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Aktie — die ,,neue Sicherheit”

Im Depot?

Nach den weltweiten Rekordniveaus vieler Aktienmarkt-
indizes sind Anleger verunsichert: Lohnt sich der Einstieg
noch oder droht in naher Zukunft ein Absturz? Wir verglei-
chen die Aktienanlage damals mit heute und stellen fest:
Aktien sind eine langfristige Wachstumsstory und das
Fundament fur ein Anhalten dieses Trends scheint intakt.

Mehr zum Thema ,,Be-
havioral Finance” lesen Sie
in unserer Studie ,Uberliste
dich selbst!", abrufbar
unter: www.allianzgi.de/
kapitalmarktanalyse

Mancher mag sich beim Lesen der Schlag-
zeilen Uber die Rekordsténde der Aktien
wiinschen, mehr oder sogar Gberhaupt im
Aktienmarkt investiert gewesen zu sein.
Vermutlich ist der Grund des Zogerns bzw.
des Nichthandelns in der Theorie der ,Beha-
vioral Finance" zu suchen. Anleger sind in der
Regel verlustavers und handeln eben nicht
rein rational. Das heif3t, steigende Verluste
wiegen schwerer als zusatzliche Ertrage. Und
mit den Krisen des noch jungen Jahrhun-
derts, bei denen Aktienmarkte nahezu 50 %
verloren, sind viele ein ,gebranntes Kind". Die
Gefahr dabei: Anlegeraugen zu verschlieRen
und vielleicht verkennen, dass hinter der

Aktienanlage eine langfristige Wachstumss-
tory steckt. Aktien kdnnen tber einen 30-
jahrigen Anlagezeitraum mehr ,Sicherheit"
bieten als Staatsanleihen hoher Bonitat und
der Einstieg als Langfristinvestor in das
Aktiensegment lohnt sich noch immer —
zumindest wenn bei der , Sicherheit” der
Kaufkrafterhalt mit berticksichtigt wird.

Wachstumsstory Aktie

Die langfristige Erfolgsgeschichte der
Aktien(anlage) ist eigentlich wenig (iberra-
schend. Ein Blick auf ihr Fundament, das reale
volkswirtschaftliche Wachstum, zeigt: Uber


www.allianzgi.de/kapitalmarktanalyse
www.allianzgi.de/kapitalmarktanalyse

die letzten 200 Jahre ist der Breitenwohlstand
vor allem in den Industriestaaten enorm
gewachsen. Gemessen am realen (inflations-
bereinigten) Bruttosozialprodukt betrug das
durchschnittliche Wachstum seit 1800 in den
Industriestaaten wie den USA3% p.a., UK 4%
oder Frankreich 3% und in den Schwellenlan-
dern circa 4% p.a.' Der Aktionar, der mit der
Aktie als Eigenkapitalanteil eine Beteiligung
am Produktivvermdgen eines Unternehmens
bzw. auf makrodkonomischer Ebene einer
Volkswirtschaft hat, konnte in der Vergan-
genheit gréBtenteils an diesem Wohlstand
partizipieren — nur wenige andere Anlage-
formen bieten das. Denn mit dem langfris-
tigen Wirtschaftswachstum geht zumeist

ein Gewinnwachstum einher — unabhéngig
davon, ob dieses aus steigenden Umsatzen,
einem effizienteren Einsatz von Arbeitskraften
und/oder Kapital generiert wurde oder ob der
Umsatz im In- oder Ausland erwirtschaftet
waurde. Der Aktionar sollte profitieren, voraus-
gesetzt er beteiligt sich an den erfolgreichen
Firmen.

Ein Blick in die Vergangenheit der USA—

wo die langste historische Zeitreihe verflig-
bar ist und sich Erkenntnisse daraus vielfach
auch auf andere Regionen ibertragen lassen
— zeigt zudem: Die Unternehmensgewinne
sind seit 1871 um knapp 4% p.a. nominal

gestiegen, trotz zahlreicher tiefer Rezessi-
onen (siehe Schaubild 1). So gab es in den
letzten beiden Jahrhunderten verschiedene
Krisen, von der Grinderkrise 1871 bis zur
Finanz- und Schuldenkrise 2008, die von
den Unternehmen zu Gberwinden waren. So
sarkastisch es sich auch anhéren mag —die
wichtige Erkenntnis aus den Krisen nicht

nur der letzten Jahre, sondern der ganzen
Wirtschaftsgeschichte seit Entdeckung der
Dampfmaschine Ende des 18. Jahrhunderts
lautet: Krisen gehéren zum Wobhlstand dazu,
sie sind Ausdruck einer ,Schopferischen
Zerstérung” (Joseph Schumpeter), die Altes
zerstort und Neues schafft.

In Einklang mit dem Wachstum der US-
Unternehmensgewinne kletterten auch die
Kurse des amerikanischen Aktienmarktes in
den letzten 213 Jahren. Der Kursindex des
S&P 500 (Standard & Poor’s) stieg im Zeit-
raum 1.Januar 1871 bis 31. Dezember 2013
von 4,44 auf 1.843 Indexpunkte, ein Anstieg
von im Durchschnitt nominal rund 4,3% p.a.
(siehe Schaubild 2). Werden die reinvestier-
ten Beitrdge der Dividenden hinzugerechnet,
deren Rendite im Mittel circa 4,4% betrug und
die gut die Halfte der Performance ausmach-
ten, so ergibt sich umgerechnet ein soge-
nannter Total Return (Performanceindex) von
Uber 800.000 Indexpunkten. Das entspricht

Schaubild 1: Gewinnwachstum dank ,,Schopferischer Zerstérung"
S&P 500 Unternehmensgewinne von 1871 bis 2013 (indexiert, logarithmiert)

1280 _

=)
S
©
|

w
N
=)
|

16,0 ]

o0
[}
|

2,0 _|
1,0 |
05 |

S&P 500 indexierte Gewinne (logarithmiert)

03 _|

0,1

I I I
1870 1890 1910 1930

M Gewinne

I I I I
1950 1970 1990 2010

W 10 Jahre rollierender Durchschnitt

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.
Quelle: Robert J. Shiller Database, eigene Berechnungen, Allianz Gl Capital Markets & Thematic Research; 31.12.2013

"Geometrische Jahres-
durchschnitte von 1800 bis
Ende 2013; Quellen: New
Maddison Data Project
Database, 2013; Internati-
onal Monetary Fund (IMF),
. World Economic Outlook”,
2013; Allianz Global
Investors.
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Durchschnittsrendite
(inkl. Dividenden):
8,7%p.a.

einem historischen Anstieg des S&P 500 von
8,7% p.a. Mit dem Aktiendepot der Ur-ur-ur-
GroReltern im Gegenwert von damals 100
US-Dollar wéren die Erben heute Milliondre
mit einem Vermdgenswert von circa 15 Milli-
onen US-Dollar.

Folglich war die Aktienanlage eine Erfolgsge-
schichte, wenngleich die Nerven des Anlegers
durchaus strapaziert wurden. Langfristig
stellen wir allerdings fest, dass Aktien sogar
Jsicherer” erscheinen als Anleihen.

Aktien: sicherer als Anleihen?

Zugegeben — eine provokante These. Es
kommt vor allem darauf an: Wie definiert der
Anleger Sicherheit bzw. Risiko? Und welchen
Anlagehorizont betrachtet er? Vielfach wird
das Risiko einer Anlageklasse gemessen an
ihrer jahrlichen Schwankungsbreite, sprich
Volatilitdt per annum. Und mit Blick auf
diesen Risikomalstab war die Aktie in der
Vergangenheit in der Tat vielfach risikoreicher
als andere Anlagen. Die jéhrlichen Schwan-

Schaubild 2: Aktien — eine Wachstumsstory

kungen reichten von -38% (im Jahr 1932)

bis +67% (Jahr 1862, siehe Schaubild 3). Der
maximale Verlust bei Staatsanleihen wéhrend
eines Jahres von —22 % (1864) fiel dagegen
etwas geringer aus, es wurden aber auch
Lnur rund +35% im Optimum erzielt (1982).
Der Einstiegszeitpunkt spielte somit keine
ganz unbedeutende Rolle. Uberraschend:
Selbst mit kurzlaufigen Geldmarktpapieren
(3-Monats-T-Bills) erlitten die Sparer im Zuge
inflationdrer Tendenzen durchaus einen gro-
Reren Verlust. Die Renditespanne erstreckte
sich hier von knapp —16% (1948) bis circa
+24%(1801).

Das Risiko l&asst sich zwar nicht ausschalten,
aber es |3sst sich steuern. Je langer der Anla-
gehorizont, desto unbedeutender scheint der
Zeitpunkt des Aktienkaufs zu werden. Wer
seine Ersparnisse zum Beispiel iber einen
Zeitraum von fnfJahren fir sich arbeiten
lassen konnte, der musste Uber diesen Zeit-
raum wahrend der letzten 213 Jahre in 36
Fallen Verluste erleiden. Bei einem rollieren-
den Zehnjahreszeitraum war das nur 16 Mal

Kurs- und Performance Index des S&P 500 von 1871 bis 2013
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Quelle: Robert J. Shiller Database, eigene Berechnungen, Allianz Gl Capital Markets & Thematic Research; 31.12.2013



Schaubild 3: Schwankungsbreiten traditioneller Anlageklassen von 1800 bis 2013
Hochst- und Tiefstwerte rollierender Anlageperioden von traditionellen Anlageklassen gemessen
an realen Wertentwicklungen (p.a.) im Zeitraum 1800 bis 2013
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.

Quelle: Jeremy Siegel database 1801 — 1900 & Elroy Dimson, Paul Marsh, and Mike Staunton 1900 — 2009,
Datastream 2009—-2013, Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research; 31.12.2013

der Fall. Eine Beispielrechnung mit US-ame-
rikanischen Aktien des S&P 500 verdeutlicht
dies: Von 1800 an wurde die Performance fir
einen rollierenden Zeitraum Gber funf Jahre
gemessen (siehe Schaubild 3). Im schlech-
testen Fall mussten im Durchschnitt der Jahre
1916 bis 1921 gut 11% Verlust per annum
realisiert werden, im besten Fall wurden circa
27% Gewinn erzielt (1924 bis 1929). Interes-
sant: Auch 10-jdhrige Staatsanleihen erlitten
grolRere Verlustperioden Uber finf Jahre. Von
1976 bis 1981 und von 1914 bis 1919 betrug
hier der durchschnittliche jahrliche Verlust
sogar mehr als 10%.

Definiert der Anleger Sicherheit nicht als
Schwankungsbreite der Kurse, sondern als
Kaufkrafterhalt, das heil3t unter Einbeziehung
der Inflation, so waren Aktien in der Historie
Uber einen langen Anlagehorizont von dber
10 Jahren sogar ,sicherer” als Anleihen (siehe
Schaubild 3). Bei der Analyse der 10-jdhrigen
rollierenden Durchschnittsrenditen im selben

Zeitraum der letzten 213 Jahre waren die
negativen Ausreiler fir Aktien im Vergleich
mit kurz- und langlaufenden Staatsanleihen
sogar geringer. Ein Aktiondr konnte in der
Spitze im Zeitraum 1949 bis 1959 real durch-
schnittlich circa 17% p.a. verdienen, wahrend
erim Zuge des Ersten Weltkrieges von 1911
bis 1921 und der ersten Olkrise 1965 bis 1975
beim Aktienkauf rund 4% p.a. verloren hatte.

US-Anleihebesitzer verzeichneten hinge-
gen mit Uber—5% p.a. den groReren realen
Verlust in der Anlageperiode 1971 bis 1981
— eine Phase stark gestiegener Inflation. Im
Vergleich dazu fiel die negative Aktienmarkt-
Performance von 2000 bis 2009 wahrend
des Platzens der Technologieblase und der
Finanzkrise in Hohe von -3 % p.a. noch mode-
rat aus. Im Nachhinein ware das Jahr 2009
tbrigens ein guter Einstiegszeitpunkt gewe-
sen, was die alte Borsenweisheit bestétigt:
Kaufen, wenn die Kanonen donnern.”
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Bei noch weiterer Verldngerung des Anlage-
horizontes stellen wir in der Analyse von rol-
lierenden 30-jdhrigen Zeitperioden der letz-
ten 213 Jahre immer positive reale Renditen
bei Aktien fest. Im Schnitt betrug der Vermo-
genszuwachs nach Inflation 6,94 % p.a. (siehe
Schaubild 4). Die niedrigste 30-Jahresrendite
betrug im Zeitraum 1903 bis 1933 2,81%p.a.,
die hochste 10,6 % p.a. in der Periode 1857 bis
1887. Zugegeben, alles Zeitrdume, die lange
in der Vergangenheit liegen. Aber auch die
jingste 30-jahrige Aktienmarktperiode kann
sich trotz zahlreicher Kapitalmarktverwerfun-
gen im historischen Vergleich sehen lassen.
Hatte ein Aktiondr im Jahr 1983 US-Aktien
gekauft, hatte er einen realen Vermogens-
zuwachs von knapp 7,5% p.a. verbuchen
kénnen.

Hingegen war das Risiko eines realen Vermo-
gensverlustes bei Festgeldanlagen (3-Monats-
T-Bills) und Staatsanleihen (10-j&hrige
Laufzeit, US-Treasuries) in den USA durchaus
gegeben. So verzeichneten Anleger in Fest-
geldern in den Zeitraumen 1923 bis 1953 und
den folgenden 30-Jahresperioden bis 1980
jeweils einen Kaufkraftverlust. Bei US-Staats-
papieren waren es die Periode 1934 bis 1964
und die Folgeperioden bis 1985 — die Zeit der
JFinanziellen Repression”. In der Spitze betrug
der Verlust bei Festgeldern —1,75% p.a. (1933
bis 1963) und bei 10-jahrigen Staatspapieren
—2,00% p.a. (1950 bis 1980). Der maximale
reale Ertrag mit einer kurzfristigen Geldan-
lage in Hohe von 7,57 % p.a. wurde zwischen
1814 und 1844 erzielt. Das Rekordniveau
30-jahriger Renditen bei US-Staatsanleihen
findet sich gar nicht so weit in der Historie:

Im Zuge der Nullzinspolitik der Notenbanken
sind die Renditen in den letzten Jahren nahe
ihrer historischen Tiefststdnde gesunken. Die
Folge: Der Anleiheinvestor verzeichnete in der
30-jahrigen Anleihe-Hausse zwischen 1981
und 2011 den gréiten realen Wertzuwachs
mit im Schnitt 7,44% p.a.

Ergo: Wer in volatile Werte investiert, sollte
dies nur tun, wenn er das angelegte Kapital
nicht kurzfristig fir andere Zwecke benétigt.
Langfristig und unter Beriicksichtigung des
Kaufkraftverlusts durch Inflation liegt das
groBere Risiko fir den Anleger, der sein Ver-

mabgen wahren bzw. ausbauen maéchte, bei
Anlagen in Festgeldern und Staatsanleihen
héchster Bonitat —und weniger bei Aktien.
Im aktuellen Niedrigzinsumfeld durfte das
Risiko bei langfristig zu erwartenden stei-
gende Zinsen und drohenden Kursverlusten
in der Zukunft eher zu- als abnehmen.

Aktien-Risikopramien und Rendi-
tebeitrage - historischer Blick

Bei genauerer Analyse offenbart die histori-
sche Zeitreihe rollierender 30-jéhriger Rendi-
ten bei Aktien weitere fir die Wertpapieran-
lage interessante Erkenntnisse. Beispielsweise
lassen sich im Vergleich mit Staatsanleihen
die ex-post Risikoprdmien flr Aktien ablei-
ten, die der Aktiondr unter anderem fur das
hohere (kurzfristige) Schwankungs- bzw.
Haftungsrisiko entgolten bekommt. Im Mittel
betrug der reale Renditeaufschlag tiber die
letzten 213 Jahre durchschnittlich 3,7% p.a.,
wobei das Minimum im Zeitraum 1981 bis
2011 bei—0,4% p.a. lag. Das heil3t Aktionare
waren in dieser Phase trotz hoherer Volatili-
taten real nicht besser gestellt als Anleihein-
vestoren. In der Spitze, der Nachkriegszeit,
betrug der Risikoaufschlag allerdings 11% p.a.
(1943 bis 1973).

Bei weiterer Zerlegung der Pramie und Ana-
lyse der wichtigsten Treiber von Aktienmarkt-
renditen erscheinen die historisch groléen
Schwankungen der Risikopramien wenig
verwunderlich. So sollte sich die (nominale)
langfristige Aktienmarktrisikoprdmie aus der
Differenz von Aktienrendite und realem risi-
kofreien Zins, der Inflation sowie der Zeit- und
Kreditpramie zusammensetzen (siehe Schau-
bild 5) — GroRen, die Giber den Zeitablauf
nicht konstant waren.

Eine weitere Form der historischen Rendite-
betrachtung ist, die Aktienmarktentwicklung
in Renditebeitrége zu zerlegen — Komponen-
ten resultierend aus:

* Dividendenbeitragen.

» Gewinnwachstum der Unternehmen.

 Bewertungsexpansion der Aktienmarkte
(gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis,
bezogen auf die Konzerngewinne der
letzten 12 Monate).



Schaubild 4: Aktie langfristig sicherer als Anleihen und Festgeld
Reale rollierende 30-Jahresrendite von US-Aktien, US-Staatsanleihen und Festgeld
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Verwendete Benchmarks: Anleihen = 10-jahrige US Treasuries (Total Return); Geldmarkt = 3-Monats US T-Bills
(Total Return); Aktien = S&P 500 (Total Return) abzlglich der Inflation gemessen am US Consumer Price Index
Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.

Quelle: Jeremy Siegel database 1801 — 1900 & Elroy Dimson, Paul Marsh, and Mike Staunton 1900 — 2009,
Datastream, Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research; 31.12.2013

Schaubild 5: Anleger partizipieren an der Risikopramie
Risikoprdmie von US-Aktien gegentiber US-Staatsanleihen (Differenz rollierender 30 Jahresrenditen)
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.
Quelle: Jeremy Siegel database 1801 — 1900 & Elroy Dimson, Paul Marsh, and Mike Staunton 1900 — 2009,
Datastream 2009 — 2013, Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research; 31.12.2013

Hierzu lohnt sich ein Blick auf die globalen regionen ihr Vermégen (nominale Betrach- 2Gemessen an den durch-
Renditebeitrage (Tabelle 1) (iber die letzten tung) im Zeitraum 1970 bis Ende 2013 ZZ:T;'I'SCI:E;”QZ:ZTL';:
Jahrzehnte seit 1970 (fir Schwellenlanderak- ausbauen. Die durchschnittlichen jahrlichen Benchmark-Indizes: MSC.
tien seit 1996), die wir in einer Tabelle auf den Renditen beliefen sich auf knapp 7% (Japan)

Seiten 10 und 11 abgetragen haben und in bis Giber 11 % (GroBbritannien). Schwellen-

der auch Zeitreihen fiir andere Aktienmarkte landeraktien verzeichneten seit 1996 ein Plus

bzw. Regionen verfiigbar sind.2 So konnten voncirca 7%p.a.

alle Aktionare in den weltweiten Anlage-
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Tabelle 1: Renditebeitrdage globaler Aktienmarkte weltweit seit 1970

1970-1979 Global USA Europa Deutschland UK

Rendite p.a. 794% 3,74% 1045% 524% 11,21%
Rendite p.a. (EPS Wachstum) 8,82% 794% 9,20% 11,92% 13,90%
Rendite p.a. (KGV Wachstum) -555% —7,99% -3,96% -10,48% -827%
Rendite p.a. (Dividendenrendite) 413% 424% 492% 438% 537%
Rendite p.a. ( Residuum, unerklart) 0,54% -045% 029% -0,58% 021%
1980-1989

Rendite p.a. 18,13% 15,75% 15,98% 13,51% 20,00%
Rendite p.a. (EPS Wachstum) 6,44% 486% 7,88% 7.86% 9,40%
Rendite p.a. (KGV Wachstum) 8,23% 637% 487% 1,98% 6,66%
Rendite p.a. (Dividendenrendite) 3,67% 4,48% 4,62% 436% 5,02%
Rendite p.a. ( Residuum, unerklart) -0,21% 0,04% -139% -0,70% -1,08%
1990-1999

Rendite p.a. 10,84% 16,95% 13,59% 13,19% 13,56%
Rendite p.a. (EPS Wachstum) 3,48% 753% 311% 515% 231%
Rendite p. a. (KGV Wachstum) 558% 7,44% 7,77% 6,10% 7,711%
Rendite p. a. (Dividendenrendite) 2,28% 2,50% 3,16% 2,75% 4,02%
Rendite p.a. ( Residuum, unerklart) -0,49% -051% -0,46% -081% -0,48%
2000-2009

Rendite p.a. 1,03% -0,52% 332% -0,07% 1,77%
Rendite p.a. (EPS Wachstum) 031% -2.27% 3,73% -0,78% 439%
Rendite p.a. (KGV Wachstum) 211% -0,64% —4,24% -1,37% -6,29%
Rendite p. a. (Dividendenrendite) 217% 1,78% 3,00% 2,64% 335%
Rendite p.a. (Residuum, unerklart) 0,66% 0,60% 0,83% -0,56% 032%
2010-2013

Rendite p.a. 11,33% 14,53% 8,76% 12,53% 9,15%
Rendite p.a. (EPS Wachstum) 19,19% 22,78% 6,52% 25.21% 217%
Rendite p. a. (KGV Wachstum) -10,57% -10,37% -1,42% —15,74% 324%
Rendite p.a. (Dividendenrendite) 2,64% 2,05% 3,63% 3,30% 357%
Rendite p.a. ( Residuum, unerklart) 0,07% 0,06% 0,04% —0,25% 017%
1970-2013

Rendite p.a. 9,69% 9,87% 10,65% 845% 11,41%
Rendite p.a. (EPS Wachstum) 6,30% 6,43% 631% 587% 711%
Rendite p.a. (KGV Wachstum) 041% 027% 0,69% -0,50% 0,10%
Rendite p.a. (Dividendenrendite) 2,98% 3,09% 385% 345% 431%
Rendite p.a. ( Residuum, unerklart) 0,01% 0,08% -0,19% -0,36% -0,10%

Verwendete Benchmarks: Deutschland: MSCI Germany TR, USA: MSCI USA TR, Aktien Global: MSCI World TR, Europa: MSCI Europa TR, UK: MSCI UK TR,
Frankreich, MSCI France TR, Italien: MSCl Italy TR, Japan: MSCl Japan TR, Pazifik: MSCI Pacific TR, Emerging Markets: Emerging Markets: MSCI EM TR,
Asien ex Japan: MSCl Asia ex Japan TR, Lateinamerika: MSCI Latin America TR, TR = Total Return; 31.12.2013. *Daten erst seit 01.01.1996 verflgbar.



Frankreich

Pazifik = Schwellenlander*  Asien ex Japan*

Lateinamerika*

10,37% -1,43% 14,46% 334%
-0,90% n.a. 2,44% 8,95%
5,29% n.a. 9,26% —7,03%
561% 2,96% 257% 2,09%
037% n.a. 0,20% —-0,67%

19,07% 24,61% 20,24% 24,16%

16,97% 32,14% 8,77% 13,26%

-112% -10,23% 10,22% 953%

482% 243% 1,17% 1,52%

-1,59% 0,28% 0,08% —0,15%

1341% 11,22% —465% -0,11% 1,90% 050% 9,75%
1,98% -8,29% -33,35% -20,09% -10,70% -13,76% 587%
9,85% 17,94% 27.21% 18,95% 11,55% 11,53% 3,06%
2,98% 232% 0,81% 1,20% 1,82% 2,22% 2,49%

-1,39% -0,75% 0,68% —0,17% —0,76% 0,50% -1,68%

0,08% —0,16% —3,93% 0,34% 10,67 % 8,39% 17,50%
257% 1,24% 550% 38,87% 9,39% 7,99% 12,49%
—5,93% —6,52% -11,94% -3931% —2,18% -3,23% 0,80%
2,94% 3,80% 1,19% 1,81% 2,45% 2,87% 297%
051% 1,32% 1,32% -1,03% 1,01% 0,76% 1,24%

711% —-0,95% 10,65% 7,55% 3,34% 6,46% —-2,86%
1,59% -18,48% —4431% 44,60% 13,26% 17,85% —5,03%
1,67% 13,29% 53,56% —41,25% -12,67% -1451% -0,90%
3,88% 433% 2,08% 2,77% 2,56% 2,94% 2,94%
—0,03% —0,09% —0,68% 1,42% 0,19% 0,19% 0,12%

997% 791% 6,73% 9,75% 7,09% 6,21% 11,25%
533% 1,10% —7191% 13,81% 5,78% 391% 8,44%
1,48% 3.77% 12,77% -5,90% -1,46% -1,09% -0,89%
4,00% 3,04% 1,48% 1,74% 243% 2,80% 2,95%
—0,84% 001% 0,38% 0,09% 035% 0,59% 0,75%

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.

Quelle: Datastream, eigene Berechnungen Allianz Gl Capital Markets & Thematic Research
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Interessant: Es waren weniger gestiegene
Bewertungen (,multiple expansion”), die
zum Renditeanstieg und in vielen Regionen
zu neuen Rekordniveaus fiihrten, sondern vor
allem das Gewinnwachstum der Unterneh-
men. So sind die Gewinne je Aktie in den letz-
ten 43 Jahren weltweit um 6,3% p.a. geklettert
und trugen circa zwei Drittel zur Gesamtper-
formance bei. Das restliche Drittel machten
die Dividenden aus, deren Rendite bezogen
auf die Marktkapitalisierung im Schnitt circa
3% betrug. Besonders ausschittungsfreund-
lich zeigten sich in der Vergangenheit europa-
ische Konzerne. Hier war die Dividendenren-
dite mit knapp 4% deutlich hoher als in den
USA. Ein Phdnomen, das Gbrigens auch heute
zu beobachten ist. Die aktuelle Dividenden-
rendite Anfang 2014 von US-amerikanischen
Aktiengesellschaften betrdgt circa 2%, die der
Européer Gber 3%.

Ebenfalls interessant zu beobachten ist, dass
sich die Aktienmarktbewertungen im Beob-
achtungszeitraum kaum verandert haben.

Mit Ausnahme Japans war der Renditebeitrag
marginal — sprich das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
hat sich Gber die letzten Jahrzehnte kaum aus-
geweitet. FUr die Emerging Markets ist dieser
Bewertungsmal3stab sogar leicht gesunken.
Folglich scheint das Fundament, auf dem die
Aktienmarkte aktuell fulRen, stabil zu sein.

Ein Blick auf die Tabelle zeigt auch hier
Schwankungen der Renditebausteine im
Zeitverlauf. Wahrend die Aktienmérkte in den
1970er Jahren vor allem vom Gewinnwachs-
tum der Unternehmen getragen waren und
die Bewertungen im Zuge der beiden Olkrisen
sogar gesunken sind (Ausnahme Frankreich
und Japan), profitierten die Mérkte in den
1980er und vor allem in den 90er Jahren
groRtenteils von einer deutlichen Bewertungs-
expansion. Im Zuge der jiingsten Finanz- und
Schuldenkrise gingen die Kurs-Gewinn-
Verhéltnisse mit Ausnahme Japans allerdings
wieder deutlich zurtick. Die Performance im
letzten Jahr 2013, was auch am aktuellen Rand
zu beobachten ist, kam jedoch massiv aus
einer Bewertungsexpansion — zugegeben auf
Basis eines historisch niedrigen Niveaus. So
hatte die Bewertungsexpansion globaler Akti-
enmarkte im Jahr 2013 einen Anteil von circa
85% an der Performance, im Falle des S&P
500 einen Anteil von tiber 70% und fir Europa
sogar von knapp 90% (siehe Schaubild 6a und
6b). Liquiditdt und eine grolere Zuversicht
der Marktteilnehmer waren die Haupttreiber.
Der Konjunktur und den Gewinnen vorauslau-
fende Markte sind sicher nicht ungewéhnlich
—wichtig ist eben nur, dass die Realitdt im Jahr
2014 hinterherkommt.

Wie also sehen die Perspektiven fir Aktien in
2014 und die Folgejahre aus?




Schaubild 6a: Renditebeitrag globaler Aktienmarkte weltweit von 01 /1970 bis 02 /2014
Beitrag von Dividenden, Konzerngewinnen und Bewertungen (KGV) zur Gesamtperformance
des MSCI World (j/j)

85 % der jiingsten Performance
200 _ stammt aus Bewertungsexpansion
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KGV - Bewertungsexpanion ggii. Vorjahr

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.
Quelle: Datastream, Allianz GI Capital Markets & Thematic Research, Stand: Februar 2014

Schaubild 6b: Renditebeitrag europdischer Aktienmarkte weltweit von 01/1970 bis 02 /2014
Beitrag von Dividenden, Konzerngewinnen und Bewertungen (KGV) zur Gesamtperformance
des MSCI Europa (j/])

90 % der jlingsten Performance
stammt aus Bewertungsexpansion
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.
Quelle: Datastream, Allianz GI Capital Markets & Thematic Research, Stand: Februar 2014
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Aktien-Risikopramien und
Renditebeitrdage — ein Blick in
die Zukunft

Wie bereits erwdhnt setzt sich die (nominale)
langfristige Aktienmarktrisikopramie aus der
Differenz von Aktienrendite und realem risi-
kofreien Zins, der Inflation sowie der Zeit- und
Kreditpramie zusammen (siehe Schaubild 7).
Eine wichtige Bedeutung bei der strategi-
schen Assetallokation sollte daher ein Blick auf
die zukinftigen Treiber der zu erwartenden
Risikoprdmien zukommen:

Risikofreier Zins: Im Paradigma der finanzi-
ellen Repression, in der sich die Staaten tber
kiinstlich niedrige (Real-)Zinsen entschulden,
durften die Notenbanken der Industriestaaten
noch langere Zeit einen expansiven geldpoli-
tischen Kurs fahren. Die Nullzinspolitik wird in
den USA wohl mindestens bis Mitte 2015 und
in Europa sowie Japan vermutlich sogar noch
ldnger anhalten. Auch anschlieRend dirften
die Notenbanken voraussichtlich die Zinsen
langer niedrig halten als dies mit Blick auf das
zu erwartende Wirtschaftswachstum norma-
lerweise der Fall ware. Damit wirden sie den
weiteren Schuldenabbau im privaten Sektor
unterstiitzen — ein Prozess, der langst noch
nicht abgeschlossen scheint. Auch wenn mit

dem Beginn des , Tapering” der US-Federal
Reserve in 2014 die Anleihekdufe der Noten-
bank reduziert werden, sollte noch reichlich
Liquiditat flieRen. Die kurzfristigen (risiko-
freien) Zinsen drften somit auf absehbare
Zeit niedrig verankert und real — nach Abzug
der Inflation — sogar negativ bleiben.

Inflation: Im Zuge des Schuldenabbaus der
Staaten sowie des privaten Sektors wird das
Wachstum in den néchsten 10 Jahren ver-
mutlich gebremst bleiben. Folglich entwickeln
sich Lohnanstiege in vielen Industriestaaten
nach wie vor verhalten, sodass inflationare
Gefahren derzeit nicht in Sicht sind. Trotz
der lockeren Geldpolitik sind die langfristigen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
von rund 2% Ende 2013 niedrig verankert.
Eine jahrliche Preissteigerung der Konsum-
glter in selber GréRenordnung erscheint
Uber die ndchsten Jahre realistisch. Gleich-
wohl diirfte das Prinzip der Geldmengen-
bzw. Inflationssteuerung der Zentralbanken
Geschichte sein. Die einst hoch gepriesene
Unabhangigkeit der Notenbanken ist nun
fast gerauschlos unterhohlt worden. Dieser
Wandel kann dazu fuhren, dass bei einem
wieder runder laufenden Konjunkturmotor
in ferner Zukunft die Inflationserwartungen
deutlich steigen.

Schaubild 7: Strategische Asset Allokation - Risikopramien der Anlageklassen verdienen

Inflationserwartung

Liquiditatspramie

Kredit- und
Konkurspramie

Kredit- und
Konkurspramie

Zeitpramie Zeitpramie

Inflationserwartung Inflationserwartung

Aktienpramie Aktienpramie

Kredit- und
Konkurspramie

Kredit- und
Konkurspramie

Zeitpramie Zeitpramie

Inflationserwartung Inflationserwartung

Quelle: Basiert auf Ibbotson und Siegel (1988), Allianz Global Investors Capital Markets and Thematic Research
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Zeitpramie: Auch die Zeitpramie — gemessen
an den Renditeaufschldgen von langfristigen
gegeniber kurzfristigen Staatsanleihen —
dirfte von der expansiven Geldpolitik gepragt
sein. Wahrend der Einfluss der Notenbanken
auf die Zinsen am kurzen Ende grof3 ist, wird
er bei zunehmender Laufzeit immer gerin-
ger. Eine Normalisierung der Zinsniveaus
durfte zwar langfristig weiter staatfinden,
allerdings ist die Zinsstrukturkurve in den

USA Ende 2013 bereits sehr steil. So liegt die
Renditedifferenz zwischen 10- und 1-jéhrigen
Staatspapieren mit rund 270 Basispunkten
bereits nahe dem historischen Maximum. Mit
Blick auf die stabil moderaten Inflationserwar-
tungen der Investoren und deren Suche nach
Rendite dirfte sich die Zeitpramie wohl nur
moderat ausweiten.

Risikopramie: Es ist davon auszugehen, dass
der Aktiondr auch zukinftig fir das hohere
(kurzfristige) Schwankungs- bzw. Haftungs-
risiko eine Pramie verlangen wird. Eine Nor-
malisierung der aktuell niedrigen Risikopra-
mien von Aktien gegenUber Staatsanleihen
erscheint daher wahrscheinlich. Fir die Risiko-
pramie drfte der historische Mittelwert Gber
die letzten 213 Jahre von durchschnittlich

3,7% p.a. ein guter Indikator sein, zumal die
reichlich vorhandene Liquiditdt auf nach wie
vor moderate Bewertungen trifft. Fir Aktien
der Schwellenldnder sollten die Aktiondre nicht
zuletzt dank der grolieren Wachstumskraft
mit einem darUber hinausgehenden Risikoauf-
schlag von rund 1% rechnen.

In der Addition erscheinen auf die ndchsten
10 Jahre folgende durchschnittlich zu
erwartende Renditetreiber realistisch (siehe
Schaubild 8):

o Kurzfristiger risikofreier Zins in Héhe
von 1%.

« Inflation von rund 2% bis 3%.

o Zeitpramie von 2% bis 3%.

« Risikopramie bei Aktiennotierungen in den
Industriestaaten von 4% bzw. 5% in den
Schwellenlandern.

Aus dieser schematischen Betrachtung lasst
sich eine langfristig real zu erwartende Rendite
des Aktienmarktes von circa 5% p.a. bzw. fir
Schwellenlédnder von 6% p.a. ableiten. Gleich-
wohl, und das hat ebenso die Vergangenheit
gezeigt, durften die Aktienmarkte auch zukiinf-
tig grokeren Schwankungen unterliegen.

Schaubild 8: Die nachsten 10 Jahre - eine Indikation erwarteter Risikopramien
Herleitung langfristiger zuklnftig erwarteter Risikopramien der Aktienmarkte

8% _
7% _|
6% |
5% _|
4% _]

+4 % bis
+5%

3% _| +2 % bis

2% _| -2 % bis
1% | +1% -3%

-2% _]

-3% _J

0 -%l%
-1% 4 . __________

Geldmarktzins Inflation Zeitpramie Risikopramie

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Datastream, Allianz Gl Capital Markets & Thematic Research
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Schaubild 9: Aktien mit moderater Bewertung - insbesondere in Europa

Aktien-Risikopramien und
Renditebeitrage - ein Alternativ-
Szenario

Eine alternative Plausibilitatsprifung, die
zukinftigen Renditetreiber von Aktien zu ana-
lysieren, ist unter anderem die Aufteilung in die
Renditekomponenten Dividenden, Gewinn-
wachstum und Bewertungsexpansion. Auch
hier kommen wir zu dhnlichen Ergebnissen:

Dividenden: Die aktuelle Dividendenrendite
fur US-amerikanische Aktien in Hohe von gut
2% —in Europa betrdgt sie sogar 3% — scheint
nachhaltig. So befinden sich beispielsweise die
Ausschittungsquoten der Unternehmen (Divi-
denden in Relation zu den Konzerngewinnen)
mit 36%in den USA und 53% in Europa auf
niedrigen bzw. moderaten Niveaus.

Der Spielraum fiir weitere zukiinftige Dividen-
denerhdhungen scheint vorhanden, zumal das
Wachstum der Gewinne und der Bestand an
frei verfugbaren Mitteln (Cashflow) der Unter-
nehmen weltweit 2014 vermutlich

steigen wird.

Gewinnwachstum: Insgesamt sollten die geld-
politischen Rahmenbedingungen das globale
Wachstum weiter unterstiitzen — die Geldpo-

litik stellt gewissermal3en das Sicherheitsnetz
fur die Weltkonjunktur dar. Der einsetzende
Lageraufbau in der Industrie sollte der Wirt-
schaftsdynamik in den entwickelten Volkswirt-
schaften zusatzlich zugutekommen. Daneben
durfte eine beschleunigte Investitionstatigkeit
zum Wachstum beitragen. Allerdings wer-
den die langfristigen Wachstumsraten der
Volkswirtschaften in den entwickelten Staaten
wahrscheinlich niedriger ausfallen als vor der
Finanzkrise, da der anhaltende Abbau der
Verschuldung im privaten und dffentlichen
Sektor die Konjunktur bremsen diirfte. Die
Volkswirtschaftliche Abteilung der Allianz geht
von einem Potenzialwachstum (reale BIP)

der USA bis 2023 im Mittel von circa 2,3%p.a.
aus, in Europa erwartet sie 1,7% und in den
Schwellenldndern circa 4% p.a.—ein Wachs-
tumsbeitrag, der mit Blick auf die historische
Entwicklung auch fur die Prognosen der durch-
schnittlichen Unternehmensgewinne langfris-
tig angesetzt werden kann. Bei geschétzten
Inflationsraten von durchschnittlich 2,5%, 2%
bzw. 3% dUrfte das Nominalwachstum rund
4% in den Industriestaaten und circa 8% in den
aufstrebenden Nationen betragen.

Bewertungsexpansion: Am globalen
Aktienmarkt liegen die zyklisch bereinigten

Zyklus- und inflationsadjustierte Kurs/Gewinn-Verhaltnis (Graham/Dodd or Shiller KGV) globaler Aktienmarkte

30 _
25 | =
S,
15 _|

historischer 130 Jahre
US-Durchschnitt

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Quelle: Allianz GI Economics & Strategy, Datastream, Stand: Februar 2014.
*Zahlen fur Regionalindizes ohne Inflationsbereinigung.
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Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (sogenannte
Graham-Dodd oder Shiller KGV) vielfach unter
ihrem langfristigen Durchschnitt. Dies gilt ins-
besondere fiir Europa und dort speziell fir die
Euro-Peripherie (siehe Schaubild 9). Die Aktien
in den Schwellenldandern — gemessen am MSCI
Emerging Market Index —weisen im Schnitt
keinen Bewertungsaufschlag mehr gegentiiber
den Aktienmaérkten der entwickelten Staaten
auf. Vielmehr sind die Bewertungen in den
Emerging Markets so niedrig wie seit sieben
Jahren nicht mehr, was ungeféhr dem lang-
fristigen Durchschnitt entspricht. Wahrend bei
europédischen Aktienmarkten mit einer weite-
ren leichten Bewertungsexpansion zu rechnen
ist, erscheinen US-Aktien eher Gberdurch-
schnittlich bewertet. Insbesondere US-Aktien,
aber auch Aktien der Schwellenlander, sollten
vornehmlich durch ihr Gewinnwachstum und
ihre Dividendenrendite getrieben sein.

In der Gesamtsicht erscheinen auf die ndchs-
ten 10 Jahre folgende durchschnittlich zu
erwartenden Renditetreiber realistisch:

« Dividendenrenditen (inklusive Aktienr(ick-
kdufe) in den USA in Héhe von 3% p.a., in
Europa und in den Schwellenlénder von 3%
bis 4% p.a.

« Reales Gewinnwachstumvon 2% p.a. in
den Industriestaaten und 4% p.a. in den
Schwellenldndern.

« Inflation von rund 2% bis 3%.

« Leichte Bewertungsexpansion fir
Aktienmarkte in Europa und keine weitere
Ausweitung der Kurs-Gewinn-Verhéltnisse
fur die USA und die aufstrebenden Staaten.

Daraus lasst sich eine langfristig real zu
erwartende Rendite des Aktienmarktes in den
Industriestaaten von rund 4% bis 6% p.a. bzw.
fir Schwellenlander von circa 7% p.a. ableiten.
Bei letzteren kdnnte aber eine Abwertung der
Wahrungen ins Kalkll gezogen werden, da die
zu erwartenden Inflationsraten héher ausfallen
als in den entwickelten Staaten.

Verstehen. Handeln.

Langfristig und unter Berticksichtigung des
Kaufkraftverlustes durch Inflation liegt das
grolte Risiko fiir den Anleger, der sein Ver-
madgen wahren bzw. ausbauen méchte, darin,
keine Risiken einzugehen. Bei Anlagen in Fest-
geldern und Staatsanleihen hochster Bonitat
durfte das Risiko im aktuellen Niedrigzinsum-
feld bei langfristig zu erwartenden steigenden
Zinsen und drohenden Kursverlusten in der
Zukunft eher zu- als abnehmen. Reale Werte,
wie Aktien, haben hingegen gute Aussichten,
im kommenden Jahrzehnt ihre historische
Erfolgsgeschichte fortzuschreiben, denn die
langfristig zu erwartenden Risikopramien
erscheinen unverandert attraktiv. Investoren
sollten bei ihrer strategischen (langfristigen)
Vermogensaufteilung entsprechend Gber die
aktuellen Unsicherheiten hinausblicken —viel-
leicht befinden wir uns bereits in einem golde-
nen Zeitalter fir Aktien.

Dennis Nacken
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