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Finanzwissen: Aktienkurse spiegeln die Zukunft wider, aber nur wenige
Privatranlegerinnen- und anleger verstehen das

Peter Andre, Philipp Schirmer und Johannes Wohlfart zeigen einen weit verbreiteten Fehler von Privatanlegenden und wie er
sich vermeiden lasst

H Ur eine erfolgreiche Aktienanlage ist es nicht notwendig, in Unternehmen mit héheren Gewinnerwartungen zu investieren. Der Grund dafur ist einfach: Fir

Unternehmen, von denen mehr Erfolg erwartet wird, zahlt man einen héheren Aktienkurs. Dieser wichtige Grundsatz wird jedoch von Privatanleger:innen bei der
Betrachtung von Aktienrenditen haufig vernachlassigt, was auf eine groRe Luicke im Finanzwissen von Haushalten hindeutet.

Angenommen, der US-amerikanische Sportartikelgigant Nike kiindigt an, seine Produktionskosten um 20 Prozent senken zu kdnnen. Die Meldung ist vier Wochen alt. Fachleute
sagen voraus, dass dieser unerwartete Erfolg die Marktposition von Nike in der Sportbekleidungsindustrie erheblich stérken wird. Wiirden Sie daraus schliel3en, dass dies ein

guter Zeitpunkt ist, um in Nike-Aktien zu investieren?

Ein weiteres Gedankenexperiment. Angenommen, es wird bekannt, dass der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung seine
Wachstumsprognose fir die deutsche Wirtschaft deutlich nach oben korrigiert hat. Die sogenannten Wirtschaftsweisen gehen davon aus, dass die deutsche Wirtschaft deutlich
starker wachsen wird als urspriinglich prognostiziert. Das wurde vor vier Wochen bekannt gegeben. Endlich mal eine gute Nachricht! Ist das ein guter Zeitpunkt, um in den

deutschen Aktienmarkt zu investieren?

Niedrigere Produktionskosten bedeuten héhere zukunftige Gewinne fiir Nike, und eine starkere Wirtschaft bedeutet héhere zukinftige Gewinne fiir deutsche Unternehmen.
Aber bedeuten héhere Gewinnerwartungen fiir Unternehmen auch hohere Renditeerwartungen fiir Anlagen in diese Unternehmen? Die Antwort ist fiir viele Anlageinteressierte
Uberraschend: Hohere erwartete zukinftige Unternehmensgewinne bedeuten nicht direkt hohere erwartete zuklinftige Renditen fir eine Anlage.

Aktuelle Aktienkurse spiegeln Zukunftserwartungen wider

Der Grund dafur ist, dass Aktienmarkte zukunftsorientiert sind. Erwartungen Gber zukinftige Gewinne und Dividenden spiegeln sich bereits in den heutigen Aktienkursen wider.
In beiden Gedankenexperimenten lagen die Nachrichten vier Wochen zuriick, sodass der Aktienmarkt gentigend Zeit hatte, auf die Nachrichten zu reagieren. Wenn die
Marktteilnehmenden fiir die Zukunft hdhere Gewinne und Dividenden erwarten, werden sie die Aktie starker nachfragen und der aktuelle Aktienkurs wird héher sein. Die
Attraktivitat einer Investition wird also nicht einfach durch die erwarteten Gewinne eines Unternehmens bestimmt, sondern - grob gesagt - durch den erwarteten Erfolg im
Verhaltnis zum aktuellen Aktienkurs. Sofern Aktienkurse das, was Uber die Zukunft bekannt ist, korrekt widerspiegeln, sind die zukinftig erwarteten Gewinne fur die zukinftigen

Renditen sogar irrelevant.

Nur wenige Privatpersonen verstehen den Zusammenhang zwischen erwarteten Gewinnen und Aktienrenditen

Unser SAFE Working Paper zeigt, dass nur wenige Privatinvestierende dieses Prinzip verstehen. In Gedankenexperimenten wie den oben beschriebenen prognostizieren
Privatpersonen in der Regel hohere Renditen fir eine Investition in ein Unternehmen, selbst Wochen nachdem gute Nachrichten Uber die zukinftigen Gewinnaussichten eines
Unternehmens veroffentlicht wurden. Wir beobachten diesen Effekt bei US-amerikanischen und deutschen Haushalten, einschlieBlich derer, die regelmaBig in den Aktienmarkt
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investieren. Darliber hinaus dokumentieren wir das gleiche Ausmal an Missverstandnissen bei Finanzberatern, Analysten und Handlern, die US-amerikanische Haushalte
beraten und fir sie handeln. Dies spiegelt ein weit verbreitetes und grundlegendes Missverstandnis dariiber wider, wie Renditen an den Mérkten zustande kommen.

Eine wichtige Komponente finanzieller Allgemeinbildung

Diese Erkenntnis kann uns helfen, vier kostspielige und haufige Anlagefehler zu verstehen.

(1) Zu viel Trading: Wenn Anlegende glauben, dass veraltete Nachrichten Gber kiinftige Unternehmensgewinne héhere Aktienrenditen in der Zukunft versprechen, verleitet sie
dies dazu, haufig zu handeln und ihr Portfolio anzupassen. Solche Transaktionen sind jedoch kostspielig, fiihren aber selten zu htheren Renditeerwartungen und verringern
somit die effektive Rendite der Anlagestrategie.

(2) Mangelnde Diversifizierung: Wenn Privatinvestor:innen glauben, dass die Renditen vorhersehbar sind, unterschatzen sie méglicherweise das Risiko einzelner Aktienanlagen
und halten unzureichend diversifizierte Portfolios. Dadurch setzen sie sich unnétigen Risiken aus.

(3) Verzicht auf Investitionen: Viele Haushalte investieren nicht am Aktienmarkt. Viele sind vielleicht deshalb so vorsichtig, weil sie glauben, zu wenig tGber die Geschaftswelt zu
wissen, um die Unternehmen mit den héchsten Gewinnaussichten zuverldssig identifizieren zu kénnen. Dadurch verpassen sie jedoch eine wertvolle Gelegenheit fur langfristige

Investitionen.

(4) Zu hohe Gebiihren: Andere Haushalte bevorzugen aktive Investmentfonds, weil sie glauben, dass professionelle Fondsmanager am besten in der Lage sind, Unternehmen mit
hohen Gewinnerwartungen zu identifizieren. Hohe Gebuhren schmalern jedoch die effektive Rendite solcher aktiv verwalteten Fonds erheblich. Tatsachlich ist es fir aktiv

verwaltete Fonds oft schwierig, nach Abzug der Gebihren eine bessere Performance zu erzielen als passive Fonds.

Die Tatsache, dass Aktienkurse die Zukunft widerspiegeln, bedeutet, dass die Anlage am Aktienmarkt in vielerlei Hinsicht viel einfacher ist, als Privatanleger:innen glauben.
Zukunftig erwartete Unternehmensgewinne sind nur insoweit von Bedeutung, als sie sich nicht vollstandig in den heutigen Aktienkursen widerspiegeln. Haushalte mussen sich
aber nicht auf dieses komplizierte Ratespiel einlassen. Sie missen den Markt nicht Gberlisten. Stattdessen kénnen sie die durchschnittliche Marktrendite erzielen, indem sie in

grol3e und breit gestreute Indexfonds (ETFs) mit niedrigen Gebuhren investieren.

Peter Andre ist Juniorprofessor fiir Behavioral Finance bei SAFE.
Philipp Schirmer ist Doktorand der Volkswirtschaftslehre an der Universitét Bonn.
Johannes Wohlfart ist Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitdt zu KéIn.

Blogbeitriige représentieren die persénlichen Ansichten der Autor:innen und nicht notwendigerweise die von SAFE oder seiner Mitarbeiter:innen.

« BACK

AKTUELLES

Alle News

SAFE Finance Blog
Veranstaltungen

Videos

SAFE in den Medien
Newsletter
Forschungsmagazin Points

SAFE-Verteilerliste


https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam/details/showauthor/1354-andre.html
https://www.econ.uni-bonn.de/en/department/doctoral-students/philipp-schirmer
https://sites.google.com/site/johanneswohlfartecon/home
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/alle-news.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/veranstaltungen.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/videos.html
https://safe-frankfurt.de/de/presse/safe-in-den-medien.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/newsletter.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/forschungsmagazin-points.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/translate-to-deutsch-distribution-list-sb.html

In this Section:

FOLLOW US

KONTAKT

Leibniz-Institut fir
Finanzmarktforschung SAFE

Theodor-W.-Adorno-Platz 3
60323 Frankfurt am Main

Telefon: +49 69 798 30080
Fax: +49 69 798 30077
E-Mail: info@safe-frankfurt.de

SAFE RESEARCH
Uber SAFE Forschungsabteilungen
So finden Sie uns Forschungsteam

Data Center

POLICY CENTER NEWS & EVENTS
Policy Publikationen Alle News
SAFE Finance Blog Presse
Policy Center Team Expertendatenbank
Gefordert durch:
HESSEN
© 2023 SAFE —e55i5ches $lu=t

Ministerium far
-- Wissenschaft und
— UNSt

Impressum

Datenschutz
Barrierefreiheit
Vergabebekanntmachungen


https://twitter.com/SAFE_Frankfurt
https://www.linkedin.com/company/researchcentersafe/?originalSubdomain=de
https://www.youtube.com/channel/UClEfa56TsDDTtjVfyF6R1Ew
https://www.facebook.com/houseoffinance
https://safe-frankfurt.de/de/impressum.html
https://safe-frankfurt.de/de/datenschutz.html
https://safe-frankfurt.de/de/barrierefreiheit.html
https://safe-frankfurt.de/de/vergabebekanntmachungen.html
https://safe-frankfurt.de/
mailto:info@safe-frankfurt.de
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe.html
https://safe-frankfurt.de/de/ueber-safe/so-finden-sie-uns.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsabteilungen.html
https://safe-frankfurt.de/de/forschung/forschungsteam.html
https://safe-frankfurt.de/de/data-center.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/publikationen.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/safe-finance-blog.html
https://safe-frankfurt.de/de/policy-center/ueber-das-policy-center/policy-center-team.html
https://safe-frankfurt.de/de/aktuelles/alle-news.html
https://safe-frankfurt.de/de/presse/pressekontakt.html
https://safe-frankfurt.de/de/presse/expertendatenbank.html

