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Vorwort

Warum der Titel »DAX 19.000« - trotz des schlimmsten Kurssturzes binnen
weniger Wochen in der DAX-Geschichte? Ja, gerade jetzt: Kurzfristig kann es
an Borsen immer krachen, doch langfristig bieten Aktienmirkte betrdchtliche
Chancen - besonders wenn Sie nach einem deutlichen Einbruch einsteigen.
Viele haben es wohl vergessen: Mogen auch Dividenden fiir das Geschéftsjahr
2020, vielleicht auch 2021, deutlich gekiirzt werden oder ausfallen — mit Ak-
tien gehoren Ihnen die Ertrige der kommenden Jahrzehnte! Und dieses Er-
tragspotenzial kann gewaltig sein, wie meine Berechnungen in diesem Buch
zeigen.

Vor mehr als 20 Jahren, am Ende des Sommers 1999, veroffentlichten James
K. Glassman und Kevin A. Hassett ihr Buch Dow 36,000 - bei einem Stand des
Dow Jones Industrial Index von circa 10.400. Zuerst kam der Hype um dieses
Buch; Aktienkurse kannten in der »Jahr 2000«-Euphorie kein Halten. Eine
»neue Ara« schien bevorzustehen. In Deutschland stieg der DAX rasant an -
noch weit iibertroffen vom boomenden Neuen Markt. Drei Jahre spiter, im
Jahr 2002, nach dem Platzen der TMT- (Technologie, Medien, Telekom) oder
Dotcom-Blase, nach den Terrorattacken vom 11. September 2001, nach diver-
sen Finanzskandalen, war der Dow auf ein Jahrestief von 7286 gefallen. Da
galt das Buch Dow 36,000 als kompletter Fehlschlag, als erschreckendes Bei-
spiel fiir »irrational exuberances, also irrationalen Uberschwang, am Aktien-
markt.! Noch viel schlimmer hatte es den DAX erwischt, minus 72 Prozent
binnen drei Jahren! Und der Neue Markt zerplatzte wie ein aufgeblasener
Luftballon und ist nur mehr ein Fall fiir Geschichtsbiicher.

Heutzutage, im spiten Friihjahr 2020, bei Fertigstellung des Manuskripts zu
diesem neuen Buch DAX 19.000, hilt der Dow schon wieder iiber 25.000
(Hochststand von 29.500 im Februar, noch vor dem »Corona-Crash«) — Zeit,
sich wieder mit dem alten Buch Dow 36,000 zu befassen. Die Autoren hatten
beim Timing vollig danebengehauen (zumindest aus heutiger Sicht), und sie
waren viel zu optimistisch, als sie ein »verniinftiges« Kurs-Gewinn-Ziel von
100 nannten. Aber ihr Buch Dow 36,000 sollte doch nicht ignoriert werden -
es vermittelte ndmlich eine geniale Idee: Die relative Bewertung zwischen An-
leihen und Aktien miisse sich bewegen, und zwar stark zugunsten der Aktien.
Diese Idee ist heute, gut 20 Jahre spiter, sogar viel aktueller als damals. Dies
gilt fiir den amerikanischen Aktienmarkt, und dies gilt noch viel stirker fiir
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den deutschen Aktienmarkt, der im langfristigen Vergleich zu Anleihen viel
zu billig ist - nach den Kurseinbriichen im Jahr 2020 erst recht!

»Diesmal ist alles anders« - zugegeben: eine sehr gefiahrliche Methode, den
Aktienmarkt zu bewerten. Priziser: Diesmal ist nicht alles, aber vieles wirk-
lich anders. Deutsche Anleihen mit extrem niedrigen oder gar negativen Ren-
diten bieten kein »Sicherheitspolster« mehr, sie sind mittlerweile viel riskan-
ter als vor 20 Jahren! Wie ich zeige, werden private und institutionelle Anle-
ger regelrecht gezwungen werden, mehr in Aktien zu investieren.

In diesem Buch begriinde ich, warum der DAX bis Ende 2027 einen Stand von
19.000 durchaus erreichen kann, vielleicht sogar deutlich friiher. Es gibt nie-
mals Sicherheit am Aktienmarkt, »Kurspotenzial« bedeutet Moglichkeit und
keinesfalls Garantie; es kann auch ganz anders kommen! Auch wenn der DAX
es bis dahin auf 19.000 schafft: »Dieser Weg wird kein leichter sein, dieser
Weg wird steinig und schwer«, wie es im Song hei3t.? Dazwischen drohen
weitere Korrekturen von 10 bis 20 Prozent oder sogar deutlich mehr, wie wir
seit der Corona-Krise wissen. Aber ich sehe gute Chancen fiir »Wilde 20er-
Jahre« an den Aktienmirkten, wenn immer mehr neue Anleger einsteigen -
frustriert durch die noch lange anhaltende »Nullzinsfalle«.?

Moglicherweise werden »animal spirits«,* »tierischeTriebe« von dringend nach
Rendite suchenden Anlegern einen Melt-up, einen immer rasanteren Kurs-
anstieg bewirken - eine leichte Version des »Crack-up-Booms«, wie ihn der
osterreichische Okonom Ludwig von Mises beschrieben hat. Diese exponenti-
elle, gefihrliche Kursexplosion am Aktienmarkt konnte danach zu einem
»Minsky-Moment« fiihren, einem vernichtenden Crash, noch um einiges
schlimmer als die Kurseinbriiche im Jahr 2020! Daher nenne ich das vorletzte
Kapitel dieses Buches »Von Mises zu Minsky«. Hoffen wir, dass der Aktien-
boom noch vor dem Crash kommt - aber das weil man niemals im Vorhinein!
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Bevor es losgeht:
Hinweise fiir die Benutzung dieses Buches

Liebe Leserin, lieber Leser!”

Als Verfasser habe ich mir das Ziel gesetzt, ein Buch zu schreiben, das sowohl
fiir blutige Anfianger an den Aktienméarkten als auch fiir Mochtegern-Profis,
Halb-Profis und echte Profis interessant ist. Um hier nicht iiberheblich zu wir-
ken: Gerade an den Aktienméarkten gilt zuweilen der Spruch »Die diimmsten
Bauern ernten die dicksten Kartoffeln«. Bitte nicht abwertend zu verstehen -
wer keine Erfahrung mit Aktien hat, muss noch lange nicht dumm sein. Klar
ist aber, dass »Neunmalkluge« am Aktienmarkt manchmal Schiffbruch erlei-
den, weil sie sich nach lingeren Gewinnphasen fiir unfehlbar halten und dann
ihrer »Overconfidence« zum Opfer fallen, wenn der Markt dreht. Ich weil3 aus
eigener Erfahrung, wovon ich schreibe.

Zuriick zu meinem Ziel, es moglichst allen Lesern recht zu machen. Wie ver-
meide ich, dass sich der Profi bei langatmigen Begriffserklarungen langweilt
- wihrend der Anfinger aber die Begriffe verstehen muss, um dem weiteren
Text folgen zu konnen? Das geht wohl nur, wenn diese fiir manche Leser not-
wendigen Begriffserkldrungen nicht den fliissigen Text aufhalten. Zuerst habe
ich mir iiberlegt, am Ende des Buches eine Art Lexikon fiir Begriffserklarun-
gen anzuhingen. Meine eigene Erfahrung ist jedoch: Das hiufige Bléittern ans
Ende des Buches, um Klarheit zu manchen Begriffen zu erreichen, geht mir
auf den Nerv. Deshalb habe ich Begriffserklarungen wie »Aktienrisikopriamie«
und andere mitten im Text in dem dazu am besten passenden Kapitel einge-
baut, aber in einen Kasten »eingesperrt«. Da konnen diese Begriffe nicht da-
vonlaufen, sondern sind recht schnell zu finden - notfalls anhand des Inhalts-
verzeichnisses. Profis sehen auf einen Blick bei so einem Kasten, dass hier
keine besonderen Erkenntnisse enthalten sind, und kénnen ihn daher gleich
iiberspringen.

Vielleicht sind Sie schon ungeduldig und wollen sich nicht mit der alten
Schwarte Dow 36,000 auseinandersetzen, wie ich in den ersten beiden Kapi-
teln des Buches, sondern gleich bis zum aktuellen Langfrist-Potenzial beim
DAX weiterbldttern. Das konnen Sie natiirlich machen - schlieBlich ist das
kein Krimi, bei dem der Morder erst weiter hinten verraten wird. Im Gegen-
teil: Die wichtigste Information »DAX 19.000« steht ohnedies schon auf dem
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Cover, und bereits im Vorwort verrate ich den von mir dafiir erwarteten Zeit-
horizont, eben bis spitestens Ende des Jahres 2027 - wobei ich insgeheim
hoffe, dass diese Marke mit viel Gliick (!) schon ein bis zwei Jahre friither er-
reicht werden konnte. Die genannte Marke »DAX 19.000« ist auch keine
Punktprognose, die ich aus irgendwelchen Fibonacci-Zahlen oder sonst wie
abgeleitet habe, ich halte diesen Wert einfach bis spétestens Ende 2027 unter
gewissen Voraussetzungen fiir realistisch, aber natiirlich fiir keineswegs ga-
rantiert! Wenn das Coronavirus die ganze Welt jahrlich iiberfallen sollte und
es keine Impfung oder zumindest sinnvolle Behandlungs- oder Abschir-
mungsmafBnahmen dagegen geben wird, kénnen noch einige Kurseinbriiche
folgen. Sollte es aber tatsidchlich zum erhofften Melt-up an den Aktienmérk-
ten kommen, der sich sogar zu einem leichten Crack-up-Boom auswachsen
konnte, sind auch noch deutlich h6here Indexstinde denkbar, vielleicht schon
vor Ende 2027. Mir soll es recht sein, wenn sich dann meine Prognose als zu
vorsichtig herausstellen sollte.

Dennoch empfehle ich Ihnen, das Buch der Reihe nach zu lesen. Erst wenn Sie
sich mit der gut 20 Jahre alten Analyse des US-Aktienmarkts niher befasst
haben und sich so die Spannung aufbaut, werden Sie erkennen, welch gewal-
tiges Kurspotenzial im deutschen Aktienmarkt in den kommenden Jahren tat-
sdchlich stecken kann.
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KAPITEL |
»DOW 36,000« kurz zusammengefasst

Dow 36,000 — wie es begann und was daraus wurde

Im September/Oktober 1999, bei einem Stand des Dow Jones Industrial Index
von 10.318, wurde das Buch DOW 36,000 von James K. Glassman und Kevin
A. Hassett auf den Markt gebracht.® Darin wurde also ein Kurspotenzial von
rund 250 Prozent beim traditionsreichsten US-Aktienindex beschrieben. Das
schlug ein wie eine Bombe und diirfte den amerikanischen Aktienmarkt noch
zusétzlich befliigelt haben, der ohnedies schon in der Euphorie zum Jahr 2000
heiBkochte. Diese Euphorie war umso bemerkenswerter, da erst ein Jahr zu-
vor das Weltfinanzsystem im Zuge der Krise des Hedgefonds Long-Term Ca-
pital Management (LTCM) fast vor dem Zusammenbruch gestanden hatte. Nur
durch gigantische Finanzspritzen von GroB8banken konnte damals der Melt-
down, also eine Kernschmelze der Borsen, abgewendet werden. All dies war
ein Jahr spiter schon vergessen - vielleicht eine Hoffnung fiir die Zeit nach
der gegenwartigen Coronavirus-Krise.

Die Aktienkurse stiegen 1999, als gibe es kein Morgen - vielfach war vom
Anbruch einer »neuen Ara« die Rede. Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
kletterte bald auf iiber 30 und immer weiter - Aktien waren teurer bewertet
als vor dem »Schwarzen Freitag« im Oktober 1929, auf den die Weltwirt-
schaftskrise folgte. Ja, viele aufstrebende Aktien hatten oft ganz minimale
Gewinne und - da der Gewinn im Nenner steht — astronomisch hohe Kurs-
Gewinn-Verhiltnisse, so eben America Online mit einem KGV von 436 im
Mai 1999.” Und manche der hoffnungsvollsten Unternehmen hielten sich gar
nicht damit auf, iiberhaupt Gewinne zu schreiben. Analysten, die sich an so
konservativen MaBstiben wie Unternehmensgewinnen orientieren wollten,
galten als »von gestern«. SchlieBlich war ja etwa fiir Internet-Dienstleister ein
exponentielles Wachstum zu erwarten, die wiirden schon noch kriftig in die
Gewinnzone kommen.

Besonders ging die Post im Technologie-Index NASDAQ ab, in den Sektoren
Telekommunikation, Medien, Technologie (TMT), die als Gewinner des neuen
Jahrtausends galten. Der Schweizer Treuhdnder Prof. Thorsten Hens beschreibt
etwa die Euphorie um das kalifornische Computerunternehmen VA Linux
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Systems. Das bestand damals erst fiinf Jahre, hatte bei einem Jahresumsatz
von 17,7 Millionen US-Dollar einen Verlust von 14,5 Millionen US-Dollar
und ging im Dezember 1999 an die Borse. Vom Zeichnungskurs 30 US-Dollar
explodierte der Kurs gleich um 698 Prozent auf 239 US-Dollar, tags darauf
lag die Marktkapitalisierung bei 9 Milliarden US-Dollar. Ende Mirz 2001 zer-
platzte die Spekulation, der Kurs stiirzte auf drei US-Dollar ab.®

Aber Deutschland braucht sich gar nicht zu verstecken, was den irrationalen
Uberschwang um die Jahrtausendwende 1999/2000° angeht. Deutsche Stan-
dardaktien, gemessen am DAX, legten binnen sechs Monaten von Ende Sep-
tember 1999 (DAX 5150) bis Ende Mérz 2000 (DAX 7599) gleich einmal 48
Prozent im Kurs inklusive Dividenden zu.'° Das war aber nur ein »Kinderge-
burtstag« gegeniiber dem Neuen Markt, dessen Index NEMAX sich in dieser
Zeit in etwa verdreifachte. Medienstorys von Self-Made-Milliardédren, hei3e
Tipps in Borsenbriefen - die Gier nach schnellen Gewinnen verleitete immer
mehr Anleger zu den »Aktien mit Zukunftsfantasie«, nach dem Motto: »Da
simmer dabei! Dat is primal«.!!

Auf jeden Karneval folgt jedoch ein Aschermittwoch. Dem amerikanischen
Aktienmarkt ging im Jahr 2000 die Luft aus. Symbol dafiir: Die Nation, die
gut 30 Jahre davor die erste bemannte Mondlandung hingelegt hatte, schaff-
te es wochenlang nicht, mit veralteten Wahlmaschinen ein Ergebnis der Pra-
sidentschaftswahl zu ermitteln. Erst nach zahlreichen Neuauszihlungen, die
auch immer wieder von immer hoheren Gerichten gestoppt oder wieder auf-
genommen wurden, wurde dann George W. Bush als Sieger gegen Al Gore be-
kanntgegeben. Da war das Technologie-Image schon ziemlich angekratzt. Der
néchste Riickschlag fiir den Dow Jones Index folgte dann mit dem Terroran-
schlag auf das World Trade Center, »9/11«, also am 11. September 2001. Und
nach einer kurzen Erholung ging es dann mit Bilanzskandalen wie bei Enron
noch weiter in den Keller. Mitte Januar 2000, also rund vier Monate nach Er-
scheinen des Buches Dow 36,000, erreichte der Dow mit 11.723 schon seinen
hochsten Schlussstand - ab dann war »Ende im Geldnde«. Bis zum 9. Oktober
2002 fiel der US-Leitindex auf 7286 hinunter.

Aber ein Ungliick kommt selten allein. Die Autoren Glassman und Hassett
mussten nicht nur jede Menge Spott und harsche Medienschelte einstecken.
Immerhin hatte es zumindest in den drei Jahren nach Erscheinen von Dow
36,000 nicht die erhofften 250 Prozent Kursanstieg am US-Aktienmarkt ge-
geben, sondern einen Kursriickgang von 29 Prozent. Zudem hatten sich Glass-
man und Hassett im Januar 2000 - also gerade beim Hochststand des Dow,
was damals noch niemand wissen konnte — noch zu einer Wette im The At-
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lantic Monthly hinreiBen lassen: Wenn der Dow in zehn Jahren niher bei
10.000 als bei den angesagten 36.000 stehen sollte, wollte jeder der beiden
Autoren 1000 US-Dollar fiir einen wohltiatigen Zweck spenden. Der entschei-
dende Mittelwert, quasi die Wasserscheide zwischen diesen beiden Extrem-
punkten, fiir die Wette war demnach 23.000. Die Wette ging fiir die beiden
Autoren mit Bomben und Granaten daneben. Der hochste Wert beim Dow war
im Januar 2010 nimlich 10.725.'> Die Heilsarmee durfte sich somit iiber eine
Spende von insgesamt 2000 US-Dollar freuen - vergelt’s Gott! Die beiden Au-
toren diirften nach den Verkaufserfolgen des Buches diesen Betrag locker aus
der Portokasse bezahlt haben und nicht auf eine warme Suppe aus der Heils-
armee-Kiiche angewiesen gewesen sein, mein Mitleid hilt sich also in Gren-
zen.

Auf dem Weg zu »DAX 19.000« — was wir aus Dow 36,000 lernen
kénnen

Die Gespriache mit dem FinanzBuch Verlag iiber mein geplantes Buch began-
nen im Februar 2020. Urspriinglich wollte ich iiber die langfristige Unterbe-
wertung des US-Aktienmarktes schreiben. Doch dann rechnete ich nach und
sah, dass eigentlich der deutsche Aktienmarkt noch viel starker unterbewertet
erscheint. Dies ergaben meine Berechnungen, als der DAX im Februar 2020
noch klar iiber 13.000 stand. Damals sah es noch so aus, als ob die Covid-
19-Erkrankung in China auf die Region Hubei - irgendwo in der Mitte des
»Reichs der Mitte« — beschrinkt bleiben kénnte. Damals hitte ich dem DAX
auch einen Zeitraum bis Ende 2025 eingerdumt, um die Marke von 19.000 zu
erreichen. Dann, ab Ende Februar 2020, verbreitete sich das Coronavirus ra-
sant iiber Italien und dann ganz Europa, gegen Ende Mirz auch massiv in den
USA. Die Borsen verzeichneten den schlimmsten Kurssturz innerhalb kurzer
Zeit, den es je gegeben hat ...

Nun schicke ich mich an, denselben Fehler zu begehen wie Glassman und
Hassett bei ihrem »Dow 36.000«. Sie nannten zugleich ein Indexziel und eine
Zeitspanne - als sie annahmen, es konnte von 1999 weg drei bis fiinf Jahre
dauern,' bis der Dow ihren als »verniinftig« erachteten Wert von 36.000 er-
reichen wiirde, was er bekanntlich weit verfehlte. Warum eine Indexprognose
ohne zumindest annihernden Zeithorizont aber keinen Sinn machen wiirde,
fiithre ich in Kapitel 10 ndher aus. Deshalb bleibe ich bei meinem DAX-Ziel
von 19.000, gehe aber doch sicherheitshalber etwas mit dem FuB3 vom Gaspe-
dal. Nachdem der DAX im Mirz 2020 schon gefdhrlich nahe an seine alten
Hochs aus den Jahren 2000 und 2007 bei knapp iiber 8000 zuriickgefallen
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war, muss ich den Zeithorizont etwas verldngern. Ich halte einen DAX von
19.000 bis spitestens Ende 2027 fiir realistisch, aber natiirlich nicht fiir ga-
rantiert! Es kann auch alles anders kommen, wie man im Méarz 2020 leidvoll
an den Borsen erfahren musste.

So, liebe Leser, jetzt konnt ihr mich »Warmduscher«, »Beckenrandschwim-
mer«, »Sauna-Untensitzer« schimpfen oder wie in meiner Jugend {iblich halt
einfach »HosenscheiBer«. Klar, fiir eine DAX-Prognose von plus 64 Prozent
iiber bis zu siebeneinhalb Jahre (dies wire der Anstieg von DAX 11.586 Ende
Mai 2020 auf die genannten 19.000), noch dazu unter Einrechnung der Divi-
denden,'* braucht es »weniger Eier« als fiir die seinerzeitige Erwartung von
Glassman und Hassett, der Dow Jones Industrial Index wiirde in circa drei bis
fiinf Jahren beachtliche 250 Prozent plus machen. Aber erstens will ich nicht
so spektakulir scheitern wie die beiden Herren mit ihrer Prognose (auch DAX
19.000 bis Ende 2027 ist keineswegs »in trockenen Tiichern«, wenn ich auch
insgeheim hoffe, dass diese Marke vielleicht schon ein oder sogar zwei Jahre
frither zumindest in Greifweite ist'®). Und zweitens wiren plus 64 Prozent in
bis zu siebeneinhalb Jahren gar nicht so schlecht, wenn man sich die Alterna-
tive Rentenmarkt anschaut. Deutsche Bundesanleihen rentieren leicht unter
null Prozent pro Jahr, also ein sicherer schleichender Wertverlust. Als Glass-
man und Hassett ihr Buch herausbrachten, war die Konkurrenz am Anleihe-
markt viel stiarker, US-Staatsanleihen warfen damals eine Rendite von 5,5
Prozent pro Jahr ab!

Die Lehren aus Dow 36,000 - ja, auch aus Fehlern kann man lernen - erarbei-
te ich in diesem Kapitel folgendermaBen:

e  Zuerst reduziere ich die 286 Seiten des Klassikers Dow 36,000 auf die da-
rin enthaltenen wichtigsten Thesen auf ein bis zwei Buchseiten. Klarer-
weise muss da Einfachheit vor Exaktheit und Vollstindigkeit gehen.

e Dann lasse ich den hirtesten Kritiker des Buches Dow 36,000 zu Wort
kommen - Nobelpreistriager Professor Paul Krugman.

¢ Danach erlaube ich mir, auch einem Nobelpreistriger in einigen Punkten
zu widersprechen.

e  Weiterhin berichte ich ausfiihrlich iiber die sachlich vorgebrachte, durch-
aus konstruktive Kritik von Professor Jeremy J. Siegel, meinem Lieb-
lingsexperten in Finanzfragen. Dieser ist Erfolgsautor des Standardwerks
Stocks in the Long Run, dessen deutsche Ausgabe der FinanzBuch Verlag
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herausgebracht hat.'®* Auch dies hat zu meiner Entscheidung beigetragen,
gerade in diesem Verlag zu publizieren. Wenn Sie sich nach der Lektiire
meines Buches ein weiteres Buch zum Aktienmarkt kaufen wollen, kann
ich Siegels Werk sehr empfehlen.

e AbschlieBend gebe ich auch zur Kritik von Siegel an Dow 36,000 meinen
Senf dazu.

Kernthesen in Dow 36,000

Glassman und Hassett formulieren ihre Kernthesen in ihrem Buch wie folgt:!”

1. Langfristig ist real, das heiBt inflationsbereinigt, ein diversifiziertes Port-
folio von Aktien'® nicht riskanter als ein Investment in US-Staatsanleihen
(Treasury Bonds).

2. Aktien haben den Aktioniren in der Vergangenheit eine hohe Primie be-
zahlt - circa sieben Prozentpunkte pro Jahr mehr als Anleihen.

3. Diese »Aktienrisikoprdmie« basierte auf der irrigen Ansicht, dass der Ak-
tienmarkt so riskant sei, dass jeder, der in Aktien investiert, einen hohe-
ren Ertrag als Kompensation erhalten miisse. Somit kamen die Investoren
in den Genuss einer unverdienten Dividende.

4. Es gibt immer mehr Anzeichen, dass Investoren hier zuschlagen, da sie
bemerken, dass die Aktienrisikoprimie gar nicht notwendig ist. Sie wol-
len Vorteile aus dieser exzellenten Moglichkeit ziehen, kaufen und treiben
damit die Aktienkurse in die Hohe.

5. Wenn es keine Aktienrisikoprimie mehr gibt, sollten mit der Zeit einmal
Aktien und Anleihen ihren Kaufern einen gleich hohen Ertrag bringen.

6. Das wiire eine korrekte Bewertung von Aktien - der perfekte, verniinftige
Kurs (perfectly reasonable price). Also eine Bewertung, bei der sich die Ge-
samtertrage aus Aktien und Anleihen langfristig einander angleichen.

7. Verschiedene Ansitze ergeben, dass das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV),
englisch price/earnings ratio (P/E), bei dem die Ertriage - zwischen Aktien
und Anleihen - gleich wéren, bei circa 100 liegt.
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8. Der Dow Jones Industrial Index war bei circa 9000, als Glassman und
Hassett begannen, ihr Buch Dow 36,000 zu schreiben, das KGV des US-
Aktienmarkts betrug damals circa 25. Damit Aktien korrekt bewertet wa-
ren, hitte sich daher der Dow Jones vervierfachen miissen - auf 36.000.

9. Der Dow sollte eigentlich umgehend auf 36.000 steigen. Um aber »realis-
tisch zu bleibeng, gingen die beiden Autoren davon aus, dass dieser An-
stieg etwas Zeit brauchen wiirde, vermutlich drei bis fiinf Jahre. Na, das
war eine starke Ansage - die auch prompt danebenging.

Vielleicht denken Sie jetzt, werte Leser: Wozu habe ich iiberhaupt dieses
Buch gekauft? Nur um zu erfahren, dass zwei Fantasten — weniger vornehm
ausgedriickt: Spinner - vor iiber 20 Jahren Berechnungen mit astronomi-
schen KGVs anstellten und dass sie damit krachend schieflagen? Ich sehe
schon, jetzt muss ich Sie schnell davon iiberzeugen, was das alles mit einem
DAX 19.000 zu tun haben kann. Am besten so: Glassman und Hassett wa-
ren zwar auf einer richtigen Fihrte, hatten aber mit dem Ziel »Dow 36.000«
stark iibertrieben. Jetzt, iiber 20 Jahre spiter, haben sich jedoch die Bewer-
tungsrelationen zwischen Anleihen und Aktien deutlich verschoben, und
zwar zugunsten der Aktien. Das gilt fiir die USA - und das gilt noch viel
starker fiir Deutschland! Gerade weil es in Deutschland voraussichtlich bis
2023/2024 kaum nominelle Renditen von mehr als zwei Prozent pro Jahr
fiir erstklassige Anleihen geben diirfte — natiirlich ist das nicht garantiert,
erscheint mir jedoch angesichts der weltweiten riesigen Verschuldung nach
der Corona-Krise recht wahrscheinlich -, sollte die relative Attraktivitiat von
Aktien gegeniiber Anleihen sukzessive durch steigende Aktienkurse belohnt
werden.

Die Latte fiir einen Aktienboom in Deutschland bis zum Jahr 2027 liegt daher
wesentlich niedriger als bei Erscheinen des Buches Dow 36,000 fiir den ameri-
kanischen Markt. Der DAX ist um einiges billiger bewertet als der Dow Jones
Index im Jahr 1999, selbst wenn man die fiir 2022 zu erwartenden Gewinne
der deutschen Unternehmen nur mit 80 Prozent der im Jahr 2019 realisierten
DAX-Gewinne ansetzt - also noch eine gewisse Nachwirkung der Corona-Kri-
se. Noch entscheidender: Die Konkurrenz durch die lokalen Staatsanleihen ist
viel geringer. 1999 konnten sich die Amerikaner US-Staatsanleihen mit 5,5
Prozent Rendite kaufen, wenn ihnen ihr Aktienmarkt zu gefiahrlich erschien.
In Deutschland zu Beginn der 2020er-Jahre liegen die Renditen von zehnjih-
rigen Bundesanleihen unter null Prozent pro Jahr — und diirften vor 2023/2024
kaum iiber zwei Prozent steigen, wahrscheinlich diese Marke nicht einmal an-
nihernd erreichen.
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Nachdem Sie sich also die hier stark komprimierten Argumente fiir eine H6-
herbewertung laut Dow 36,000 reingezogen haben, kénnen Sie dann im wei-
teren Verlauf des Buches erst schitzen lernen, wie attraktiv doch der deutsche
Aktienmarkt unter einer lingerfristigen Optik bewertet ist. Der Uber-Hammer
dabei:

o  Wenn die DAX-Unternehmen in den Jahren 2025 bis 2027 nur in etwa so
viel im Jahr verdienen, wie sie 2019 schon verdient haben, und

e wenn der deutsche Aktienmarkt mit einem KGV von knapp 20 bewertet
ist (also mit einem Abschlag von 20 Prozent gegeniiber dem KGV von 25
am US-Markt im Jahr 1999, also bevor iiberhaupt Dow 36,000 erschienen
war!),

e dann sollte bis spitestens Ende 2027 ein DAX von 19.000 moglich sein.'®

Zugegeben, da sind schon zwei gewichtige Wenns enthalten. Auf diese wird
spiter in diesem Buch eingegangen werden - eben auch darauf, was alles
nicht passieren darf, damit die Erreichung dieses langfristigen DAX-Ziels
nicht gefihrdet wird.

Woachsende Dividenden als wichtiger Ertragsbringer fiir Aktien

Die Autoren von Dow 36,000 bringen als plakatives Beispiel die Entwicklung
der Dividendenzahlungen bei General Electric Co. (GE), einer riesigen Ge-
mischtwarenhandlung, die damals Gliihbirnen, Fernseher, Diisentriebwerke,
Konsumkredite und dergleichen am Markt anbot. Zehn Jahre davor, im Jahr
1989, hitte man die GE-Aktie fiir 11 Dollar kaufen kénnen, Kurs um Kapital-
erhohungen bereinigt. Damals lag die jdhrliche Dividende bei 0,41 Dollar -
somit die Dividendenrendite bei 3,7 Prozent pro Jahr. Die Dividendenzahlun-
gen wurden laufend angehoben, sodass Anfang 1999 die jihrliche Dividende
schon bei 1,40 Dollar lag — also mehr als dreimal so hoch wie zehn Jahre da-
vor. Wenn man jetzt die Dividendenzahlung von 1,40 Dollar im Jahr 1999 in
Relation zum bereinigten Aktien-Kaufkurs von 11 Dollar im Jahr 1989 setzt,
ist die Rechnung klar: Nun betrug die Dividende schon 12,7 Prozent (=
1,40/11) des urspriinglich eingesetzten Kapitals — deutlich iiber dem Doppel-
ten der damaligen Rendite zehnjdhriger US-Staatsanleihen.

Die Autoren Glassman und Hassett extrapolieren diese Wertsteigerung der
GE-Dividende gleich in die Zukunft. Zyniker werden jetzt - zu Recht - ein-
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wenden: Aber General Electric war offenbar kein »gesundes Unternehmenc,
sondern geriet in gravierende Schwierigkeiten. Im Jahr 2019 beliefen sich die
Dividendenzahlungen nur auf 0,04 Dollar pro Aktie. Von der Kursentwick-
lung gar nicht zu reden. Die Autoren von Dow 36,000 lieferten mit ihrer Be-
rechnung vollig unbeabsichtigt ein deutliches Beispiel fiir das Risiko von Ein-
zelaktien. Ja, mit einer bestimmten einzelnen Aktie konnen Sie enorm viel ge-
winnen - oder verlieren. Setzen Sie hingegen auf einen Korb von 30 Dow-
Aktien oder 30 DAX-Aktien, so fahren Sie mit dem gewichteten Durchschnitt
mit — weniger stark nach oben als bei den besten Aktien, weniger stark nach
unten als bei den schlechtesten Aktien im Index.

Aber die entscheidende Aussage der Autoren von Dow 36,000 war damals in-
haltlich giiltig, wenn man sie leicht modifiziert: Am Anleihemarkt bekommen
Sie am Anfang hohere Zinsen, aber mit der Zeit bringt ein Investment in den
gesamten Aktienmarkt mehr Ertrag. Denn die Gewinne gesunder Unterneh-
men wachsen, und so auch deren Dividendenzahlungen.

In den USA galt zumindest im Jahr 1999, als Dow 36,000 erschien, noch: Die
Zinsen von Anleihen liegen iiber der laufenden Dividendenrendite von Ak-
tien. Sie konnen dies auch sehr leicht nachpriifen, indem Sie die hervorragen-
den Datenreihen von Nobelpreistrager Professor Robert Shiller verwenden.
Danach wurde auch die nachstehende Grafik erstellt.

USA: Dividendenrendite (Aktien) im Vergleich zur Anleihenrendite
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Sehr schnell konnen Sie erkennen:

e  Mehr als zehn Jahre nach Ende des Zweiten Weltkriegs lag die Dividen-
denrendite im S&P Composite Index noch iiber der Rendite von zehnjih-
rigen Anleihen.

e Im Jahr 1958 kreuzen sich die beiden Kurven: Ab dann lag die Dividen-
denrendite unter der Rendite von zehnjihrigen Anleihen. Die Anleiheren-
dite schwankte wesentlich stirker und erreichte Anfang der 1980er-Jah-
re sogar deutlich zweistellige Werte.

e Im Jahr 1999, bei Erscheinen des Buches Dow 36,000, ist daher der erste
Teil der Behauptung vollig richtig: »Am Anleihemarkt bekommen Sie an-
fangs hohere Zinsen.«

e  Erst nach der Finanzkrise 2008 kommt es wieder zu einem Kreuzen der
beiden Kurven unter umgekehrten Vorzeichen: Ab dann liegt die Divi-
dendenrendite zumindest zeitweise iiber der nun sehr niedrigen Anleihe-
rendite.

Gut, jetzt wissen wir also, dass bei Aktien iiber 50 Jahre lang (circa 1958 bis
2008) die Dividendenrendite unter der Rendite von zehnjihrigen Anleihen
lag. Was haben wir aber damit gewonnen?

Jetzt muss noch der zweite Teil der Behauptung von Glassman/Hassett iiber-
priift werden: »... die Gewinne gesunder Unternehmen wachsen, und so auch
deren Dividendenzahlungen«. Dazu grabe ich mich wieder durch die Datenrei-
hen der Yale University, an der Professor Robert Shiller lehrt.
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Quelle: Robert Shiller, http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm und eigene Berechnungen

Tatsdchlich zeigt sich ein langfristiges Dividendenwachstum, allerdings gele-
gentlich unterbrochen durch Riickschlige wie die Zacke nach unten in der Fi-
nanzkrise 2008/2009. Hoffentlich wird sich die Zacke nach der Corona-Krise
2020, die so sicher ist wie das Amen im Gebet, nur als kurzer Einbruch zeigen
und nach einem Jahr wieder durch steigende Dividendenzahlungen ausgebiigelt
werden - andernfalls diirfte nicht nur am US-Markt, sondern auch am deut-
schen Aktienmarkt mittelfristig kein Blumentopf zu gewinnen sein. Dann wiir-
de auch ein DAX 19.000 bis spitestens Ende 2027 zumindest sehr fraglich.

Zuriick zum US-Aktienmarkt: Abgesehen von relativ kurzen Einbriichen sind
die Dividenden seit 1946 beachtlich gestiegen. Laut den Daten der Yale Uni-
versity von 0,67 Dollar pro Jahr Anfang 1946 bis auf knapp 60 Dollar pro
Jahr Anfang 2020. Achtung: Nur weil die Grafik wie eine Exponentialkurve
immer schnelleren Wachstums aussieht (speziell seit der Finanzkrise
2008/2009), bedeutet das noch lange nicht, dass es tatséchlich in den letzten
zehn Jahren ein prozentual besonders starkes Wachstum gegeben hitte. Die
y-Achse ist nimlich eine lineare Skala. Der Anstieg von 40 auf 50 Dollar sieht
daher gleich lang aus wie der Anstieg von 10 auf 20 Dollar. Im ersten Fall
sind dies aber 25 Prozent Zuwachs, im zweiten Fall glatt eine Verdopplung,
also 100 Prozent Zuwachs.

Um die entscheidende prozentuale Zuwachsrate darzustellen, muss ich daher
die Skala auf der y-Achse nur auf logarithmische Darstellung umstellen.
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jahrliche Dividenden (USS) S&P Composite, logarithmische Darstellung
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Abgesehen von einem besonders steilen Anstieg von 1946 bis 1951, wohl
einem »Nachkriegs-Boom« geschuldet, steigt die Dividendensumme dann fast
konstant, von gelegentlichen Seitwirtsbewegungen oder gar Riickschligen
unterbrochen. Ich habe auch die Behauptung auf Seite 8 in Dow 36,000 iiber-
priift, der zufolge die Dividenden seit 1946 im Durchschnitt um mehr als 6
Prozent pro Jahr gestiegen seien. Wie erwdhnt lag die Dividende im Standard
& Poor’s Composite Anfang 1946 bei 0,67 Dollar im Jahr. Anfang 1999 hat
dieser Wert bereits 16,28 Dollar erreicht. Uber die Zeitspanne von 53 Jahren
entspricht dies tatsichlich einem geometrischen Mittelwert von plus 6,2 Pro-
zent pro Jahr.

Ex post, im Nachhinein, lasst sich leicht ein Dividendenwachstum ausrechnen.
Wie sieht es aber ex ante aus, also von Beginn des Erscheinungsjahres von
Dow 36,000 bis heute? Von den erwdhnten 16,28 Dollar jihrlicher Dividende
Anfang 1999 gab es einen weiteren Anstieg bis auf 59,58 Dollar Anfang
2020. Uber die Zeitspanne von 21 Jahren entspricht dies tatsichlich einem
geometrischen Mittelwert von circa plus 6,4 Prozent pro Jahr. Der spitzohrige
Mister Spock vom Raumschiff Enterprise wiirde jetzt wohl die Augenbrauen
heben und sagen: »Faszinierend«. Im Zeitraum 1999 bis 2020 war der prozen-
tuale Dividendenanstieg im Durchschnitt nahezu identisch mit dem in den
mehr als 50 Jahren davor - trotz Rezession 2001 bis 2003 und weltweiter Fi-
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