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Die Weltwirtschaft schwéchelt. Dies schlagt sich bei vielen borsennotierten Unternehmen in einer
nur sehr maRligen Umsatzentwicklung nieder. Dennoch kénnen diese Firmen zumeist ihre Profitabili-
tat halten oder sogar noch steigern. In ,Klartext: Das Margen-Wirtschaftswunder” geht es um die
Grinde fiir diese erstaunliche Entwicklung. Hierbei fallt auf, dass eine Reihe von sehr unterschiedli-
chen Ursachen fir dieses Phanomen verantwortlich sind.

Zum einen werden Moglichkeiten zur Senkung und Vermeidung von Kosten heutzutage viel
konsequenter genutzt als friiher. Zum anderen werden Unternehmen aus margenstarken Bereichen
in der Wirtschaft und auch an den Borsen immer wichtiger. Dies spricht dafiir, dass zumindest die
operativen Margen nicht so bald wieder unter Druck geraten. Ein weiterer Grund ist die gute Ertrags-
lage ist aber auch, dass es flr globale Konzerne sehr einfach geworden ist, durch Nutzung ihrer Ver-
flechtungen Steuern zu sparen. Hiergegen regt sich zunehmend politischer Widerstand.

Der Beitrag ,,Der Rekord, der keiner war” beschaftigt sich mit den im vergangenen Monat erzielten
Hochststanden im deutschen Leitindex DAX. Hierbei wird hinterfragt, ob diese numerischen Rekorde
wirklich far fur einen Hohenflug stehen.

Zu diesem Zweck wird die Entwicklung des DAX verglichen mit derjenigen des Gesamtmarktes, des
Marktsegments Midcaps, des Rentenmarktes sowie mit auslandischen Indizes. Zudem wird der DAX
als Kursindex gezeigt, also in einer Berechnungsweise, die derjenigen von vielen international
populdren Indizes dhnlich ist. Dartiber hinaus wird die Entwicklung um die Effekte von Inflation und
Dividendenbesteuerung adjustiert. AbschlieBend wird diskutiert, ob ein Hochststand fiir einen Index
mit der Berechnungsmethodik des DAX — ein Performanceindex, der Belastungsfaktoren wie
Inflation, Steuern oder Kosten ausblendet — Giberhaupt etwas Ungewdhnliches sein sollte.

Der zweite Teil der Reihe , Die groBe Risikoverwirrung” thematisiert unter dem Titel ,Die Risikoal-
chemisten” den praktischen Umgang mit dem Thema Risiko an den Finanzmarkten, der in vielem der
vorwissenschaftlichen Vorgehensweise von Alchemisten im Mittelalter gleicht.

Zwei Grinde werden hierfiir ausgemacht. Zum einen kommt es aufgrund der Rahmenbedingungen,
innerhalb der der sich Risikoanalyse und —management vollziehen, zu unrealistischen Anforderungen
und UbermaRigen Vereinfachungen. Anleger, Manager und Finanzaufseher verlangen einfache und
leicht verstandliche Risikodarstellungen bzw. Entscheidungsvorlagen, die jedoch in der Regel die Viel-
schichtigkeit des Themas nicht angemessen abbilden. Zum anderen gibt es nach wie vor keine wis-
senschaftliche Methodik, die der Komplexitat von Finanzmarkten gerecht wird. Damit konnen auch
nur Teilaspekte des Risikos beleuchtet werden. Die Versuche, hieraus ein Gesamtbild einer Risiko-
situation abzuleiten, miissen deshalb zu einer verzerrten Wahrnehmung fihren.
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Klartext: Das Margen-Wirtschaftswunder

Liebe Langfristanleger,

wie lange soll das noch gut gehen? Die globale Wirtschaft schwachelt, die Aktien-
kurse befinden sich aber weiter auf Rekordfahrt. Skeptiker sehen den Borsenauf-
schwung vor allem durch Uberquellende Geldschépfung der Notenbanken
angetrieben und warnen vor irrationalen Ubertreibungen. Optimisten verweisen
auf die glanzende Ertragslage der meisten boérsennotierten Unternehmen und auf
die nach wie vor nur moderaten Bewertungen. Wer hat nun recht?

Eine Schlusselrolle bei der

Beantwortung dieser Frage spielt die weitere Entwicklung
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etwas besser als vorher eingeschatzt. Die wirtschaftliche
Schwache schlagt sich nur bei den Umsatzen nieder, die Profitabilitdt hingegen konnte teilweise sogar noch
ausgeweitet werden.

Was sind die Griinde fur fiir diese aulRergewdhnliche Entwicklung? Eine ganze Reihe von Ursachen kommt als
Erklarung infrage:

e Zum einen gibt es generell einen starken Managementfokus auf Kosten. Die 6konomischen Belastungs-
faktoren der vergangenen Jahre sind allgemein bekannt. Uberoptimistische Szenarien, die Unternehmens-
leiter in friiheren Jahrzehnten immer wieder zu kostspieligen Fehlern oder Toleranz gegeniber Ineffizien-
zen verleitet hatten, sind Mangelware. Organisatorisch werden Kostensenkungen dariber hinaus durch die
immer starker voranschreitende Globalisierung und Integration der Weltwirtschaft beglinstigt. Produk-
tionsverlagerungen zu kostenglinstigen Standorten werden immer einfacher.

¢ Die Globalisierung hat aber auch einen starken Einfluss auf die Verbesserung der Nachsteuergewinne. So
ist die legale Steuervermeidung in weltweit operierenden Konzernen zu einem wichtigen Erfolgsfaktor ge-
worden. Durch die Gestaltung von Verrechnungspreisen bzw. die Zwischenschaltung von Tochterfirmen in
Steuerparadiesen ist es inzwischen fast allen international operierenden Konzernen moglich, ihre Steuer-
last deutlich zu driicken. Dieses Verhalten wird zwar von Politikern und von der Presse gerne kritisiert, an-
dererseits werden niedrige Steuern im Standortwettbewerb bei der Ansiedlung auslandischer Firmen ein
immer wichtigerer Faktor. Solange z. B. Lander wie die USA es Bundesstaaten wie Delaware erlauben, ag-
gressiv ausldndische Investoren mit massiven Steuervergilinstigungen zu locken, bleiben die Bekundungen
der Politiker zum Kampf gegen Steuervermeidung nur Lippenbekenntnisse.
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¢ Die Borsen selbst haben sich verandert. Die Bedeutung von traditionellen kapitalintensiven Industrien, die
mit der Verarbeitung von Grundstoffen befasst sind, nimmt ab. Stattdessen steigt das Gewicht von wis-
sensbasierten Unternehmen, die sehr viel weniger anfillig sind flr konjunkturelle Stérfaktoren als die alt-
hergebrachten GroRRkonzerne.

¢ Einhergehend mit der wachsenden Bedeutung von wissensbasierten Industrien ist eine zunehmende Kom-
plexitdt von Produkten. Damit wird Wettbewerb erschwert. Zudem steigt die Bereitschaft von Kunden, fir
Qualitat und Zuverlassigkeit hohe Preise zu bezahlen.

e Weiterhin hat gerade im Konsumbereich die zunehmende Bedeutung von immateriellen Nutzen, die mit
Produkten vermittelt werden, die Anbieter mit starken und glaubwiirdigen Marken gestarkt. Einige Produ-
zenten von langlebigen Konsumgiitern haben es zudem erfolgreich geschafft, durch richtige Positionierung
der Marke ihr Geschaft von zyklischen Schwankungen unabhangiger zu machen, womit sie auch ihre Profi-
tabilitat dauerhaft verbessern konnten.

e Ein nicht unerheblicher Grund fiir die Margen-Resistenz gerade bei US-Technologiekonzernen ist, dass sie
inzwischen global in ihren Marktsegmenten einen dominierenden Marktanteil erreicht haben. Noch beruht
diese Dominanz meistens auf der geschickten Ausnutzung von GréRenvorteilen. Sie kann allerdings proble-
matisch werden, wenn Marktmacht ausgenutzt wird, um Wettbewerb zu verhindern.

Fiir die nachste Zeit sieht es so aus, als ob die Argumente fir steigende operative Margen weiter ihre Giiltig-
keit behalten werden. Insbesondere die strukturelle Verschiebung hin zu wissensbasierten Industrien wird
langfristig zu hoheren Gewinnspannen fihren als in der Vergangenheit tblich.

Allerdings ist auch klar, dass der Prozess der Margenausdehnung nicht unendlich weitergehen kann. Insbeson-
dere in Hinblick auf Fragen der Steuergestaltung und Marktdominanz profitieren die global tatigen Konzerne
derzeit von der Zerstrittenheit und Doppelziingigkeit der internationalen Politik. Dies kann sich in Zukunft
andern, vor allem wenn die Finanzierungsprobleme 6ffentlicher Haushalte weiter zunehmen. So sollen auf
Ebene der G8 demnachst MaBRnahmen gegen die Steuervermeidung koordiniert werden. Gegenwartig sieht es
gerade in den USA so aus, als ob ein Prozess des Umdenkens eingesetzt hat. Ob dieser dann aber tatsachlich
zu konkreten MaBnahmen fiihrt, ist noch zweifelhaft. Denn solange es in groRen Wirtschaftsnationen wie den
USA, Grolbritannien oder den Niederlanden gangige Praxis bleibt, auslandische Konzerne oder Superreiche
durch Steuervorteile zu locken und nur bei heimischen Unternehmen genau auf die Zahlungsmoral zu achten,
ist der Kampf gegen Steuervermeidung eine Farce.

Das Margen-Wirtschaftswunder kann zunachst weitergehen. Anleger sollten sich aber genau ansehen, worauf
die hohen Profite der Unternehmen beruhen, in denen sie investiert haben. Mit hochwertigen und qualitativ
herausragenden Produkten bzw. Dienstleistungen lassen sich auch in Zukunft hohe Margen zu erwirtschaften.
Steuergestaltung und Ausnutzung von Marktmacht hingegen sind keine dauerhaften Erfolgsrezepte.

Viel Freude beim Lesen und viel Erfolg { (
bei der Kapitalanlage wiinscht herzlichst lhr W/ /l‘ %/
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Der Rekord, der keiner war

Von Karl-Heinz Thielmann

Am 7. Mai dieses Jahres war es soweit: Der deutsche Aktienmarkt zog an und durchbrach das bisherige Re-
kordhoch von 8.151,57 im Leitindex DAX, welches am 17. Juli 2007 — kurz vor Ausbruch der globalen Finanz-
krise — erzielt worden war. Dieses Ereignis war Anlass fiir ein gewaltiges Medienecho. Eher pessimistisch ein-
gestellte Kommentatoren nahmen den neuen Hochststand zum Anlass, Parallelen zu den Jahren 2000 und
2007 heraufzubeschworen, als der DAX kurz Gber 8.000 stieg und neue Rekordhochs markierte, nur um dann
wenig spater wieder abzustlirzen. Die meisten Berichterstatter hingegen vermerkten mit Verweis auf die
inzwischen deutlich niedrigere Bewertung des DAX als bei den vorherigen Rekordstanden, dass die Situation
derzeit eine andere ist als zu Zeiten der vorausgegangenen Hochststande.

Und tatsachlich ist die Bewertung der DAX-Aktien nicht mit derjenigen von den bisherigen Bestmarken zu ver-
gleichen. So kann man ein DAX-KGV berechnen, das die Gewinne im Bezug zum Kursniveau setzt. Allerdings
gibt es sehr unterschiedliche Berechnungsmethoden, je nach dem, ob es sich auf vergangene, laufende oder
geschatzte Gewinne bezieht. Auch die Einbeziehung von Verlusten ist bei den unterschiedlichen Ansatzen
verschieden. Derzeit wird— je nach Berechnungsmethode — ein KGV zwischen 12 und 16 angegeben, womit
der DAX im historischen Vergleich entweder als unterbewertet oder als fair bewertet erscheint. In keinem Fall
hat der DAX derzeit aber eine KGV-Bewertung wie in 2000, die mit Gber 30 deutlich Gber den historischen
Durchschnitten lag. Auch im Vergleich mit dem Rekordstand von 2007, als das KGV — je nach Berechnungsme-
thode — zwischen 14 und 18 angegeben wurde, erscheint der DAX aktuell etwas glinstiger. Die Situation 2007
wies durchaus Ahnlichkeiten zur heutigen auf, da viele Marktteilnehmer aufgrund der Erfahrung des letzten
Borsenabsturzes vorsichtig geworden waren. Von GbermaRigem Optimismus war in diesem Jahr nichts zu
merken. Allerdings wurden auch auch keine signifikanten Belastungen erwartet, zu diesem Zeitpunkt hatte
noch niemand die globale Finanzkrise vorhergesehen. Insofern signalisiert das derzeitige KGV noch keine
Uberbewertung, aber die Anfilligkeit gegeniiber negativen Uberraschungen steigt durchaus.

Auch beim Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV), das weniger anfallig fur zyklische Schwankungen oder verdnderte
Berechnungsmethoden ist, zeigt sich ein dhnliches Bild. Hier ist der DAX derzeit mit 1,6 bewertet und liegt in
der Ndhe historischer Durchschnittswerte. Damit erscheint der DAX gegenwartig relativ fair bewertet. Auch
bei dieser Kennzahl ist der DAX noch eindeutig von Bewertungen zu bisherigen Hochststanden wie 2000 (KBV
ca. 4) oder 2007 (KBV = 2) entfernt. Allerdings ist der DAX auch nicht mehr giinstig wie noch im Sommer 2011,
als das KBV bei ca. 1 lag.

Nichtsdestotrotz wurde der neue Kursrekord des DAX allgemein als neue Bestmarke anerkannt und der Index
setzte zunachst einmal seinen Anstieg fort. Dennoch stellt sich die Frage, ob dieser Hochststand im DAX wirk-
lich ein geeignetes Signal zur reprasentativen Betrachtung der Wertentwicklung von deutschen Aktien ist und
die besondere Aufmerksambkeit verdient, die ihm entgegengebracht wird.

Insgesamt flinf Arten von Einwanden lassen sich unterscheiden:

o Der DAX ist als Bluechip Index nicht reprasentativ fiir den Gesamtmarkt.
e Der DAXist aufgrund seiner Konstruktion nicht mit anderen populdren Indizes vergleichbar.
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e Die Performancerechnung beim DAX vernachlassigt Inflation und steuerliche Aspekte und tiberzeich-
net daher die Wertentwicklung.

e Verglichen mit dem Rentenmarkt oder auslandischen Aktienindizes sieht die DAX-Performance nicht
besonders gut aus.

e Ein Rekord sollte bei einem Performanceindex wie dem DAX nichts Ungewd6hnliches sein.

Im Folgenden werden diese Punkte im Einzelnen analysiert.
1) Ist der DAX iiberhaupt reprasentativ?

Der Deutsche Aktienindex DAX ist Teil einer Indexfamilie, die gemeinsam von der Arbeitsgemeinschaft der
Deutschen Wertpapierborsen, der Frankfurter Wertpapierbérse und der Bérsen-Zeitung entwickelt und am 1.
Juli 1988 eingefiihrt wurde. Er setzt den Index der Borsen-Zeitung fort, dessen Geschichte bis 1959 zuriick-
geht. Fiir den 31. Dezember 1987 ist er auf 1.000 Indexpunkte normiert worden.

Der DAX wird sowohl als Performance- als auch als Kursindex veroffentlicht. Allerdings hat sich eingeblirgert,
dass unter der umgangssprachlichen Bezeichnung DAX nur der Performanceindex verstanden wird. Dies ist
anders als bei anderen popularen Aktienindizes wie z. B. de EURO STOXX 50, dem CAC 40, FTSE100 oder dem
S&P500, die als sogenannte Kursindizes veroffentlicht werden.

Bei einem Performanceindex werden die Wertzuwachse durch Dividendenertrage aus den im Index enthalte-
nen Titeln in den Index-Wert einberechnet, wahrend sie beim Kursindex unberiicksichtigt bleiben. Beim DAX
geschieht dies, indem bei der Berechnung angenommen wird, dass diese Dividenden auf Bruttobasis — also,
ohne dass steuerliche Abziige berticksichtigt werden — in den Dividende zahlenden Titel reinvestiert werden.
Diese Annahme hat insbesondere beim langerfristigen Performancevergleich weitreichende Konsequenzen,
wie im weiteren Artikel noch gezeigt wird.

Der DAX soll die Entwicklung der 30 umsatzstarksten Aktien an Deutschen Borsen widerspiegeln, der soge-
nannten ,Bluechips”. Hiermit fokussiert sich der DAX auf eine Auswahl von sehr populadren Aktien, vernachlas-
sigt aber die groRe Masse der kleinen und mittleren Unternehmen.

Reprasentativer fir den Gesamtmarkt ist hingegen der sog. CDAX, der alle an der Frankfurter Wertpapier-
borse notierten Aktiengesellschaften umfasst. Dies sind gegenwartig ca. 600.
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Der CDAX hat sein bisheriges Rekordhoch kurz vor dem DAX am 13. Juli 2007 mit einem Stand von 738,69
erzielt. Véllig unbemerkt von der Offentlichkeit wurde dieser Wert am 10. Mai 2013 intraday {berschritten
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und am 14. Mai auch auf Schlusskursbasis. Dieser Gesamtmarktrekord blieb in der Presse allerdings wei-
testgehend unbeachtet.

Auf den ersten Blick scheinen die Verlaufe bei DAX und CDAX eng verknlpft. Dennoch zeigt ein genauerer
Blick auf die Charts, dass sich beide Indizes phasenweise doch unterschiedlich darstellen.

So gibt es eine ausgesprochen zyklische Entwicklung zwischen den Indizes. Der CDAX hat sich in 6konomisch
schwierigen Zeiten wie den 70ern mit den Olkrisen sowie dem vergangenen Jahrzehnt nach der geplatzten
Internetblase und der Finanzkrise deutlich besser entwickeln kdnnen als der DAX. Im Bullenmarkt der 80er
und 90er Jahre hingegen war der DAX klar besser als der CDAX.

Insofern kann man schlussfolgern, dass der DAX nur sehr bedingt Riickschllisse auf den Gesamtmarkt zuldsst.
Dass die Rekorde fiir beide Indizes in groRer zeitlicher Ndhe erfolgten, hat nur wenig zu sagen. Zwei mogliche
Erklarungen fiir das Auseinanderdriften bieten sich an: Zum einen reagiert der DAX als Bluechip-Index sehr
viel starker auf ,Flow of Funds”, also auf Mittelbewegungen von GroRinvestoren. Im Fall eines erneuten
Bullen-Marktes konnte daher der DAX den CDAX in den nachsten Jahren wieder abhangen. Zum anderen sind
aber auch fundamentale Schwachen der DAX-Unternehmen als Erklarung denkbar. GroBunternehmen gelten
generell als ineffizienter und weniger innovativ. Ist dies der Hauptgrund, dirften die Aussichten fir den CDAX
(bzw. fur Marktsegmente wie den im folgenden erlduterten MDAX) besser sein.

Denn das zyklische Verhalten des DAX ist besonders gegeniiber einem Marktsegment besonders ausgepragt,
den sogenannten Midcaps, den mittelgroBen Marktkapitalisierungen. Sie werden durch den MDAX reprdsen-
tiert, der 50 Werte umfasst, die in einer Rangliste auf die Werte des DAX folgen. Diese Liste wird aufgrund der
Marktkapitalisierung des Streubesitzes sowie der Bérsenumsatze ermittelt.
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Auch hier zeigt sich, dass sich der DAX wahrend des Bullen-Marktes in den 90er Jahren besser entwickelt hat
als der MDAX. In dem gerade abgelaufenen und wirtschaftlich sehr schwierigen Jahrzehnt hingegen hat sich
der MDAX sehr viel besser entwickelt als der DAX. Dieser Trend hélt nach wie vor an.

2) Kursindex oder Performanceindex?

Weltweit dienen Borsenindizes den Anlegern zur Information liber die Marktentwicklungen. Die grolRen popu-
laren Indizes wie der S&P500 (USA), FTSE 100 (GroRbritannien), Eurostoxx50 (Euroland) oder SMI (Schweiz)
werden i.d.R. als sogenannte Kursindizes veroffentlicht. Dies bedeutet, dass sie nur mittels der Kursbewegun-
gen berechnet werden, Dividenden flieBen nicht mit ein. Zwar gibt es auch fiir einige dieser Kursindizes eine
Version als Performanceindex, diese wird in der Offentlichkeit meist aber kaum beachtet.
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Beim DAX hingegen ist es umgekehrt. Bei ihm wird vor allem der Performanceindex in der Offentlichkeit be-
achtet, der Kursindex hingegen vernachlassigt. Dies ist insofern bedeutsam, weil dies den Vergleich mit ande-
ren Markten verzerrt. So ist der SMI derzeit mit 7.947,01 noch 20% von seinem bisherigen Allzeithoch von
9.548,09 am 4. Juli 2007 entfernt. Der FTSE 100 hat im diesem Mai sein Hoch von 6.754,1 aus 2007 kurzzeitig
Uberschritten und notiert derzeit mit 6.583,09 knapp darunter. Der S&P 500 liegt mit 1.630,74 inzwischen
knapp tiber dem Rekord von 2007 (1.576,09).

Der DAX hingegen erreichte als Kursindex sein Allzeit- | 7200
hoch am 7. Marz 2000 mit 6.266,15. Der derzeitige
Stand ist 4.419,52. Um den bisherigen Rekordstand als | ss00 |
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weise als klarer Nachzigler, nicht als Rekordhalter.

3) Der DAX und die Inflation

Der DAX wird als nominale GroRRe berechnet, also ohne Berlicksichtigung der Wertminderung durch Inflation.
Insbesondere bei langfristigen Performancevergleichen spielt die Geldentwertung eine wichtige Rolle. Fiir die-
sen Vergleich kann 1960 als Ausgangsdatum genommen werden, da ab hier brauchbare Daten sowohl fiir ei-
nen zuriickgerechneten DAX wie auch fiir die Inflationsentwicklung vorliegen.
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Bereinigt man den DAX um die Entwicklung des Verbraucherpreisindizes, zeigen sich folgende interessante
Ergebnisse:

e Nominal haben sich DAX-Aktien seit 1960 fast verzwanzigfacht. Inflationsbereinigt haben sich die
DAX-Aktien allerdings nur auf das ca. 4,7fache des Ausgangswertes erhoht.

e Aktien haben als Schutz vor Geldentwertung wahrend der Hochinflationszeiten der 60er und 70er
Jahre nicht funktioniert.

e Die WerteinbuBen im DAX waren real nach dem Platzen der Internetblase 2001 ungefahr genauso
groR wie wahrend der Olkrisen der 70er Jahre.

e Der nominale Rekordwert von 2007 lag real eindeutig unter dem nominalen Rekordwert von 2000.

e Der nominale Rekordwert von 2013 lag real eindeutig unter dem nominalen Rekordwert von 2007.

3.Juni 2013 Seite 7



Mit ruhiger Hand

Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

Unter Bericksichtigung der Inflation hat der DAX also seine bisherigen Rekorde noch nicht einstellen kénnen.
Von aktueller Basis ware ein weiterer Anstieg um ca. 19,5% auf 9.974 nétig, um gegeniiber 2000 einen realen
Rekord aufzustellen und nicht nur einen nominalen.
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4) Der DAX nach Steuern

Der Einfluss der Kapitalertragsteuern auf Dividenden ist relativ schwierig nachzurechnen, da diese Steuern fir
alle Anleger nicht immer einheitlich sind und waren. Bei der Berechnung des DAX wird angenommen, dass am
Tage des Dividendenabschlags die Bruttodividende wieder voll in den gleichen Wert investiert wird. In der
Realitat kann aber nur die Nettodividende nach Abzug der Kapitalertragssteuer und mit Transaktionskosten
reinvestiert werden. Insofern kann ein Investor tatsachlich nur einen Teil reinvestieren. Hierdurch fallen auch
Zinseszinseffekte an, die bei einer Nachberechnung nur sehr schwer berlcksichtigt werden kénnen. Die
Abschatzung des Einflusses von Dividendensteuern auf den DAX ist daher nur ungefahr moglich.

Von STOXX® gibt es Indizes fiir den Gesamtmarkt Deutschland, die ab Ende 2001 zur Verfligung stehen und
sowohl als Bruttoreturnindex (also vor Abzug der Steuern) wie auch als Nettoreturnindex (nur Dividenden
nach Steuerabzug werden eingerechnet) berechnet werden. lhr Vergleich zeigt, dass die fehlende Steuerbe-
reinigung einen Performancevorteil von ca. 0,95% p.a. ergibt. Da die Dividendenrenditen bei Bluechips speziell
Anfang des Jahrzehnts eine geringere Rolle spielten, kann fiir den DAX angenommen werden, dass dieser
Vorteil relativ hoch angesetzt ist und ein niedrigerer Wert von ca. 0,8% p.a. realistischer erscheint. Ungefdhr
die Halfte dieses Effekts basiert auf dem direkten Steuerabzug, die andere Halfte auf dem Zinseszinseffekt.

Seit Auflage des DAX vor Uber 25 Jahren hatte dieser geringfiigig erscheinende Effekt nach unseren Annah-
men allerdings ca. 1.620 Indexpunkte an Performance gekostet. Dies entspricht 22% des ausgewiesenen
Wertgewinns. Ein Netto-Return-DAX wiirde also erst bei ca. 6.730 stehen.

Verglichen mit dem bisherigen Indexrekord von 8.151 (2007) hat der DAX aufgrund des Kapi-
talertragssteuereffekts ungefahr 4,7% verloren. Das heif3t also, erst mit einem Indexstand, der den Wert von
8.554 (ibersteigt, ware der um Dividendensteuern bereinigte Rekord von 2007 gebrochen. Verglichen mit dem
Indexhochststand von 2000 (8.061) waren nach unseren Annahmen ca. 10% an Performance durch Dividen-
densteuern verloren gegangen. Um dies auszugleichen, ware ein Anstieg auf (iber 8.952 im DAX erforderlich.

Zieht man Dividendensteuern und Inflation gemeinsam in Betracht, sind durch sie seit dem Hdchststand von
Mai 2007 ca. 13% bzw. seit Marz 2000 ca. 28% an realen Werten verloren gegangen. Um alle EinbuRen seit
2000 komplett wieder zu auszugleichen, ware auf Grundlage des DAX-Schlussstandes vom 31. Mai 2013
(8.348,84) noch ein weiterer Anstieg um ca. 32,6% auf 11.071 nétig. Insofern kénnte nur oberhalb dieser
Marke von einem echten Rekord gesprochen werden. Der DAX hat also bei Weitem noch nicht die realen
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Wertverluste ausgeglichen, die in den vergangenen Jahren entstanden sind. Im Gegenteil besteht noch starker
Nachholbedarf.

Mogliche Steuerbelastungen aus Kursgewinnen bei Anpassungen oder Umstellungen im Index wurden bei
dieser Berechnung noch gar nicht bericksichtigt, obwohl diese im Einzelfall — wie z. B. als die VW-Stammaktie
in der Gewichtung begrenzt oder aus dem DAX entfernt wurde — fiir den Anleger sehr relevant sein kénnen.

5) Aktie oder Rente

Aktie und Rente sind die klassischen Formen der langfristigen Kapitalanlage. Nach allgemeiner Meinung sollen
Renten niedrige, aber stabile Zinsen bringen, wahrend Aktien hohere Ertrage abwerfen, die allerdings starker
schwanken.

Als allgemeine MessgrofRe fir den Rentenmarkt hat sich der Deutsche Rentenindex REX etabliert. Von ihm
gibt es wie beim DAX eine Ausgabe als Performance- und eine als Kursindex. Allgemein gebrauchlich ist aber
nur der Performanceindex. Bei ihm gibt es dhnliche Probleme wie beim DAX aus der Nichtbericksichtigung
von Steuern bei der Berechnungsmethode fir die Reinvestierung von Zinsen. Da diese die vorwiegende
Einnahmequelle sind, ist dieser Effekt etwas starker ausgepragt als beim DAX. Beim REX ist er aber noch
schwieriger genau zu bestimmen, da dieser Index synthetisch berechnet wird, permanenten Veranderungen
unterliegt und die Reinvestments nur zu bestimmten Stichtagen vorgenommen werden.

Flr den REX gibt es eine bis 1967 zurlickgerechnete Zeitreihe, sodass sich ein Performancevergleich seit die-
sem Zeitraum anbietet.
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Hierbei zeigt sich, dass der DAX zumindest seit 1967 auf den ersten Blick seinen Anspruch nicht erfillen
konnte, auf lange Sicht eine bessere Performance als der Rentenmarkt zu erreichen. Auch wenn man bei die-
ser Betrachtung beriicksichtigt, dass die Berechnungsmethodik das Ergebnis Giber den Gesamtzeitraum etwas
zugunsten des REX verzerrt, ist das Ergebnis flir den DAX wenig liberzeugend.

Allerdings zeigt die relative Entwicklung von DAX zu REX, dass es stark ausgepragte Zyklen in der Wertentwick-
lung Aktie gegen Rente gibt. Hierbei ist vor allem das wirtschaftliche Umfeld wichtig: In den Krisenzeiten der
70er Jahre sowie in jlingerer Zeit nach dem Platzen der Internetblase bzw. wahrend und nach der Finanzkrise
waren Renten besser als Aktien, ansonsten war es umgekehrt.

Deswegen ist auch die Antwort auf die oft gestellte Frage nach einem Performancevergleich vor allem davon
abhangig, welchen Zeitpunkt man als Startdatum hierfiir nimmt. Nimmt man 2000 als Anfangsdatum, so er-
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hilt man eine klare Uberlegenheit der Rente als Ergebnis. Beginnt man den Vergleich allerdings 1982, er-
scheint die Aktie eindeutig liberlegen.
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Angesichts einer Umlaufrendite von 1% am deutschen Rentenmarkt spricht derzeit sehr viel dafiir, dass der
Aufwartstrend bei Renten demndachst gebrochen wird und sich das Bild wieder zugunsten der Aktie gestaltet.
Trotzdem kann man festhalten, dass der DAX es Uber die vergangenen 46 Jahre nicht geschafft hat, den An-
spruch zu erfiillen, seine Anleger fiir die hohen Kursschwankungen mit klar Gberdurchschnittlichen Ertragen
zu kompensieren.

6) Der DAX im internationalen Vergleich: USA
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Hier zeigt sich zunachst, dass der S&P500 TR schon seit langerer Zeit auf Rekordkurs ist und sich auch anschei-
nend gleichmaRiger nach oben bewegt als der DAX. Allerdings ist natirlich zu beachten, dass die Wahrungsba-
sis fiir den US-Index der USS ist. Insofern muss man fir einen fairen Vergleich den S&P 500 TR auf DM bzw. €
umbasieren. Dies wurde in dieser Analyse fiir den Zeitraum seit 1989 vorgenommen.
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Der langfristige Vergleich von DAX und S&P500 fallt fiir den deutschen Index sehr erniichternd aus. Seit An-
fang 1989 konnte der DAX zwar um 529% zulegen, der S&P 500 TR in € aber um 854%. Dabei war der DAX
auch kurz- und mittelfristig meistens dem US-amerikanischen Index unterlegen.

Lediglich nach der Einfiihrung des € konnte sich der DAX im relativen Vergleich besser entwickeln, was aber
vor allem auf den Wahrungsverfall des USS in diesem Zeitraum zurtickgefuhrt werden kann. Ohne Hilfe von
der Wahrungsseite entwickelt sich der DAX allerdings signifikant schlechter als sein US-amerikanischer Ver-
gleichsindex S&P 500TR. Insbesondere konnte der DAX nicht von der Finanzkrise profitieren, obwohl diese in
den USA ihren Ausgangspunkt hatte. Im Gegenteil verlor er wieder an Boden.

7) Der DAX im internationalen Vergleich: Skandinavien

Im vorigen Abschnitt wurde der DAX mit dem US-amerikanischen Index S&P 500 TR verglichen. Nun kann man
argumentieren, dass die Wirtschaftsentwicklungen und die strukturellen Voraussetzungen in den einzelnen
Landern zu unterschiedlich sind. Deswegen scheint es angemessener, den DAX mit einem Land bzw. mit einer
Wirtschaftsregion zu vergleichen, die dhnliche Voraussetzungen mitbringt. Hier bietet sich aus zwei Griinden
Skandinavien an:

Zum einen eignet sich die Region aus sachlichen Griinden fiir einen Vergleich: Die Wirtschaft wird vor allem
von Exporten angetrieben, an der Borse sind daher auch global tatigen Gesellschaften besonders wichtig. Es
gibt ebenfalls einen relativ umfangreichen Sozialstaat. Das Steuersystem gilt in Skandinavien allerdings als
leistungsfreundlicher.

Fiir Skandinavien als VergleichsmaRstab spricht auch, dass es einen brauchbaren Referenzindex gibt. Fir die
meisten européischen Lander stehen derzeit nur sehr wenige Total Return Bluechip-Indizes zur Verfiigung, die
fiir einen langeren Zeitraum berechnet wurden und daher einen sinnvollen Vergleich ermdglichen. Mit dem
STOXX® Nordic 30 NR-Index ist aber ein solcher fiir die 30 filhrenden skandinavischen Aktien vorhanden, da er
bis in die 80er Jahre zuriick als Performanceindex vorliegt. Allerdings wird dieser Index als sog. Net-Return
Index berechnet, also im Gegensatz zum DAX um Dividendensteuern bereinigt. Wie schon in Abschnitt 4 dar-
gestellt, erbringt die fehlende Steuerbereinigung einen kleinen Performancevorteil gegeniber einer Nettobe-
trachtungsweise, der sich allerdings langfristig stark auswirken kann. Insofern kann fir den DAX angenommen
werden, dass er aus berechnungstechnischen Griinden einen Vorteil gegenliber dem STOXX® Nordic 30 NR-
Index hat, auch wenn sich die genaue GroRenordnung nur sehr schwer quantifizieren lasst.
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Wenn man sich jetzt den DAX in Hinblick auf sein skandinavisches Gegenstiick anschaut, ist das Bild trotz des
Vorteils bei der Berechnungsmethodik wenig erfreulich: Uber den gesamten Zeitraum hinweg seit Anfang
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1989 konnte der STOXX® Nordic 30 NR in € um 1.384% zulegen, wahrend der DAX nur auf 529% kam. Lediglich
Anfang der 90er Jahre, als Skandinavien eine Krise durchmachte und in Deutschland die Wiedervereinigung
stattfand, war der DAX kurzzeitig besser. Seitdem war er kontinuierlich schwacher, obwohl er durch die
Nichteinrechnung der Dividendensteuern etwas bevorzug wird. Erst nach der Einflihrung des € konnte sich
der DAX relativ zu Skandinavien stabilisieren. Deutsche Bluechip-Aktien erscheinen somit als klare Verlierer
gegeniber ihren nordischen Nachbarn.

8) Die Normalitat des Rekords

Dank der Arbeit von Robert Shiller liegen fir den amerikanischen Aktienmarkt Daten Uber Kursentwicklungen
und Dividenden vor, die eine Rickrechnung des US-amerikanischen Leitindex S&P 500 als Performanceindex
bis 1870 erlauben.

Im Durchschnitt hat der Index nominal jahrlich um 8,8% zugelegt und ist dabei einem relativ gleichmaRigen
Wachstumspfad gefolgt. Zweimal hat sich der der S&P 500 allerdings von seinem langfristigen Trend deutlich
nach oben entfernt: Ende der 20er Jahre und Ende der 90er Jahre des vergangenen Jahrhunderts. Beide Male
wurde dieser Ausbruch nach oben von extremer Euphorie begleitet, Aktien wurden ohne Riicksicht auf ihre
Bewertungen gehandelt. Beide Male konnte man berechtigterweise von einer Spekulationsblase sprechen, die
Konsequenz war eine lange Wirtschaftskrise.

Das Beispiel des S&P 500 TR zeigt, dass Rekorde fir

262144
/W einen Performanceindex vollig selbstverstandlich sind,

32768
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ihren Aktivitaten 6konomische Werte zu schaffen, die
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=== S&P 500 TR zuriickgerechnet (1870 =100%)

schittet werden. Diese Wertgenerierung wird in Per-
formanceindizes wie dem DAX oder S&P 500 TR voll reflektiert, da samtliche Belastungsfaktoren wie Dividen-
densteuern, Transaktionskosten oder Inflation bei der Berechnung keine Beriicksichtigung finden.

Deswegen ist es auch nicht ungewdhnlich, dass der DAX derzeit ein neues Rekordhoch gemacht hat. Das Un-
gewohnliche ist, dass der DAX in den letzten Jahren sowenig neue Hochststande markiert hat. Dies ist aller-
dings die Konsequenz der Nachwirkungen aus dem Platzen der Spekulationsblase in Internetaktien 2000, wel-
che sich allerdings inzwischen relativiert hat.

Der S&P 500 Index ist der einzige populare Aktienindex, fir den langfristige Berechnungen fiir den Indexge-
winn vorliegen. Sie zeigen, dass sich der Gewinn — wenn auch mit zyklischen Schwankungen — relativ gleich-
maRig nach oben bewegt hat. Sehr viel starker hat allerdings die KGV-Bewertung geschwankt. Die starken
Ausschlage an den Aktienmarkten ergeben sich also weniger aus den zugrunde liegenden fundamentalen
Entwicklungen, die in den Gewinnsteigerungen reflektiert sind. Schwankungen werden vor allem durch die
wechselnden Einschatzungen der Anleger gegeniiber der Bérsenbewertung verursacht.
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In wirtschaftlich einigermallen normalen Zeiten, in denen borsennotierte Unternehmen ihre Gewinne steigern
und Dividenden ausschiitten, ist es nichts AulRergewdhnliches, wenn sich operative Ertragsverbesserungen
auch in Steigerungen eines Performanceindex widerspiegeln. Insbesondere wenn dieser Index bei der Berech-
nung Wertminderungen durch Steuern, Inflation oder Transaktionskosten nicht berlicksichtigt, kann er eigent-
lich nur steigen. AuRergewdhnlich ware hingegen, wenn wieder eine langere Zeit ohne DAX-Rekord vergeht.

Man wird sich deshalb in den nadchsten Monaten, Jahren und vielleicht auch Jahrzehnten daran gewdhnen
missen, dass neue DAX-Rekorde vollig normal werden. Allerdings darf man sich als Anleger hiervon nicht tau-
schen lassen. Rekorde bei Performanceindizes bedeuten nicht automatisch auch Wertgewinne nach Inflation
und Steuern.

Fazit:

Der jlingste Rekordlauf des DAX ist eine Fata Morgana. Die jlingsten Kursgewinne reichen bei Weitem nicht
aus, um fir die Wertverluste durch Steuern und Inflation zu kompensieren, die ein Anleger in den letzten Jah-
ren erlitten hat. Insofern sind die jlingsten Rekordnachrichten ein typischer Fall von Geldillusion, also des Ver-
drangens von Geldentwertung. In Bezug auf den Gesamtmarkt und insbesondere in Hinblick auf Marktseg-
mente wie Midcaps hinkt der DAX hinterher. In Vergleich mit auslandischen Indizes sieht der DAX eher
schwach aus und scheint von einem festen € abhéngig zu sein. Indizes wie der FTSE100 (GroBbritannien) oder
SMI (Schweiz) sind deutlich weniger von ihren Hochststanden entfernt wie der vergleichbare DAX-Kursindex.
Performanceindizes wie der S&P500 TR oder der STOXX Nordic 30 haben langfristig eine viel bessere Wert-
entwicklung. Insbesondere ist verwunderlich, warum der DAX bisher so selten das gemacht hat, was fiir einen
Performanceindex aufgrund der vollen Einrechnung der Dividenden sowie der Nichteinbeziehung von Infla-
tion, Steuern und Transaktionskosten eigentlich selbstverstdndlich sein sollte: Neue Rekorde melden.

Des weiteren muss man grundsatzlich fragen, ob ein Index, der von der Annahme vollstandiger Reinvestments
der Dividende ohne Steuerabzug ausgeht, wirklich ein geeigneter MaRstab zur Einschatzung von Borsenent-
wicklungen ist. In anderen Landern sind Kursindizes {iblich, die zwar auch die eine oder andere Schwache ha-
ben. lhnen kann man aber nicht den Vorwurf machen, dass sie die Aktienentwicklung zu positiv darstellen.
Insofern sollte man eher bei der Suche nach einem reprasentativen Malstab fir die Borse den Blick auf den
DAX-Kursindex richten, auch wenn das Bild hier nicht so schon ist wie beim grofRen Bruder Performanceindex.

Daher kann man aus dem jiingsten DAX-Rekord eigentlich nur eines folgern: Der deutsche Aktienmarkt hat
massiven Nachholbedarf, und das in mehrfacher Hinsicht. Es gibt weder Anlass zum Feiern noch fir Sorgen
um eine spekulative Uberhitzung.
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Die grof3e Risikoverwirrung Teil 2:
Die Risikoalchemisten

Von Karl-Heinz Thielmann und Prof. Dr. Ekaterina Svetlova

In der vorangegangenen Ausgabe von ,Mit ruhiger Hand“ wurde erortert, inwieweit unklare Risikobegriffe
und methodische Probleme bei gangigen RisikomaBen zur Verwirrung von Anlegern im Umgang mit Risiken
beitragen. Allerdings sind die entstehenden Probleme nicht nur auf die konzeptionelle Begrenztheit der vor-
gestellten Ansatze zurlickzufiihren. Ganz entscheidend fiir die Konfusion ist auch, unter welchen organisatori-
schen Voraussetzungen und Zwangen die Auseinandersetzung mit Risiko und Unsicherheit im Finanzbereich
stattfindet.

In Hinblick auf Kapitalanlagen sind hierbei insbesondere zwei Themenkomplexe wichtig:

a) Wie sind die institutionellen Rahmenbedingungen, unter denen sich Risikoanalyse vollzieht? Hierbei ist
zwischen den Verhéltnissen fiir interne Risikomanager und externe Risikobewerter wie z. B. Rating-Agentu-
ren zu unterscheiden.

b) Unterschiedliche Investoren verfolgen verschiedene Anlageziele, womit auch jeweils andere Risiken fiir sie
relevant sind. Dennoch erfolgt die Risikobetrachtung zumeist unabhangig von den Zielen eines Anlegers.
Hierdurch kommt es zum einen zu missverstandlichen Risikoeinschatzungen im Bezug auf den Zeithorizont
des Investors, zum anderen in Bezug auf das mit ,,Benchmarking” verbundene relative Risikodenken.

1) Die Neigung zur Quantifizierung und libermaBiger Komplexitatsreduktion im Risikomanagement

Risikomanagement ist die systematische Erfassung und Bewertung von Risiken inklusive der Steuerung von
Reaktionen auf festgestellte Risiken. Es wird innerhalb eines Unternehmens meist von spezialisierten Mit-
arbeitern durchgefiihrt und erfreut sich nicht erst seit der Finanzkrise 2008 wachsender Bedeutung. Gesetzli-
che und bankaufsichtsrechtliche Vorschriften haben seit den 90er Jahren dafiir gesorgt, dass der Einfluss von
Risikomanagement insbesondere bei Finanzunternehmen schrittweise zunahm. Die Finanzkrise hat dann wei-
terhin dazu gefiihrt, dass dessen Notwendigkeit auch zunehmend intern akzeptiert wurde.

Allerdings haben Risiko-Manager speziell im Finanzbereich praktisch eine unmogliche Aufgabe. Einerseits
missen ihre Auftraggeber Geld verdienen, und das kénnen sie nur, indem sie Risiken eingehen. Andererseits
ist es Aufgabe des Risikomanagers, ebendiese Risiken zu begrenzen oder einzuschranken. Damit verursacht er
Kosten oder verhindert sogar Geschéafte, was operativ tatige Manager meist ziemlich drgert. Auch kann die
Tendenz zur Geschaftsverhinderung gefahrliche volkswirtschaftliche Konsequenzen haben, wie die derzeitige
Diskussion um den ,Credit Crunch” zeigt. Banken, die zu wenig Kredite vergeben, behindern den Aufschwung
der Wirtschaft.

Im Vergleich mit anderen Branchen ist der angesprochene Interessenkonflikt im Finanzbereich viel schwer-
wiegender, da die Risiken oftmals abstrakter sind und auch in weiter Zukunft liegen kdnnen. Insbesondere ist
Risikomanagement schwierig, wenn es um komplexe Finanzprodukten geht. Bei ihnen ist das Erkennen und
Bewerten von Risiken erheblich erschwert. Darliber hinaus stellt gerade die Komplexitadt eine Verfiihrung dar,
Risiken zu verstecken bzw. an Ahnungslose weiterzureichen. Da heutzutage durch die Verbindung von

3.Juni 2013 Seite 14


http://www.long-term-investing.de/app/download/5794721067/Mit_ruhiger_Hand_6_05_13.pdf

Mit ruhiger Hand

Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

Leistungsanreizen mit Umsatzzielen vor allem der kurzfristige Erfolg belohnt wird, besteht ein erheblicher
Anreiz flir Finanzanbieter, Produkte mit intransparenten Risiken zu vermarkten.

Erfahrungsgemald steigt auch der Druck auf Risikomanager, eine vorsichtige Haltung aufzugeben, wenn
Konkurrenten risikofreudiger sind und aggressiv den Markt aufrollen. Es gibt daher eine Grundtendenz zum
prozyklischen Verhalten beim Risikomanagement, die auch vor der letzten Finanzkrise besonders deutlich
geworden war: Gerade zwischen 2004 und 2007 ist von einigen Banken bekannt, dass sie ihre Risikoregeln
gelockert hatten. Darlber hinaus stehen Risikomanager im besonderen Fokus der Aufsichtsbehérden. Ihre
Aufgabe ist es auch, durch die Ablieferung von Daten und die Umsetzung von Vorschriften als Erfillungsgehil-
fen staatlicher Regulierung zu dienen, ohne aber selbst beeinflussen zu kénnen, was in welcher Form reguliert
wird.

Wenn es gut lauft, ist der Risikomanager ein Erfolgsverhinderer und Spalbremse, wenn es schlecht lauft,
hatte er vorher nicht eindriicklich genug gewarnt. Da nun Risikomanager ein Beruf ist, indem man grundsatz-
lich Schuld hat, egal was passiert, so ist es um so verstandlicher, wenn man sich gerne auf moglichst formale
Regeln zu Risikokontrolle zurilickzieht. Dies erklart die besondere Beliebtheit von mathematischen Modellen,
darauf aufbauenden Risikostrategien sowie die Blrokratisierung und sklavische Befolgung von regulatorischen
Regeln beim Risikomanagement. Man beschneidet sich zwar selbst die Ermessensspielrdume, kann sich damit
aber Zweifelsfall durch Riickgriff auf ,,objektivierbare” Zahlen bzw. Vorschriften rechtfertigen.

So kritisierte vor Kurzem eine parlamentarische Untersuchungskommission in GroRbritannien, die den Zusam-
menbruch der Bank HBOS 2008 untersuchte, dass das Risikomanagement in dieser Bank sehr stark auf for-
male Abldaufe ausgerichtet war, aber zu wenig auf die inhaltliche Priifung und Bewertung von Risiken. Genau
diese Formalisierung wird aber durch eine ansteigende Regulierung mit immer weiter ausufernden Reporting-
Anforderungen durch die Aufsichtsbehorden bewirkt.

Die Tendenz zur Formalisierung des Risikomanagements und einer damit einhergehenden zunehmenden Be-
triebsblindheit gegeniiber der Entstehung von neuen, bisher unbekannten Problemen hat Michael Powers von
der London School of Economics in mehreren Analysen untersucht. Er hat in seinen Arbeiten gezeigt, wie ins-
besondere die immer starkeren formalen Anforderungen an das Risikomanagement dazu fihren, dass es eine
Art ,Quantifizierungszwang” gibt. Unsichere Ereignisse, fiur die sich sinnvoll keine Eintrittswahrscheinlichkeit
bestimmen lasst, werden dann doch wieder in einen mathematischen Rahmen gepresst und erscheinen dann
falschlicherweise als messbar und damit auch kontrollierbar.

Aber nicht nur der permanente Rechtfertigungsdruck verleitet Risikomanager zum Riickzug auf scheinprazise
Zahlen. Es gibt in der modernen Gesellschaft eine grundsatzliche Tendenz, komplexe Sachverhalte stark zu
simplifizieren und auf griffige Schlisselbegriffe oder Kennzahlen zu reduzieren. Top-Manager oder auch Ver-
mogensverwaltungskunden lieben es nicht, wenn man sie mit komplizierten Erlduterungen quélt. Ubersichtli-
che Entscheidungsvorlagen sind gefragt; klare Antworten missen selbst auf Fragen gegeben werden, fir die
es keine eindeutige Losungen gibt. Mathematische Risikokennzahlen und auf ihnen aufbauende Absicherungs-
strategien entsprechen diesem Bediirfnis. Am besten wird das Ganze noch mit englischen Fachwortern titu-
liert, damit sich alles schon professionell anhort. Und so hat merkwiirdigerweise das Versagen von mathe-
matischen Ansatzen wahrend der Finanzkrise zu einer eigenartigen Bllte von neuen scheinprazisen Strategien
im Risikomanagement gefiihrt, die unter Namen wie “Constant Proportion Portfolio Insurance”, ,Capital
Protection Strategies”, ,,Complex Dynamic Insurance Strategies” oder ,,Dynamic Strategy Systems” vermarktet
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werden. Denn alle diese Strategien werden das Schicksal ihrer Vorganger teilen: Sie funktionieren nur solange,
wie die eingehenden Annahmen stimmen. Und die kénnen sich bei wechselnden Marktverhaltnissen teilweise
recht schnell grundlegend dndern.

Weil es sich mit den Ublichen quantitativen Konzepten nicht fassen lasst, gehort das Liquiditatsrisiko beim
Risikomanagement von Kapitalanlagen nach wie vor zu den am meisten unterschatzten Risiken. Dabei hat es
sich zum Beispiel im Bereich der offenen Immobilienfonds zu einem regelrechten Fonds-Killer entwickelt, weil
diese vielfach aufgrund von Mittelabfliissen Zwangsverkaufe zu schlechten Konditionen durchfiihren mussten,
welche die Performance ruiniert haben und wiederum weitere Mittelabfllisse ausldsten. Auch die bisher spek-
takularste Fondspleite des Hedgefonds LTCM in 1998 ist letztlich auf die pl6tzliche llliquiditat vieler Anlagen
zurtickzufiihren.

Gerade in Hinblick auf das Liquiditatsrisiko zeigt sich die grundsatzliche Problematik des Widerspruchs zwi-
schen kurzfristigem Erfolgsdruck und der Abschatzung langfristiger, relativ abstrakter Risiken besonders deut-
lich. Die Performance von Vermogensverwaltern wird standig gemessen. Kunden orientieren sich zumeist an
denjenigen, die kurzfristig die besten Wertentwicklungszahlen produzieren. Dabei ist es fir sie relativ un-
erheblich, ob der Anlageerfolg des Investmentmanagers auf Zufall, Kénnen oder dem Eingehen hoher Risiken
beruht. Fir Portfoliomanager, die in den Rankings zurtickfallen, steigt der Druck, ihre Performance durch das
Eingehen riskanterer Engagements zu verbessern. Die Fixierung der Risikokontrolle auf Kennzahlen, die auf
der Basis von Volatilitditen errechnet werden, erleichtert dabei das versteckte Eingehen von Risiken. So er-
scheinen illiquide Aktien aufgrund ihres geringen Handels oft als weniger volatil und damit auch als nicht so
riskant wie viel gehandelte Aktien. Sie sind i.d.R. auch weniger stark mit anderen Aktien korreliert, womit sie
scheinbar die Risikostreuung verbessern. Fiir den einen oder anderen Fondsmanager mag es auch die Verfiih-
rung geben, die Beeinflussbarkeit der Kurse von illiquiden Aktien zur Verbesserung der eigenen Performance
zu nutzten. Im Fall eine Fehleinschatzung sind aber genau diese illiquiden Aktien aufgrund der geringen Um-
satze kaum noch verkauflich und belasten dann dauerhaft als sog. ,,Depotleichen” die Wertentwicklung.

Das Liquiditatsrisiko wird aber auch deshalb oft vernachlassigt, weil bei ihm die Geschaftsverhinderung relativ
offensichtlich ist. Die einfachste Form des Risikomanagements — Liquiditat halten oder in sehr liquide Anlagen
investieren — kostet Performance und damit Kunden. Solange die Kunden von Anlagemanagern nicht unter-
scheiden, ob die Wertentwicklung ihrer Anlagen auf dem Eingehen hoher Risiken oder auf dem Kénnen des
Vermogensverwalters beruht, fihrt ein Versuch der Begrenzung von Risiken automatisch zu kommerziellen
Problemen fiir ein Finanzprodukt. Risikomanagement wird dann zur Farce.

2) Der gewackelte Hund: Rating-Agenturen und ihre Risikobewertungen

Wahrend Risikomanager im Wesentlichen fiir organisationsinterne Kontrollen des Risikos zustadndig sind, ha-
ben sich an den Finanzmarkten auch Unternehmen etabliert, die Kapitalanlegern eine zweckmaRige externe
Einschatzung von Ausfall-Risiken versprechen. Am bekanntesten sind die sogenannten Rating-Agenturen.

Dies sind unabhangige Unternehmen, welche die Ausfallwahrscheinlichkeiten von Forderungen der Emitten-
ten von Wertpapieren einschatzen. Sie entwickelten sich in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts in den
USA, als mit der fortschreitenden Entwicklung der Kapitalmarkte auch die Nachfrage nach unabhangigen In-
vestoreninformationen entstand. Den Durchbruch erlangten Rating-Agenturen aber erst 1936, als die US-Ban-
kenaufsicht in Reaktion auf die damalige Finanzkrise anordnete, dass die Banken nur noch Emissionen und
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Forderungen mit einem Mindest-Rating (ibernehmen durften. In den kommenden Jahrzehnten gingen auch
Finanzaufseher auBerhalb der USA immer mehr dazu Uber, Ratingurteile als Mindestvoraussetzungen fiir die
Kapitalanlagen bestimmter Investorengruppen vorzuschreiben.

Ratingagenturen unterliegen staatlicher Aufsicht. 1975 legte die amerikanische Boérsenaufsicht SEC fest, dass
die Rating-Agenturen die Einzigen sein sollten, die die gesetzliche Verpflichtung der Unternehmen erfiillen
diirfen, sich bewerten zu lassen, ehe sie fiir den amerikanischen Kapitalmarkt zugelassen werden. Zugelassen
wurden dafir ausdricklich nur Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch Ratings. Damit wurde implizit auch ein
Industriestandard fiir die globalen Kapitalméarkte definiert und dafiir gesorgt, dass die 3 genannten Agenturen
ein Oligopol bilden konnten, das nach wie vor weltweit den Markt fiir Ratings dominiert.

Die Agenturen fassen das Ergebnis ihrer Risikobewertung in einer Buchstabenkombination, dem sog. Rating
zusammen. Ratings reichen in der Regel von AAA bzw. Aaa (beste Qualitat) bis D (zahlungsunfahig). Die Ra-
tings spiegeln dabei zunachst nur eine Rangfolge wider, geben aber keine Aussage lGber konkrete Ausfallwahr-
scheinlichkeiten.

Wer jetzt dachte, dass der Verzicht auf exakte RisikomaRe und die Bevorzugung von relativen Risikoeinschat-
zungen moglicherweise zu stabileren Ergebnissen fiihren wirde als die aus der Modern Portfolio Theory abge-
leiteten Risikokennzahlen (vgl. hierzu Teil 1 in ,Mit ruhiger Hand 13“), sah sich insbesondere in der jlingsten
Vergangenheit besonderen Enttduschungen ausgesetzt. So waren die letzten Jahre gekennzeichnet von teil-
weise krassen Fehleinschatzungen sowie massivsten Rating-Anderungen in kiirzester Zeit.

Ein Hauptgrund fiir die Finanzkrise 2007 war, dass Ratingagenturen in USA die Risiken von Wertpapieren zur
Immobilienfinanzierung vollig falsch darstellten. Im Nachhinein stellte sich heraus, dass nicht nur fehlerhafte
Modelle der Grund fiir die Fehleinschatzungen waren, sondern auch teilweise bewusste Manipulationen oder
Fahrlassigkeit bei der Informationseinschatzung von Analysten. Ratingansatze haben sich damit sehr viel an-
falliger fir menschliche Fehler gezeigt als quantitative Verfahren.

Ein gut dokumentiertes Beispiel fiir die prozyklische Vorgehensweise der Agenturen sind die Ratinganderun-
gen fiir Griechenland, hier dargestellt auf Basis der Rating-Anderungen der Agentur Fitch (die Unterschiede zu
den anderen Rating-Agenturen sind minimal).

So ging den Downgrades von Fitch ab Oktober 2009 die Enthiillung durch die neu gewahlte griechische Regie-
rung voraus, dass das Budgetdefizit bei ca. 12,7% des BIP liegt, sowie die voraussichtliche Staatsverschuldung
fiir 2010 bei 125%. Jedem Analysten mit 6konomischen Grundkenntnissen, der sich zu diesem Zeitpunkt die
Entwicklung des Defizits der griechischen Leistungsbilanz von -7,6% des BIP (2006) zu -11,4% des BIP (2007)
weiter zu -14,6% des BIP (2008) bis zu -18% des BIP (2009) vergegenwartigt hatte, misste klar geworden sein,
dass Griechenland nicht nur Giberschuldet war, sondern auch in nicht durchhaltbarer Weise vom Ausland ab-
hangig war und sich die Situation schon seit Jahren dramatisch verschlechterte. Konsequenterweise ware eine
Einschatzung des Landerrisikos von Griechenland als sehr hoch zu rechtfertigen gewesen.

Dennoch wurde nur schrittweise und in Reaktion auf die Bekanntgabe von schlechten Nachrichten das Rating
zuriickgenommen, bis es auf Ramschstatus war.

Inzwischen ist Griechenland ein Teil der Schulden erlassen worden. Die Wettbewerbsfahigkeit ist deutlich
verbessert und die Leistungsbilanz hat sich wieder einigermalien stabilisiert. Insofern haben sich jetzt die Risi-
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ken von Griechenland wieder zwar vermindert, dennoch bleibt das Landerrisiko laut Fitch sehr schlecht. Erst
am 14. Mai 2013, nach dem es eine Reihe von guten Nachrichten zu Griechenland gegeben hatte, wurde das
Rating vom niedrigsten Stand CCC auf B- angehoben, was aber immer noch einem Junk Bond-Status ent-
spricht. Offenbar erst, wenn sich gute Nachrichten manifestieren, kann anscheinend das Rating erhéht wer-
den. Erst nach einer Erholung Griechenlands werden weitere Upgrades kommen, nicht in deren Erwartung.

Am Beispiel Griechenland wird deutlich, dass die Ratingagenturen auf 6konomische Ereignisse vor allem
reagieren, sie aber nicht prognostizieren oder versuchen, mogliche Ausfallrisiken im Voraus zu quantifizieren.
Der Eindruck drangt sich damit auf, dass Ratingagenturen nicht versuchen, Risikoereignisse und ihre Eintritts-
wahrscheinlichkeit zu bestimmen, sondern die Ratings im Gegenteil Resultate dieser Ereignisse sind. Dies ist,
als wiirde der Schwanz mit dem Hund wackeln.

Anderungen von Fitch im Rating bzw. im Ausblick fiir Griechenland

Dennoch bleibt zu fragen, ob Ratings grundsatzlich
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. langfristig  kurzfristig
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