Basic Report

Der amerikanische Aktienmarkt

im «Crash-Test»

Wir erwarten fiir amerikanische Gesellschaften 1990 und
1991 schwach steigende Gewinne. Das Risiko einer Fehl-
einschitzung besteht jedoch. Analog zu einem Crash-Test
in der Automobilindustrie, wo ein Auto gegen eine Wand
gefahren wird, um eine Schlussfolgerung beziiglich der
Wirkung auf die Insassen zu ziehen, versuchen wir eine
Aussage iiber den Einfluss riickliufiger Gewinne (die wir
zwar nicht erwarten aber analog zu einem Autounfall
trotzdem eintreten kénnen) auf den Gesamtmarkt zu ma-
chen. Insbesondere interessiert uns die Frage, ob bei
riickliufigen Gewinnen eine negative Performance des Ak-
tienmarktes erwartet werden muss, oder ob sogar haussie-
rende Mirkte moglich sind.

Um diese Fragen zu beantworten, bedienen wir uns in
einem ersten Schritt der Finanztheorie. In einem weiteren
Schritt vergleichen wir den historischen Zusammenhang
zwischen Gewinn und Aktienmarkt, iiberpriifen im Spe-
ziellen, ob ein fallender Gewinn je von einem steigenden
Aktienmarkt begleitet war. Schliesslich versuchen wir an-
hand fritherer Erfahrungen in Perioden fallender Gewinne
eine Aussage iber das wahrscheinliche Verhalten des
Marktes zu machen, falls entgegen unseren Erwartungen
die Gewinne sinken sollten.

Ist theoretisch bei fallendem Gewinn
ein Anstieg des Aktienmarktes
moglich?

Die Finanztheorie besagt, dass der Wert jeder Anlage dem
Gegenwartswert aller zukiinftigen Zahlungen entspricht.
Das bekannteste auf diesem Grundsatz basierende Modell
ist das Dividenden-Diskont-Modell (DDM), das die zu-
kiinftigen Dividenden mit einem um das Wachstum der
Dividenden bereinigten Diskontsatz (Zinssatz) abdiskon-
tiert. Das DDM kann wie folgt dargestellt werden:

Preis

Dividende im kommenden Jahr

Gewinn im kommenden Jahr

Diskontsatz

Wachstum der Dividende
Ausschiittungsquotient (Dividende/Gewinn)

wobei:

200 & Q) T

Nehmen wir an, dass der Gewinn fiir den S+P300 im
nichsten Jahr unveriindert bei US$ 22.90 bleibt und der
Ausschiittungsquotient dem historischen Durchschnitt
von 31% entspricht. Das erwartete Wachstum der Divi-
dende tiber die nichsten fiinf Jahre sei 5% und die Rendite
der Bundesanleihen (Diskont- oder Zinssatz k) 8,5%. Wir
erhalten folgendes Resultat als theoretisch gerechefertig-
ten Stand fiir den S+P500:
_ . 2290X051 _ 11,67
STP00= =5 085-005 055
Wie wire es nun theoretisch mdglich, trotz tieferem Ge-
winn einen unverdnderten Stand des S+P500 zu erhalten?
Aus der obigen Gleichung ist leicht ersichtlich, dass bei
einem kleineren Divisor, z.B. infolge tieferer Zinssitze,
der theoretische Wert des Aktienmarkres steigt. Nehmen
wir an, dass die Gewinne im nichsten Jahr um 5% tiefer
ausfallen, aber die Zinssitze als Folge der allgemeinen
Konjunkturabschwichung ebenfalls sinken und ein Niveau
von 8.3% erreichen:
_ 095 X2290X051 _ 1110
SR 0,083-0,05 © 0,033
Wir sehen, dass unter diesem Szenario der S+P500 trotz
eines funfprozentigen Gewinnnriickganges theoretisch
von 3334 auf 336,4 (+0,8%) Punkte steigen wiirde. Die
Finanztheorie unterstellt somit eine Abbingigkeit des Ak-
tienmarktes von Zins und Gewinn und besagt, dass auch bei
reicklinfigen Gewinnen ein Fallen des Aktienmarktes ausblei-
ben kann, bzw. der Markt steigen kinnte, sofern die Zinsen
stark genug fallen.

= 3334

= 336,36

Wir untersuchen nun die Giiltigkeit der obigen Aussagen
in der Praxis. Zuerst iiberpriifen wir, ob der Aktienmarkt
tatsdchlich vom Gewinn und den Zinsen abhingt. An-
schliessend eruieren wir, ob die theoretische Mdglichkeit
eines steigenden Aktienmarktes bei fallendem Gewinn je
eingetroffen ist.

Untersteht der Aktienmarkt in der
Realitat dem Finfluss von Zins und
Gewinn?

Um dies zu untersuchen, berechnen wir in einem ersten
Schritt die Korrelationskoeffizienten! zwischen dem Ge-
winn?, dem S+P500 und den Zinsen. Die Theorie besagt
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weiter, dass der Aktienmarkt nicht vom momentanen son-
dern vom zukiinftigen Gewinn abhingt. Wir haben dies
bei der Berechnung beriicksichtigt und den Gewinn um
drei Quartale (Gewinn [+3Q]) vorverschoben, wodurch
der Korrelationskoeffizient zwischen dem S+P500 und
dem Gewinn maximiert wurde. Dies heisst, dass der
S+P500 vom aktuellen Zinsniveau und dem erwarteten
Gewinn 3 Quartale spiter abhingt. Es wird somit ersicht-
lich, dass der aktueile Gewinn keinen direkten Einfluss auf
den §+P500 hat.

Die Resultate zeigen, dass der S+P500 iiber den Zeitraum
1950 bis 1989 gleichzeitig von den Zinsen und dem Ge-
winn abhing:

Tabelle 1 Korrelationskoeffizienten der prozentualen

Verinderungen
S+P500 Ge‘win_s‘i (+3Q) | Bondindex
S+P500 1 : 0,32 0,40
Gewina (+3Q) 1 0,01
Bondindex : L
Q = Quartale

Nachdem wir gesehen haben, dass Zins und Gewinn einen
Einfluss auf den S+P500 haben, wollen wir genaueres iiber
den Zusammenhang wissen. Wir fiihren daher eine Re-
gressionsanalyse durch:

Verind. $+P3500 = 0,0258 + (0,6728 X Verind. Bondindex) +
+ (0,5687 X Verind. Gewinn [+3Q])

Von Bedeutung ist im Moment die Tatsache, dass alle
Koetfizienten statistisch signifikant? sind. Hieraus kénnen
wir schliessen, dass Zins und Gewinn einen statistisch signi-
fikanten Einfluss auf die Entwicklung des S+P haben. Wich-
tig ist auch das Vorzeichen, welches in beiden Fillen posi-
tiv ist. Das heisst, dass — unter Annahme unverinderter
Zinsen - ein steigender Gewinn einen positiven Einfluss
auf den Markt hat, wihrend ein Gewinnriickgang einen
negativen Einfluss hat. Das positive Vorzeichen vor dem
Bondindex bedeutet, dass eine positive Entwicklung des
Bondindexes, welche aus einem Riickgang der Zinsen re-
sultiert, einen Anstieg des STP500 zur Folge hat und um-
gekehrt eine negative Bondindexentwicklung zu einem
Kursverlust des Aktienindexes fiithrt. Somit sehen wir die
Resultate aus dem Dividenden-Diskont-Modell bestitigt:
Zinsen und Gewinn haben einen Einfluss auf den Aktien-
markt, wobei fallende (steigende) Zinsen einen positiven
(negativen) Einfluss und steigende (fallende) Gewinne einen
positiven (negativen) Einfluss auf den Aktienmarks baben.

Ist der Aktienmarkt bei fallendem
Gewinn je gestiegen ?

Abbildung 1 gibt dem Leser einen Uberblick iiber die Ent-
wicklung unserer drei Indexreihen von 1950 bis 1989. Die
Grafik stellt die oben fiir die Korrelation und Regression
verwendeten Daten in Indexform dar, wobei auch hier der
Gewinn um 3 Quartale vorgelagert wurde. Bei Betrachtung
der Abbildung darf nicht vergessen werden, dass ein fal-
lender Obligationenindex gleichbedeutend mit steigenden

Zinsen* ist. Den Gewinn pro Aktie multiplizierten wir mit
dem Faktor 10, um die Kurve auf ein zum S+P3500 ver-
gleichbares Niveau zu bringen. Alle «Gewinnrezessio-
nen»’ sind mittels schattierten Flichen gekennzeichnet.

Abb. 1: Indexentwicklung
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Bei Betrachtung von Abbildung 1 fillt einerseits der relativ
enge Zusammenhang zwischen Gewinn und S+P500 auf
und andererseits der dem S+P500 bis in die spiten 60er
Jahre entgegenlaufende Bondindex. Dies bedeutet, dass
trotz fallendem Bondmarke (d.h. steigenden Zinsen) der
Aktienmarkt eine Hoherbewertung erfuhr. Gemiss Divi-
denden-Diskont-Modell kann dies damit erklirt werden,
dass die Gewinnsteigerung ausgereicht hat, um die stei-

genden Zinsen iiberzukompensieren.

Konzentrieren wir uns nun jedoch auf die «Gewinnrezes-
sionen». In Abbildung 2 haben wir fiir alle Perioden riick-
laufiger Gewinne die Entwicklung von Gewinn, S+P500
und Obligationenindex dargestellt.

Abb. 2: Verinderung von Gewinn, S&P 500 und
Obligationenindex in %
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Die Grafik zeigt, dass insgesamt dreimal bei fallenden Ge-
winnen eine Hoherbewertung des Aktienmarktes erfolgte.
Auf unser Dividenden-Diskont-Modell zuriickkommend
wire dies nur moglich, falls die Zinsen gefallen bzw. der
Obligationenindex gestiegen ist. In den drei Fillen, die alle
zwischen 1950 und 1961 auftraten, zeigt uns jedoch die
Grafik jedesmal einen fallenden Bondindex bzw. steigende
Zinsen an. Dieses Resultat ist tiberraschend und kann mit-
tels den von uns untersuchten Faktoren nicht erklirt wer-
den. Es dringt sich somit die Vermutung auf, dass in der



Periode 1950 bis 1962 besondere Verhiltnisse geherrscht
hatten, und diese Jahre nicht mit den nachfolgenden Jahr-
zehnten vergleichbar sind. Mit anderen Worten vermuten
wir, dass etwa 1962 ein sogenannter Strukturbruch er-
folgte. Ein statistischer Test dieser HypotheseS bestitigt
einen Strukturbruch, wodurch die 50er und frithen 60er
Jahre fiir unsere Untersuchung nicht relevant sind. Als
mogliche Erklarung fiir diesen Strukturbruch erachten wir
die Tatsache, dass nach dem zweiten Weltkrieg die P/Es
aus Furcht vor einer erneuten Depression jeweils 6 bis 7
betrugen. Anfangs der 50er Jahre sind diese Befiirchtungen
- unterstiitzt durch den Ausbruch des Korea-Krieges —
schnell einer positiveren Beurteilung gewichen, wodurch
sich die P/Es trotz riickldufigen Gewinnen auf 10 bis 11
erhohten. Mitte der 50er Jahre kamen die Investoren zur
Uberzeugung, dass Gewinne inskiinftig ein starkes und
stabiles Wachstum aufweisen wiirden, und temporire Ge-
winnriickgidnge nicht von Bedeutung seien. Diese Eupho-
rie liess das Kurs-Gewinnverhiltnis (P/E) erneut stark
einsteigen und es erreichte anfangs der 60er Jahre ein
Hochst von knapp 23x. Infolge des statistisch nachgewie-
senen Strukturbruches verkiirzen wir den Betrachtungs-
zeitraum dieser Studie auf 1962 bis 1939.

Die bereits in Abbildung 2 dargestellten Zusammenhinge
sehen in den fiir uns somit relevanten «Gewinnrezessio-
nen» (1962-1989) konkret wie folgt aus:

Tabelle 27
]ahre. Dauer Entwicklung
der Gewinn-
rezession Gewinne ‘S§+P500 Bondindex
in % : in % in %
1965/66 3Q - 461 -18,84 - 426
1968/70 SQ -13,82 ~14,74 - 9,64
1973/74 4Q -16,04 ~53,44 - 751
1979/80 2Q - 434 - 6,84 -14,55
1981/82 5Q -21,25 21,57 + 8,62
1983 /84 4Q -13,01 - 9729 - 354
Q = Quartale

Der Aktienmarkt ist also in Perioden negativer Gewinn-
vergleiche — bereinigt um die zeitliche Verschiebung - je-
weils gefallen. Somit konnte der Gewinnriickgang nicht
durch einen Zinsriickgang aufgefangen werden. Schauen
wir uns in der Tabelle die Entwicklung des Bondindexes
an, so wird ersichtlich, dass ausser 1981/82 die Zinsen in
einer «Gewinnrezession» nie gefallen waren. 1981/82 wa-
ren die Zinsen zwar gesunken, doch war das Ausmass
nicht geniigend, um dem Marke eine Stiitze zu geben.

Das Resultat, dass die Zinsen in einer «Gewinnrezession»
normalerweise nicht sinken, kann mittels der zeitlichen
Verschiebung zwischen Aktienmarke, der Zinsentwicklung
und des erwarteten Gewinnes erklirt werden: Am Ende
eines Zyklus treten oft Uberhitzungserschemungen auf,
welche zu einem Anstieg der Inflation und somit der no-
minalen Zinsen fiihren. Gleichzeitig fallen aber die in z.B.
3 Quartalen erwarteten Gewinne bereits d.h. es liegen stei-
gende Zinsen und fallende erwartete Gewinne vor, was
den schlimmsten der moglichen Fille fiir den Aktienmarke
darstellt. Erst nach ein paar Quartalen beginnt dann der
Inflationsdruck nachzulassen und die Zinsen beginnen zu
fallen, wodurch der Markt Unterstiitzung seitens der Zin-
sen erhilt. Den Zusammenhang haben wir in Abbildung 3
graphisch dargestellt.
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Wie stark hitte denn nun theoretisch der Bondindex stei-
gen miissen, um ein Fallen des S+P500 zu vermeiden? Wir
berechnen hierzu eine neue Regressionsgerade, die sich
tiber den von uns relevanten Zeitraum 1962 bis 1989 er-
streckt:

Verind. S+P500 = 0,0185 + (0,8439 X Verdnd. Bondindex) +
+ (0,6399 X Verind. Gewinn [+3Q])

Wir 16sen nun diese Gleichung unter der Annahme eines
unveridnderten STP500 und des in der jeweiligen Gewinn-
rezession beobachteten Gewinnriickganges nach der «Ver-
inderung Bondindex» auf. Die Resultate sind in Tab. 3
dargestellt und vergleichen die tatsdchliche Entwicklung
des Obligationenindexes mit der fiir einen unverinderten
S+P500 theoretisch notwendigen Verdnderung:

Tabelle 3
Zeitpunkr Entwicklung Entwicklung Geschitzer
Gewinne Bondindex notwendige
in % {akruell) Entwicklung des
in % Bondindexes
in %
1965/66 _ 461 L 426 + 130
1968/70 =13,82 — 9,64 + 829
1973/74 -16,04 =1 + 997
1979/80 434 1455 + 110
1981/82 -21,25 +8,62 +14.92
1983/84 -13,01 - 354 + 7,67

Wir sehen, dass die Zinsen nie geniigend (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
grundsitzlich der gleichen Methodik, verwenden fiir die
Regression jedoch den Zeitraum 1981 bis 1989. Wir gehen
also davon aus, dass fiir die unmittelbare Zukunft die ver-
gangenen 9 Jahre reprisentativ sind und die Beziehungen
keine wesentlichen Verdnderungen erfahren werden. Wit
erhalten als neue Regressionsgerade?:



Verdnd, $+P500 = 0,0157 + (0,8526 X Veriind. Bondindex} +
+ (0,8150 X Verind. Gewinn [+3Q])

Da der Koeffizient fiir den Obligationenindex (+0,8326)
grosser als derjenige fiir den Gewinn (+0,815) ist, wird er-
sichtlich, dass #ber den Zeitranm 1981 bis 1989 die Zinsen
gegeniiber dem Gewinn einen wichtigeren Einfluss anf den
STP500 hatten. Im weiteren kbnnen wir aus der Gleichung
ableiten, dass aus statistischer Sicht ein Gewinnrilickgang
bis zu 1,9% auch bei unverindertem Obligationenindex
keine Verinderung des S+P500 nach sich zieht.

Wie sieht nun anhand dieser Gleichung der fiir einen un-
verinderten S+P500 notwendige Obligationenindexan-
stieg aus, und wie gross ist die Wahrscheinlichkeit, dass
dieses Obligationen-Rally eintrite? In Tab. 4 ermitteln wir
iiber den Zeitraum 1981-1989 fir verschiedene Gewinn-
riickgidnge deren Wahrscheinlichkeit, die notwendige reale
Entwicklung des Obligationenindexes fiir einen unverin-
derten $+P500 sowie die Wahrscheinlichkeit dieser Obli-
gationenindexverinderung 1°.

Tabelle 4
Gewina- Statistische Notwendige Sratistische
“verinderung Wahrschein- | Entwickiung des |  Wahrschein-
in % lichkeit Bondindexes fiir lichkeit
in % uav. S+P300 in %
in %

- 25 . 33 + 0,55 60

- 50 5| 4204 44

-75 6 i +533 29

=10,0 2o + 7,72 16

=125 ~0 +10,11 : 8

. =150 Lo~ +12,50 3

Die Resultate sind ermutigend, da die Wahrscheinlichkei-
ten fiir den Zinsriickgang grosser sind als die Wahrschein-
lichkeiten des Gewinnriickganges. Somit kdnnen aus stati-
stischer Sicht Gewinnriickginge durch Zinsrilickginge auf-
gefangen werden,

Aus Tab. 4 wird weiter ersichtlich, dass die Wahrschein-
lichkeit, bei fallendem Gewinn einen unverinderten oder
steigenden S+P3500 zu erhalten, umso grosser ist, je klei-
ner der Gewinnriickgang ausfille. Trotzdem laufen die
Wahrscheinlichkeiten ab einem Gewinnriickgang von
mehr als 5% klar gegen den Investor. Bei einem Ge-
winnriickgang von mehr als 10% wird der S+P500 mit
einer Wahrscheinlichkeit von 84% sinken.

Zusammenfassend ergibt sich folgende Aussage: Obwob!
theoretisch ein Gewinnriickgang durch einen Zinsriickgang
kompensiert werden kann, ist dies wenig wahrscheinlich.

Die statistischen Wabrscheinlichbeiten, dass die geforderten
Verdnderungen des Obligationenindexes in einer Gewinn-
rezession erreicht werden, sind in der Periode 1981 bis 1989
gegeniiber 1962 bis 1989 gestiegen. Dies deshalb, weil so-
wohl der durchschnittliche Realertrag der Obligationen als
auch deren Standardabweichung einen Anstieg erfuhiren.

Auf unsere am Anfang gemachte Analogie mit dem Auto
zuriickkommend, kénnen wir demnach folgende Aussagen
machen: Die Chance einen Unfall unverletzt zu iiberstehen
sind desto grisser, je tiefer die Aufprallgeschwindigkeit
(Gewinnriickgang) ist. Obwohl die Wahrscheinlichkeiten
fiir das unverletzte Uberstehen des Unfalles gestiegen sind
(hohere Rendite und Standardabweichung der Zinsen), lau-
fen diese gegen den Insassen und es empfiehlt sich daher
eine defensive Fahrweise (kleinerer Aktienanteil).

Schlussfolgerung

Der in der Theorie unterstellte Einfluss von Gewinn und
Zins auf den Aktienmarkt ist empirisch nachweisbar. Im
Zeitraum 1962 bis 1989 ist der S+P500 bei fallendem Ge-
winn nie gestiegen, da die Zinsen nicht oder nur ungeni-
gend stark gesunken waren. Sollte der Gewinn in den
frithen 90er Jahren sinken, so wire es mdglich, dass dieser
Gewinnriickgang durch einen gleichzeitigen Zinsriickgang
aufgefangen wiirde. Die Chancen hierzu sind gegentiber
fritheren Jahren grosser peworden, aber z.B. bei einem
Gewinnriickgang von 109 unter 16%. Somit empfiehlt es
sich fiir den Investor, der entgegen unseren Schitzungen
fallende Gewinne erwartet, den Aktienmarke zu meiden.

Anmerkungen

! Fiir Definition und Erklirung siehe «Begriffserklirung zur Modernen
Portfolio-Theorie», Investment Research SBG, Januar 1989, Fiir alle Re-
gressionen und Korrelationen verwenden wir die realen prozentualen
Verinderungen auf Quartalsebene. Die prozenmale Veriinderung scelle
eine «Tptairendite» dar, beinhaltet zlso um die Inflation bereinigte lau-
fende Ereriige (Couponzahlungen/Dividende) und Kapiralgewinne.
Zwecks Berechnung einer prozentualen Verinderung der Zinsen bedienen
wir uns eines Bondindexes fir 1.5, Bundesanleihen mir langen Filligkei-
ten. Alle Daten, welche mehr als 3 Standardabweichungen vom Durch-
schnitt entfernt sind, werden als Ausreisser behandelt und eliminiert.

~

Gewinn ist definierr als die Summe der ausgewiesenen Quartalsgewinne
fiber die 4 letzten Quartale {four quarters crailing earnings).

-

Der T-Test ergibt fiir alle Koeffizienten signifikate Resufrate auf dem 93-
%-Niveau, r2 = 0,26. Das relativ tiefe 12 deutet darauf hin, dass die Bezie-
hungen zwischen den Variablen nicht stabil waren und/oder noch weitere
- hier nicht untersuchre - Fakroren einen Einfiuss auf die Earwicklung des
S+P300 harten. Als weiteres Problem kommt hinzu, dass der Marke auf
die in 3 Quartalen erwarteten Gewinne (welche seleen den effektiven Ge-
winnen entsprechen werden) reagiert, und wir hier den S+P500 mit den
effekiiven Gewinnen regressieren.

Ein einfaches Beispiel: 1000 8 Bond zu 1009 mit 9% Coupon, d.h. Zins-
zahlung = 90 3. Es resultierr eine direkte Rendite von 99. Bondpreis
steigr auf 1109%: direkee Rendite von 90/1100 § = 8,189, Es ist ersicht-
lich dass bei einem Anstieg der direkten Rendite von 8,18% auf 99 der
Bond von 110 auf 100 fallr.

Eine Gewinneezession definieren wir als mindestens zwei aufeinanderfol-

gende Quartale mit riickliufigen Gewinnen. Das Ende einer Gewinnrezes-
sion ist durch mindestens ein Quartal mit steigendem Gewinn definiert,

-

v

-8

Die Einfithrung einer sogenannten Dummy-Variable «D» in unsere Re-
gresstonsgleichung ergibe auf dem 959%-Niveau sratistisch signifikante
Resultate fiir D.

Das Hochst der Gewinne wird so vorgelagert, dass es mic dem Hochst im
5+P500 zusammentfillt.

Alle Koeffizienten sind auf dem 93% Niveau signifikant. 12 = 0,39

Ausser dem Y-Achsenabschnirr sind alle Koeffizienzen auf dem 95-9-Ni-
veau signifikant. r2 = 0,62

-

[

o

10 Die Wahrscheinlichkeiten entnehmen wir der «Standard-Nermalvertei-
lungs-Tzbelles.

Der Grund hieefiir liegt darin, dass die Zinsen gegeniiber dem Gewinn
einen hiheren Durchschnitsswert und eine héhere Standardabweichung
aufweisen.
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