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Star Invest

Wo steht der DAX Ende 2019?

Sehr geehrte Anlegerinnen,
sehr geehrte Anleger,

wenn man derzeit mit Investoren spricht, kommt Uber kurz
oder lang unweigerlich immer dieselbe Frage: ,Wo sehen
Sie den DAX Ende 2019?" Dies ist kein Wunder, denn die
aktuelle Entwicklung (Brexit, Italien, Handelskrieg, Wirt-
schaftsabschwachung) verunsichert mehr denn je und ver-
starkt den Wunsch nach Orientierung. Zahlreiche Banken
und Vermdgensverwalter kommen diesem Beddrfnis gerne
nach und so werden die einschldgigen Finanzpostillen ge-
rade zum Jahresende wieder voll sein mit entsprechenden
Prognosen.

Das Problem dabei ist, dass diese Prognosen absolut nichts
taugen, wie unsere langfristigen Auswertungen eindeutig
ergeben haben. Die beriihmten Affen mit ihren Dartpfei-
len haben nachweislich eine gréBere Treffsicherheit als die
selbsternannten Bdrsenauguren. Es macht deshalb wenig
Sinn und ist fur den Anleger sogar schadlich, wenn er sich
daran orientiert. Dies liegt daran, dass die Markte auf kurze
bis mittlere Sicht sehr effizient sind. Alle bekannten Infor-
mationen sind genauso in den aktuellen Kursen bereits ent-
halten wie die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsicht-
lich der weiteren Entwicklung. Im Klartext: Die Entwicklung
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an den Borsen wird von Faktoren bestimmt, die erst in der
Zukunft eintreten. Leider kennen wir aber niemanden, der
eine Glaskugel besitzt und deshalb entsprechend zuverlas-
sige Prognosen abgeben kann.

Die Alternative zu einer prognosebasierten ist eine bewer-
tungsorientierte Anlagestrategie. Man kauft Aktien dann,
wenn sie im historischen Vergleich unterbewertet sind und
hofft, dass sie sich tber kurz oder lang immer mal wieder
ihrem Mittelwert annahern. Auf neudeutsch nennt man
das ,mean reversion”. Kostolany hat das einmal mit dem
Spazierganger verglichen, der mit seinem Hund unterwegs
ist. Der Hund symbolisiert die Bérse. Er springt einmal vor-
neweg und ist manchmal weit hinten, kehrt aber immer
mal wieder zu seinem Herrn zurlick, der den fairen Wert
verkorpert. Voraussetzung ist naturlich, dass es solche ob-
jektiven Bewertungsfaktoren gibt, die langfristig stark mit
der Borsenentwicklung korrelieren. Und tatsachlich gibt es
solche Einflussfaktoren. So weisen langfristig sowohl die
Entwicklung der ertragsorientierten Unternehmensgewin-
ne als auch der substanzorientierten Buchwerte eine enge
Korrelation zur Bérsenentwicklung auf.
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S&P 500 und Unternehmensgewinne seit 1871
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Da die Unternehmensgewinne seit Erfassung der Daten um
einen Wachstumspfad von 4,1 % nominal jdhrlich schwan-
ken, lasst sich die kiinftige langfristige Gewinnentwicklung
gut schatzen — auch wenn die jahrlichen Schwankungen
um den durchschnittlichen Gewinnanstieg konjunkturbe-
dingt beachtlich sind. Die Schatzungen sind vergleichbar
zuverlassig wie das Wachstum der Weltbevolkerung und
die Veranderung der Lebenserwartungen, bei denen es
auch nicht so leicht zu Trendanderungen kommt. Die von
unserer Kapitalmarktforschung unter Leitung von Norbert
Keimling entwickelten Zielbandbreiten in der B&rsenent-
wicklung sind auf Sicht von 12 bis 15 Jahre somit recht
zuverlassig. Daraus lassen sich allerdings leider keine kurz-
und mittelfristigen Bdrsenprognosen ableiten, d. h. hoch
bewertete Borsen konnen weiter steigen, niedrig bewerte-
te Mérkte durchaus weiter fallen.

Trotzdem sind die Projektionen sehr wertvoll und eine
groBe Hilfe. Wir haben fir den DAX bereits 2013 einen
Korridor mit einem Kurspotential fir deutsche Aktien bis
2028 bestimmt und auch regelméBig in der Starlnvest ver-

offentlicht. In den letzten funf Jahren schwankte der DAX
zuverlassig innerhalb dieses Korridors um den rot markier-
ten Mittelwert. Man kann also trotz der nur langfristig
gultigen Systematik auch fur den kurz- und mittelfristigen
Kursverlauf gewisse Aussagen ableiten:

Danach sieht es fur 2019 wie folgt aus:

1. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % wird sich der
DAX in einem Korridor von 11.000 und 14.000 Punkten
bewegen.

2. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 80 % wird sich der
DAX in einem Korridor von 10.000 und 16.000 Punkten
bewegen.

3. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 90 % wird der DAX
nicht unter 10.000 Punkte fallen.

4. Das mittlere Kurspotenzial per Ende 2019 (rot markiert)
liegt bei 13.000 Punkten.

5. Das langfristige Kurspotential per Ende 2028 liegt, wie
bereits 2013 definiert, bei einem Mittelwert von 27.000
Punkten.

Langfristiges Kurspotential fur deutsche Aktien (bis 2033)

64.000 i‘;‘:(’)z
Wahrscheinlicher DAX-Korridor anhand CAPE und KBV ’
—— DAX Performance-Index (nominal, Datastream) 40.000
32.000
—— Mittlerer Verlauf bis 2033 auf Basis Historie 29.000
R . 21.000
Historisches " Worst Case-Szenario"
16.000 16.000
A4°000
13,000 11.000
10.000
8.000
4.000 4.000
Auf Basis der fundamentalen Bewertung erscheint ein DAX-Stand von
2.000 40.000 Punkten, beieiner Bandbreite von 29.000-58.000 Punken im Jahr 2033 wahrscheinlich.
Dez. 01 Dez. 05 Dez. 09 Dez. 13 Dez. 17 Dez. 21 Dez. 25 Dez. 29 Dez. 33

Quelle: StarCapital per 30.11.2018

Seite 2



Wie oben erwdhnt, beruhen die Berechnungen auf dem
langfristig geglatteten Gewinntrend (Shiller-KGV) und der
Entwicklung der Buchwerte.

Schon aufgrund dieser sehr einfachen Bewertungsmo-
delle ergibt sich also ein extrem glnstiges Chance/Risiko-
Verhaltnis fir die Aktienmarkte. Diese Modelle kann man
noch verfeinern. Nach wissenschaftlicher Definition er-
rechnet sich der Fair-Value von Aktien und Aktienmarkten
als Barwert der kinftigen Unternehmensgewinne. Neben
den Unternehmensgewinnen, deren Anstieg langfristig
sehr konstant und damit gut zu schatzen ist, spielt somit
auch der Abzinsungsfaktor eine wichtige Rolle. Hier wird
normalerweise der langfristige Zins in Form der Renditen
zehnjahriger Bundesanleihen genommen.

In der Vergangenheit schwankte dieser Zinssatz um die
6 % und wurde deshalb als konstant angenommen. Nach
dem FED-Modell berechnet sich der Fair-Value eines Mark-
tes, indem man 100 durch den 10-Jahres-Zins dividiert.
Und tatsachlich: 100 : 6 = 16,7. Dies entspricht dem durch-
schnittlichen Shiller-KGV seit dem 2. Weltkrieg und kann
deshalb durchaus als ,Mittelwert” angenommen werden.

In den letzten 30 Jahren hat allerdings parallel zu dem An-
stieg der weltweiten Verschuldung ein beispielloser Zinsver-
fall eingesetzt. 10-jahrige Bundesanleihen rentieren gerade
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noch mit 0,3 %. Ein Anstieg auf das friihere Normalniveau
wurde die Schuldentragfahigkeit aller groBen Industriena-
tionen komplett Ubersteigen. Wir gehen deshalb davon
aus, dass die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen kinftig
eher um 3 % als um 6 % schwanken wird — was schon
einen phanomenalen Anstieg voraussetzt. Der Fair-Value
der Aktienmarkte wirde sich unter dieser Voraussetzung
verdoppeln.

Die Wahrscheinlichkeit, dass der DAX unseren Bewertungs-
korridor nach oben verlasst ist somit viel groBer als ein
Ausbruch nach unten. Wir werden deshalb ein mégliches
Andauern der aktuellen Schwachephase konsequent zum
weiteren Ausbau unserer Aktienpositionen nutzen.

Wir wiinschen Ihnen viel Erfolg im Borsenjahr 2019 und vor
allem Mut fur antizyklische Aktienkdufe! Nur wer gegen
den Strom schwimmt, kommt zur Quelle. Nur tote Fische

schwimmen mit dem Strom!

Ihr Peter E. Huber

N B

Das Junk-Gespenst geht um!

Halloween bei General Electric

Die kriselnde General Electric (GE), einst die Industrieikone
der USA und langjahriger Siemens-Rivale, hat in den letzten
Monaten ein Schlaglicht auf die Risiken am amerikanischen
Markt fur Unternehmensanleihen geworfen. Der Misch-
konzern schockte die Investoren im dritten Quartal mit
gewaltigen Abschreibungen und einem Verlust von Uber
20 Mrd. USD. Anleger gerieten in Panik. Binnen Wochen
brachen GE-Anleihen je nach Laufzeit bis zu 20 % ein.
Obgleich die Ratingagenturen die GE-Bonitat mit BBB+/
Baal auf immer noch drei Stufen Gber Ramschniveau (High
Yield/Junk Bond Level) herabstuften, wurde der ganze
Hochzinsanleihenmarkt in Mitleidenschaft gezogen. GE

hat Anleihen von 120 Mrd. USD ausstehen. Kein anderes
Unternehmen hat hohere Schulden am Rentenmarkt auf-
genommen. Sollte die Kreditwurdigkeit des Konzerns in
den Junk-Bereich sinken, mussten sich viele institutionelle
Investoren von ihren Bestanden trennen. Ein Crash am US-
Corporate Bond Markt ware unvermeidlich.

Starkes Wachstum bei Unternehmensanleihen

Der Markt fur Corporate Bonds hat seit der Jahrtausend-
wende eine beispiellose Erfolgsgeschichte geschrieben.
Allein das Volumen der ausstehenden Bonds in den USA
liegt aktuell bei Gber 9.000 Mrd. USD und hat sich in den
letzten 10 Jahren verdoppelt.

Seite 3



Ausgabe Dezember 2018

Volumenentwicklung und Handelsbestande der Banken
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Quelle: SIFMA, Datastream per 30.11.2018

Der Anteil der Hochzins- oder Ramschanleihen ist auf fast
20 % am Gesamtmarkt gestiegen. Die Unternehmen nutz-
ten weltweit, aber insbesondere in den USA, die rekord-
niedrigen Zinsen der letzten Jahre, um neue Schulden preis-
ginstig am Rentenmarkt aufzunehmen, so dass heute der
Anteil der Unternehmensverschuldung am Bruttoinlands-
produkt der USA fast 50 % ausmacht. Insbesondere Unter-
nehmen mit schwacher Bonitat nutzten die niedrigen Zin-
sen zur guinstigen Refinanzierung. So ist nicht nur der Anteil
der Junk Bonds am Anleihemarkt stark gestiegen, sondern
auch der Anteil der Unternehmensanleihen mit BBB-Rating,
der noch Anlagequalitat (Investment Grade) verspricht, aber
nur knapp oberhalb der spekulativen Anlagen (Junk Bonds)
liegt, macht aktuell 50 % am Corporate Bond-Volumen mit
Investment Grade aus. Mit anderen Worten, rund die Half-
te der ausstehenden Investment Grade-Anleihen rangieren
nur eine Stufe Gber Ramschniveau. Gleichzeitig hat sich die
Kreditqualitat im Segment der mit BBB gerateten Anleihen
stark verschlechtert. Nicht umsonst sollte man Ratingagen-
turen nicht trauen. So ist das durchschnittliche Verhaltnis
von Nettoschulden (Net Debt) zum Unternehmensgewinn
(EBITDA) in 10 Jahren von 1,7 auf 2,9 gestiegen. Bei einer
Verschlechterung des Marktumfelds konnte somit schnell
eine Herabsetzung auf ,Junk” drohen.

Hohe Nachfrage im Niedrigzinsumfeld

Die rekordniedrigen Zinsen in den USA und Europa sor-
gen nicht nur fur einen kraftigen Anstieg des Angebots
an Unternehmensanleihen, sondern gleichzeitig auch fur
die entsprechende Nachfrage. Aus regulatorischen Grin-
den meiden viele institutionelle Investoren den volatilen
Aktienmarkt, gleichzeitig sahen sie sich gezwungen, ihre
Bonitatsanforderungen zu senken, um ihre Renditeziele zu
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erreichen. Die Allianz Versicherung hat beispielsweise den
Anteil an Rentenpapieren mit BBB-Rating in 10 Jahren von
5 auf 20 % ausgeweitet. Auch die Privatanleger wichen auf
der Jagd nach ein bisschen Rendite und aus Angst vor Akti-
en mehr und mehr auf Anleihen mit schlechter Bonitat aus.
Je weiter die Finanzkrise zurtickliegt, umso mehr steigt die
Risikobereitschaft zumindest am Rentenmarkt. Die Volumi-
na an Direktanlagen sowie aktiven wie passiven Corporate
Bond-Fonds stieg in den letzten Jahren massiv an. Allein
amerikanische Renten-Indexfonds (ETFs), die in Corporates
investieren, verwalten aktuell Gelder in Hohe von 300 Mrd.
USD. Vor der Finanzkrise war dieses Segment noch voéllig
bedeutungslos. Die groBe Nachfrage nach Anleihen auch
minderer Qualitat lieBen die Zinsaufschlage fur US-High
Yield-Anleihen gegeniber US-Treasuries zu Anfang des
Jahres auf 3 Prozentpunkte und die Aufschldge (Spreads)
von Investment Grade-Bonds auf unter 1 Prozentpunkt sin-
ken. Aktuell steigen jedoch die Zinsaufschlage von diesen
historisch extrem niedrigen Niveaus aus wieder etwas an: In
den USA um 1,4 Prozentpunkte fur High Yield und 0,4 Pro-
zentpunkte fur Investment Grade-Bonds. Auch in Europa
sind die Aufschlage gegeniber deutschen Bundesanleihen
auf 1,5 Prozentpunkte flr Investment Grade- und Uber 4,5
Prozentpunkte fur High Yield-Anleihen gestiegen. Trotz der
hoéheren Zinsen sind die Bewertungen sowohl in USA als
auch in Europa im Durchschnitt immer noch sehr teuer.

Bei US-Hochzinsanleihen beispielsweise liegen die Zins-
aufschlage gegeniber Treasuries Uber 35 % unter ihrem
20-Jahresdurchschnitt.

Aus den folgenden Griinden gehen wir davon aus, dass der
Zinsanstieg und damit die Verluste fur die Investoren in die-
sen Rentensegmenten in 2019 weiter zunehmen werden.
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Konjunkturelle Abkthlung

Die Weltwirtschaft wird sich auch im nachsten Jahr mode-
rat weiter abschwachen. In den USA laufen 2019 die positi-
ven Wachstumseffekte der Steuerreform aus. Weltweit re-
duziert sich damit das Gewinnwachstum der Unternehmen
auf Niveaus von unter 10 %. Aktuell zeichnet sich keine
Verscharfung des Handelskriegs zwischen den USA und
China ab, dennoch ist eine Losung des Konflikts noch nicht
absehbar. Die Zahl der Gewinnwarnungen der Firmen wird
somit noch weiter zunehmen.

Weniger Anleihekaufe der Notenbanken

Die US-Notenbank hat nicht nur ihre Rentenkaufe einge-
stellt, sondern sie verkauft netto jeden Monat 50 Mrd. USD
an Anleihen, darunter auch Corporate Bonds. Gleichzeitig
wird sie die Leitzinsen noch weiter in Richtung 2,75 % bis
maximal 3 % anheben. Damit zehren die Fremdkapitalkos-
ten der Unternehmen noch starker an den Gewinnmargen.
Auch die EZB plant, im neuen Jahr keine zusatzlichen Anlei-
hen mehr in ihr 2.600 Mrd. EUR schweres Portfolio zu kau-
fen, sondern nur noch fallig werdende Papiere zu ersetzen.
Damit fallt die EZB auch groBtenteils als Kaufer am Firmen-
anleihenmarkt aus. In den letzten Jahren hatte sie einen
Bestand an Qualitatsanleihen von Unternehmen in Hohe
von 180 Mrd. EUR aufgebaut. Zumindest muss man sich in
Europa keine groBen Sorgen Uber Zinserhéhungen der EZB
machen. Mit Verweis auf die noch niedrige Kerninflation
und die volatilen, angeblich nicht nachhaltig steigenden
Energiepreise wird sie auch 2019 alles tun, um Leitzinser-
héhungen maoglichst ganz zu vermeiden. Der Ruckzug der
Notenbanken wird dennoch den Druck auf die Corporate
Bonds in den USA und Europa erhéhen.
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Liquiditatsillusion bei Corporate Bonds

Vor dem Hintergrund der starken Nachfrage nach diesem
Rentensegment war Liquiditat bisher kein groBes Thema.
Das konnte sich andern! Die Verscharfung der Regulierung
hindert Banken daran, ausreichend Liquiditat in Anleihen
bereitzustellen. Der Handelsbestand an US-Corporates bei
Banken sank seit 2007 von 280 Mrd. USD auf heute klag-
liche 20 Mrd. USD (siehe Chart). Ein ,Market Making” im
Sinne eines fairen Ausgleichs von Angebot und Nachfrage
ist Wertpapierbanken damit heute nicht mehr méglich. Bei
Abfllssen aus US-Hochzinsfonds von bisher Gber 23 Mrd.
USD und aus europdischen Fonds von 19 Mrd. EUR in die-
sem Jahr hielten sich die Zinsaufschlage noch in Grenzen.
GroBere Abflisse wirden zu deutlich gréBeren Kurseinbri-
chen fihren.

Der amerikanische ETF-Anbieter Vanguard weil3 eine Al-
ternative fur die schwer handelbaren Bond-Titel: den Kauf
von Renten-Indexfonds (Citywire 21. Nov. 2018)! Das ist,
als ob man bei einem Feuer statt der Feuerwehr einen
Brandstifter zum Loéschen anfordern wirde. Wahrend
aktiv gemanagte Anleihefonds bei Abflissen zumindest
die Moglichkeit haben, zuerst ihre liquiden Anlagen, also
in der Regel Top-Staatsanleihen, zu verkaufen, missen
Indexfonds Papiere ohne Rucksicht auf die Liquiditat, also
blind bei vollem Bewusstsein gemaB der Indexstruktur los-
schlagen. Messerscharf hat die Bundesbank dieses Problem
in ihrem Monatsbericht analysiert: , Probleme k&nnen vor
allem bei ETFs entstehen, bei denen die zugrundeliegenden
Wertpapierkdrbe weniger liquide sind.” Und weiter: ,In
solch einem Szenario hoherer llliquiditat kénnte der Borsen-
kurs von ETFs unter den Wert der unterliegenden Portfolios
fallen.” Wenn Anleger dann, wie zu erwarten, verkaufen
Lwirden Liquiditatsprobleme entweder beférdert oder gar
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erst ausgeldst.” Mit anderen Worten, an der Ausgangstur
kann es so eng werden, dass es zur Panik kommt!

Fazit

GroBe Finanzmarktverwerfungen wie die Krise von 2008
wurden stets durch knappe Liquiditat hervorgerufen.
Wachsen die Schulden stérker als die Gewinne, droht dem
Unternehmensanleihemarkt eine Abwartsspirale mit Ra-
tingsenkungen und Zwangsverkaufen. In den kommenden
5 Jahren mussen US-Firmen Anleihen in Héhe von 4.000
Mrd. USD refinanzieren. Man darf gespannt sein, ob sie
diese Schulden in einem Umfeld steigender Zinsen stem-
men kénnen: Moge die Ubung gelingen, kann man ihnen
nur zurufen!

In unseren Anleihen- und Mischfonds mit Rentenanteilen
haben wir das Corporate und High Yield-Segment bereits
seit langerem drastisch reduziert. Im aktuell extrem heraus-
fordernden Zinsumfeld setzen wir mehr auf US-Treasuries
mit kurzen und mittleren Laufzeiten. Obgleich die Infla-
tionserwartungen wegen des zuletzt eingebrochenen

Olpreises gesunken sind, halten wir inflationsindexierte
(Staats-) Anleihen weiterhin fur sehr interessant. Den Ein-
bruch bei den Schwellenlander-Hartwahrungsbonds haben
wir im 3. Quartal zu antizyklischen Kdufen auf langfristig
sehr attraktiven Zinsniveaus genutzt. Auch dieses Segment
ist nicht sehr liquide. Kauft man jedoch bei historisch hohen
Zinsaufschlagen gegenuber Staatsanleihen, wird man mit
diesem Investment Rendite generieren. Grundsatzlich ist es
an den Kapitalmarkten immer besser, erst nach dem Crash
und nicht davor zu kaufen!

Eine frohe Adventszeit ohne Bescherung bei Unterneh-
mens- und Hochzinsanleihen winscht

Ihr Manfred Schlumberger

So erreichen Sie uns

Freecall: 0800-694 19 00 Telefon: +49 6171 694 19-0 E-Mail: info@starcapital.de www.starcapital.de
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