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Whatever it takes, Teil 2 — Tiefpunkt an den Borsen bald erreicht?

Liebe Kundinnen und Kunden, sehr geehrte Damen und
Herren,

auch wenn immer noch nicht klar ist, wie lange wir uns
in der aktuellen Ausnahmesituation befinden werden,
sollte uns allen — spétestens nach der gestrigen Rede
der Bundeskanzlerin — bewusst sein, dass wir uns da-
rauf einstellen missen, dass sich unser aller Leben nicht
schon in zwei Wochen wieder normalisiert haben wird.
Nicht nur die Sorgen vor den zu erwartenden personli-
chen Konsequenzen, sondern auch vor den méglichen
6konomischen Auswirkungen werden taglich gréRer. In
der vergangenen Woche gingen viele Okonomen noch
von einem kurzen ¢konomischen Angebots- und Nach-
frageschock aus, von dem sich die Wirtschaft relativ
schnell wieder erholen wiirde. Eine kleine und eher
technische Rezession mit einem BIP-Riickgang von 0,5
bis zu einem Prozent bei uns in Deutschland war mehr
oder weniger Konsens. Heute wird dagegen befiirchtet,
dass es mindestens zu einem so starken Wirtschaftsein-
bruch kommen wird wie wahrend der Finanzkrise
2008/2009. Damals verzeichnete das reale Bruttoin-
landsprodukt einen Einbruch von mehr als finf Prozent.

Als gut, wichtig und richtig beurteilen wir deswegen das
neue Hilfsprogramm der EZB, das
Emergency Purchase Programme (PEPP)“. Dieses hat
einen Umfang von mindesten 750 Milliarden Euro bis
zum Jahresende, es kann aber bei Bedarf aufgestockt
und zeitlich ausgeweitet werden. Die EZB hat signali-
siert, dass sie die bisher geltenden Regeln fur die Anlei-
hekaufe sehr flexibel handhaben wird, also auch die
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sich bisher selbst gesetzten Grenzen (iberschreiten kann
(und wird). Dies wird sicherlich wieder Kritiker und
Bedenkentrager auf den Plan rufen. Aber auch fiur die
EZB und ihre Handlungen gilt, dass man sich im abso-
luten Ausnahmezustand befindet. Dahinter muss auch
die Einhaltung ordnungspolitischer Regeln zurlickste-
hen. Mit den Details des Programms beschaftigen wir
uns im ersten Teil unseres heutigen Reports. In Teil 2
gehen wir der Frage nach, ob nach den starken Kurs-
verlusten am Aktienmarkt schon Einstiegskurse erreicht
sind. Von vielen Beobachtern wird auf das sehr niedrige
Preis-Buchwert-Verhaltnis beim DAX verwiesen. Ganz
so einfach und eindeutig — so das verkirzte Ergebnis
unserer Analyse — ist es dann aber doch nicht.

Passen Sie weiter gut auf sich auf und bleiben Sie ge-
sund!

lhre
Dr. Christian Jasperneite und Carsten Klude

Nach der enttduschenden Vorstellung vom letzten Don-
nerstag hat die EZB heute Nacht entschieden, (fast)
samtliche Register zu ziehen. Ziel des neuen Anlei-
heaufkaufprogramms in Héhe von zunéchst 750 Milli-
arden Euro und einer Laufzeit bis mindestens Ende des
Jahres 2020 ist es, die angespannte Lage an den Geld-
und Kreditmarkten zu beruhigen und zu verhindern,
dass die 6konomischen Auswirkungen des Coronavirus
zu einer neuen Finanzkrise fuhren. Das neue Liquidi-
tatsprogramm soll die Wirkungsweise der Geldpolitik
der EZB sicherstellen, und es wird aufrechterhalten,
solange die Krise durch das Coronavirus anhélt. Auf-
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grund der derzeit unsicheren und angespannten Lage ist
fur fast alle Finanzmarktteilnehmer derzeit Liquiditat
Trumpf, sodass alle anderen Assetklassen auf der Ver-
kaufsliste stehen. Dies hat dazu gefuhrt, dass selbst die
Renditen von gut gerateten Unternehmensanleihen, aber
auch von sicheren Staatsanleihen (Bundesanleihen und
US-Treasuries) stark angestiegen sind und sogar der
Goldpreis in die Knie gegangen ist.

Mit dem neuen Programm kauft die EZB, wie schon
bisher, Staats- und Unternehmensanleihen aus den Mit-
gliedslédndern der Europdischen Wahrungsunion. Zu-
sétzlich in das Programm aufgenommen wurden Com-
mercial Paper, also kurzlaufende Unternehmensanlei-
hen, die von Industrieunternehmen begeben werden,
und griechische Staatsanleihen. Damit wird sicherge-
stellt, dass das neue Kaufprogramm eine moglichst brei-
te Wirkung erzielen kann. Wie viel Geld fiir den Kauf
von Staats- und wie viel fir den von Unternehmensan-
leihen verwendet wird, ist im Vorhinein nicht festgelegt
worden; dies dient der groRtmoglichen Flexibilitat des
Programms. Auch bei der Anwendung des Kapi-
talschlussels, der bislang festlegt, in welcher GroRen-
ordnung die Notenbank Anleihen der Mitgliedsstaaten
kauft, sowie bei der ,,33%-Regel“, die besagt, dass die
EZB maximal ein Drittel jeder Anleiheemission sowie
maximal ein Drittel der gesamten Staatsschulden eines
Landes aufkaufen darf, wird die EZB Flexibilitat walten
lassen.

Inflationserwartungen in der Eurozone (in %)
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- Rendite 10-jdhriger Bundesanliehen (r.S.)

Wir gehen davon aus, dass die Mallnahmen der EZB
tber kurz oder lang zu wieder sinkenden Renditen fir
Staats- und Unternehmensanleihen fuhren werden. Die
These, dass der jingste Renditeanstieg auf die Erwar-
tung einer zukinftig stark zunehmenden Inflationsrate
zuriickzufiihren ist, teilen wir nicht. Das derzeitige Kon-
junkturumfeld wirkt eindeutig deflationdr und nicht
inflationdr, wie die am Kapitalmarkt messbaren Inflati-
onserwartungen zeigen. Auch nach der Finanzkrise
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2008/2009 kam es nicht zu der von vielen beflirchteten
(Hyper-) Inflation, statt dessen sind die Preise seitdem
kaum gestiegen.

Eine Entspannung am Rentenmarkt koénnte auch den
Aktien helfen, sich etwas von ihren starken Verlusten zu
erholen. Aber ist es auch schon an der Zeit, die Aktien-
quote taktisch wieder anzuheben, weil das Schlimmste
Uberstanden ist? Schauen wir uns dazu den DAX etwas
genauer an. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis, das auf Basis
der in 12 Monaten erwarteten Gewinne berechnet wird,
liegt derzeit bei knapp 10, nachdem es vor vier Wochen
noch mehr als 14 betragen hat. Wahrend der Finanzkrise
Ende 2008 lag das KGV im Tief bei rund acht, ahnlich
war es wahrend der Staatschuldenkrise im Spatsommer
2011. So gesehen gibt es noch ein Restrisiko von etwa
20 Prozent, falls sich die Geschichte wiederholt. Das
Problem ist, dass das heutige DAX-KGV auf sehr unre-
alistischen Gewinnprognosen beruht. Die Unterneh-
mensanalysten haben ihre Schéatzungen bislang nur
marginal reduziert, sodass fiir dieses und néchstes Jahr
immer noch Gewinnsteigerungsraten von rund zehn
Prozent erwartet werden. In den letzten drei Rezessio-
nen (1993, 2001 und 2008) sind die DAX-Gewinne
dagegen um rund vierzig Prozent eingebrochen. Rech-
net man also alternativ mit einem Gewinneinbruch von
40 Prozent im Jahr 2020, gefolgt von einem Anstieg von
25 bzw. von 50 Prozent im néchsten Jahr, ergibt sich
aktuell ein KGV von 14,8 bzw. von 13,8. Ginstig ist
das bei weitem nicht.

Deswegen gucken wir noch auf eine alternative Bewer-
tungskennzahl, das Preis-Buchwert-Verhéltnis. Der
Buchwert ist eine wesentlich stabilere Kennzahl als die
Gewinne, denn er entspricht ungefahr dem Eigenkapital
der Unternehmen. In den letzten zwanzig Jahren waren
Anleger auf DAX-Indexebene bereit, im Durchschnitt
einen Aufpreis von 50 (Quelle: IBES) bis 60 Prozent
(Quelle: Factset) auf den Buchwert der Unternehmen zu
bezahlen. In grofRen Krisen ist der DAX dann auf ein
Preis-Buchwert-Verhéltnis (PBV) von eins oder im Tief
auf rund 0,95 gefallen.

Wie ist die Lage im Moment? Laut Factset betragt das
aktuelle PBV 1,04, bei IBES liegt der Wert bei 1,2.
Deutsche Aktien sind damit schon eher glnstig, das
Risiko weiterer Verluste belduft sich gemessen an histo-
rischen Kennzahlen noch auf zehn bis zwanzig Prozent.
Einen kleinen Haken gibt es aber: So liegt das PBV des
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S&P 500 trotz der starken Kursverluste immer noch bei
2,6, was seinem historischen Mittelwert entspricht.
Wéhrend der Finanzmarktkrise lag die Kennzahl im
Tief bei 1,5. Um wieder dorthin zu gelangen, mdissten
die Kurse nochmal um 40 Prozent nachgeben. Und da
der US-Markt die Weltleitborse ist, konnte dies auch
beim DAX zu grolieren Verlusten fihren, als man es mit
Blick auf das schon niedrige PBV vermuten kénnte.

DAx: Preis-Buchwert-WVerhaltnis

2.0

1.5 1

1.0 |

0,5
o + uw fos] o ™ -+ i W o
=1 =} =} =1 1 — o =1 — o
i [ [ i i [ [ i i [
1] a a 1] al a a 1] al a
1 [u] (=] 1 (] [u] (=] 1 (] [u]

S&P 500 Preis-Buchwert-Yerhaltnis

2,5

N fm MVM‘

2,5 \1\ fm

.0 vw'\.‘f'vy-(

1.5 T T T T T T
™ o+ ) W o ™ + v @ o
o =} =} =} — — - - =1 ™
H H H H i i [ [ [ [
a a a a a a a a o o
=] [a] [a] [a] [ [ =] =] =] =]

Ein weiteres Problem bei dieser Betrachtungsweise
besteht darin, dass es analytisch gesehen sehr problema-
tisch ist, aus Indizes mit ihrer historischen Struktur Aus-
sagen fiir die Gegenwart abzuleiten. Denn Indizes an-
dern standig ihre Zusammensetzung, und zwar sowohl
hinsichtlich der Unternehmen als auch hinsichtlich der
Gewichtung von Sektoren. Das kann dann dazu fiihren,
dass in einer vergangenen Krise ein Sektor mit extremen
Preis-Buchwert-Verhaltnissen relativ zu aktuellen Ge-
wichtung u.U. besonders hoch oder besonders niedrig
gewichtet war und damit die Ergebnisse verzerrt. Zu-
dem ist es wenig zielfiihrend, Aussagen auf Basis ein-
zelner Indizes zu treffen, denn einem amerikanischen
Aktienmarkt ist es beispielsweise herzlich egal, ob der
deutsche Aktienmarkt eine vermeintlich wichtige
Schwelle in einem Preis-Buchwert-Verhaltnis erreicht
hat oder nicht. Und der DAX wird bestimmt nicht auf
einem Niveau von 8.000 Punkten verharren, wenn alle
anderen Indizes fallen, nur weil gerade der DAX eine
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Schwelle in der Bewertung erreicht hat, die in der Ver-
gangenheit (bei einer komplett anderen Struktur des
Index) erreicht wurde.

Wenn man also verlassliche Aussagen ableiten will,
erscheint es sinnvoll, Berechnungen anhand aktueller
Indexstrukturen vorzunehmen und diese in die Vergan-
genheit zu projizieren, und dies vor allem mit einem
globalen Aktienportfolio zu machen. Zu diesem Zweck
haben wir zundchst die 1000 grofiten Unternehmen
weltweit selektiert und fiir dieses statische Universum
den Verlauf des Preis-Buchwertes bestimmt. Gewichtet
man die Aktien in diesem Index gemalR der aktuellen
Gewichtung, lag das Preis-Buchwert-Verhéltnis (berei-
nigt um einige extreme Ausreif3er) vor einigen Wochen
noch bei 3,25, was tatsachlich den historischen Hochst-
stand in dieser Zeitreihe markierte. Inzwischen ist dieser
Wert auf 2,8 gefallen. Das liegt aber immer noch deut-
lich unter dem historischen Tiefstand von 1,5.

Ahnlich sieht es aus, wenn man statt mit einer Marktka-
pitalisierungsgewichtung mit einer Gleichgewichtung
rechnet. Hier lag das Preis-Buchwert-Verhaltnis vor
einigen Wochen nur knapp unter seinem historischen
Hochstwert und ist jetzt auf einen Wert von 2,4 gefallen
— immer noch weit entfernt von dem Preis-Buchwert-
Verhéltnis von 1,7 in der Finanzkrise. Betrachtet man
den jeweiligen Median Uber alle 1000 Aktien, sieht das
Bild nicht anders aus. Auch hier ergibt sich noch eine
erhebliche Fallhéhe, wenn man den Tiefpunkt aus der
Finanzkrise als Referenzpunkt verwendet.

Historische Entwicklung von Preis-Buchwerten auf Basis
der aktuell groBten 1000 Aktien weltweit
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Gewichtung nach aktueller Marktkapitalisierung

Es existiert aber noch eine weitere Methode, mit der
man sich der Frage n&hern kann, inwieweit sich der
Aktienmarkt in der Nahe einer Bodenbildung bewegen
konnte. So haben wir fir alle 1.000 Aktien auf Basis
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ihrer Historie seit Anfang 2003 ihre jeweiligen Quantile
fur die Preis-Buchwerte bestimmt. Ein 20 Prozent-
Quantil ist hier beispielsweise der Wert, bei dem in
80 Prozent der Zeit die Aktie ein hoheres Preis-
Buchwertverhaltnis aufwies und in 20 Prozent der Zeit
ein niedrigeres Preis-Buchwert-Verhdltnis. Im Moment
liegen etwa knapp 60 Prozent der Aktien uber ihrem
jeweiligen 20 Prozent-Quantil. Geht man aber davon
aus, dass wir vor einer sehr schweren globalen Rezessi-
on stehen, wére eher zu erwarten, dass Aktien ohne
grolRe Probleme auf ihren 5 Prozent-Quantilswert im
Preis-Buchwertverhaltnis fallen koénnten. Und derzeit
liegen noch etwa 75 Prozent der Aktien (ber diesem
Wert. Auch das spricht daftir, dass der Markt aus analy-
tischer Sicht noch kein ,,Schndppchen® ist.

So viele Unternehmen von den aktuell 1000 gréf3ten
Unternehmen weltweit haben einen Preis-Buchwert
oberhalb ihres jeweiligen historischen Quantils

20%-Quantil
15%-Quantil
10%-Quantil

5%-Quantil

o% 20% £40% 60% 80% 100%

1%-Quantil

Das aktuelle Preis-Buchwertverhaltnis aller 1.000 ana-
lysierten Aktien weist im Durchschnitt (ibrigens einen
Wert von 30 Prozent fur den Quantilsrang aus. Mit an-
deren Worten: Im Durchschnitt lag bei den grofiten
1.000 Aktien weltweit der jeweilige Preis-Buchwert in
30% der Félle noch unterhalb des aktuellen Wertes.
Man kann es drehen und wenden wie man will; der
Markt ist zwar massiv abgestiirzt, aber die Bewertung
ist immer noch nicht hochgradig attraktiv. Weitere
Riicksetzer erscheinen aus dieser Sicht denkbar.

M.M.WARBURG & CO
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

19.03.2020 12.03.2020 18.02.2020 18.12.2019 18.03.2019 31.12.2019
Aktienmarkte 17:15 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 19956 -5,9% -31,7% -29,3% -23,0% -30,1%
S&P 500 2423 -2,3% -28,1% -24,1% -14,5% -25,0%
Nasdag 7171 -0,4% -26,3% -18,8% -7,0% -20,1%
DAX 8592 -6,2% -37,2% -35,0% -26,3% -35,2%
MDAX 18579 -7,9% -36,1% -34,1% -26,3% -34,4%
TecDAX 2274 -2,0% -29,7% -25,0% -14,6% -24,6%
EuroStoxx 50 2438 -4,2% -36,5% -34,8% -28,0% -34,9%
Stoxx 50 2454 -0,3% -30,1% -27,4% -21,4% -27,9%
SMI (Swiss Market Index) 8718 5,4% -21,8% -17,4% -8,2% -17,9%
FTSE 100 5163 -1,4% -30,1% -31,5% -29,3% -31,5%
Nikkei 225 16553 -10,8% -28,6% -30,8% -23,3% -30,0%
Brasilien BOVESPA 66333 -8,6% -42,3% -42,0% -33,7% -42,6%
Russland RTS 903 -6,6% -40,4% -40,7% -25,6% -41,7%
Indien BSE 30 28288 -13,7% -30,8% -31,9% -25,7% -31,4%
China Shanghai Composite 2702 -7,6% -9,5% -10,4% -12,7% -11,4%
MSCI Welt (in €) 1682 -0,6% -29,9% -25,2% -15,9% -25,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 788 -6,4% -27,4% -26,3% -21,9% -25,9%
\msen und Rentenmérkte
Bund-Future 168,79 -771 -574 -269 452 -170
Bobl-Future 133,39 -329 -134 -55 96 -24
Schatz-Future 112,03 -67 0 6 20 13
3 Monats Euribor -0,41 8 -1 -1 -10 -3
3M Euribor Future, Dez 2020 -0,43 9 3 -5 -29 0
3 Monats $ Libor 1,12 38 -58 -79 -152 -79
Fed Funds Future, Dez 2020 0,11 0 -111 -128 -202 -1
10-jahrige US Treasuries 1,15 34 -41 -78 -145 -77
10-jahrige Bunds -0,16 58 25 9 -24 3
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,11 16 16 12 14 12
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,21 53 52 33 11 26
US Treas 10Y Performance 682,90 -3,7% 3,8% 7,5% 15,9% 7,4%
Bund 10Y Performance 661,78 -5,0% -1,8% -0,1% 3,3% 0,5%
REX Performance Index 493,68 -5,4% -0,7% -0,3% 0,8% 0,1%
IBOXX AA, € 1,26 81 114 101 69 96
IBOXX BBB, € 2,37 104 170 150 83 146
ML US High Yield 10,04 175 417 400 327 400
Wandelanleihen Exane 25 7039 0,0% -11,0% -7,9% -1,6% -8,1%
Rohstoffméarkte
CRB Spot Index 372,68 -4,2% -7,6% -6,4% -11,3% -7,2%
MG Base Metal Index 246,59 -6,6% -12,0% -17,0% -22,3% -17,8%
Rohél Brent 26,38 -19,5% -53,8% -60,1% -60,9% -60,2%
Gold 1473,61 -6,2% -8,0% -0,1% 12,9% -3,1%
Silber 12,13 -22,2% -33,3% -28,6% -21,0% -32,3%
Aluminium 1626,25 -0,8% -3,8% -7,3% -14,4% -8,7%
Kupfer 4729,50 -12,8% -17,7% -23,0% -26,8% -23,1%
Eisenerz 90,44 1,1% 5,9% -1,7% 4,8% -1,2%
Frachtraten Baltic Dry Index 629 -0,6% 39,8% -48,5% -12,8% -42,3%
Devisenmadrkte
EUR/ USD 1,0712 -4,7% -1,0% -3,6% -5,6% -4,6%
EUR/ GBP 0,9180 3,9% 10,6% 7,8% 7,0% 8,3%
EUR/ JPY 117,92 0,9% -0,7% -3,2% -6,8% -3,3%
EUR/ CHF 1,0525 -0,2% -0,9% -3,6% -7,4% -3,0%
USD/ CNY 7,1058 1,1% 1,5% 1,0% 5,8% 2,0%
usD/ JpY 108,08 3,3% -1,6% -1,3% -3,0% -0,5%
USD/ GBP 0,8570 7,5% 11,7% 12,0% 13,3% 13,5%
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