Kolumne

Schwellenrepublik Deutschland?

Ein Entwicklungsland ist Deutschland sicherlich nicht. Doch an der Borse weist die Bundesrepublik
viele Gemeinsamkeiten mit den Emerging Markets auf, meint Vermogensverwalter Michael Keppler.

MICHAEL KEPPLER

Der gebiirtige Deutsche griindete 1992
Keppler Asset Management in New York. Er
gehort zu den Top-Vermogensverwaltern
fiir weltweite Aktien. Die Fonds des Ex-
Commerzbankers liegen in den verschie-
denen Ranglisten auf Spitzenpositionen.

eutsche Aktien verloren gemessen am Deutschland
D Index von Morgan Stanley Capital International

(MSCI) in den drei Jahren bis Mérz 2003 rund 70 Pro-
zent — mehr als jeder andere Aktienmarkt, der im MSCI
Weltaktienindex der Industrielanderborsen enthalten ist.
Demgegeniiber verlor der MSCI Emerging Markets Free In-
dex, der globale Index der wichtigsten Emerging Markets
Aktien, im gleichen Zeitraum ,nur” etwa ein Drittel.

Seit ihrem Tiefstand im Mérz 2003 legten deutsche Aktien
mehr als 50 Prozent zu, Papiere aus Schwellenlindern rund
40 Prozent. Der deutsche Aktienmarkt und die Emerging
Markets litten besonders im Herbst 2002 und im Friihjahr
2003 stark unter einer emotional gepragten Berichterstat-
tung. Der Blick auf die Fakten ging dabei oft verloren. Es sind
jedoch die Fakten, die letztendlich kursbestimmend sind. ,Je
ilter und erfahrener ich
werde, umso mehr ver-

messen an den Buchwerten (Kurs-Buchwert = 1,4) sind nur
zwei andere Borsen — Norwegen und Osterreich — ebenso
preiswert. Demnach sind deutsche Aktien trotz des jingsten
50-prozentigen Anstiegs aul Basis der Buchwerte um 42
Prozent und auf Basis des Cashflows um 62 Prozent preis-
werter als der MSCI Weltaktienindex. Nun kann man argu-
mentieren, dass die strukturellen Probleme, die es in
Deutschland zu bewiltigen gilt, einen Bewertungsabschlag
rechtfertigen. Das mag zwar stimmen, aber ein Abschlag in
Haéhe von 40 bis 60 Prozent ist nicht gerechtlertigt.

Sollten deutsche Aktien — was ich erwarte — in den kom-
menden drei bis fiinf Jahren wieder ihrem historischen
Durchschnitt vergleichbar bewertet werden, wird sich dies
in einer gemessen am MSCI Weltaktienindex deutlich hohe-
ren Gesamtrendite (Kurssteigerungen plus Dividenden)
niederschlagen.

Die Aktien der Emerging Markets sind trotz des jiingsten
Kursanstiegs auf Basis ihrer derzeitigen Buchwert-Bewer-
tung immer noch um ein Drittel preiswerter als der MSCI
Weltaktienindex (Faktor 1,6 gegeniiber 2,4). Auf Basis des
Cashflows betriigt der Bewertungsvorteil 23 Prozent (8,1
gegeniiber 10,3). Neben ihrer Preiswiirdigkeit lassen auch
demographische Trends, die im Vergleich zu allen anderen
nachhaltiger und damit besser prognostizierbar sind, héhe-
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Statt sich bei Kauf- und

Verkaufsentscheidungen

von Emotionen leiten zu lassen, sollten Anleger die Frage
stellen, welchen Gegenwert in Form von Substanz und Er-
trag sie fiir ihr Kapital erhalten. Der Bewertungsvergleich in
der Tabelle zeigt, dass sowohl deutsche Aktien als auch die
Emerging-Markets-Titel trotz der markanten Kurssteigerun-
gen seit dem Friihjahr auch heute noch preiswert sind. Die
Rallye seit Mérz dieses Jahres ging nicht zu weit nach oben,
sondern der vorherige Ausverkauf zu weit nach unten.

Auf Basis des Cashflows ist die Bewertung des deutschen
Aktienmarktes mit einem Faktor von 4 im internationalen
Vergleich die niedrigste aller Industrieldnderbérsen. Ge-
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steht dennoch zwischen

Deutschland und den
Emerging Markets: Bei deutschen Aktien erwarte ich in den
néchsten drei bis fiinf Jahren ,nur® eine zyklische Erholung
und keine Uberschreitung der alten Hchstkurse. Emerging
Markets sollten jedoch ihre alten Hochstkurse in den niichs-
ten drei bis finf Jahren weit in den Schatten stellen. [ |
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