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Wie teuer sind US-Aktien wirklich?

07. Februar 2023

o Der Beitrag beleuchtet «zyklisch adjustierte Kurs-Gewinn-Verhiltnisse», eine konservative Bewertungsme-
thode, die mit der Philosophie erfolgreicher klassischer Value-Investoren wie Ben Graham und Warren Buf-

fet kompatibel ist.

e  Wir versuchen die Frage zu beantworten, wovon das faire zyklisch adjustierte Kurs-Gewinn-Verhiltnis

(KGV) abhangt und wie hoch es derzeit sein kénnte.

¢ Die Evidenz iiberwiegt, dass US-Aktien lediglich «leicht tiberbewertet» sind und nicht stark iiberbewertet,
wie eine naive Betrachtung des Shiller-KGV nahelegen kénnte.

Thomas Hirter, Investment-Stratege

Es ist selbst in Zeiten der politischen Korrektheit politisch
nicht unkorrekt zu fragen: Wer hat Angst vorm schwindelig
hohen Shiller-KGV? Denn wirden die Aktienmarkte so
stark korrigieren, dass sich das Shiller-KGV dem langfristi-
gen Durchschnitt annihern wiirde, mussten diese um fast
40% fallen! Wir versuchen, mit Hilfe des Shiller-Kurs-Ge-
winn-Verhiltnisses und verschiedener Gleichgewichtskon-
zepte festzustellen, wie teuer US-Aktien wirklich sind. Wir
versuchen ebenfalls zu ermitteln, wie schnell man erwarten
kann, dass sich Fehlbewertungen korrigieren, denn je
schneller sich diese abbauen, desto gefahrlicher sind tiber-
bewertete Markte. Im Anhang erfahren Sie ausserdem, wer
schneller ist - das Shiller-KGV oder Plutonium.

Vorbemerkung: 2 Gleichgewichtskonzepte

Grundsatzlich gibt es immer zwei Gleichgewichtskonzepte.
Wir wollen dies am konkreten Beispiel der fairen Aktienbe-
wertung skizzieren. Nehmen wir vereinfacht an, das faire
Kurs-Gewinn-Verhiltnis eines Aktienmarktes hinge «nur»
von den Gewinnen und Zinsen ab.

1. Gleichgewichtskonzept: Gleichgewicht, gegeben aktu-
eller Wert der beeinflussenden Variablen

Das 1. Gleichgewichtskonzept stellt die Frage: Gegeben die
derzeitigen Zinsen und die Gewinne, wie hoch ist die faire
Bewertung eines Aktienmarktes? Ein anderes Beispiel: Wie
hoch ist der faire Preis von Olaktien, gegeben der derzeitige
(hohe) Olpreis?

2. Gleichgewichtskonzept: Gleichgewichtswert, gegeben
die Gleichgewichtswerte der beeinflussenden Variablen
Das 2. Gleichgewichtskonzept stellt die Frage: Gegeben, die
Zinsen und Gewinne sind im Gleichgewicht, wie hoch ist die
faire Bewertung eines Aktienmarktes? Ein anderes Beispiel:
Wie hoch ist der faire Preis von Olaktien, gegeben der
gleichgewichtige Olpreis?

Das 1. und 2. Gleichgewicht ist nur dann gleich, wenn die
Zinsen und Gewinne tatsichlich im Gleichgewicht sind.

Oft basieren Analysen und Anlageempfehlungen aus-
schliesslich auf dem 1. Gleichgewichtskonzept. Ein Beispiel:
«Bank X empfiehlt Aktien (Olaktien) zu kaufen, weil diese
von den derzeit hohen Gewinnen (Olpreisen) profitieren
und, gemessen an diesen (hohen Gewinnen, resp. Olprei-
sen) gunstig bewertet sind». Was, wenn der gleichgewich-
tige Olpreis wesentlich tiefer als der Aktuelle wire, und das
dementsprechend Risiko hoch, dass dieser zukiinftig sinkt?
Aussagen, die auf dem 1. Gleichgewichtskonzept beruhen,
benétigen zumindest gute Griinde, warum die hohen Ge-
winne und Olpreise hoch bleiben und nicht «so schnell» in
Richtung des tieferen Gleichgewichts sinken.

2. Gleichgewichtskonzept ist konservativer
Das zweite Gleichgewichtskonzept ist konservativer als das
erste. Warum?

Versuchen wir's mit einem klassischen Zitat von Ben Gra-
ham: «Price is what you pay; value is what you get.» («Der
Preis ist, was Du bezahlst, der Wert ist, was Du erhiltst»).

Welchen Wert erhilt man? Wenn man Aktien kauft, be-
steht ein Grossteil des Wertes aus weit in der Zukunft lie-
genden Gewinnen, die auf das heutige Datum abgezinst
werden. Kurzfristig mag man die «aktuellen Gewinne» mit
«aktuellen Zinsen» abdiskontieren.

Was kann man verniinftigerweise lingerfristig erwarten?
Per definitionem (so sind gleichgewichtige Gewinne und
Zinsen definiert) erhalten Sie beim Kauf des Aktienmarktes
langerfristig «die Gleichgewichtsgewinne» und diskontie-
ren diese mittels des «Gleichgewichtszinses» ab. Das, was
Sie also mit hoher Wahrscheinlichkeit bekommen werden,
sind im Wesentlichen (nach dem sich die Gewinne und Zin-
sen ihrem Gleichgewicht angepasst haben) die Gleichge-
wichtsgewinne abdiskontiert mit Gleichgewichtszinsen.
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Sie kénnen ferner erwarten, dass Sie Gewinne, die sich
nicht im Gleichgewicht befinden (beispielsweise zu hohe
Gewinne), abdiskontiert mit einem (beispielsweise zu tiefen
Abdiskontierungssatz) nur kurzfristig, aber nicht auf Dauer
erhalten werden. Je nach Anpassungsgeschwindigkeit und
Niveau der aktuellen Gewinne (und Zinsen) an die Gleich-
gewichtsgewinne (und Gleichgewichtszinsen), ist dieser
Anteil jedoch eher gering und daher eventuell nicht so we-
sentlich.

Zuriick zum Zitat. Umformuliert kénnte dieses wie folgt
lauten: «Price is what you pay, equilibrium earnings dis-
counted with equilibrium interest rates is what you can rea-
sonably expect to get». («Der Preis ist, was Du bezahlst. Du
kannst verniinftigerweise erwarten, dass Du Gleichge-
wichtsgewinne erhalten wirst, die Du dann mit Gleichge-
wichtszinsen abdiskontieren musst.») Es ist eben «unver-
ninftig», wenn man zum Beispiel wihrend eines Booms er-
wartet, iiber einen lingeren Zeitraum aufgeblihte Gewinne
zu erhalten, die viel hoher als «nachhaltig erzielbare» Ge-
winne sind. Genauso «unverniinftig» wire es, wenn man
mitten in einer Depression erwarten wirde, in Zukunft
«nur» noch die vollig zusammengeschrumpften Gewinne o-
der gar Verluste zu erhalten.

Ein genauerer Blick auf das Shiller-KGV

Die Bestimmung und Prognose von «Gleichgewichtsgewin-
nenx ist natdrlich schwierig. Ein pragmatischer Ansatz be-
steht darin, dass man durchschnittliche Gewinne iiber ei-
nen langeren Zeitraum benutzt.

Diese Vorgehensweise findet bei der Berechnung der soge-
nannten CAPE ratio ( = cyclically adjusted price earnings ra-
tio) Verwendung. Diese Kurs-Gewinnverhiltnisse beruhen
auf zyklisch adjustierten Gewinnen. Die konkrete Berech-
nung sieht wie folgt aus:

inflationsadjustierter Aktienindex
Durchschnitt der inflationsadjustierten Gewinne
der letzten 10 Jahre

CAPE =

Das CAPE beantwortet die folgende Frage: Wieviel muss
ich fur 1 US-Dollar inflationsadjustierten Durchschnittsge-
winn der letzten 10 Jahre zahlen?

Einzelne Jahre mit schwankenden und zufillig hohen oder
niedrigen Gewinnen fallen somit weniger ins Gewicht.
Gleichzeitig gewinnt die Kennzahl weitgehende Unabhin-
gigkeit vom aktuellen Wirtschaftszyklus.

Das CAPE oder auch Shiller-Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
ist eine vergangenheitsorientierte Bewertungskennzahl.
Dadurch werden Prognosen von Gleichgewichtsgewinnen
vermieden. Man verwendet stattdessen «durchschnittliche
historische Gleichgewichtsgewinne» (unter der Annahme,
dass die Gewinne der letzten 10 Jahre im Durchschnitt im

Gleichgewicht waren). Deshalb entspricht diese Philoso-
phie trotz Vergangenheitsorientierung dem 2. Gleichge-
wichtskonzept. Zumindest was die Gewinne betrifft, nicht
jedoch, was die Zinsen betrifft. Dazu spater mehr.

Grafik 1 zeigt das CAPE seit 1900 und den arithmetischen
Durchschnitt sowie den Median als mégliche Konzepte fir
ein «faires» oder gleichgewichtiges CAPE oder Shiller-KGV.
Leider ist das CAPE im Durchschnitt angestiegen. Deshalb
enthilt die Grafik ebenfalls einen linearen Trend als mogli-
ches Gleichgewicht.

Grafik 1: Shiller-Kursgewinn-Verhiltnis fiir US-Aktien

und 3 Schitzungen fiir das faire Shiller-KGV
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Das aktuelle Shiller-KGV betrigt 28, der langfristige Durch-
schnitt 17.3, der Median liegt bei 16.5.

Die aktuelle Uberbewertung des S&P 500 betrigt also 38%
(bzw. 41% zum Median) unter der Annahme, dass der Markt
im Durchschnitt fair bewertet war.

Das Shiller-KGV muss sich die Kritik gefallen lassen, dass es
extrem lange Uberbewertungszyklen zu geben scheint. So
war der Markt seit 1991 - bis auf eine kurze Periode in 2009
- dauerhaft stark Gberbewertet. Wie praxistauglich ist ein
Bewertungsmodell, wenn es mehr als 30 Jahre lang eine
«hohe Uberbewertung» diagnostiziert?

Problematisch ist ebenfalls, dass das Shiller-KGV nicht sta-
tiondr, sondern seit 1900 trendmdssig angestiegen ist. Un-
terstellt man einen linearen Trend der fairen Bewertung (so
dass die Abweichungen um diesen linearen Trend im
Durchschnitt null waren, mit anderen Worten, US-Aktien
gemessen am linearen Trend im Durchschnitt fair bewertet
waren), wird zwar das Problem der Nicht-Stationaritit ge-
|6st, aber...

... daftir ist ein linearer Trend schwer 6konomisch erklarbar.
Im Verlaufseit 1900 gab es unzihlige Anderungen der Rech-
nungslegungsnormen. Die Regelwerke (z. B. HGB, IFRS oder
US-GAAP) fir eine ordnungsgemille Buchfiithrung existier-
ten in dieser Form 1900 noch nicht. Warum sollte jedoch
ein linearer Trend in der fairen Bewertung hieraus resultie-
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ren? Dies wire allenfalls dadurch erklarbar, dass die ausge-
wiesenen Gewinne im Verlaufe der Zeit immer aussagekrif-
tiger, mitimmer weniger Unsicherheit behaftet wurden und
deshalb, unterstellt man eine unverinderte Risikoaversion,
heute mehr fur ausgewiesene Gewinne bezahlt wird, da
diese niher an den «unbekannten wahren» Gewinnen lie-
gen. Diese Argumentation erscheint wenig tiberzeugend, da
10-Jahres-Durchschnittsgewinne verwenden wurden, die
buchhalterisch schwierig zu manipulieren sind.

Vielleicht sank die globale Risikoaversion, weil zumindest
einige Investoren bei gleichem Risiko im Zeitablauf zu einer
immer héheren Aktienquote tendieren? Pensionskassen
und staatlich geférderte private Rentensparsysteme kénn-
ten allenfalls eine gewisse Rolle spielen.

So schwierig die 6konomische Rechtfertigung ist, eine seri-
6se Zeitreihenanalyse offenbart, dass das Shiller-KGV nicht
stationdr und stattdessen im Zeitablaufim Durchschnitt an-
gestiegen ist. Dem gilt es Rechnung zu tragen. Akzeptiert
man einen linearen Trend (obwohl er 8konomisch schwie-
rig erklarbar ist), betragt das faire Shiller-KGV «heute» rund
25. Damit sinkt die geschitzte Uberbewertung auf nur noch
11%.

Ein zentraler Kritikpunktam Shiller-KGV besteht darin, dass
es Zinsen nicht explizit berticksichtigt. Je tiefer die Zinsen
sind, desto geringer ist der Ertrag von Anleihen, in die man
ja statt in Aktien auch investieren kénnte. Je hoher die Zin-
sen sind, desto tiefer sind die Gegenwartswerte zukinftiger
Gewinne, da diese stirker abdiskontiert werden miissen.

Es liegt somit klar auf der Hand, dass das faire Kurs-Gewinn-
Verhiltnis umso hoher sein sollte, je tiefer der Zins ist. Auch
konservative klassische Value-Investoren wie Warren Buf-
fet wiesen wiahrend der Tiefzinsphase vor einigen Jahren
wiederholt auf diesen Mechanismus und die Gefahr hin,
falschlicherweise «Aktien als zu teuer zu diagnostizieren
und zu konservativ zu investieren».

Grafik 2 zeigt das Shiller-KGV (linke Skala) und die Nominal-
zinsen von 10-jahrigen US-Staatsanleihen (rechte Skala).

Grafik 2: Shiller-KGV und Langfristzins fiir USA
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Die Hochzinsphase in den 70er und 80er Jahren des letzten
Jahrhunderts ging mit recht tiefen KGVs einher. Der Riick-
gang der Zinsen konnte einen Anstieg der Shiller-KGVs be-
wirkt haben. Nahezu zeitgleich mit dem Riickgang der
KGVs im Rahmen der Marktkorrektur 2022 stiegen die
Langfristzinsen von rekordtiefem Niveau aus stark an. Die
«Sichtanalyse» deutet an, dass die Zinsen einen massgebli-
chen Einfluss auf die Bewertung haben.

Grafik 3 zeigt das Shiller-KGV im Zeitablauf und zwei wei-
tere, zinsabhingige Schitzungen fur seinen fairen Wert.

Grafik 3: Shiller-KGV fiir US-Aktien und zwei zinsabhin-
gige Schitzungen fiir das faire Shiller-KGV
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Die erste Gleichgewichtsschitzung in dunkelblau lasst zu,
dass das gleichgewichtige Shiller-KGV linear vom Zins be-
einflusst wird. Die zweite Gleichgewichtsschitzung in griin
lasst zusitzlich einen linearen Trend zu. Gemiss erster
(zweiter) Schitzung betragt das aktuelle gleichgewichtige
Shiller-KGV, gegeben der aktuelle Langfristzins aktuell 18
(25). Somit betrigt die geschitzte aktuelle Uberbewertung
36% (bzw. «nur» 11%).

Egal welches Gleichgewichtskonzept zugrunde gelegt wird
- US-Aktien erscheinen uberbewertet. Die héchste Schat-
zung (Median) liegt jedoch mit 41% Uberbewertung weit
von der tiefsten Schiatzung (Zins & Trend) mit nur 11%
Uberbewertung entfernt.

Bei welcher Schatzung ist der Vertrauensgrad am héchsten,
dass sie sich nahe dem unbekannten «wahren» fairen,
gleichgewichtigen Shiller-KGV befindet und warum?

Bevor Sie weiterlesen, haben Sie jetzt erstmal einen lecke-
ren Café (oder Tee) verdient.

Ein Griff in die 6konometrische Werkzeugkiste

Das gleichgewichtige Shiller-KGV muss zwingend folgende
Bedingung erfiillen: Die Abweichungen zwischen dem aktu-
ellen und dem «gleichgewichtigen» Shiller-KGV muss zwin-
gend stationdr sein. Mit anderen Worten: Das Shiller-KGV
muss eine Tendenz haben, sich immer wieder dem gleich-
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gewichtigen Wert anzunihern. Das KGV darf sich auf kei-
nen Fall immer weiter vom Gleichgewicht entfernen (sonst
ware es ja kein Gleichgewicht).

Schitzt man eine Gleichung, indem man versucht, das Shil-
ler-KGV durch einen Trend und den Zinssatz zu erkliren, so
erhilt man zwei hochsignifikante Koeffizienten.

Wirde man einen Wettbewerb zwischen beiden potentiel-
len Einflussgrossen durchfiihren, wirde der Zins verlieren
und der Trend gewinnen. Die 6konometrische Analyse un-
terstutzt somit die «Sichtanalyse» der Grafik 1: Das Shiller-
KGV weist einen steigenden Trend auf. Es ist (bis jetzt)
keine Tendenz erkennbar, zum Durchschnitt von 1900 bis
heute (globaler Mittelwert) zuriickzukommen.

Erklart man das Shiller-KGV mit dem Nominalzins, erhilt
man das richtige Vorzeichen: Je hoher der Zins, desto gerin-
ger das KGV. Ein Anstieg der Zinsen um 400 Basispunkte,
beispielsweise von 0% (wihrend der Corona-Pandemie) auf
4% (heute, siehe Grafik 2) fihrt gemass der Schatzung mit
Trend zu einem Riickgang der Schétzung fiir das gleichge-
wichtige Shiller-KGV von 4 x 0.16 = 0.64. Bei der Schatzung
ohne Trend wiirde der geschitzte Riickgang 4 x 0.64 = 2.56
betragen (siehe Grafik 3).

Stationaritat lasst sich prinzipiell testen. Die Tests verfiigen
jedoch uiber wenig Power, iiber wenig Trennschirfe.

Zudem lisst jede Variable, die hinzugefiigt wird, um das
Shiller-KGV zu erkliren, die Abweichungen zwischen ge-
schatztem Gleichgewicht und aktuellem Wert stationarer
erscheinen, weshalb das Hinzuftigen von Variablen bei den
Tests «bestraft werden muss». Leider sind die Ergebnisse
der Stationarititstests nicht so eindeutig.

Tabelle 1: Gleichgewichtskonzepte

Gleichge- Fehlerkor- | Test- Note | Geschitzte
wichtskon- rekturpa- | statis- Uberbewer-
zept rameter B | tik tung
Durchschnitt | -0.68% -2.76 35 38%
Median -0.70% -2.8 35 41%

Zins -0.72% -2.78 4 36%

Trend -0.84% -3.33 4 11%

Trend & Zins -1.16% -3.62 4.5 11%

Tabelle 1 zeigt eine Zusammenfassung der verschiedenen
Gleichgewichtskonzepte. Die Einschitzung des Vertrauens-
grades beruht auf der Signifikanz der Variablen, den Ergeb-

nissen der Signifikanztests und einer subjektiven Einschat-
zung. Die «Benotung» entspricht dem schweizerischen No-
tensystem.

Der Fehlerkorrekturparameter gibt an, wieviel Prozent der
Fehlbewertung pro Monat abgebaut werden. Die Details
der Tabelle werden im Anhang erklart. Kein «Schiler» ist
wirklich hervorragend. Zudem ist es schwierig zu sagen,
welcher «Schiiler» wirklich in Zukunft der Beste sein wird.
Immerhin kommen alle derzeit zum qualitativ selben Ergeb-
nis: US-Aktien sind teuer, auf jeden Fall nicht ginstig und
schon gar nicht sehr ginstig.

Wie sollte man mit dem Shiller-KGV umgehen?

Aufgrund der Schwierigkeit, ein eineindeutiges gleichge-
wichtiges Shiller-KGV zu finden, sollten nur grosse Abwei-
chungen tatsichlich als Signal interpretiert werden. Nur,
wenn die geschitzte Uberbewertung bei allen Gleichge-
wichtskonzepten in dieselbe Richtung weist, ist das Ver-
trauen gross, dass Aktien tatsichlich tberbewertet sind.

Fazit

Eine naive Betrachtung des Shiller-KGV mit der Erwartung,
dass die Distanz zum langjahrigen Durchschnitt zuverlissig
angibt, wie teuer oder billig Aktien sind, ist unzuléssig. Sie
hitte in der Vergangenheit zu verheerend falschen Fehlent-
scheiden gefiihrt, weil man Aktien untergewichtet hitte
und jahrzehntelang hohe Aktienrenditen verpasst hatte.

Um das Risiko von Fehlentscheiden klein zu halten, sollten
alternative Gleichgewichte berechnet und evaluiert wer-
den: Sind Aktien auch dann noch sehr teuer, wenn Zinsen
und oder ein linearer Trend berticksichtigt werden?

Gemiss dieser Vorgehensweise lasst sich, bezogen auf die
heutige Situation, folgendes mit hohem Vertrauensgrad sa-

gen:

1. US Aktien sind auf keinen Fall sehr glinstig bewertet.

2. Eslasstsich nicht eindeutig zeigen, dass US-Aktien sehr
hoch bewertet sind.

3. Die Evidenz Uberwiegt, dass US-Aktien lediglich leicht
uberbewertet sind.

4. Das Shiller-KGV enthilt nur bei sehr grossen Abwei-
chungen zuverlissige Informationen.

5. Der Abbau von Uber- und Unterbewertungen erfolgt in
der Regel langsam (genauere quantitative Ausfuhrun-
gen finden Sie im Anhang).

Wir empfehlen in unserer Anlagetaktik, US-Aktien und Ak-
tien insgesamt leicht unterzugewichten.
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Anhang

Die folgenden Ausfiihrungen sind teilweise technisch und nur fiir
den interessierten Leser mit statistisch-6konometrischen Grund-
kenntnissen. Sie stellen den Geburtsprozess der Maus dar.

Die geschatzten Koeffizienten auf den Zins und linearen Trend ha-
ben eine t-Statistik von 5.4 und 22. Damit sind sie hochsignifikant.
Fur die Erklarung der zeitlichen Entwicklung des Shiller-KGV dur-
fen sie nicht vernachlassigt werden. Die Annahme, dass das Shil-
ler-KGV nur eine Konstante ist, wire mit sehr hoher Wahrschein-
lichkeit eine Fehlspezifikation.

Wie im Haupttext ausgefiihrt, ist die theoretische Begriindung da-
fir, dass das gleichgewichtige Shiller-KGV einen linearen Trend
haben soll, dusserst schwierig. Die theoretische Begriindung dafiir,
dass Zinsen keinen Einfluss auf das gleichgewichtigen Shiller-KGV
haben sollen, lisst sich hingegen leicht fithren und beruht letzt-
endlich auf den Grundlagen der Okonomie: Je héher die Zinsen
sind, desto hoher ist die Rendite der Alternativanlage Anleihen, in
die man ja auch investieren kénnte und desto giinstiger sollten Ak-
tien unter der Ceteris Paribus-Annahme (alle anderen Einflussfak-
toren bleiben gleich) sein.

Nun zur statistischen Evaluation der Gleichgewichtskonzepte.
Grafik 4 zeigt die geschitzte Uber-/Unterbewertung von US-Ak-
tien, die aus den verschiedenen Gleichgewichtskonzepten im Zeit-
ablauf resultieren. Es handelt sich um sogenannte Log-Renditen,
auch stetige Renditen genannt (negativer Wert = Uberbewertung).

Grafik 4: Geschitzte Fehlbewertung von US-Aktien
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Es gilt die Frage zu beantworten, welches Gleichgewichtsmodell
das statistisch Beste ist. Welche der obigen Linien hat die signifi-
kanteste und potentiell schnellste Tendenz, wieder zur Null-Linie
zu gelangen?

Denn der «Attraktor» oder das Gleichgewicht, zu dem die Bewer-
tung im Zeitablauf tendiert wenn keine Schocks auftreten und das
Modell richtig ist, muss die Null-Linie sein - die gleichbedeutend
mit der «fairen Bewertungy ist.

Wie hoch der Vertrauensgrad ist, dass das entsprechende Gleich-
gewichtskonzept tatsichlich zum Gleichgewicht von null tendiert,
und mit welcher Geschwindigkeit dies geschieht, kann statistisch
mit sogenannten «Unit-Root-Tests», im Folgenden Stationaritits-
Tests genannt, abgeschitzt werden. Diese werden hier stark ver-
einfacht dargestellt.

Schitzung der Anpassungsgeschwindigkeit an faire Bewertung
Die geschitzte Fehlbewertung im Monat t sei mit x, bezeichnet.

Um abzuschitzen, ob das Modell etwas taugt, wird nun folgende
Gleichung mittels der Kleinst-Quadrate-Methode geschitzt:

[1]1x, — x4 =fx;_4 +Rest +¢;

X¢ ist der Logarithmus zwischen dem Shiller-KGV zum Zeitpunkt
t und dem geschitzten fairen Wert des Shiller-KGV zum Zeitpunkt
t. Der «Rest» wird im Folgenden zur Vereinfachung gleich null ge-
setzt.

X; — X;_q ist die Verdnderung der Fehlbewertung. Die Verinde-
rung der Fehlbewertung ist abhingig davon, wie hoch die Fehlbe-
wertung im Vormonat war. Je héher die Fehlbewertung war, desto
hoher sollte in einem sinnvollen Modell der Abbau der Fehlbewer-
tung sein. Also: je héher x;_4, desto kleiner (negativer) solltex, —

X¢_q sein!

Damit die Null-Linie tberhaupt Anziehungskraft besitzt, anders
ausgedruckt, damit sich eine gegebene Fehlbewertung tiberhaupt
abbaut, muss —1 < 8 < 0 sein.

Dies wird klar, wenn man Gleichung [1] leicht umformt (wie lassen
den «Rest» wie bereits erwahnt weg:

RIx, =A+B)x_1 + &

Gleichung 2 sagt: Die Fehlbewertung in diesem Monat ist, wenn
kein Schock auftritt (g, =0 ist), das = (1 + )-fache der Fehlbe-
wertung des Vormonats. Beispiel: Ware f = —0.1, dann wiirde
sich die Fehlbewertung jeden Monat um 10% reduzieren, denn die
Fehlbewertung heute wire gleich 0.9-mal der Fehlbewertung des
Vormonats.

Fur gute Anlageentscheide suchen wir also ein Gleichgewichtsmo-
dell, welches eine méglichst schnelle Anpassung an das Gleichge-
wicht aufweist, da dies die Prognostizierbarkeit erhoht.

Stationarititstests schitzen, wie hoch der Vertrauensgrad ist, dass
fur den unbekannten, wahren beta-Koeffizienten tatsichlich 1 <
B < 0gilt. In der zweiten Spalte der Tabelle 1 finden sich die
Schitzungen fiir 8. Da es lediglich eine Schitzung ist, wird diese
mit § bezeichnet. Es fillt auf, dass alle Schitzungen negativ, aber
recht tief sind. Dies bedeutet, dass die Anpassungsgeschwindig-
keiten an die Gleichgewichte allesamt sehr tief sind.

Die zweite Spalte der Tabelle zeigt die Teststatistik an. Hier sei nur
so viel verraten: Je negativer, desto besser und, je mehr Variablen
fur die Schatzung des Gleichgewichtes verwendet werden, desto
negativer muss der Wert sein. Deshalb sind die Zahlen der zweiten
Spalte nicht direkt miteinander vergleichbar.

Kein Modell stellt sich als Meisterschiiler heraus und erhilt eine 6.

Miisste man sich fiir ein Modell entscheiden, sollte man aus heuti-
ger Sicht das Modell Trend und Zins wiahlen. Der Entscheid ist je-
doch knapp. Bei einer sehr langfristigen Betrachtungsweise wiede-
rum kénnten die Modelle, die einen Trend des gleichgewichtigen
Shiller-KGV unterstellen problematisch werden, da es immer wei-
ter ansteigen wiirde, im Verlauf von Jahrmillionen, auf véllig sinn-

7. Februar 2023 - Wie teuer sind US-Aktien wirklich?




( Luzerner
Kantonalbank

los hohe Werte! Dieses Gedankenexperiment zeigt, dass ein
gleichgewichtiges-KGV in der sehr langen Frist keinen linearen
Trend haben kann, obwohl es sich einige Jahrzehnte besser als alle
anderen Modelle fuir Prognosen eignen mag.

Warum? Stellen Sie sich vor, die Modelle wiren tatsichlich Schul-
kinder. Ihr Aufgabe bestiinde nun darin, 1 Million Franken «zu in-
vestieren» mit folgenden Spielregeln: Alles Geld, das Sie auf das
Schulkind setzen, das im nichsten Schuljahr die beste Note
schreibt, verdoppelt sich. Das Geld, das Sie nicht auf die/den Bes-
ten setzen, ist verloren. Sie miissen die ganze Million «investie-
ren». Sie kennen nur die Schulnoten vom letzten Jahr gemiss Ta-
belle 1. Diese sind aber gar nicht so unterschiedlich. Wiirden Sie
alles auf die oder den Besten des letzten Jahres setzen?> Wire es
nicht sinnvoller, auch etwas auf die vergangene Nummer 2 zu setz-
ten und auch auf die Nummer 32

Unabhingig, welches Modell das wahre ist, die Geschwindigkeit,
mit der eine Unter- oder Uberbewertung abgebaut wird, ist - wie
bereits erwdhnt - dusserst langsam. Die Schitzungen fiir die An-
passungsgeschwindigkeiten f finden sich in der 2. Spalte von
Tabelle 1. Selbst die hochste Anpassungsgeschwindigkeit, dieje-
nige des Gleichgewichtsmodelles Trend und Zins, ist mit 1.16%
pro Monat recht tief.

Grafik5: Abbau der Fehlbewertung und Halbwertszeiten
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—Trend und Zins: 5 Jahre Halbwertszeit

9
90% —Durchschnitt: 8.6 Jahre Halbwertszeit
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Grafik 5 zeigt, wie schnell sich eine hypothetische Uberbewertung
von 100% abbaut. Auf der X-Achse ist die Zeit in Jahren eingetra-
gen. Auf der Y-Achse die Uberbewertung im Zeitablauf. Die blaue
Linie in Grafik 5 zeigt das Modell «Trend und Zins», welches die
schnellste Anpassungsgeschwindigkeit aufweist (Die Anpassung
erfolgt an die griine Gleichgewichtslinie in Grafik 3). Die griine Li-
nie in Grafik 5 zeigt an, wie schnell sich das Shiller-KGV dem arith-
metischen Durchschnitt annihert (Die Anpassung erfolgt an die
blaue Linie in Grafik 1). Die Anpassung an den arithmetischen
Durchschnitt ist am langsamsten.

0%

Ist das Shiller-KGV mit einer Halbwertszeit von rund 5 («Trend
und Zins») respektive 8.6 Jahren (Anpassung an den Durchschnitt)
schnell> Wer gewinnt das Wettrennen? Plutonium oder das Shil-
ler-KGV? Die Halbwertszeit der Fehlbewertungen mag mit min-
destens 5 Jahren hoch erscheinen. Im Vergleich zum am schnells-
ten zerfallenden Plutonium-Isotop ist es jedoch ein echter Renn-
wagen. Plutonium ist chancenlos und wird in jeder Form immer
alle Rennen gegen das Shiller-KGV verlieren!

Datenquelle alle Grafiken & Berechnungen: Refinitiv & Da-
tenbank Prof. Shiller.
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