietet Ihnen eine einfache Wette
an: Wenn Sie richtig erraten, ob beim Wurf der Miinze Kopf oder Zahl die Oberhand behalt, gewinnen
Sie zehn Euro. Falls Sie falsch geraten haben, gewinnen Sie nichts. Dieses Spiel bietet der Mann natiir-
lich nicht umsonst an, er verlangt einen Spieleinsatz. Dieser soll zunachst finf Euro betragen.

Wichtig ist an dieser Stelle natiirlich, dass es sich bei dem Spiel um ein faires Spiel handelt. Die
Wahrscheinlichkeit, dass Kopf geworfen wird, liegt somit bei 50 %. Die Wahrscheinlichkeit fir Zahl
liegt ebenfalls bei 50 %. Sofern der sympathisch aussehende Herr ein Betrliger ist und er den Miinz-
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wurf manipulieren kann, haben Sie natirlich kaum Chancen auf ein langfristig positives Ergebnis.
Es soll deswegen davon ausgegangen werden, dass es sich wirklich um ein faires Spiel handelt.

Angenommen, Sie vereinbaren einen Wetteinsatz von finf Euro. Gelingt es Ihnen, das Ergebnis des
Miinzwurfs richtig zu erraten, erhalten Sie zehn Euro, ansonsten nichts. Wie sieht es nun aus, wenn
Sie den ganzen Tag lang, sagen wir 10.000 Mal hintereinander, dieses Spiel spielen? Welchen Gesamt-
gewinn konnen Sie am Ende des Tages erwarten?

Sie haben womoglich den richtigen Impuls: Der Erwartungswert liegt bei null Euro. Denn bei einer
gesamten Anzahl von 10.000 Wiirfen werden Sie voraussichtlich in der Hélfte der Falle das Ergebnis
richtig erraten haben, in der anderen Halfte nicht. Denn die Wahrscheinlichkeit fiir beide Ereignisse
liegt bei jeweils exakt 50 %.

Folgende Grafik zeigt den Verlauf Ihres kumulierten Gesamtgewinns. Dabei wurde ganz einfach mit
einem Zufallsgenerator bei jedem der 10.000 Wiirfe simuliert, ob Sie gewonnen haben oder nicht.
Dargestellt sind zwei verschiedene ,,Durchgdnge” mit jeweils 10.000 Wiirfen:
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Abb. 1: Kumulierter Gewinn bei einem fairen Spiel Quelle: eigene Darstellung

Bei einem Einsatz von fiinf Euro und einer maximalen Auszahlung von zehn Euro liegt ihr Ergebnis pro
Wourf entweder bei +5 oder bei -5 Euro. Dargestellt ist Ihr kumulierter Gewinn, wenn Sie 10.000 Mal
hintereinander versuchen, das Ergebnis des Minzwurfs richtig zu erraten.

Gut zu erkennen ist, dass die einzelnen Durchgidnge um die ,,Nulllinie“ schwanken. Im Durchgang 2
zeigte sich eine temporare Gewinnstrecke: Es gelang also, relativ oft das Ergebnis des Minzwurfs
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richtig zu antizipieren und bei jedem Wurf fiinf Euro Gewinn einzuheimsen. Aber bis zum Ende nach
10.000 Wiirfen lag des Gesamtergebnis wieder bei circa null Euro.

An diesem Beispiel wird das sogenannte Gesetz der grofRen Zahlen deutlich: Je haufiger Sie die Miinze
werfen, desto wahrscheinlicher ist ein Gesamtergebnis um null Euro. Wenn Sie nur einmal tippen, ist
es natirlich durchaus wahrscheinlich (50 %), dass Sie mit einem Gewinn nach Hause gehen.

Eine Frage ist natiirlich berechtigt: Wer wiirde ein Spiel spielen wollen, bei dem er mit 50 % Wahr-
scheinlichkeit 5 Euro gewinnt (10 Euro Auszahlung abziglich 5 Euro Wetteinsatz) und mit 50 % Wahr-
scheinlichkeit 5 Euro verliert (0 Euro Auszahlung abzliglich 5 Euro Wetteinsatz)? Der Erwartungswert
dieses Spiels liegt bei 0 Euro: 50 % * 5 Euro zuzliglich 50 % * (-5 Euro) = 0 Euro.

Deswegen soll im zweiten Schritt das Spiel etwas abgewandelt werden: Was ware, wenn der Wettein-
satz nicht bei flinf, sondern bei vier Euro lage? Wie wiirde sich der Erwartungswert bei diesem Spiel
verandern?

Pro Miinzwurf liegt die Wahrscheinlichkeit flir eine Auszahlung in Hohe von zehn Euro weiterhin
bei 50 %. Die Wahrscheinlichkeit fir eine Auszahlung in Hohe von null Euro liegt ebenfalls bei 50 %.
Durchschnittlich kann also mit einer Auszahlung in Hohe von funf Euro gerechnet werden. Liegt nun
der Einsatz bei lediglich vier Euro, dann errechnet sich daraus ein durchschnittlicher, zu erwartender
Gewinn pro Miinzwurf in Héhe von einem Euro (flinf Euro durchschnittliche Auszahlung abziglich
vier Euro durchschnittlicher Wetteinsatz).

Folgende Grafik zeigt die gleiche Situation wie in Abbildung 1, nur dass jetzt mit einem Wetteinsatz in
Hoéhe von vier anstatt fiinf Euro gerechnet wurde:
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Abb. 2: Kumulierter Gewinn bei vier Euro Wetteinsatz Quelle: eigene Darstellung
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Hier wurden wieder zwei zufallige Entwicklungen simuliert. In jedem der beiden Durchgdange wird
10.000 Mal eine Miinze geworfen. Bei einem Wetteinsatz von vier Euro liegt die Auszahlung mit
50 % Wahrscheinlichkeit bei zehn Euro und mit 50 % Wahrscheinlichkeit bei null Euro. Der durch-
schnittlich zu erwartende Gewinn pro Minzwurf (=Erwartungswert pro Miinzwurf) liegt somit bei
einem Euro. Wiederholt man den Miinzwurf 10.000 Mal, so ergibt sich ein zu erwartender Gesamt-
gewinn von 10.000 Euro.

Entscheidend ist also der Erwartungswert! Ist dieser grofRer als null Euro, wird langfristig ein Gewinn
erwirtschaftet. In diesem Zusammenhang sind zwei weitere Begriffe relevant: die Risikopramie und
das sogenannte Sicherheitsaquivalent. Letzteres beschreibt im Beispiel von eben den Wetteinsatz in
Hohe von vier Euro.

Etwas komplizierter ausgedriickt beschreibt das Sicherheitsdaquivalent jenen Betrag, bei dem ein In-
vestor einen sicheren Gewinn als gleichwertig betrachtet gegenlber einem unsicheren (héheren)
Gewinn. Was hei}t das genau? Ein weiteres Beispiel soll das Sicherheitsdquivalent verdeutlichen:
Sie sind der 1.000.000ste Kunde im Friseur-Salon. Der Friseur-Meister méchte dieses Ereignis feiern
und hat einen Gewinn fir Sie vorbereitet. Dazu missen Sie ein Gliicksrad drehen mit 100 Feldern,
auf denen die Zahlen 1 bis 100 vermerkt sind. Sollte das Glicksrad bei der Zahl 100 stehen bleiben,
erhalten Sie 1.000.000 Euro. Die Wahrscheinlichkeit fiir dieses Ereignis liegt bei 1:100 also 1 %. Der
Erwartungswert fur dieses Ereignis liegt somit bei 1.000.000 * 1 % = 10.000 Euro.

Es gibt aber eine Alternative zum Gliicksrad. Anstatt das Gliicksrad zu drehen, kdnnten Sie sich alter-
nativ fur einen sicheren Gewinn entscheiden. Angenommen, dieser lage bei 500 Euro. Wirden Sie
500 Euro, die Sie sicher erhalten, einem moglichen Gewinn in Hohe von 1.000.000 Euro (der mit einer
Wahrscheinlichkeit von 1 % eintritt) bevorzugen? Was ware, wenn der sichere Gewinn bei 4.000 Euro
lage? Wie wiirden Sie entscheiden, wenn er bei 12.000 Euro lage?

Diese Entscheidung ist eine sehr individuelle und hangt mit Ihrer personlichen Risikoneigung zusam-
men. Uberlegen Sie doch einfach selbst, ab welchem Betrag der sichere Gewinn fiir Sie gleichwertig
bzw. etwas besser ist als der unsichere Gewinn in Héhe von 1 Mio. Euro. Fragen Sie anschlieend
einen Kollegen, Freund oder Verwandten, welchen Betrag er als sicheren Gewinn wahlen wiirde.
Genau dieser Betrag wird nun als Sicherheitsaquivalent bezeichnet.

Studien haben gezeigt, dass die meisten Menschen ein Sicherheitsaquivalent wahlen, das kleiner ist
als der Erwartungswert der unsicheren Alternative. Die unsichere Alternative war im Beispiel eben
das Glicksrad, das einen Erwartungswert von 10.000 Euro liefert (1 Mio. Euro Auszahlung * 1 % Ein-
trittswahrscheinlichkeit). Haben Sie ein Sicherheitsdaquivalent von weniger als 10.000 Euro gewahlt?
Angenommen, Sie hatten 8.000 Euro gewahlt. Aus beiden Werten lasst sich nun die sogenannte Ri-
sikopramie berechnen. Sie entspricht der Differenz zwischen dem Erwartungswert der unsicheren
Alternative und dem Sicherheitsaquivalent. Bei einem Erwartungswert des Gliicksrads von 10.000
Euro und einem Sicherheitsaquivalent von 8.000 Euro liegt die Risikoprdamie also bei 2.000 Euro.
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Risikopramie = Erwartungswert der unsicheren Alternative

abziglich Sicherheitsaquivalent

Im letzten Schritt dieser nicht mehr ganz so leichten Uberlegung werden beide Varianten — das
Gllcksrad und die sicheren 8.000 Euro miteinander in einem langfristigen Szenario verglichen. In den
Abbildungen 1 und 2 wurde bereits der kumulierte Gewinn eines Miinzwurfs dargestellt. Der zentrale
Aspekt dabei war, dass der Minzwurf 10.000 Mal wiederholt wurde.

Was ware, wenn das Ereignis mit dem Gliicksrad ebenfalls 10.000 Mal wiederholt werden wirde?
Welche Variante ware dann besser? 10.000 Mal den sicheren Ertrag in Hohe von 8.000 Euro zu ver-
einnahmen, oder 10.000 Mal das Glicksrad zu drehen und immer, wenn das Rad bei der,, 100“ stehen
bleibt 1.000.000 Euro zu gewinnen. Was wirden Sie schatzen?

Auch dieser Vergleich ldsst sich mit einer Excel-Simulation anstellen, was folgende Grafik zeigt:
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Abb. 3: Gliicksrad und Sicherheitsaquivalent Quelle: eigene Darstellung

Wenn Sie 10.000 Mal hintereinander einen sicheren Gewinn in Hohe von 8.000 Euro verbuchen, dann
sind Sie nach 10.000 Wiederholungen um 80 Mio. Euro reicher. Da Sie Stiick fiir Stiick die 8.000 Euro
erhalten, ergibt sich eine linear ansteigende Linie (in der Grafik als ,,8.000 EUR sicher” bezeichnet).

Flr das Gllcksrad gilt: Mit 1 % Wahrscheinlichkeit erzielen Sie 1.000.000 Euro. Bei 10.000 Wieder-
holungen sollte es also schon recht oft vorkommen, dass das Gliicksrad bei ,, 100“ stehen bleibt und
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Sie den Gewinn Uber 1 Mio. Euro erhalten. Mathematisch ware zu erwarten, dass Sie in 100 Fillen
(10.000 Wiederholungen * 1 % Wahrscheinlichkeit) die Auszahlung in Héhe von 1 Mio. Euro erhal-
ten. Das kumulierte Ergebnis fiir das Gliicksrad hat somit einen Erwartungswert von 100 Mio. Euro
(10.000 Wiederholungen * 1 % Wahrscheinlichkeit * 1 Mio. Euro Gewinn).

Auch in dieser Grafik sind zwei Durchgange dargestellt, das heillt zwei zufillige Verldufe fir die Ent-
wicklung des Gliicksrades. Im Durchgang 1 ist zu erkennen, dass zunachst die Zahl ,100“ unterdurch-
schnittlich oft gedreht wurde. Im Durchgang 2 konnte der Gewinn lber 1 Mio. EUR 6fter verbucht
werden.

Warum sind diese Erkenntnisse nun fiir die Anlage in Aktien relevant? Der Knackpunkt liegt in der
Laufzeit. Hatte man die Moglichkeit, das Gliicksrad nur ein einziges Mal zu drehen, fiele die Entschei-
dung womoglich auf den sicheren Gewinn in Hohe von 8.000 Euro. Aber hatte man die Moglichkeit,
das Glicksrad 10.000 Mal zu drehen, dann ware jedem rationalen Entscheider klar: Hin und wieder
endet das Gliicksrad bei der Zahl ,,100“ und der Gewinn tber 1.000.000 Euro wird vereinnahmt.
Insgesamt kann dann Uber 10.000 Runden ein Gewinn von 100 Mio. Euro erwartet werden. Bei der
sicheren Variante kann nur ein Gewinn von 80 Mio. Euro erwartet werden.

Der entscheidende Faktor ist also die ,,Anzahl” der Runden, oder anders ausgedriickt: Fir Aktien ist
der entscheidende Faktor die Laufzeit! Bleibt ein Investor langfristig in Aktien investiert, so wird seine
Rendite langfristig dem Erwartungswert von Aktienrenditen entsprechen.

2. Langfristiger Erwartungswert einer Investition

Stellen Sie sich vor, Sie hatten ein nettes Vermdgen (ibrig und mdchten eine Firma erwerben. Wie
wirden Sie den Wert der potenziellen Firmen bewerten? Hierzu gibt es verschiedene, mehr oder
weniger komplexe Verfahren. Am Ende wird es im Kern aber ein einziger Punkt sein, der relevant ist:
Welche Gewinne wird das Unternehmen in Zukunft wahrscheinlich erwirtschaften kénnen?

Es sei angenommen, dass Uber die nachsten Jahre ein potenzielles Unternehmen einen Gewinn von
1 Mio. EUR jahrlich erwirtschaftet. Das Geschaftsmodell der Firma erscheint bodensténdig und stabil.
Welchen Kaufpreis waren Sie bereit, fir diese Firma zu bezahlen?

Der Wert dieser Firma kdnnte zum Beispiel 20 Mio. EUR betragen. Wie hoch wére nun die jahrliche
Rendite, wenn tatsachlich ein jahrlicher Gewinn von 1 Mio. EUR erreicht wird? Bezogen auf den Kauf-
preis lage die Rendite bei 5 % pro Jahr (1 Mio. EUR / 20 Mio. EUR).

Es ware fiir Sie sicher kein Problem, wenn in einem Jahr der Gewinn temporar bei lediglich 800.000
EUR liegen wiirde. Denn im Folgejahr wiirden dann womdglich 1,2 Mio. EUR zu Buche schlagen. So-
lange der Erwartungswert von 1 Mio. EUR jahrlich im Durchschnitt erreicht wird, sind Ihnen Schwan-
kungen um diesen Wert nicht so wichtig.
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Sie erkennen sicherlich den Zusammenhang zwischen dem Kaufpreis, dem Gewinn und der Rendite.
Diese Werte stehen in einem bestimmen Verhéltnis zueinander. Das Verhaltnis zwischen Kaufpreis
und Gewinn kann auch als ein bestimmter Faktor betrachtet werden, der in diesem Beispiel 20 be-
tragt. Die Rendite entspricht dem Kehrwert dieses Faktors, also 1 /20 = 0,05, also 5 %.

Nach dem Erwerb des Unternehmens freuen Sie sich in den Folgejahren ob der guten Verzinsung
lhrer Investition. Nach flinf Jahren {iberlegen Sie nun, die Firma wieder zu verkaufen. Der Unterneh-
mensgewinn ist stabil bei 1 Mio. EUR jahrlich. Allerdings ziehen ein paar Gewitterwolken am Kon-
junkturhimmel auf. Ein potenzieller Kaufer ware bereit, Ihnen fir die Firma 12 Mio. EUR zu bezahlen.
Der Faktor betrdgt nun also nur noch 12 und nicht mehr 20. Wiirden Sie Ihr Unternehmen verkaufen?
Wenn Sie weiterhin von einem Gewinn von 1 Mio. EUR ausgehen, sollten Sie nicht verkaufen! Denn
der Faktor von 12 ist viel zu glinstig. Sie warten also weitere funf Jahre ab.

Nach insgesamt 10 Jahren ist die Stimmung der Wirtschaft prima. Zwar macht lhr Unternehmen nach
wie vor ,nur” 1 Mio. EUR Gewinn, aber ein Kdufer ware jetzt bereit, Ihnen 25 Mio. EUR fiir die Firma
zu zahlen. Wiirden Sie jetzt verkaufen? Der Faktor von 25 erscheint attraktiv — ein Verkauf macht Sinn.
Die Quintessenz aus diesem Beispiel ist folgende: Der ,,Faktor”, mit dem Unternehmensgewinne mul-
tipliziert werden, steigt und fallt mit dem Konjunkturzyklus. Das wirkt sich auf den Wert eines Unter-
nehmens aus. In diesem Beispiel fiel der Wert von 20 Mio. EUR auf 12 Mio. EUR, um anschlieBend auf
25 Mio. EUR zu steigen. Solange Sie davon ausgehen kénnen, dass Ihr Unternehmen stabile, nach-
haltige Gewinne erwirtschaftet, so ldsst Sie die Entwicklung des Faktors kalt. Wichtig ist dabei die
Zeit! Sind Sie gezwungen, nach fiinf Jahren zu verkaufen, dann miissen Sie womaéglich einen Verlust
realisieren. Bringen Sie genligend Zeit mit, dann kdnnen Sie weitere fiinf Jahre warten und zu einem
guten Preis verkaufen.

Im Kern sind also zwei Dinge bei der Investition in Unternehmen relevant: Der Unternehmensgewinn
sollte stabil sein oder jahrlich steigen. Zweitens ist die Laufzeit relevant! Denn mit der Laufzeit verein-
nahmen Sie die erwartete Rendite (in diesem Beispiel 1 Mio. Euro jahrlich, also 5 %), gleichzeitig sind
Sie bei langer Laufzeit unabhdngig von konjunkturellen Schwankungen des Marktwertes des Unter-
nehmens.

Worin ldge nun das Risiko Ihres Investments? Zwei Risiken sind im Wesentlichen von Bedeutung: Zum
einen konnte der erwartete jahrliche Gewinn in Hohe von 1 Mio. EUR kiinftig geringer ausfallen, zum
Beispiel 900.000 EUR. AuRerdem ware es denkbar, das kiinftige potenzielle Kaufer Ihrer Firma nicht
bereit sind, den gleichen Faktor zu bezahlen, den Sie gezahlt haben. Angenommen, in finf Jahren
liegt der nachhaltig zu erwartende Gewinn bei 900.000 EUR und ein potenzieller Kaufer wiirde den
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Faktor mit 14 ansetzen. Wie hoch ware der Kaufpreis jetzt? Der Wert der Firma ldge dann bei 12,6
Mio. EUR (14 * 0,9 Mio. EUR). Es ergibt sich also ein Verlust von 7,4 Mio. EUR oder 37 %!

Dies setzt allerdings voraus, dass der zu erwartende Gewinn kiinftig bei nur noch 900.000 EUR liegt.
Dieses Beispiel soll die beiden wesentlichen Stellschrauben einer Unternehmensbewertung aufzei-
gen. Es geht zum einen um den kiinftig zu erwartenden Gewinn, zum anderen um den Faktor, mit
dem dieser Gewinn multipliziert wird.

3. Bewertung einer Investition in eine einzelne Aktie

Die Gedanken des vorangegangenen Kapitels lassen sich 1:1 auf Aktien Gbertragen. Als Beispiel soll
eine konservative Aktie herangezogen werden, die Aktie des Unternehmens Beiersdorf. Das Unter-
nehmen produziert Waren fiir den taglichen Gebrauch, wie zum Beispiel Sonnencreme oder Haar-
waschmittel. Fiir das Jahr 2021 wird ein Ergebnis je Aktie in H6he von 3,00 Euro erwartet. Der aktuelle
Borsenpreis betragt circa 90 Euro. Wie hoch ist die ,,inhdrente Rendite” einer Investition in die Beiers-
dorf-Aktie? Der Faktor zwischen dem Kurs der Aktie und dem Gewinn der Aktie liegt bei 90/ 3,00 = 30.
Die Rendite entspricht dem Kehrwert dieses Faktors und liegt somit bei 1 /30 = 3,33 %.

Dieser Faktor hat bei Aktien einen eigenen Namen, er wird als Kurs-Gewinn-Verhaltnis bezeichnet
und mit KGV abgekiirzt. Denn der Faktor ist nichts anderes als der Kurs einer Aktie im Verhaltnis zum
Gewinn je Aktie.

Wo steht die Aktie in zehn Jahren, wenn die Firma Beiersdorf auch in zehn Jahren einen Gewinn von
3,00 Euro pro Aktie ausweist? Es ist gut denkbar, dass die Aktie auch in zehn Jahren um 90 Euro no-
tieren wird. Stellen Sie sich vor, die Aktie wiirde bei 30 Euro notieren, welche Auswirkungen hatte das
auf das Kurs-Gewinn-Verhaltnis und damit die inhdrente Rendite? Das KGV lage dann bei 10 (30 Euro
Aktienkurs / 3 Euro Gewinn je Aktie) und die inhdrente Rendite lage bei 1/ 10 = 10 %; ein aus heutiger
Sicht sehr hoher Wert, der aller Voraussicht nach nicht erreicht wird.

Natirlich ware es denkbar, dass in zehn Jahren aufgrund konjunktureller Unsicherheiten der Faktor
(also das KGV) nicht wie heute 30 betragt, sondern mehr oder weniger. Bei einem Faktor von 20 lage
der Kurs der Aktie, wenn der Gewinn je Aktie 3,00 EUR entspricht, bei 60 Euro (20 * 3), bei einem
Faktor von 35 liegt der Aktienkurs bei 105 EUR (35 * 3).

Auf diese Weise wird deutlich, worauf es bei einer Investition in Aktien ankommt: Kaufen Sie Aktien,
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die stabile Gewinne aufweisen oder deren Gewinne stetig steigen! Zweitens, kaufen Sie Aktien dann,
wenn der Faktor attraktiv erscheint!

Sicherlich stellt sich bei lhnen gerade die Frage, wann ein Faktor attraktiv ist. Ein Ansatz wére es, den
Faktor des Vorjahres zu betrachten. Im Vorjahr lag der Gewinn je Aktie der Firma Beiersdorf bei 3,15
Euro. Der Tiefstkurs der Aktie lag im Vorjahr bei 81 Euro und der Hochstkurs bei 117 Euro.

Daraus lasst sich fir das Vorjahr ein maximaler und minimaler Faktor berechnen: 117 / 3,15 = 37,14
als hochster Wert sowie 81 / 3,15 = 25,7 als niedrigster Wert. Auf diese Weise entsteht ein Anhalts-
punkt, wann ein Faktor (KGV) fir eine bestimmte Aktie attraktiv ist.

Fur den langfristigen Investor ergibt sich ein weiterer wichtiger Aspekt: Der Gewinn je Aktie wird die-
ses Jahr voraussichtlich 3,00 Euro betragen. Wie hoch ist der Gewinn in zehn Jahren? Angenommen,
dem Unternehmen gelingt es, den Gewinn jahrlich um 5 % zu steigern. Dann liegt der Gewinn je Aktie
in zehn Jahren bei 4,89 Euro (= 1,05%). Wie wiirde nun eine Bewertung der Aktie in zehn Jahren aus-
sehen?

Bei einem Gewinn je Aktie von 4,89 Euro und einem Faktor von 30 lage der Aktienkurs dann bei
146,70 Euro (= 4,89 * 30) im Vergleich zu 90 Euro heute. Steigt der Gewinn und bleibt gleichzeitig das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis unverandert, wirkt sich das 1:1 auf die Entwicklung des Aktienkurses aus.

Flr die Investition in eine einzelne Aktie sind somit zwei Dinge wesentlich: Wie entwickelt sich der
Unternehmensgewinn in Zukunft? Und zweitens, wie ist das Kurs-Gewinn-Verhaltnis zu bewerten?

Allerdings ergeben sich bei Unternehmen mit starkem Gewinn-Wachstum Verzerrungen. Angenom-
men, ein Unternehmen weist einen Gewinn je Aktie in Hohe von 1,00 Euro auf und der Aktienkurs
liegt aktuell bei 60 Euro. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis ist mit 60 also recht hoch, die inhdrente Rendite
liegt gerade einmal bei 1,6 % (1 / 60). Aber wie sieht es aus, wenn in fiinf Jahren mit einem Gewinn je
Aktie in Hohe von flinf Euro anstatt einem Euro gerechnet wird? Wenn der Aktienkurs in fiinf Jahren
unverandert bei 60 Euro notiert, dann liegt das KGV in fuinf Jahren bei 12 (= 60 / 5). Dieses KGV ist
attraktiv!

Ein Investor kann seine Bewertung somit nicht ausschlieBlich auf das aktuelle Kalenderjahr abstellen.
Entscheidend ist, wie sich der Gewinn eines Unternehmens in Zukunft entwickeln wird. Zum anderen
ist von Bedeutung, mit welchem Faktor dieser zukiinftige Gewinn multipliziert werden soll. Auf diese
Weise kbnnen Investoren mit vereinfachten Mitteln ein Geftihl dafir entwickeln, ob der aktuelle Kurs
einer Aktie glinstig, teuer oder angemessen ist.

Denken Sie in diesem Zusammenhang einen Moment (iber folgende zwei Satze nach:

1) Das beste Unternehmen der Welt kann eine schlechte Investition sein, wenn es zu teuer erwor-
ben wurde.

2) Selbst ein mittelmaRiges Unternehmen kann eine gute Investition sein, wenn es glinstig erwor-
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ben wurde.

Leider wahlen etliche Investoren ihre Aktien nur danach aus, ob es ein ,gutes” Unternehmen ist oder
nicht. Ein Beispiel ist das Unternehmen Tesla. Sicherlich wird die Nachfrage nach Elektroautos in den
nachsten Jahren stark steigen. Firr das Jahr 2025 wird fiir Tesla ein Gewinn je Aktie in Hohe von 15,30
US-Dollar erwartet. Die Aktie steht aktuell bei 816 US-Dollar. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis bezogen
auf den erwarteten Gewinn in vier Jahren liegt somit bei 53,3 (816 / 15,30). Die inhdrente Rendite
betragt damit 1,88 % (1 / 53,3). Aus aktueller Sicht erscheint das ein unattraktives Investment zu
sein. Damit der Aktienkurs in Zukunft nachhaltig steigen kann, ware eine deutliche Steigerung des
Unternehmensgewinns lber den aktuell geschatzten Wert (15,30 US-Dollar Gewinn je Aktie in 2025)
erforderlich. Liegt der Unternehmensgewinn zum Beispiel in zehn Jahren bei 40 USD je Aktie, dann
ware der aktuelle Bérsenkurs womoglich gerechtfertigt. Aber wer kennt den Unternehmensgewinn
des Unternehmens in zehn Jahren? Der Aktienkurs erscheint unter diesen Bedingungen aktuell somit
nicht attraktiv. Nur bei einem deutlichen, nachhaltigen Anstieg des Unternehmensgewinns ware die-
ser Kurs gerechtfertigt.

4. Risiken diversifizieren

Einzelne Aktien kbnnen natirlich auch deutlich fallen. Wird eine Firma insolvent, dann liegt ihr Ak-
tienkurs bei circa null Euro. Schauen Sie sich dazu den Kursverlauf der Wirecard Aktie an:
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Abb. 4: Kursverlauf der Wirecard Aktie Quelle: eigene Darstellung

Es gibt einige Beispiele, bei denen scheinbar gesunde Unternehmen in kiirzester Zeit aufgeben muss-
ten. Griinde dafiir kénnen zum Beispiel Bilanzbetrug oder Bilanzfalschung sein. In der Folge wird der
Aktienkurs innerhalb kiirzester Zeit Werte nahe null Euro annehmen. Ein Anleger, der im April 2020
Aktien der Firma Wirecard zu Kursen um 100 Euro erworben hat, hat innerhalb von zwei Monaten
sein Geld fast vollstandig verloren.
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Aber auch einmalige, schwerwiegende Ereignisse kbnnen eine Aktie jahrelang belasten. Der Rechts-
streit der Firma Bayer ist ein passendes Beispiel dazu, die Bayer-Aktie zeigt langfristig folgende Ent-
wicklung auf:
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Abb. 5: Kursverlauf der Bayer Aktie Quelle: eigene Darstellung

Um Klumpenrisiken zu vermeiden, gilt bei der Investition ein einfacher, aber sehr wirksamer Grund-
satz:

Streuen Sie lhr Vermogen auf mehrere Aktien!

Wenn die gréRte Position in Ihrem Aktienportfolio maximal 2 % betrégt, dann ist das Portfolio sehr gut
diversifiziert. Durch aktiv gemanagte Fonds oder Exchange Traded Funds, die breite Indizes abbilden,
lassen sich Portfolios perfekt streuen.

Aber haben nicht auch breit diversifizierte Portfolios Risken? Kdénnten nicht auch bei einem breit di-
versifizierten Portfolio selbst nach fiinf oder zehn Jahren Haltedauer noch groRe Verluste entstehen?
Lassen Sie uns zur Beantwortung dieser wichtigen Frage ,die ganze Welt” mit folgendem Beispiel
betrachten:

Was ware, wenn Sie einen Teil aller Unternehmen dieser Welt besitzen wiirden? Worin lage Ihr Risi-
ko? Ein Risiko ware, dass alle Unternehmen gleichzeitig insolvent werden. Aber ist das wirklich realis-
tisch? Nur ein sehr extremes Ereignis wie ein Meteoriten-Einschlag sollte dazu fiihren, dass die Welt
insgesamt aus ihren Fugen gerat. Es ist also extrem unwahrscheinlich, dass alle Firmen dieser Welt
gleichzeitig insolvent werden.
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Ein weiteres Risiko ware, dass alle Unternehmen dieser Welt in den nachsten Jahren keine Gewinne
mehr erwirtschaften. Ist das aus lhrer Sicht realistisch? Uber diesen Aspekt lohnt es sich genauer
nachzudenken. Sie erinnern sich: Wesentlich flr den Erfolg einer Aktienanlage ist, dass die Gewinne
der Unternehmen zumindest stabil sind, im besten Fall sollten sie stetig steigen.

Was wiirde also passieren, wenn die Unternehmensgewinne ,,aller Unternehmen dieser Welt“ riick-
laufig waren? Zur Klarung dieser Frage soll das Spektrum der Unternehmen etwas weiter eingeengt
werden: Angenommen, Sie wiirden alle Automobil-Unternehmen dieser Welt besitzen, worin ldge
dann lhr Risiko? Nun, das eine Risiko ware, dass der Umsatz der Branche Jahr fir Jahr schrumpft.
Wenn pl6tzlich alle Welt nur noch Fahrrad fahrt oder in 20 Jahren keine Autos mehr benutzt werden
sondern nur noch Flugtaxis, dann hatte die Automobil-Branche ein Problem. Wie wiirden die Auto-
mobil-Unternehmen darauf reagieren? Wenn die Nachfrage nach Autos abnimmt, dann sollte sich
das zunachst in fallenden Preisen und damit fallenden Margen ausdriicken. Dies wiirde mittelfristig
dazu fiihren, dass einige Unternehmen um ihr Uberleben kdmpfen miissen. In der Folge wird die
Branche konsolidieren. Und dann? Die verbleibenden Unternehmen werden nun durch die ,,unsicht-
bare Hand des Marktes”, wie es Adam Smith so schon ausdriickte, zu einem Preisniveau finden, bei
dem wieder auskdmmliche Margen erzielt werden kénnten.

Die Wahrscheinlichkeit, dass alle Unternehmen dieser Welt nachhaltig keine Gewinne mehr erzie-
len, ist also sehr gering. Flr einzelne Branchen kdonnte das liber mehrere Jahre durchaus zutreffen,
dafiir werden andere Branchen —in diesem Beispiel Fahrrader und Flugtaxis — von sich andernden ge-
sellschaftlichen Trends tiberdurchschnittlich profitieren. Wiirden alle Unternehmen dieser Welt Gber
mehrere Jahre keine Gewinne mehr machen, dann ist ein banaler Effekt zu erwarten: Die Unterneh-
men wirden ihre Preise anheben und dadurch wieder Gewinne erwirtschaften.

Bei einem weltweit gestreuten, breit aufgestellten Portfolio sollte ein Investor somit davon ausgehen
kdnnen, dass die Aktien dieses Portfolios nachhaltig Gewinne erwirtschaften. Investiert ein Investor
langfristig in dieses Portfolio, kdnnen diese Gewinne als langfristiger Erwartungswert herangezogen
werden.
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Folgende Grafik zeigt den vierteljahrlichen Gewinn der Unternehmen, die im US-amerikanischen S&P
500 Index gelistet sind:

Abb. 6: Gewinne der Unternehmen im S&P 500 pro Quartal Quelle: eigene Darstellung
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Dargestellt ist der ,,Gewinn je Aktie” bezogen auf den S&P 500 Index. Der Index steht aktuell bei 4.400
Punkten. Fiir das Jahr 2021 wird mit einem Gewinn der Unternehmen in Héhe von 198 US-Dollar be-
zogen auf den Index gerechnet. Das aktuelle KGV des gesamten S&P 500 Index liegt aktuell somit bei
4.400/ 198 = 22,22. Die inharente Rendite liegt entsprechend bei 4,50 % (= 1/ 22,22).

Selbst in den Jahren 2008 und 2009, als die Finanzkrise die Weltwirtschaft im Griff hatte, konnten die
im S&P 500 gelisteten Unternehmen insgesamt einen Gewinn erwirtschaften. Lediglich im vierten
Quartal 2008 erzielten die Unternehmen insgesamt einen marginalen Verlust.

Das heif3t: Anleger, die in ein breit diversifiziertes Portfolio aus Aktien investieren, kdnnen unter nor-
malen Umstdanden davon ausgehen, dass die Unternehmen insgesamt Gewinne erwirtschaften wer-
den. Selbst in Zeiten einer Rezession kann es der Gesamtheit der Unternehmen gelingen, insgesamt
Gewinne zu erzielen.

Zusatzlich ist in der Abbildung zu erkennen, dass die Unternehmensgewinne der im S&P 500 gelis-
teten Unternehmen im Trend steigen. Die Griinde dafiir sind in diesem Kapitel deutlich geworden:
Gewinne zu erzielen liegt in der Natur von Unternehmen, oder anders ausgedriickt: Menschen en-
gagieren sich unternehmerisch, weil sie damit Gewinne erzielen kénnen. Dass die Unternehmensge-
winne in einem breit gestreuten Index wie dem S&P 500 nachhaltig fallen, ist ein unwahrscheinliches
Szenario.
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5.  Zusammenfassung

Im letzten Kapitel werden die wesentlichen Aspekte dieses Beitrages nochmal zusammengefasst.
Fir den Erfolg einer Aktienanlage sind folgende Faktoren von entscheidender Bedeutung:

1.) Der Unternehmensgewinn sollte stabil sein oder stetig steigen.

2.) Der Faktor, zu dem das Unternehmen erworben wird (Kurs-Gewinn-Verhaltnis),
sollte angemessen sein.

3.) Essollte in ein breit gestreutes Portfolio investiert werden.

4.) Ein wesentlicher Schlussel ist die Laufzeit: Der positive Erwartungswert einer Aktie
materialisiert sich im Laufe der Jahre.

Der positive Erwartungswert einer Aktie ergibt sich aus dem Gewinn je Aktie und dem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis. Eine Aktie mit einem Gewinn je Aktie von vier Euro und einem Bérsenpreis von 50 Euro
weist eine inhdrente Rendite von 8 % auf. Dabei spielt librigens keine Rolle, ob der Gewinn je Aktie
ausgeschittet wird oder nicht. Denn verbleit er im Unternehmen, so wird der Gewinn flir weitere In-
vestitionen verwendet, wodurch der Unternehmenswert gleichermaRen steigt.

Das letzte Beispiel zeigt die durchschnittliche Entwicklung einer Investition in den DAX. Der DAX ist
ein Performance-Index. Das heiRt, Dividendenzahlungen werden bei der Berechnung des Index be-
rlcksichtigt und erhéhen somit seinen Wert. Der DAX bildet somit die Vermogensentwicklung eines
Investors inklusive Kursgewinnen und Dividenden sehr gut ab.
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Abb. 7: Entwicklung des DAX und (historischer) Erwartungswert Quelle: eigene Darstellung

Die Grafik enthélt neben der DAX-Entwicklung eine zweite Linie. Bei dieser handelt es sich um den
langfristigen, historischen Erwartungswert. Hatte ein Anleger im Januar 1990 eine Investition getatigt,
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die eine jahrliche Verzinsung von 7,02 % gebracht hatte, dann wiirde seine Vermdgensentwicklung
genau dieser Linie entsprechen. Die Investition in den DAX hat ebenfalls zu einer jahrlichen Rendite
in Hohe von 7,02 % geflihrt — allerdings mit entsprechenden Schwankungen.

Diese Linie kann also als der (historische) Erwartungswert fiir eine Anlage in den DAX betrachtet wer-
den. Durch die langfristige Investition in den Index hatte ein Investor diesen langfristigen Erwartungs-
wert vereinnahmt. Diese Rendite hatte er erzielt, weil er bereit war, die kurzfristigen Schwankungen
einer Aktienanlage in Kauf zu nehmen.

Tatsachlich ist diese historische Rendite kein Phanomen lediglich der Vergangenheit. Auch in Zu-
kunft kdnnen Investoren mit Aktienanlagen langfristig erfolgreich sein. Die Griinde dafiir haben Sie
in diesem Beitrag kennengelernt: Auch in Zukunft wird die Gesamtheit der Unternehmen Gewinne
erwirtschaften und diese Stiick fir Stiick steigern. Aus dem Verhaltnis von Unternehmenswert und
Unternehmensgewinn kann ein Faktor berechnet werden. Der Kehrwert des Faktors entspricht der
inhdrenten, zu erwartenden Rendite. Ein langfristiger Anleger kann davon ausgehen, bei entspre-
chender Haltedauer diese Rendite langfristig zu vereinnahmen.
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