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Rendite durch Anomalien
In effizienten Märkten bilden Börsenkurse die nüchterne Einschätzung der Markteilnehmer zu 
künftigen Unternehmensgewinnen ab. Doch gibt es immer wieder Anomalien wie die aktuelle 

Subprime-Krise. Wie Privatanleger davon profitieren, verrät Gastautor Werner Gleißner.

Ü ber die wichtigsten Ano-
malien und die Erkennt-
nisse der Kapitalmarktfor-

schung sollten Privatanleger Be-
scheid wissen. Im Folgenden sind 
deshalb die bedeutendsten Markta-
nomalien zusammengefasst, von 
denen auch Privatanleger profitie-
ren können.

Es gibt temporär erhebliche Ab-
weichungen zwischen den Börsen-
kursen und den fundamental ange-
messenen Werten, die mittels Divi-
denden-Diskontierungsmodellen 
berechenbar sind. Diese Bewer-
tungsabweichungen zwischen Bör-
senkursen und fundamentalen 
Werten ermöglichen die Prognose 
der zukünftigen Renditen in Ab-
hängigkeit des aktuellen Bewer-
tungsniveaus, z. B. gemessen am 
KGV oder der Dividendenrendite.

Der richtige Zeitpunkt kann 
entscheidend sein
So lässt sich an bestimmten Wo-
chentagen und in bestimmten 
Monaten auch über sehr lange 
Zeiträume eine signifikant über-
durchschnittliche Rendite feststel-
len. Besonders hervorzuheben ist 
der sogenannte Januar-Effekt, der 
dieses Jahr aber wegen der Finanz-
marktkrise nicht eingetroffen ist. 
Zudem zeigt sich auch im Gesamt-
zeitraum von November bis April in 
vielen Ländern eine deutlich bes-
sere Aktienkursentwicklung als 
im Restzeitraum des Jahres. Eine 
alte Börsenweisheit lautet schließ-
lich: „Sell in may and go away.“ 

Gemessen an der Börsenkapita-
lisierung, weisen kleinere Unter-
nehmen signifikant höhere Rendi-
ten auf als größere Unternehmen, 
was aber nicht auf ein höheres Ri-
siko zurückzuführen ist. Dies er-
klärt auch das Interesse vieler ins-
titutioneller Anleger an Small 
Caps. 

Langfristig zeigen sogenann- 
te Value-Aktien, die gemäß Divi
dendenrendite, Kurs/Gewinn-Ver-
hältnis, Kurs/Umsatz-Verhältnis 
oder Kurs/Buchwert-Verhältnis 
vergleichsweise billig sind, eine ri-
sikoadjustiert deutlich bessere Ren-
dite als andere Unternehmen. Auch 
diese Überrendite ist nicht auf ein 
erhöhtes Risiko zurückzuführen. 
Hauptgrund scheint im Wesent-
lichen zu sein, dass das überdurch-
schnittliche Wachstum von Inves-
toren zu lang in die Zukunft fortge-
schrieben wird, obwohl es sich be-
reits nach drei bis vier Jahren 

wieder dem durchschnittlichen 
Unternehmenswachstum angenä-
hert hat. Aktuell sind allerdings 
diese Bewertungsaufschläge vieler 
Wachstumsunternehmen relativ 
niedrig.

Der Momentum-Effekt be-
schreibt eine ausgeprägte Tendenz, 
eine über- oder unterdurchschnitt-
liche Kursentwicklung einer Aktie 
aus den letzten sechs Monaten in 
den folgenden sechs Monaten fort-
zusetzen. Dieser Effekt ist beson-
ders bei kleinen Unternehmen aus-
geprägt. Neben dieser kurzfristi-
gen positiven Autokorrelation tritt 
aber eine langfristige negative auf, 
derzufolge Aktien mit einer unter-
durchschnittlichen Performance in 
den letzten zwei bis fünf Jahren in 
Zukunft zu einer überdurchschnitt-
lichen Performance neigen.

Für die Bestimmung von Unter-
nehmenswerten ist die Prognose 
der langfristigen Gewinnwachs-
tumsrate von zentraler Bedeutung. 
Untersuchungen haben ergeben, 
dass nur sehr wenige Unternehmen 
nachhaltig ein überdurchschnitt-
liches Wachstum generieren kön-
nen, wobei die Nachhaltigkeit des 
Umsatzwachstums deutlich stär-
ker ausgeprägt ist als diejenige des 
Ertragswachstums. 

So gelingt es beispielsweise nur 
zehn Prozent der in Studien unter-
suchten Unternehmen, über einen 
Zeitraum von zehn Jahren ein Um-
satzwachstum von über 18 Prozent 
zu generieren. 

Fehleinschätzungen bei Er-
tragsprognosen von Finanzanalys-
ten haben eine unterschiedliche 
Wirkung auf Aktien mit unter-
schiedlichem Kurs/Gewinn-Ver-
hältnis. Positive Ertragsüberra-
schungen führen bei Aktien mit 

niedrigem KGV zu deutlich stärke-
ren positiven Kursreaktionen als 
bei Aktien mit einem hohen KGV 
und umgekehrt. Die Dynamik der 
negativen Gewinnrevisionen hat 
im Vorfeld der aktuellen Berichts-
saison sowohl bei den S & P-500- als 
auch bei den DAX-Unternehmen 
deutlich zugenommen.

Positive Änderungen des Ra-
tings eines Unternehmens haben 
keine Konsequenz für die Kursent-
wicklung – eine Ratingverschlech-
terung führt aber zu Kursabschlä-
gen. Im Zuge der Finanzkrise geht 
der Trend allerdings deutlich in 
Richtung Abwertungen. So hat die 
Ratingagentur Fitch in Nordame-
rika seit Jahresbeginn viermal so 
viele Unternehmen in ihren Ra-
tings herab- als heraufgestuft.

Normalverteilung bei 
Aktienrenditen unmöglich
Im Gegensatz zur üblichen An-
nahme lassen sich Aktienrenditen 
nicht adäquat durch eine Normal-
verteilung beschreiben. Die Wahr-
scheinlichkeit extremer Ereignisse, 
wie beispielsweise Crashs, ist we-
sentlich höher, als dies durch die 
traditionelle Theorie vorhergesagt 
wird. Auch die Volatilität von Akti-
enrenditen und die Korrelationen 
von Aktien sind selbst erheblichen 
Schwankungen unterworfen, was 
zusätzliche Herausforderungen für 
die Risikoeinschätzungen mit sich 
bringen und auch zeitabhängige 
Prognosen erfordert. Die Untersu-
chungen haben ergeben, dass eine 
hohe Volatilität zukünftig höhere 
erwartete Renditen bringt. In vola-
tilen Zeiten, in denen wir uns der-
zeit befinden, steigt deshalb auch 
das Interesse an Risikobegren-
zungsstrategien.

Historische Aktienmarktrendi-
ten sind kein guter Schätzer für zu-
künftige Renditen, weil das in den 
letzten 25 Jahren gestiegene Bewer-
tungsniveau zu einer überzogenen 
Renditeprognose führt, und Rendi-
teprognosen zudem eine hohe sta-
tistisch bedingte Unsicherheit auf-
weisen. Sicher ist allerdings, dass 
Gewinne eines Unternehmens 
langfristig nicht schneller steigen 
als das Volkseinkommen. Dies be-
grenzt die langfristig erzielbaren 
Renditen aus Aktieninvestments.

Was bedeutet dies 
für den Privatanleger? 
Aufgrund des Verhaltensmusters 
von Menschen am Aktienmarkt ist 
zu erwarten, dass man unter Aus-
nutzung derartiger Anomalien 
auch eine überdurchschnittliche 
Performance erzielen kann. Grund-
sätzlich erscheint dies auch für 
Privatinvestoren möglich, wenn sie 
einen langfristigen Planungsho
rizont haben, ausreichend finan-
zielle Mittel einsetzen können und 
insbesondere sehr konsequent eine 
Value-orientierte Anlagestrategie 
umsetzen. 

Die empirischen Ergebnisse ha-
ben dabei sowohl Konsequenzen 
für die Auswahl einzelner Aktien 
wie auch für die Portfolioplanung. 
Bei Einzelaktien lohnt sich offenbar 
durchaus eine Orientierung an 
klassischen Bewertungskennzah
len wie Kurs/Buchwert-Verhältnis 
oder Kurs/Gewinn-Verhältnis. Eine 
Absicherung gegenüber Extrem
szenarien ist allerdings nicht mög-
lich durch eine „klassische“ Diver-
sifikation von Aktien im Sinn von 
Markowitz, weil in der Krise die 
Korrelationen gegen 1 tendieren. 
Erforderlich ist zum einen eine 
möglichst breite Diversifikation 
über verschiedene Assetklassen, 
um auch extreme Einzelbewegun
gen nach oben mitzunehmen und 
vor allem eine Absicherung gegen 
das Marktrisiko. 

Wer sich dies zutraut, findet 
mit den oben erläuterten Anoma-
lien Ansatzpunkte für die Entwick-
lung der persönlichen Strategie. 
Für den Großteil aller Privatinves-
toren dürfte allerdings ein Invest-
ment in einen breiten Marktindex, 
beispielsweise in Form von ETF, 
empfehlenswert sein. Dies verhin-
dert zumindest, dass man selbst 
ein Opfer der vielfältigen Fallen bei 
der Auswahl geeigneter Aktien 
wird.

Werner Gleißner 
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denen Hochschulen wahr 
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Zyklisches KGV
Die Grafik verdeutlicht, dass die Be-
wertung amerikanischer Aktien, ge-
messen am KGV, sowohl kurz- wie 
auch langfristigen zyklischen Schwan-
kungen unterworfen ist. Seit 1980 ist 
das Bewertungsniveau jedoch über-
durchschnittlich stark angestiegen.
In Deutschland beobachten wir aktu-
ell ein KGV, das sich unter seinem 
langfristigen Mittel befindet. Diese 
Unterbewertung ist jedoch nicht fest-
zustellen, wenn man die Cashflow-Be-
wertung betrachtet. Ursache für diese 
Diskrepanz ist die Umstellung der 
Rechnungslegung auf IFRS.

Schwankung des Bewertungsniveaus amerikanischer Aktien
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