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Wir behandeln folgendes Thema:
Wert vs. Preis: Wie attraktiv sind Aktien heute?

Langfristig folgen Aktienkurse den Unternehmensgewinnen
In den vergangenen zehn Jahren stiegen allerdings die Kurse wesentlich starker als die Gewinne

Uberall? Nein, hauptsichlich in den USA und selbst hier nicht bei allen Unternehmen

Ausweg: Strenge Aktienselektion und eine durchdachte Asset Allocation

Die zukiinftigen Gewinne' eines Unternehmens ergeben abgezinst den aktuellen Borsenwert. Ist dieser Wert
hoher als der aktuelle Preis, gilt die Aktie als unterbewertet und umgekehrt. Derzeit klafft die Liicke zwischen
den geschatzten Gewinnen fur das nachste Jahr und den aktuellen Aktienkursen so weit auseinander wie
schon lange nicht mehr. Am deutlichsten fallt dieser Befund fiir den amerikanischen S&P 500 aus. Ahnlich
unterschiedlich waren der Preis- und Gewinnanstieg das letzte Mal zu Zeiten der Dotcom-Blase in den
2000er-Jahren.
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Preisindex enthalt keine Dividenden.
Performanceergebnisse der Vergangenheit sollten zu lhrer Information dienen, lassen jedoch keine Riickschllsse auf kiinftige Entwicklungen zu.

" In diesem Analysebrief verwenden wir ,earnings per share” als den Unternehmensgewinn. Oftmals wird in der Praxis auch der freie

Cashflow verwendet, um den Unternehmenswert zu errechnen.
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Besonders eklatant war die divergierende Entwicklung in den vergangenen 10 Jahren. Die Gewinne im

S&P 500 konnten zwar gesteigert werden, jedoch kletterten die Aktienkurse deutlich kraftiger. Fir die auf
den ersten Blick sehr hoch erscheinenden Aktienkurse gibt es jedoch Erklarungen. Dabei wird schnell klar,
dass die Situation mit jener aus dem Jahr 2000 wenig vergleichbar ist.

Erstens ist der Abzinsungsfaktor so niedrig wie selten zuvor. So notierten etwa US-Geldmarktpapiere mit
dreimonatiger Laufzeit im Jahr 2000 kurzfristig bei einer Rendite von Uber 6%. Heute bewegt sich selbiges
Papier bei knapp 1%. Ahnliches gilt fir langerfristige Zinsinstrumente, welche haufig als Abzinsungsfaktor fiir
l&ngerfristige Veranlagungen herangezogen werden. Eine 10-jdhrige amerikanische Staatsanleihe rentierte
im Jahr 2000 auch bei circa 6% und liegt aktuell bei knapp 2,3%.

Zweitens werden durch potenzielle Steuererleichterungen héhere Gewinne Uber mehrere Jahre in den USA
erwartet. Wie hoch dieser Zugewinn ausfallen kénnte, ist weiterhin unklar. Optimistische Analystenschatzun-
gen gehen von einem 10%igen Gewinnwachstum alleine fiir das Jahr nach der Steuerreform aus.

Drittens hat zwar die unterschiedliche Geschwindigkeit zwischen Kurs- und Gewinnwachstum zugenommen,
die absoluten Kurs-Gewinnverhaltnisse (geschatztes KGV) sind aber noch immer deutlich unter jenen aus
den 2000er-Jahren. Im Jahr 2000 war das geschatzte Kurs-Gewinnverhaltnis im S&P 500 bei tiber 26. Heute
liegt dies immer noch knapp unter 20.

Dennoch sind derzeit viele Unternehmen an der amerikanischen Bérse anspruchsvoll bewertet. Dies ist ins-
besondere zutreffend, wenn die Zinsen Uberraschend schneller steigen als erwartet oder die angekindigten
Steuererleichterungen ausbleiben. Viele Anleger fragen sich daher, ob aktuell in Aktien investiert werden
sollte. Laut den Anlageexperten der Schoellerbank lohnen sich Aktieninvestments immer noch, doch es gilt
bei der Titelauswahl sehr genau hinzuschauen.

Einzelne Titel in den USA notieren noch immer zu fairen Preisen

Vereinzelt gibt es auch in den USA noch immer Aktien, die zu einem fairen Preis handeln. Auf der
Schoellerbank Aktienliste stehen derzeit 22 Einzeltitel die in den USA beheimatet sind. Bei vielen dieser Titel
ist der Gewinn sogar kraftiger gestiegen als der Preis.

Ein Grund fir diese Entwicklung kann im Sektor Gesundheitswesen gefunden werden. Einige ausschlief3lich
national agierende Gesundheitsunternehmen im Schoellerbank Portfolio konnten zwar den Gewinn in der
Vergangenheit deutlich steigern, der Aktienkurs folgte dieser Entwicklung aber nur teilweise. Das liegt unter
anderem an der Verunsicherung rund um den Versuch von US-Prasident Donald Trump das Gesundheits-
system zu reformieren. Doch nicht alle Unternehmen sind zu Recht abgestraft worden. Deshalb erhdhten die
Veranlagungsexperten den Sektor im Marz und bauten damit den Anteil an den besten Unternehmen der In-
dustrie aus.

Eine weitere interessante Erkenntnis kommt von den Einzeltiteln im IT-Sektor auf der Schoellerbank Aktienli-
ste. Die meisten dieser Titel konnten ein kraftiges Kurswachstum verzeichnen. Dieses Wachstum scheint
aber keineswegs ungerechtfertigt. Der Grofiteil der IT-Konzerne ist eine absolute Cash- bzw. Gewinnma-
schine. Im vergangenen Jahrzehnt gab es hier nicht wenige Unternehmen die ihren Gewinn mehr als ver-
doppeln konnten.
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Bei Unternehmen im Energiebereich wird die Situation wiederum anders eingeschéatzt. Die erwarteten Ge-
winne sind um fast 70% zurtickgegangen, die Aktienkurse hielten sich aber relativ stabil. Energietitel weisen
daher eine Bewertung auf, die einen ansteigenden Olpreis implizieren. Diese Entwicklung lasst sich aller-
dings nicht prognostizieren. Dieser Sektor wurde daher im Méarz génzlich aus der Aktienallokation der
Schoellerbank gestrichen.

AuBerhalb der USA gibt es sogar giinstige Aktien

Der amerikanische Aktienmarkt ist der grofdte der Welt. Als solcher wird er deshalb auch in vielen Indizes
Ubergewichtet. Ein aktiver Vermdgensverwalter wie die Schoellerbank hat allerdings die Mdglichkeit, von
diesen Usancen abzuweichen. Genau das spiegelt sich auch in der Allokation wider: Nordamerika spielt mit
knapp 35% Gewichtung (59% im Weltaktienindex) demnach in den reinen Schoellerbank Aktienportfolios
derzeit eine eher untergeordnete Rolle.

Wir setzen unsere Highlights derzeit vorwiegend in Asien.
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Preisindizes enthalten keine Dividenden
Performanceergebnisse der Vergangenheit sollten zu |hrer Information dienen, lassen jedoch keine Riickschlisse auf klinftige Entwicklungen zu.

In den letzten 10 Jahren waren die Gewinne sowohl in Hong Kong als auch in Japan weiterhin auf der Uber-
holspur. Sie wuchsen starker als die jeweiligen Indizes. Die Unternehmen in Hong Kong konnten ihre Ge-
winne sogar kraftiger steigern als jene in den USA. Der Zuwachs Uber die letzten 10 Jahre betrug circa 50%.
Auch die Gewinne japanischer bdrsennotierter Firmen wuchsen leicht starker als die Aktienkurse. Die
Schoellerbank Experten gewichten daher seit geraumer Zeit die Regionen Asien und insbesondere Japan
uber.

In einem reinen Aktienportfolio ist die Asien-Gewichtung derzeit knapp 40%, davon sind 16% in Japan inve-
stiert. Im Vergleich dazu hat der MSCI World Weltaktienindex aktuell (29.09.2017) eine Gewichtung von rund
9% in Japan. Neben den vergleichsweise glnstigen Kursen, gibt es in Japan weitere interessante Entwick-
lungen zu beobachten, die zuversichtlich stimmen: Die bilanzielle Situation der Aktiengesellschaften in Ja-
pan ist sehr gut, die Verschuldungen sind ungewdéhnlich niedrig und viele der Unternehmen verfiigen iber
mehr Cash als Schulden. Zudem hat sich unter der Abe-Regierung die Aktienkultur deutlich verbessert.
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Kurzfristig kann ein Gang zuriickschaltet werden

Insgesamt sind die Anlageexperten der Schoellerbank nach der mehrjahrigen Rallye etwas vorsichtiger ge-
worden. Deshalb wurde entschieden, in den gemischten Mandaten einen Gang zurlickzuschalten. In der
Schoellerbank wird unterteilt in: ,stark Gbergewichtet”, ,ibergewichtet®, ,neutral®, ,untergewichtet und ,stark
untergewichtet®. Die Aktienquote wurde von ,lbergewichtet* auf ,neutral“ reduziert — sozusagen vom 4. in
den 3. Gang zuruckgeschaltet. Fur das Zurtckschalten in den 3. Gang wurde allerdings bei weitem nicht voll
auf die Bremse getreten und so werden weiterhin 60% der maximalen Aktienquote ausgenutzt. Mit der Ge-
winnmitnahme bei Aktien ist wieder mehr trockenes Pulver vorhanden, um von zukunftigen Chancen zu pro-
fitieren. Aus einer ,neutralen® Position heraus ist es einfacher, mutig zuzugreifen.

Fazit: Langfristig fiihrt kein Weg an Aktien vorbei

Die Aktienkurse sind den Gewinnen teilweise bereits deutlich vorausgelaufen. Bei Betrachtung des gesam-
ten amerikanischen Markts kann wohl von einer Ubertreibung gesprochen werden. Die Anlageexperten der
Schoellerbank schauen daher noch genauer hin, wenn sie in den USA investieren. Letztendlich bieten die
derzeitigen Gegebenheiten auch die Mdglichkeit, die Aktienquote mal3voll zu reduzieren. Eine moderate Re-
duktion schafft trockenes Pulver, um zu glinstigeren Kursen nachkaufen zu kénnen. Ein ganzliches Ausstei-
gen ware aber fatal, denn nur durch Aktieninvestments wird der langfristige Investor sein Kapital erhalten
kénnen. Die aktuelle Situation an den Finanzmarkten bietet aktiven Vermégensverwaltern immer noch eine
Reihe von Mdglichkeiten. AuRerhalb der USA weisen vor allem asiatische Unternehmen ein interessantes
Chancen/Risikoprofil auf.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermogensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich tiber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
317 Mitarbeitern die einzige osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fir private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
mehr als 11 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite
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Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthal-
ten weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages liber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine
Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzuge-
ben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzana-
lysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir kinftige Er-
gebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Invest-
ments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung:

Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgfaltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.

¢4 Schoellerbank

Private Banking



