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ARGUMENTE FUR EINE HOHERE
BEWERTUNG DES AKTIENMARKTES

LAl bull markets are born in pessimism,

grow in scepticism and die in euphoria” — Wall Street Leitsatz

U m es gleich vorweg zu nehmen: Dieser Artikel soll nicht

leugnen, dass es auch im sechsten Jahr nach dem Aus-
bruch der Finanzkrise in der globalen Wirtschaft enorme Pro-
bleme gibt. Hohe Staatsschulden in vielen Industrieléndern,
niedrige Wachstumsraten gepaart mit hoher Arbeitslosigkeit
in Europa, eine immer noch schwelende Bankenkrise und
politische Konflikte in der Ukraine, dem Nahen Osten und
Nordafrika sind nur einige der langfristigen Herausforderun-
gen, mit denen sich Finanzmérkte und Investoren auseinan-
dersetzen missen. Kann es angesichts solch enormer Ver-
werfungen méglich sein, dass sich die Bewertung von Aktien
weiter verteuert?

Wir wollen in dem folgenden Beitrag versuchen darzu-
legen, dass es trotz der hohen Kursgewinne des letzten
Jahres nicht véllig abwegig ist, auch fir die néchsten Quar-
tale weitere Kursavancen der globalen Aktienmérkte zu er-
warten.

Aktienkurse ergeben sich bekanntlich aus zwei wesentli-
chen Einflussgréfen. Den Gewinnen — bzw. den in Zukunft
erwarteten Gewinnsteigerungen — der Unternehmen und der
Bewertung dieser Gewinne durch die Marktteilnehmer. Ange-
sichts des sich verbessernden konjunkturellen Umfelds ist es
plausibel zu erwarten, dass die Gewinne der Unternehmen in
den kommenden Quartalen weiter steigen werden. Um von
steigenden Gewinnen auf weiter steigende
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Aktienkurse schlieBen zu kénnen, muss jedoch unterstellt
werden, dass die Bewertung der Unternehmensgewinne am
Markt nicht sinkt. Umgekehrt wirde eine héhere Bewertung
der Unternehmensgewinne zusdtzliche Kurssteigerungen fir
Investoren bedeuten.

Wesentliches Problem bei der Festlegung der ,richtigen”
Aktienbewertung ist der Umstand, dass diese in hohem Mafie
von der Investorenpsychologie beeinflusst wird.

S&P 500 HISTORISCHE UND AKTUELLE BEWERTUNG
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G erade dieser Umstand gibt jedoch Anlass zur Hoffnung.
Waéhrend in der Bérseneuphorie der 1990er-Jahre ein
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von weit Gber 20x als ange-
messen galt, sind die Investoren heute deutlich vorsichtiger.
(siehe vorige Abbildung)

Auch wenn die Akfienbewertung sich von den Tiefststéinden
des Marktes im Marz 2009 deutlich erholt hat, liegt sie immer
noch unter den Durchschnittswerten der letzten Jahrzehnte.
Bei einer weiteren Verbesserung der Investorenpsychologie
wére eine hohere Bewertung des Aktienmarktes folglich
durchaus realistisch!

Dass Aktien gerade im Vergleich zu festverzinslichen Wert-
papieren immer noch eine sehr aftraktive Anlagealternative
sind, zeigt die folgende Grafik.

EQUITY RISIK PREMIUM S&P 500 vs. 10Yr US TREASURIES
1989 - 2014
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Quelle: Standard & Poors, eigene Darstellung

Dargestellt ist die Risikoprdmie, die Anleger in den
letzten funfundzwanzig Jahren forderten, um von festverz-
inslichen Wertpapieren in Aktien zu wechseln. Zur Berech-
nung der Risikoprédmie wird von der Gewinnrendite des
Aktienmarktes - (Kehrwert des KGVs) - die Rendite 10-jéh-
riger Staatsanleihen abgezogen. Die Abbildung zeigt ein-
drucksvoll, dass sich die Risikoprémie des Aktienmarktes in
der letzten Dekade deutlich erhéht hat. Trotz der starken
Kursgewinne des letzten Jahres liegt die Risikoprémie mit
aktuell 3,20 % Uber dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre
von rund 2 %. Auch aus dem Blickwinkel der Risikopréimie er-
scheint folglich eine hdhere Bewertung von Aktien realistisch.
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Welche Situation kénnte die Psychologie der Investoren
soweit verbessern, dass sie verstérkt von festverzinslichen An-
lagen in Aktien umschichten?

Zundchst ist anzumerken, dass Krisen nicht per se zu
einer niedrigen Bewertung des Aktienmarktes fihren. Auch
in den 90er-Jahren gab es eine Vielzahl von Problemen zu
bewdltigen: die mexikanische ,Tequilla-Krise” in 1994, die
Asienkrise in 1997, der Zahlungsausfall russischer Bonds
und das LTM C-Debakel in 1998, die Brasilienkrise in 1999
usw. Trotz all dieser Herausforderungen konnten die Aktien-
mdrkte neue Héchststéinde erzielen und eine immer héhere
Bewertung erfahren. Denn die Investoren hatten Zutrauen in
die Aktienmaérkte!

Kann dieses Zutrauen der Anleger zuriick gewonnen wer-
den? Wir glauben, dass sich sechs Jahre nach dem Ausbruch
der globalen Finanzkrise, die Zeichen mehren, dass Anleger
wieder verstdrkt in die Aktienmdrkte investieren werden.

-| Es gibt kein Uberzeugenderes Argument als steigende

Aktienkurse. Die Tatsache, dass die 10-Jahresrendi-

te des Aktienmarktes wieder Uber der 10-Jahresrendite des

Rentenmarktes liegt, zeigt, dass Aktien langfristig eine attrak-
tive Anlageklasse sind. Trotz kurzfristig hoher Volatilitét.

2 Die Rendite risikoarmer Anlageklassen befindet sich
in weiten Bereichen auf den niedrigsten Sténden der
letzten Jahrhunderte. Folglich stehen Anleger zunehmend vor
einer schwierigen Wahl. Entweder sie akzeptieren eine ,Null-
rendite” oder sie miUssen bereit sein, gewisse Risiken einzu-
gehen, um eine ,verninftige” Rendite zu erzielen. Hier sind
insbesondere fir Rentenanleger Wandelanleihen erste Wahl.
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3 Nach dem starken Riickgang der Konjunktur in der
Phase 2008 - 2013 beginnt sich das wirtschaftliche
Umfeld wieder langsam zu erholen. Noch wiére es verfriht
zu argumentieren, dass die Finanzkrise Uberstanden ist, doch
konnten in den letzten Jahren viele Probleme angegangen
werden, so dass die Weltwirtschaft heute auf einem solideren
Fundament steht als vor sechs Jahren. Je léinger diese Phase
der Stabilitdt anhalt, desto mehr Anleger werden wieder Ver-
trauen in die Aktienmérkte bekommen.

4 Angesichts der reichlich vorhandenen Produktions- und
Arbeitsmarktkapazitéten besteht trotz der starken Aus-
weitung der Zentralbankbilanzen kein Inflationsdruck. Die No-
tenbanken haben daher unveréindert die Méglichkeit, durch
niedrige Zinsen Staaten, Unternehmen und Konsumenten zu
sttzen.

Dies hat auch deutliche Implikationen fir die Attraktivitét von
Aktien.

Das folgende Schaubild zeigt die Kursgewinne des Aktien-
marktes in Abhéngigkeit vom Zinszyklus der FED.

Insbesondere in Phasen, in denen sich das Zinsniveau un-
ter dem Gleichgewichtszins befindet (Phase 1 und 4), erzielte
der Aktienmarkt in der Vergangenheit deutliche Kursgewinne.
Aktuell befindet sich der Markt in Phase 4, hier wurden stets
die héchsten Gewinne erzielt. Dieser Umstand liegt in der
Tatsache begrindet, dass in der Phase 4 nicht nur die Ge-
winnerwartungen der Investoren steigen, sondern aufgrund
des niedrigen Zinsumfelds auch eine héhere Bewertung des
Aktienmarktes erreicht wurde. Erst in Phase 1, wenn die Zin-
sen der Notenbank langsam wieder steigen, begann in der
Vergangenheit die Bewertung des Aktienmarktes zu sinken -
allerdings gebremst von deutlich steigenden Gewinnen.
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Interessanterweise wurde die hochste Bewertung  von
Aktien stets unmittelbar vor dem Ende von Phase 4 er-
zielt, wenn die zu erwartenden Zinserhdhungen der
Notenbank die relative Attraktivitét von Aktien sinken ldsst.

Da die US-Notenbank die Zinsschraube frihestens in der
ersten Jahreshdlfte 2015 anziehen wird, befindet sich der
Aktienmarkt noch mindestens ein weiteres Jahr in seiner viel-
versprechendsten Phase. Eine héhere Bewertung von Aktien
ist folglich angesichts des Zinszyklus der Notenbank fir die
nédchsten Quartale durchaus wahrscheinlich.

Die Psychologie von Investoren ist notorisch volatil und kaum
vorherzusagen. Klar ist jedoch, dass sich der Aktienmarkt
momentan nicht in einer Phase der Euphorie befindet. Die
Anzahl der mahnenden Stimmen ist hoch und viele Investoren
haben den starken Kursaufschwung der letzten Jahre verpasst.
Wir glauben, dass angesichts des Niedrigzinsumfelds und der
sich stabilisierenden Konjunktur Aktien und Wandelanleihen
unveréndert eine sehr attraktive Anlageklasse sind. Kursriick-
géinge sollten zum Aufbau von Positionen genutzt werden.

Das Ende des ,Bullmarktes” wird voraussichtlich erst erreicht
werden, wenn:

1. Die Notenbanken anfangen die Zinsen
spurbar anzuheben,

2. Aktien deutlich teurer bewertet sind und die

3. Aktienquote bei institutionellen und privaten
Anlegern signifikant gestiegen ist.

Dann wird sicherlich auch die Investorenpsychologie deutlich
besser sein ...

ZINSZYKLEN DER FED UND S&P 500-KURSGEWINNE — 1961 - 2013

Hohepunkt des Zinszyklus

Phase 2
Hoher Zins, steigend

Mittel: +25%
Median: +62%

Meutraler FED-Zins (*)

longer runl”
Janet Yellen, 19. Mérz 2014

Phase 1 R
Miedriger Zins, steigend HNiedriger Zing, fallend
. "Economic conditions may, for some time, Mittel- +23.0%
(Lt ) +10,6 % warrant keeping the target federal funds rate Madian: +18,2 %
il el below levels the Fed views as nomal in the

Phase 3
Hoher Zins, fallend

Mittel: -BT7%
Median: -91%

Phase 4

Tiefpunkt des Zinszyklus

Quelle: BCA Research, Dezember 2013

{*) = entspricht ca. Produktivitits- (2%) plus Bevilkerungswachstum {1%) =3%

Quelle: BCA — Dezember 2013, eigene Kommentare
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DISCLAIMER

RECHTLICHE HINWEISE:

Alle Daten beruhen auf dem jeweils angegebenen Stichtag; sofern nicht
gesondert angegeben, gilt der Stichtag auf der Titelseite. CONVERTINVEST
ist gem. § 3 Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG) als Wertpapierfirma klassifi-
ziert und unterliegt der Zusténdigkeit und Aufsicht der Finanzmarktaufsicht
(FMA).

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Dieser Bericht ist aus-
schlieBlich zur Verteilung an institutionelle Investoren zuléssig und unter kei-
nen Umsténden giltig for Privatkunden. Bei den Daten handelt es sich um
Bruttoperformance. Sollte von institutionellen Performancezahlen die Rede
sein, handelt es sich dabei um die Nettofondsperformance zuziglich einer
angenommenen Retrozession von 50BP (Berechnungsmethode auf Anfra-
ge). Die individuellen Retrozessionsvereinbarungen kénnen davon abwei-
chen, daher ist eine angefihrte institutionelle Performance nur als Beispiel
und nicht als individueller Performanceausweis zu sehen. Wertpapierdienst-
leistungen sind in der Regel mit zusétzlichen Kosten verbunden, die die Per-
formance negativ beeinflussen. Der einmalige Ausgabeaufschlag von bis
zu 5% je nach Fonds und individuelle Kosten wie beispielsweise Gebuihren,
Provisionen und andere Entgelte von Dritten sind in der Darstellung nicht
beriicksichtigt und wirden sich bei Bericksichtigung negativ auf die Wer-

tentwicklung auswirken.

Dieses Dokument stellt keine Anlageanalyse, kein Angebot und keine Ein-
ladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Fondsanteilen des CONVER-
TINVEST European Convertible & Bond Fund oder des CONVERTINVEST
All-Cap Convertibles Fund oder des CONVERTINVEST Global Convertible
Properties oder sonst eines Wertpapiers dar. Weder dieses Dokument noch
die darin enthaltenen Informationen kénnen die Grundlage eines (Anla-
geberatungs-)Vertrages oder das Auslésen eines Dauerschuldverhéltnisses
bilden. Dieses Dokument wurde von CONVERTINVEST erstellt und basiert
auf Daten und Informationen, die 6ffentlich erhéltlich sind. Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen stammen von Quellen (insbesondere

Tipas, Semper Constantia Invest GmbH/Semper Constantia Privatbank AG,
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MARKETINGMITTEILUNG NUR FUR INSTITUTIONELLE INVESTOREN

Carl Spéangler KAG/State Street Bank GmbH, Raiffeisen Kapitalanla-
ge GmbH/Raiffeisen Bank International AG, 3Banken-Generali Invest-
ment-GmbH/BKS Bank AG, EXANE, UBS, Bloomberg und Deutsche Bank),
die nach Ansicht von CONVERTINVEST verldsslich sind, jedoch kann CON-
VERTINVEST keine Gewdhr fir die Genauigkeit und Vollsténdigkeit dieser

Informationen Ubernehmen.

Der Prospekt und das KIID (sowie allféllige Anderungen) wurden entspre-
chend den Bestimmungen des InvFG 201 1in der jeweils geltenden Fassung
im ,Amtsblatt zur Wiener Zeitung” verdffentlicht und stehen in deutscher
Sprache am Sitz der KAG Semper Constantia Invest GmbH/Raiffeisen Ka-
pitalanlage GmbH/3Banken-Generali Investment-GmbH und am Sitz der
Depotbank Semper Constantia Privatbank AG/Raiffeisen Bank International
AG/BKS Bank AG, als Datei im pdf-Format auf der Homepage der KAG
(www.semperconstantia.at / www.rcm.at / www.3bg.at) zur Verfigung. Das
genaue Datum der jeweils letzten Verdffentlichung sowie allféllige weitere
Abholstellen sind auf der Homepage der KAG ersichtlich. Diese Unterla-
ge dient als zusétzliche Information fir ausschlieflich institutionelle Anleger
und basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen
zum Redaktionsschluss. Die Analysen und Schlussfolgerungen sind generel-
ler Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Bedirfnisse der insti-
tutionelle Anleger hinsichtlich Ertrag, steuerlicher Situation oder Risikobe-
reitschaft. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lésst keine verldsslichen
Ruckschlisse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu.

Alle Daten und Informationen wurden mit gréfiter Sorgfalt nach den zum
Stichtag aktuellsten vorhandenen Daten zusammengestellt und Gberprift.
Eine Haftung oder Garantie fir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der Infor-

mationen kann nicht tbernommen werden.

Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten dieser Unterlage ist nicht
ohne vorherige Genehmigung durch CONVERTINVEST gestattet.

Unsere Publikumsfonds, zum Vertrieb zugelassen in Deutschland, Osterreich, Schweiz, Frankreich:

CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (T)
CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (A)
CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (VT)

Unsere Publikumsfonds, zum Vertrieb zugelassen in Deutschland und Osterreich:

CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (T) ATO000A09008
CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (A) ATO000A08Y62
CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (VT) ATO000A09016
CONVERTINVEST European Convertible & Bond Fund (VT) ATOOOOAOLVR7
CONVERTINVEST Global Convertible Properties (T) ATO000A14J55
CONVERTINVEST Global Convertible Properties (A) ATOO00A14J48
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