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Der amerikanische
Aktienmarkt im
«Grash-Test»

Mittels der Finanztheorie wird hier am Beispiel des ameri-
kanischen Aktienmarktes das Zusammenwirken der wich-
tigsten Einflussfaktoren - Unternehmensgewinn und Zins-
entwicklung - auf das Birsengeschehen untersucht,

WEr erwarten fiir amerikani-

sche Gesellschaften 1990 und
1991 schwach steigende Gewin-
ne. Das Risiko einer Fehlein-
schitzung besteht jedoch. Ana-
log zu einem Crash-Test in der
Automobilindustrie, wo ein
Auto gegen eine Wand gefah-
ren wird, um eine Schlussfolge-
rung beziiglich der Wirkung auf
die Insassen zu ziehen, versu-
clien wir eine Aussage iiber den
Einfluss riickldufiger Gewinne
(die wir zwar nicht erwarten,
die aber analog zu einem
Autounfall trotzdem eintreten
konnen) auf den Gesamtmarkt
zu machen. Insbesondere inter-
essiert uns die Frage, ob bei
ricklaufigen Gewinnen eine ne-
gative Performance des Aktien-
marktes erwartet werden muss
oder ob sogar haussierende
Mérkte moglich sind.

Ist theoretisch bei
fallendem Gewinn ein
Anstieg des Aktienmarkies
miglich?

Die Finanztheorie besagt, dass
der Wert jeder Anlage dem Ge-
genwartswert aller zukiinftigen
Zahlungen entspricht. Das be-
kannteste auf diesem Grundsatz
basierende Modell ist das Divi-
denden-Diskont-Modell (DDM),
das die zukiinftigen Dividenden
mit einem um das Wachstum
der Dividenden bereinigten Dis-
kontsatz (Zinssatz) abdiskon-
tiert. Das DDM kann wie folgt

dargestellt werden:
= D1 il GiXA
P= kg %% kg

wobei: p = Preis
D: = Dividende im
kommenden Jahr
Gi1 = Gewinnim
kommenden Jahr
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k = annualisierter
Diskontsatz

g = annualisiertes
Wachstum der
Dividende

A = Ausschiittungs-
quotient
(Dividende/
Gewinn)

Nehmen wir an, dass der Ge-
winn fiir den S+P500 (Standard-
Poors-500-Index) im néichsten
Jahr unverdndert bei US$ 22.90
bleibt und der Ausschiittungs-
quotient dem  historischen
Durchschnitt von 51% ent-
spricht. Das erwartete Wachs-
tum der Dividende {iber die
néchsten fiinf Jahre sei 5% und
die Rendite der Bundesanleihen
(Diskont- oder Zinssatz k) 8,5%.
Wir erhalten folgendes Resultat
als theoretisch gerechtfertigten
Stand fiir den S+P500:

22,90%0,51
0,085-0,05

=333.4

S+P500 =

_ 1167
0,35

Wie wire es nun theoretisch
mdglich, trotz tieferem Gewinn
einen unverdnderten Stand des
S+P500 zu erhalten? Aus der
obigen Gleichung ist leicht er-
sichtlich, dass bei einem kleinen
Divisor, z.B. infolge tieferer
Zinssdtze, der theoretische
Wert des Aktienmarktes steigt.
Nehmen wir an, dass die Gewin-
ne im néchsten Jahr um 5% tie-
fer ausfallen, die Zinssitze aber
als Folge der allgemeinen Kon-
junkturabschwichung  eben-
falls sinken und ein Niveau von
8,3% erreichen:

0,95x22,90%0,15
0,083-0,05

= 336,36

S+P500 =

.. J1:10
= 0,033
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Wir sehen, dass unter diesem
Szenario der S+P500 trotz eines
flinfprozentigen Gewinnriick-
ganges theoretisch von 3334
auf 336,4 (+0,8%) Punkte stei-
gen wiirde. Die Finanztheorie
unterstellt somit eine Abhan-
gigkeit des Aktienmarktes von
Zins und Gewinn und besagt,
dass auch bei riickliufigen Ge-
winnen ein Fallen des Aktien-
marktes ausbleiben kann bzw.
der Markt steigen kénnte, so-
fern die Zinsen stark genug fal-
len.

Untersteht der Aktienmarkt
in der Realitit dem Einfluss
von Zins und Gewinn?

Um dies zu untersuchen, be-
rechnen wir in einem ersten
Schritt die Korrelationskoeffi-
zienten' zwischen dem Ge-
winn?, dem S+P500 und den
Zinsen, Die Theorie besagt wei-
ter, dass der Aktienmarkt nicht
vom momentanen, sondern
vom zukiinftigen Gewinn ab-
héangt. Wir haben dies bei der
Berechnung beriicksichtigt und
den Gewinn um drei Quartale
{Gewinn [+3Q]) vorverschoben,
wodurch der Korrelationskoeffi-
zient zwischen dem S+P500
und dem Gewinn maximiert
wurde. Dies heisst, dass der
S+P500 vom aktuellen Zinsni-
veau und dem erwarteten Ge-
winn 3 Quartale spéter ab-
hangt. Es wird somit ersichtlich,
dass der aktuelle Gewinn kei-
nen direkten Einfluss auf den
S+P500 hat,

Die Resultate zeigen, dass der
S+P500 iiber den Zeitraum
1950 bis 1989 gleichzeitig von
den Zinsen und dem Gewinn
abhing (Tab. 1):
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Verand. S+P500 = 0,0258

+ (0,6728 x Verand. Bond-
index) +

+(0,5687 x Veriind. Gewinn
(+3Q])

Von Bedeutung ist im Mo-
ment die Tatsache, dass alle
Koeffizienten statistisch signifi-
kant sind. Hieraus kénnen wir
schliessen, dass Zins und Ge-
winn einen statistisch signifi-
kanten Einfluss auf die Entwick-
lung des S+P haben. Wichtig ist
auch das Vorzeichen, welches
in beiden Féllen positiv ist. Das
heisst, dass - unter Annahme
unverdnderter Zinsen - ein stei-
gender Gewinn einen positiven
Einfluss auf den Markt hat, wih-
rend ein Gewinnriickgang
einen negativen Einfluss hat.
Das positive Vorzeichen vor
dem Bondindex bedeutet, dass
eine positive Entwicklung des
Bondindexes, welche aus einem

Tabelle 1 Korrelationskoeffizienten der prozentualen
Verinderungen
S+P500 Gewinn (+3Q) | Bondindex
S+P500 1 0,32 0,40
Gewinn (+3Q) 1 0,01
Bondindex 1
Q = Quartale

Nachdem wir gesehen haben,
dass Zins und Gewinn einen Ein-
fluss auf den S+P500 haben,
wollen wir Genaueres iiber den
Zusammenhang wissen. Wir
fihren daher eine Regressions-
analyse durch:

Riickgang der Zinsen resultiert,
einen Anstieg des S+P500 zur
Folge hat und umgekehrt eine
negative  Bondindexentwick-
lung zu einem Kursverlust des
Aktienindexes fiihrt. Somit se-
hen wir die Resultate aus dem
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Dividenden-Diksont-Modell be-
statigt: Zinsen und Gewinn ha-
ben einen Einfluss auf den Ak-
tienmarkt, wobei fallende (stei-
gende) Zinsen einen positiven
(negativen) Einfluss und stei-
gende (fallende) Gewinne einen
positiven (negativen) Einfluss
auf den Aktienmarkt haben.

Ist der Aktienmarkt bei
fallendem Gewinn je
gestiegen?

Abbildung 1 gibt dem Leser
einen Uberblick tiber die Ent-
wicklung unserer drei Indexrei-
hen von 1950 bis 1989, Die Gra-
fik stellt die oben fiir die Korre-
lation und Regression verwen-
deten Daten in Indexform dar,
wobei auch hier der Gewinn um
3 Quartale vorgelagert wurde.
Bei Betrachtung der Abbildung
darf nicht vergessen werden,
dass ein fallender Obligationen-
index gleichbedeutend mit stei-
genden Zinsen ist. Den Gewinn
pro Aktie multiplizierten wir
mit dem gleichen Faktor 10, um
die Kurve auf ein zum S$+P500
vergleichbares Niveau zu brin-
gen. Alle «Gewinnrezessionen»
sind mittels schattierten Fla-

die steigenden Zinsen iiberzu-
kompensieren.

Konzentrieren wir uns nun je-
doch auf die «Gewinnrezessio-
nen». In Abbildung 2 haben wir
fiir alle Perioden riicklaufiger
Gewinne die Entwicklung von
Gewinn, S+P500 und Obligatio-
nenindex dargestellt.

herrscht hatten und diese Jahre
nicht mit den nachfolgenden
Jahrzehnten vergleichbar sind.
Mit anderen Worten vermuten
wir, dass etwa 1962 ein soge-
nannter Strukturbruch erfolgte.
Ein statistischer Test dieser Hy-
pothese bestdtigt einen Struk-
turbruch, wodurch die 50er und

Abb. 2: Verinderung von Gewinn, S&P 500 und
Obligationenindex in %
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Die Grafik zeigt, dass insge-
samt dreimal bei fallenden Ge-
winnen eine Hoherbewertung
des Aktienmarktes erfolgte. Auf
unser Dividenden-Diskont-Mo-

chen gekennzeichnet. dell zurtickkommend wére dies
Abb. 1: Indexentwicklung
(Gewinn 3 Quartale vorgelagert)
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Bei Betrachtung von Abbil-
dung 1 fallt einerseits der rela-
tiv enge Zusammenhang zwi-
schen Gewinn und S+P500 auf
und andererseits der dem
S+P500 bis in die spiten 60er
Jahre entgegenlaufende Bondin-
dex. Dies bedeutet, dass trotz
fallendem Bondmarkt (d.h. stei-
genden Zinsen) der Aktien-
markt eine Hoherbewertung er-
fuhr. Gemiss Dividenden-Dis-
kont-Modell kann dies damit er-
klirt werden, dass die Gewinn-
steigerung ausgereicht hat, um
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nur mdoglich, falls die Zinsen ge-
fallen bzw. der Obligationenin-
dex gestiegen ist. In den drei
Fallen, die alle zwischen 1950
und 1961 auftraten, zeigt uns
jedoch die Grafik jedesmal
einen fallenden Bondindex
bzw. steigende Zinsen an. Die-
ses Resultat ist iiberraschend
und kann mittels den von uns
untersuchten Faktoren nicht er-
klart werden. Es drangt sich so-
mit die Vermutung auf, dass in
der Periode 1950 bis 1962 be-
sondere  Verhdltnisse  ge-

frithen 60er Jahre fiir unsere Un-
tersuchung nicht relevant sind.
Wir verkiirzen daher den Be-
trachtungszeitraum dieser Stu-
die auf 1962 bis 1989.

Die bereits in Abbildung 2
dargestellten Zusammenhinge
sehen in den fiir uns somit rele-
vanten «Gewinnrezessionens»
(1962-1989) konkret wie folgt
aus (Tab. 2):

zession» nie gefallen waren.
1981/82 waren die Zinsen zwar
gesunken, doch war das Aus-
mass nicht geniigend, um dem
Markt eine Stiitze zu geben.

Das Resultat, dass die Zinsen
in einer «Gewinnrezession» nor-
malerweise nicht sinken, kann
mittels der zeitlichen Verschie-
bung zwischen Aktienmarkt,
der Zinsentwicklung und des er-
warteten Gewinnes erklart wer-
den: Am Ende eines Zyklus tre-
ten oft Uberhitzungserschei-
nungen auf, welche zu einem
Anstieg der Inflation und somit
der nominalen Zinsen fiihren.
Gleichzeitig fallen aber die in
z.B. 3 Quartalen erwarteten Ge-
winne bereits, d.h., es liegen
steigende Zinsen und fallende
erwartete Gewinne vor, was
den schlimmsten der maogli-
chen Fille fiir den Aktienmarkt
darstellt. Erst nach ein paar
Quartalen beginnt dann der In-
flationsdruck nachzulassen,
und die Zinsen beginnen zu fal-
len, wodurch der Markt Unter-
stlitzung seitens der Zinsen er-
hélt. Den Zusammenhang ha-
ben wir in Abbildung 3 gra-
phisch dargestelit.

Wie stark hatte denn nun
theoretisch der Bondindex stei-
gen milssen, um ein Fallen des
S+P500 zu vermeiden? Wir be-
rechnen hierzu eine neue Re-
gressionsgerade, die sich iiber
den von uns relevanten Zeit-
raum 1962 bis 1989 erstreckt:

Tabelle 2
Jahre Dauer Entwicklung
der Gewinn-
rezession Gewinne S+P500 Bondindex
in % - in% in%
1965/66 3Q - 4,61 -18,84 - 4, 26‘ ;
1968/70 5Q -13.82 | -14,74 -9, 64
1973/74 4Q -16 ,04 -53,44 - 7,51
1979/80 2Q - 4 34 - 684 . =14;55
1981/82 5Q -21,25 -21,57 +8 62
1983/84 4Q —13,01 - 929 = 3,54
Q = Quartale

Der Aktienmarkt ist also in
Perioden negativer Gewinnver-
gleiche - bereinigt um die zeitli-
che Verschiebung - jeweils ge-
fallen. Somit konnte der Ge-
winnriickgang nicht durch
einen Zinsriickgang aufgefan-
gen werden. Schauen wir uns in
der Tabelle die Entwicklung des
Bondindexes an, so wird er-
sichtlich, dass ausser 198282
die Zinsen in einer «Gewinnre-

Verand. S+P500 = 0,0185

+ (0,8439xVerédnd. Bond-
index) +

+ (0,6399x Verand. Gewinn
[+3Q])

Wir losen nun diese Glei-
chung unter der Annahme
eines unverinderten S+P500
und des in der jeweiligen Ge-
winnrezession  beobachteten
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Abb. 3: Steigende Zinsen und fallender Gewinn
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Gewinnriickganges nach der
«Verdnderung Bondindex» auf.
Die Resultate sind in Tab. 3 dar-
gestellt und vergleichen die tat-
séchliche Entwicklung des Obli-
gationenindexes mit der fir
einen unverdnderten S+P500
theoretisch notwendigen Ver-
anderung.

werden. Wir erhalten als neue
Regressionsgerade:

Verdnd. S+P500 = 0,0157

+ (0,8526 x Verand. Bond-
index) +

+ (0,8150x Verand. Gewinn
[+3Q])

Tabelle 3

Zeit t Entwicklun, Entwicklun itz

pa Gewinne 5 Bondindexg rﬁ)?w(:hen&i?e

in % (aktuell) Entwicklung des
in % Bondindexes
; : in %

1965 /66 - 461 ~"426 i + 1,30
1968/70 -13,82 - 9,64 "+ 829
1973/74 -16,04 - 7,51 + 997
1979/80 - 434 14,55 + 1,10
1981/82 -21,25 + 8,62 +13,92
1983 /84 -13,01 ~ 3,54 + 7,67

Wir sehen, dass die Zinsen
nie gentigend (wenn iiber-
haupt) gefallen waren, um eine
negative  Entwicklung des
S+P500 zu vermeiden.

Was erwartet uns in den
90er Jahren, falls die
Gewinne entgegen unseren
Erwartungen sinken
sollten?

Zwecks Beantwortung dieser
Fragen bedienen wir uns grund-
sétzlich der gleichen Methodik,
verwenden fiir die Regression
jedoch den Zeitraum 1981 bis
1989. Wir gehen also davon
aus, dass fir die unmittelbare
Zukunft die vergangenen 9 Jah-
re reprasentativ sind und die
Beziehungen keine wesentli-
chen Verdnderungen erfahren
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Da der Koeffizient fiir den
Obligationenindex  (+0,8526)
grosser ist als derjenige fiir den
Gewinn (+0,815) wird ersicht-
lich, dass iiber den Zeitraum
1981 bis 1989 die Zinsen gegen-
iber dem Gewinn einen wichti-
geren Einfluss auf den $+P500
hatten. Im weiteren kénnen wir
aus der Gleichung ableiten, dass
aus statistischer Sicht ein Ge-
winnriickgang bis zu 1,9% auch
bei unveréndertem Obligatio-
nenindex keine Verdnderung
des S+P500 nach sich zieht.

Wie sieht nun anhand dieser
Gleichung der fiir einen unver-
dnderten S+P500 notwendige
Obligationenindexanstieg aus,
und wie gross ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass dieses Obli-
gationen-Ralley eintritt? In
Tab. 4 ermitteln wir {iber den
Zeitraum 1981-1989 fiir ver-
schiedene  Gewinnriickgdnge
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Tabelle 4
Gewinn- Statististhe Notwendige Sratistische
‘verinderung Wahrschein- | Entwicklung des | Wahrschein-

in % lichkeit Bondindexes fiir lichkeit

Jin % unv. S+P500 in %

: in%

=25 33 + 0,55 60
- 50 15 + 2,94 44
—7.5 6 415,33 29
=10,0 2 +. 572 16
-12.5 70 +10,11 8
=150 “Ay +12,50 3

deren Wabhrscheinlichkeit, die
notwendige reale Entwicklung
des Obligationenindexes fiir
einen unveranderten S+P500
sowie die Wahrscheinlichkeit
dieser Obligationenindexveran-
derung.

Die Resultate sind ermuti-
gend, da die Wahrscheinlich-
keiten fiir den Zinsriickgang
grosser sind als die Wahrschein-
lichkeiten des Gewinnriickgan-
ges. Somit kdénnen aus statisti-
scher Sicht Gewinnriickgdnge
durch Zinsriickginge aufgefan-
gen werden.

Aus Tab. 4 wird auch ersicht-
lich, dass die Wahrscheinlich-
keit, bei fallendem Gewinn
einen unverdnderten oder stei-
genden S$+P500 zu erhalten,
um so grosser ist, je kleiner der
Gewinnriickgang ausfallt.
Trotzdem laufen die Wahr-
scheinlichkeiten ab einem Ge-
winnriickgang von mehr als 5%
klar gegen den Investor. Bei
einem Gewinnriickgang von
mehr als 10% wird der S+P500
mit einer Wahrscheinlichkeit
von 84% sinken,

Zusammenfassend ergibt sich
folgende Aussage: Obwohl
theoretisch ein Gewinnriick-
gang durch einen Zinsriickgang
kompensiert werden kann, ist
dies wenig wahrscheinlich.

Die statistischen Wahrschein-
lichkeiten, dass die geforderten
Verdnderungen des Obligatio-
nenindexes in einer Gewinnre-
zession erreicht werden, sind in
der Periode 1981 bis 1989 ge-
geniiber 1962 bis 1989 gestie-
gen. Dies deshalb, weil sowohl
der durchschnittliche Realer-
trag der Obligationen als auch
deren Standardabweichung
einen Anstieg erfuhren.

Auf unsere am Anfang ge-
machte Analogie mit dem Auto
zuriickkommend, kénnen wir
demnach folgende Aussagen
machen: Die Chance, einen Un-
fall unverletzt zu tiberstehen,

sind desto grosser, je tiefer die
Aufprallgeschwindigkeit  (Ge-
winnriickgang) ist. Obwohl die
Wahrscheinlichkeiten fiir das
unverletzte Uberstehen des Un-
falles gestiegen sind (héhere
Rendite und Standardabwei-
chung der Zinsen), laufen diese
gegen den Insassen und es
empfiehlt sich daher eine de-
fensive Fahrweise (kleinerer Ak-
tienanteil).

Der in der Theorie unterstell-
te Einfluss von Gewinn und Zins
auf den Aktienmarkt ist empi-
risch nachweisbar. Im Zeitraum
1962 bis 1989 ist der S+P500
bei fallendem Gewinn nie ge-
stiegen, da die Zinsen nicht
oder nur ungeniigend stark ge-
sunken waren. Sollte der Ge-
winn in den frithen 90er Jahren
sinken, so wire es maoglich, dass
dieser Gewinnriickgang durch
einen gleichzeitigen Zinsriick-
gang aufgefangen wiirde. Die
Chancen hierzu sind gegeniiber
friiheren Jahren grosser gewor-
den, aber z.B. bei einem Ge-
winnriickgang von 10% unter
16%. Somit empfiehlt es sich fiir
den Investor, der entgegen un-
seren Schétzungen fallende Ge-
winne erwartet, den Aktien-
markt zu meiden.
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