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Zusammenfassung

Am deutschen Aktienmarkt wurde (ber die letzten 20 Jahre ein
Wert in Hohe von 1,7 Billionen Euro fiir Anleger geschaffen. Die
Halfte des Werts entfallt auf Ausschiittungen als Dividenden,
der Rest entspricht Kursanstiegen und Aktienriickkaufen. Der
geschaffene Wert konzentriert sich auf nur wenige Aktien. Ein
Grof3teil aller deutschen Aktien erbringt fir Anleger keinen
Mehrwert. Im Kalenderjahr 2022 wurde am deutschen Aktien-
markt ein Wert in H6he von knapp 400 Milliarden Euro vernich-
tet.

Abstract

Over the last 20 years, the German stock market has created a
value of 1.7 trillion euros for investors. Half of the value is
accounted for by distributions as dividends, the rest corre-
sponds to price increases and share buybacks. The value created
is concentrated in just a few shares. A large proportion of all
German shares do not add value for investors. In the calendar
year 2022, a value of almost 400 billion euros was destroyed on
the German stock market.
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Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder

sonstigen Titeln unterbreitet. Die erhaltenen Informationen und Einschétzungen stellen

Wertschaffung
entsteht durch Preis-
anstiege, Dividenden
oder Aktienriickkdufe.

Dividenden kommen
fiir die Hdilfte der
Wertschaffung auf.

Wertschaffung
konzentriert sich auf
wenige Aktien.

Grund fiir konzentrierte
Wertschaffung ist die
ungleiche Marktkapitali-
sierung und Schiefe der
Aktienrenditen.

keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.

I. Einleitung

Ein am Aktienmarkt gelistetes Unternehmen schafft fiir seine Anleger Wert,
wenn das Unternehmen Dividenden ausschittet, Aktien zurtickkauft oder
der Preis der Aktie mit einer Rendite ansteigt, die hdher als die Rendite der
Bundesanleihe ist. Liegt die Rendite hingegen darunter, bzw. fillt der Kurs,
so wird fiir Anleger Wert vernichtet.

Uber die vergangenen 20 Jahre wurde fiir Anleger am deutschen Aktien-
markt ein Wert in Hohe von 1,7 Billionen Euro geschaffen. Die Halfte (52 %)
hiervon erfolgte durch die Ausschiittung von Dividenden und 7 % durch Aus-
schittungen tber Aktienriickkdufe. Die Gbrigen 41 % entfallen auf Kursstei-
gerungen, die durch héhere Bewertungen, Gewinnsteigerungen und Infla-
tion erklart werden kénnen. Im Kalenderjahr 2022 wurde auf Grund der ge-
stiegenen Zinsen und Rezessionsbeflirchtungen knapp 400 Milliarden Euro
des Anlegerwerts durch Preisverfall vernichtet.

Der Uber die vergangenen 20 Jahre geschaffene Wert entfallt zum Grolteil
auf wenige Aktien. Zwolf Titel kommen bereits fir die Halfte des geschaffe-
nen Werts auf. Die gesamte Wertschaffung wird bereits mit 118 Aktientiteln
erreicht, obwohl es lber 1.000 investierbare Aktien in dem Zeitraum gab.
Dies bedeutet, dass 88 % aller investierbaren deutschen Aktien im Aggregat
aller Anleger keinen Beitrag zur Wertschaffung geleistet haben, da sie genau
so viel Wert geschaffen wie vernichtet haben.

Die grofRte Wertschaffung fur Anleger entfallt auf die Aktien der Unterneh-
men Siemens, SAP, Allianz, Mercedes-Benz Group und Deutsche Telekom mit
jeweils Gber 75 Milliarden Euro. Unter den grofSten Wertvernichtern sind die
Aktien der Commerzbank und der Hypo Real Estate zu finden. Der negative
Spitzenreiter ist die Aktie der Deutschen Bank.

Der Grund fir die konzentrierte Wertschaffung am Aktienmarkt ist die un-
gleiche Verteilung der Marktkapitalisierung, da es wenige groRe aber viele
kleine Aktientitel gibt. Die Schiefe in der Verteilung der Aktienrenditen ver-
starkt die Ungleichheit, so dass es wenige Unternehmen gibt, deren Aktien
einen hohen Wert fiir Anleger erschaffen.

Fir Anleger bedeutet dies, dass groRe Vorsicht bei der Wahl der Aktientitel
geboten ist, da sich viele langfristige Wertvernichter unter den Titeln
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befinden und wenige Titel fir einen sehr hohen Anteil der Wertschaffung
verantwortlich sind. Daher muss die Auswahl der Aktien in einem Portfolio
regelmaRig hinterfragt werden. Mit steigendem Investitionsvolumen wird es
fiir Anleger zunehmend schwerer hinreichend viele Titel zu finden, die wert-
schaffend sind.

Diese Studie stellt die Fortfihrung unserer Studie ,,Das Risiko der einzelnen
Aktie” dar und basiert methodisch auf der Arbeit von Bessembinder (2018).?

Il. Datenfundus

Die Datengrundlage der Studie bilden alle im Zeitraum Januar 2003 bis De-
zember 2022 6ffentlich gehandelten Aktien deutscher Unternehmen, die im
Prime Standard oder General Standard an der deutschen Bérse notierten. Zur
Identifizierung der einzelnen Aktien wird die Zusammensetzung des CDAX an
jedem Monatsende des Untersuchungszeitraums herangezogen. Alle Infor-
mationen wurden mittels Refinitiv Datastream erhoben.

Das Startdatum des Beobachtungszeitraums wurde auf Januar 2003 gelegt,
da so die Entwicklung der Aktien von einem Tiefpunkt am Markt aus betrach-
tet werden kann. Der Kursverfall durch den Einbruch des Neuen Marktes ist
nicht teil des Untersuchungszeitraums. Die einzelnen Aktienzeitreihen begin-
nen entweder im Januar 2003 oder mit dem Monat, indem sie in den CDAX
aufgenommen wurden. Um den Survivorship-Bias? so gering wie méglich zu
halten, werden alle Titel bis zum Delisting bzw. bis zum letzten verfligbaren
Monat auf Refinitiv Datastream weiterverfolgt, auch wenn sie bereits vorher
nicht mehr im CDAX notieren.

Der Datensatz umfasst 142.165 Monatsbeobachtungen, hinter denen sich
1.013 verschiedene Aktientitel verbergen. Im Schnitt liegen 140 Monate je
Aktie vor, also knapp zwolf Jahre. Im Januar 2003 umfasst der Datensatz 739
und im Dezember 2022 nur noch 390 Aktien. Lediglich flir 264 Aktien erstre-
cken sich die Beobachtungen {iber den gesamten Zeitraum im Datensatz.

Zu jeder Beobachtung wird der Total Return Index (indexierte Kurssteigerung
inkl. vollstandig reinvestierter Dividende) und die Marktkapitalisierung je-
weils zum Monatsanfang und Monatsende erhoben. Bei Aktien, die inner-
halb eines Monats aus der Datenbank verschwinden, wird der letzte

1 Bessembinder (2018): ,,Do stocks outperform Treasury bills?“ in Journal of Financial Econo-
mics, 129 und Immenkdotter (2021): ,Das Risiko der einzelnen Aktie”, Flossbach von Storch
Research Institute.

2 Ein Survivorship-Bias entsteht, wenn Zeitreihen vor Ereignissen, wie bspw. einer Insolvenz,
abgeschnitten werden.
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verfligbare Tageswert erhoben und auf das entsprechende Monatsende ge-
setzt, so dass die Entwicklung bis zum Zeitpunkt des Delistings beriicksichtigt
wird.

Zur Sicherstellung der Datenqualitat werden alle Extremwerte mit der Daten-
bank Bloomberg abgeglichen und gegebenenfalls korrigiert.> Es wird kein
Winsorizing* oder Abschneiden der Flanken der Verteilungen durchgefiihrt.

Zusatzlich wird die Rendite (yield to maturity) auf deutsche Staatsanleihen
mit einer Restlaufzeit von einem Monat erhoben. Flir Monate, in denen kein
Titel mit entsprechend kurzer Restlaufzeit verfligbar ist, wird stattdessen die
Rendite von deutschen Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von drei Mona-
ten genutzt.

Ill. Rendite und geschaffener Anlegerwert

Die Rendite R: auf einen Aktientitel im Monat t wird als die relative Verande-
rung des Total Return Index von Ende des Vormonats t-1 zu Ende des Monats
t berechnet. Auf die Art und Weise werden Dividenden ohne Abzug von Steu-
ern vollstandig in der Rendite bericksichtigt.

Die Berechnung des geschaffenen Anlegerwerts (engl. value creation) folgt
dem Ansatz von Bessembinder (2018). Der fir Anleger geschaffene Wert ei-
nes Aktientitels entspricht dem Wertzuwachs fir alle Investoren innerhalb
eines Monats, der (iber den einer Bundesanleihe hinausgeht. Mathematisch
wird die Wertschaffung W; eines Aktientitels als Multiplikation der Marktka-
pitalisierung zum Monatsbeginn M:; mit der Differenz aus der Aktienrendite
R: und der Rendite der kurzfristigen Bundesanleihe r: berechnet.

We=Mzg < (Re-rt)

Liegt die Rendite einer Aktie unterhalb der Rendite der kurzfristigen Bundes-
anleihe, so ist W: negativ, was einer Wertvernichtung entspricht. Die ge-
samte Wertschaffung eines Titels entspricht der Summe des geschaffenen
Werts aller Monatsbeobachtungen des Titels.

Die Wertschaffung W: umfasst sowohl alle Dividendenauszahlungen als auch
Aktienrtickkdufe innerhalb eines Monats t, da die Rendite R; auf dem Total
Return Index basiert. Im Folgemonat ist durch die vergangenen

3 Beispiele fur Datenbankfehler sind eine falsche Positionierung des Dezimaltrennzeichens
oder eine unzureichende Anzahl an Nachkommastellen bei sehr kleinen Werten.

4 Winsorizing bezeichnet die Transformation einzelner Datenpunkte, um den Einfluss von Aus-
reiBern auf Schatzungen zu reduzieren.

4



O

Aktienrickkdufe und Dividendenzahlungen die Marktkapitalisierung ent-
sprechend gesunken, so dass zukiinftige Renditen die vergangene Wertschaf-
fung nicht mehr beeinflussen kénnen.

Marktkapitalisierung und Renditen werden nominal betrachtet und nicht um
Inflation bereinigt. Da alle Dividenden und Aktienriickkdaufe als Wertschaf-
fung innerhalb eines Monats erfasst werden und die zukiinftige Rendite kei-
nen Einfluss auf die vergangene Wertschaffung hat, ist es moglich, dass eine
Aktie Uiber einen langen Zeitraum eine positive Wertschaffung aufweist, auch
wenn jlingst der Preis der Aktie auf ein historisches Tief gefallen ist.

Eine Ungenauigkeit in der Berechnung des geschaffenen Werts entsteht, da
die Auszahlung einer Dividende bzw. der Riickkauf von Aktien in der Regel
nicht ausschlielich am letzten Handelstag eines Monats erfolgt. Daher wird
der geschaffene Wert um den Betrag der Dividende bzw. des Aktienriickkaufs
multipliziert mit der Uberrendite von dem Stichtag bis zum Monatsende
Uber- bzw. unterschatzt.

IV. Empirische Resultate zum Anlegerwert

Der seit dem Jahr 2003 geschaffene Wert flir Anleger am deutschen Aktien-
markt betragt 1,7 Billionen Euro (1.690,8 Mrd. Euro, siehe Tabelle 1). Um ein
Gesplir fur die GréRe der Zahl zu bekommen, kann man sie zu weiteren Gro-
Ren ins Verhaltnis setzen.

Die Bruttowertschopfung in Deutschland gemessen an der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung betrégt fiir den gleichen Zeitraum 51,79 Bio. Euro®.
Der auf Kapitalmarkten geschaffene Anlegerwert betragt demnach 3,3 % der
nominalen Wertschépfung aller Waren und Dienstleistungen der deutschen
Volkswirtschaft im gleichen Zeitraum. Allerdings stehen die beiden GroRen
nicht in einem direkten Verhaltnis zueinander, da die Wertschaffung fiir An-
leger neben Kapitalausschittungen die Veranderungen in der Erwartung zu-
kiinftiger Gewinne widerspiegelt, aber die Bruttowertschépfung die tatsach-
lichen Transaktionen eines Zeitraumes angibt.

5 Das BIP fir Q4-2022 wurde anhand der Wachstumsschatzung der Bundesbank von +1,8 %
gegenlber dem Vorjahresquartal geschatzt.
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Tabelle 1: Zentrale Wertgréfen

in % des geschaffenen

in Mrd. Euro
Anlegerwerts
Geschaffener Anlegerwert 1.690,8 100,0 %
Dividenden 882,0 52,2%
Aktienrickkaufel 117,9 7,0%
Preissteigerung? 691,0 40,9 %
Bruttowertschépfung (BIP) 51.794,4 2934,9 %

1) Ohne Aktienriickkdufe des Kalenderjahres 2022. 2) Verringert um die Performance kurzfris-
tiger Bundesanleihen im betrachteten Zeitraum (+14,6 %). Quelle: Refinitiv, Stand: Jan. 2023.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Die Summe aller in dem Zeitraum ausgezahlter Dividenden betragt 882,0
Mrd. Euro, also die Halfte des (52,2 %) des geschaffenen Werts. Weitere
117,9 Mrd. Euro (7,0 %) wurden (iber Aktienriickkdufe an die Anleger ausge-
zahlt.® So entfallen 59,2 % des geschaffenen Werts auf direkte Transaktionen
zwischen den Anlegern und Unternehmen. Die lbrigen 691,0 Mrd. Euro und
somit weniger als die Halfte (40,9 %) sind auf die Preissteigerung der Aktien,
korrigiert um die kumulierte Rendite der kurzfristigen Bundesanleihe, zu-
rickzufiihren.

Abbildung 1: Herkunft des Anlegerwerts (1,7 Billionen Euro)

Dividende
m Aktienrlckkaufe

= Preissteigerung

Anmerkung: Ohne Aktienriickkdufe des Kalenderjahres 2022. Quelle: Refinitiv Stand: Jan.
2023. Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige
Wertentwicklung.

6 Aktienriickkaufe des Jahres 2022 wurden in der Betrachtung nicht berlcksichtigt.
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In 16 der betrachteten 20 Jahre wurde fiir Anleger auf dem deutschen Akti-
enmarkt Wert geschaffen (Abbildung 2). Dabei weisen die Jahre positiver
Wertschaffung einen Aufwartstrend auf. Der hochste geschaffene Wert
wurde im Jahre 2019 mit 375,4 Mrd. Euro erreicht. Der Aufwartstrend wird
von verschiedenen Faktoren getragen. Zum einen wuchs die deutsche Wirt-
schaft gemessen am nominalen BIP in dem Zeitraum jahrlich um +2,9 %. Der
CDAX stieg im gleichen Zeitraum annualisiert um +8,8 % an. Neben dem Wirt-
schaftswachstum hat die Wertschaffung fiir den Anleger von der Vermogens-
preisinflation profitiert. Durch die expansive Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank in Folge der Finanz- und Eurokrise sind besonders ab dem Jahr
2014 vermehrt neu geschaffene Gelder auf die Kapital- und besonders Ak-
tienmarkte geflossen und haben dort Aktienpreise ohne veranderte Gewinn-
erwartungen durch hohere Bewertung steigen lassen. Fiir Anleger hat dies
zu einer— wenn zu teilen auch temporaren — Wertschaffung gefiihrt. Erst mit
dem Jahr 2022 fielen die Preise und Bewertungen, da Gelder sukzessive vom
Aktienmarkt abgezogen wurden.

Abbildung 2: Geschaffener Wert fiir Anleger in Mrd. Euro
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Anmerkung: Ohne Aktienriickkdufe des Kalenderjahres 2022. Quelle: Refinitiv Stand: Jan.

2023. Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige
Wertentwicklung.

Uber die letzten 20 Jahre gab es lediglich in vier Jahren (2008, 2011, 2018
und 2022) eine aggregierte Wertvernichtung, die besonders 2008 getragen
durch die fallenden Kurse der Finanzkrise mit -561,7 Mrd. Euro besonders
hoch ausfiel. Fiir das Jahr 2022 betrug die Wertvernichtung -393,9 Mrd. Euro
und ist somit die zweithdchste in der Statistik. Hierbei machte der Kursverfall
einen Wertverlust in Hohe von 464,5 Milliarden Euro aus, der durch Aus-
schittungen in Héhe von 70,5 Milliarden Euro abgefedert wurde. MalRgeb-
lich fiir die Wertvernichtung im Jahr 2022 sind die hoheren Zinsen und die
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damit einhergehenden Beflirchtungen einer Rezession. Fiir die Wertvernich-
tung im Jahr 2018 waren Beflirchtungen der weltweit eingetriibten Wachs-
tumsaussichten und die Erh6hung der Leitzinsen in den USA maRgeblich.

Durch den starken Kursverfall im Zuge des Ausbruchs der Coronapandemie
im Jahr 2020 kam es temporar zu einer Wertvernichtung von rund 450 Mrd.
Euro im ersten Quartal des Jahres. Da sich jedoch die Aktienkurse bereits zur
Jahreshilfte erholt hatten, steht flr das Kalenderjahr 2020 ein fir Anleger
positiver geschaffener Wert von 122,3 Mrd. Euro zu Buche.

V. Wertschaffung je Aktie

Je Aktie betragt der geschaffene Wert fur die Anleger im Mittelwert 1,7 Mrd.
Euro (1.669,1 Mio. Euro). Die Verteilung der Wertschaffung fallt fir die ein-
zelnen Titel héchst unterschiedlich aus. Im Median betragt der geschaffene
Wert lediglich 13,1 Millionen Euro je Titel, also nur ein Bruchteil des Mittel-
werts. In der Tat schaffen nur 57,7 %, also rund sechs von zehn Aktien, lang-
fristig Wert. Flr 42,3 % der Titel steht im betrachteten Zeitraum flir deren
Anleger eine Wertvernichtung zu Buche. Dies lasst auf eine hohe Schiefe in
der Verteilung schlieRen.

Tabelle 2: Statistiken zum geschaffenen Wert fiir Anleger

Geschaffener Wert je Titel in Mio. Euro
Mittelwert 1.669,1
Median 13,1
Schiefe 8,7

Aufteilung Anzahl relativer Anteil

alle Aktien 1.013 100,0 %

positiver Beitrag 584 57,7 %

negativer Beitrag 429 42,3%

Quelle: Refinitiv, Stand: Jan. 2022. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher In-
dikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Die Verteilung der Wertschaffung verdeutlicht sich am besten tber die fol-
gende Graphik (Abbildung 3). Auf der horizontalen Achse sind alle Aktien in
absteigender Reihenfolge ihrer Wertschaffung abgetragen. Die erste Aktie
verfligt Gber den hoéchsten geschaffenen Wert in dem Zeitraum, die letzte
Aktie Uber den geringsten, welches der héchsten Wertvernichtung ent-
spricht.
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Abbildung 3: Kumulierter geschaffener Wert am deutschen Aktienmarkt (2003 bis 2022)
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Quelle: Refinitiv, Stand: Jan. 2023. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher In-
dikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Der Graph der sortierten kumulierten Wertschaffung steigt zunachst stark
an, flacht jedoch mit rund 100 Aktien bereits stark ab, so dass ein flaches
Plateau ohne sichtbare Spitze geformt wird. Der Hochpunkt wird bei der 585.
Aktie erreicht. Mit den nun folgenden 428 Aktien flacht der Graph zunéachst
leicht ab. Besonders stark ist der Verfall bei den letzten 10 Aktien. Der Hoch-
punkt des Charts liegt bei 108,6 % bzw. 1.836,5 Mrd. Euro. Die gesamte Wert-
vernichtung entspricht demnach 145,7 Mrd. Euro’.

Die Abbildung 3 verdeutlicht wie extrem konzentriert der geschaffene Wert
fir Anleger am deutschen Kapitalmarkt verteilt ist. Bereits wenige Aktien
kommen fir einen Grof3teil des gesamten geschaffenen Werts fiir Anleger
auf. Die Halfte des geschaffenen Werts entfallt bereits auf die ersten zwolf
Aktien. Die volle Wertschaffung, welches den diskutierten 1,7 Billion Euro
entspricht, wird bereits bei der 116. Aktie erreicht. Mit einer Investition in
die Gbrigen 897 Aktien wird kein Mehrwert fiir Anleger gegeniber der Inves-
tition in eine kurzfristige Bundesanleihe geschaffen. Von diesen 897 Aktien
tragt zwar die eine Halfte positiv zur Wertschaffung bei, die andere Halfte
egalisiert durch ihre Wertvernichtung diesen wieder. Dies bedeutet, dass
89% aller Aktien am deutschen Kapitalmarkt zusammen betrachtet keinen
Mehrwert fiir die Wertschaffung fiir Anleger leisten.

Die folgende Tabelle 3 listet die 20 Aktien mit dem groRten geschaffenen
Wert sowie mit der héchsten Wertvernichtung auf. Unter den Top 20 sind
wie zu erwarten die Namen der groRten deutschen Unternehmen vertreten.
17 der 20 Unternehmen sind lber die gesamten 20 Jahre an der Borse

7 Differenz zwischen dem Hochpunkt 1.908,6 Mrd. Euro und gesamten Wertschaffung von
1.742,1 Mrd. Euro.
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gelistet. Die Branchen sind gestreut, so dass der fiir Anleger geschaffene
Wert nicht auf das Wachstum einzelner Branchen zuriickzufiihren ist. Spalte
5 (kumulativ) entspricht dem Graph in Abbildung 3. Hier ist mit mehr Detail
zu sehen, wie extrem die Konzentration der Wertschaffung ist. Bereits die
ersten drei Aktien (Siemens, SAP und Allianz) kommen fiir 20 % der gesamte
Wertschaffung auf. Um 40 % der gesamten Wertschaffung zu erreichen, be-
notigt man bereits flinf weitere Titel und 60 % erreicht man mit weiteren
neun Titeln.

Auch der fiir Anleger vernichtete Wert der letzten 20 Jahre konzentriert sich
auf wenige Aktien, wenn auch die Konzentration etwas weniger ausgepragt
ist. Die Wertvernichtung der letzten drei Titel (Deutsche Bank, Commerz-
bank, Autol Group) entspricht ungefahr der Wertvernichtung der weiteren
17 aufgelisteten Titel. Banken sind besonders haufig hierunter vertreten. Da-
bei sind sowohl die Aktien von Banken (Deutsche Bank und Commerzbank),
die weiterhin im Geschéft sind als auch eine Bank, welche mittlerweile insol-
vent bzw. nicht mehr gelistet sind (Hypo Real Estate, IKB Deutsche Industrie-
bank). Die grofRte Wertvernichtung der letzten 20 Jahre ist der Aktie der
Deutschen Bank mit -24,8 Mrd. Euro zuzurechnen.

Mit den Aktien von About You Holding, Siemens Energy, Synlab, Team Viewer
und Traton befinden sich unter den groBten Wertvernichtern auch Unter-
nehmen, die erst weniger als zweieinhalb Jahre an der Deutschen Borse ge-
listet sind. Der jingste, prominente Insolvenzfall der Wirecard AG ist auf Platz
938 zu finden. Zwar wurde fir die Wirecard-Anleger seit dem Héchststand
der Aktie im August 2018 (iber 23 Milliarden Euro an Wert vernichtet, dem
stehen aber die Kursanstiege und Dividendenzahlungen der vorherigen Jahre
gegeniber. In Summe belduft sich die aggregierte Wertvernichtung durch die
Aktie der Wirecard auf lediglich einen knappe Viertelmilliarde Euro.

Es bleibt festzuhalten, dass sich der fiir Anleger geschaffene Wert am deut-
schen Aktienmarkt auf wenige Aktien konzentriert. Durch knapp die Halfte
aller Aktien wird kein Wert gegeniiber einer Investition in eine Bundesan-
leihe geschafften. Die gesamte Wertschaffung wird bereits mit 116 Aktienti-
teln erreicht, da der aggregierte Wertzuwachs der lbrigen Titel gerade mal
so hoch ist wie bei einer Investition in eine Bundesanleihe.
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Tabelle 3: 40 deutsche Aktien mit dem hochsten geschaffenen Wert, bzw. der héchsten Wertvernichtung seit 2003

Geschaffener Wert Uberrendite Zeitraum
in Mrd.

Ifd. Name Euro Anteil kumulativ Ifd. kum. p.a. von bis
1 Siemens 125,9 7,4% 7,4% 0,1% 10,0% Jan 03 Dez 22
2 SAP 116,9 6,9% 14,4% 0,2% 9,3% Jan 03 Dez 22
3 Allianz 94,9 5,6% 20,0% 0,3% 10,1% Jan 03 Dez 22
4 Mercedes-Benz Group 89,5 5,3% 25,3% 0,4% 9,1% Jan 03 Dez 22
5 Deutsche Telekom 75,8 4,5% 29,8% 0,5% 7,4% Jan 03 Dez 22
6 BASF 67,9 4,0% 33,8% 0,6% 9,5% Jan 03 Dez 22
7 BMW 55,8 3,3% 37,1% 0,7% 9,1% Jan 03 Dez 22
8 Volkswagen (Stamm.) 51,7 3,1% 40,1% 0,8% 10,1% Jan 03 Dez 22
9 Minchener Riick 49,9 2,9% 43,1% 0,9% 11,1% Jan 03 Dez 22
10 Deutsche Post 48,4 2,9% 45,9% 1,0% 10,5% Jan 03 Dez 22
11 Bayer 45,9 2,7% 48,7% 1,1% 9,2% Jan 03 Dez 22
12 Hapag-Lloyd 34,6 2,0% 50,7% 1,2% 39,4% Nov 15 Dez 22
13 Linde AG 33,2 2,0% 52,7% 1,3% 15,2% Jan 03 Apr 19
14 Deutsche Borse 33,1 2,0% 54,6% 1,4% 15,1% Jan 03 Dez 22
15 Infineon 30,5 1,8% 56,4% 1,5% 9,2% Jan 03 Dez 22
16 Adidas 29,4 1,7% 58,2% 1,6% 11,5% Jan 03 Dez 22
17 Hannover Riick 26,7 1,6% 59,7% 1,7% 15,5% Jan 03 Dez 22
18 Volkswagen (Vorziige) 25,8 1,5% 61,3% 1,8% 11,2% Jan 03 Dez 22
19 Audi 25,2 1,5% 62,8% 1,9% 11,9% Jan 03 Nov 20
20 RWE 24,6 1,5% 64,2% 2,0% 6,7% Jan 03 Dez 22
994 Ergo Versicherungsgruppe -1,6  -0,1% 105,6% 98,1% 2,7% Jan 03 Jul 10
995 Synlab -1,7  -0,1% 105,5% 98,2% -25,4% Mai 21 Dez 22
996 Evonik Industries -1,8  -0,1% 105,4% 98,3% -2,3% Apr 13 Dez 22
997 Heidelberg Druckmaschinen -1,8 -0,1% 105,3% 98,4% -9,0% Jan 03 Dez 22
998 IKB Deutsche Industriebank 2,1 -0,1% 105,2% 98,5% -25,3% Jan 03 Jan 17
999 Metro -2,2 -0,1% 105,1% 98,6% -7,4% Jul 17 Dez 22
1000 ThyssenKrupp -2,2 -0,1% 104,9% 98,7% -1,1% Jan 03 Dez 22
1001 Hamburg Hafen und Logistik -2,4  -0,1% 104,8% 98,8% -7,7% Nov 07 Dez 22
1002 Siemens Energy -2,4 -0,1% 104,7% 98,9% -11,2% Sep 20 Dez 22
1003 Global PVQ -2,6 -0,2% 104,5% 99,0% -48,6% Okt 05 Dez 19
1004 Teamviewer -2,7  -0,2% 104,3% 99,1% -20,1% Sep 19 Dez 22
1005 Arcandor -3,0 -0,2% 104,2% 99,2% -34,1% Jan 03 Dez 19
1006 Knorr Bremse -3,3  -0,2% 104,0% 99,3% -8,3% Okt 18 Dez 22
1007 About You Holding 3,7 -0,2% 103,7% 99,4% -62,2% Jun 21 Dez 22
1008 1&1 Drillisch 44 -0,3% 103,5% 99,5% 18,5% Jan 03 Dez 22
1009 Hypo Real Estate -45  -0,3% 103,2% 99,6% -31,3% Okt 03 Okt 09
1010 Traton -5,2 -0,3% 102,9% 99,7% -13,9% Jul 19 Dez 22
1011 Autol Group 9,5 -0,6% 102,4% 99,8% -61,9% Feb 21 Dez 22
1012 Commerzbank -15,0 -0,9% 101,5% 99,9% -6,6% Jan 03 Dez 22
1013 Deutsche Bank -24,8 -1,5% 100,0% 100,0% -3,2% Jan 03 Dez 22
Gesamt 1.690,8 100,0% 100,0% 100,0% - Jan 03 Dez 22

Quelle: Refinitiv, Stand: Jan. 2023. Die Ubersicht stellt weder fiir die einzelnen Wertpapiere noch fiir einen hypothetischen
Warenkorb eine Anlageberatung oder aber Anlageempfehlung dar. Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher
Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Wertschaffung.
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VI. Warum ist der geschaffene Wert so konzentriert?

Der an Aktienmarkten geschaffene Wert flr Anleger entspringt dem Produkt
der Marktkapitalisierung der Aktien und deren Uberrendite. In diesem Ab-
schnitt wird argumentiert, dass die Zusammenkunft der natirlichen Vertei-
lung der Marktkapitalisierung mit der schiefen Renditeverteilung von Aktien
zu einer konzentrierten Wertschaffung fiir Anleger flhrt.

Flr Anleger entsteht Wert, wenn die von ihnen gehaltenen Aktien eine Ren-
dite (inkl. reinvestierter Dividende) erwirtschaften, die oberhalb der Rendite
der kurzfristigen Bundesanleihe liegen. Die kurzfristigen Monatsrenditen
deutscher Aktien weisen eine erhebliche Rechtsschiefe auf (Tabelle 4). Der
Mittelwert der Renditeverteilung liegt bedeutend weit oberhalb des Median.
Kleine Renditen treten daher haufiger als hohe Renditen auf. Die kleinstmog-
liche Rendite ist definitionsgemall -100 %, wahrend die hochste Rendite
oberhalb von 4.000 % liegt. Der positive Schiefekoeffizient belegt die Aus-
sage zusatzlich.

Tabelle 4: Aktienrenditen 2003 bis 2022

Standard-

Min Median Mittelwert Max . Schiefe Anzahl
abweichung

Monatliche Uberrenditen
Aktien? -100,0 % 0,00 % 1,79 % 4.709,5 % 40,57 % 55,3 142.165
Bundesanleihe -0,10 % 0,02 % 0,09 % 0,42 % 0,15% 0,7 241
Uberrendite -99,9 % -0,02 % 1,72 % 4.709,6 % 40,57 % 55,3 142.165
Maximaler Zeitraum
Uberrendite -119,6 % 33,3% 583,4 % 71.602,1 % 3.465,6 % 15,1 1.013
Uberrendite p.a.2 -99,7 % 8,5% 9,6 % 971,0 % 45,9 % 12,2 812

1) inkl. reinvestierter Dividende. 2) nur fur Aktien ermittelt, die mindestens ein Jahr durchgehend im Datensatz vorhanden

sind. Quelle: Refinitiv, Stand Jan. 2023. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinf-

tige Wertentwicklung.

Die Verteilung der Renditen der kurzfristigen Bundesanleihe weist ebenfalls
eine Rechtsschiefe auf. Die Schiefe ist jedoch bedeutend geringer ausge-
pragt, welches der Vergleich von Median und Mittelwert, bzw. Minimum und
Maximum zusatzlich belegt.

Die monatliche Uberrendite ist die Differenz der zwei rechtsschiefen Vertei-
lungen. Da die Schiefe der monatlichen Aktienrendite knapp das 80-fache der
Verteilung der Bundesanleihe entspricht, ist der Grund in der Schiefe der
Uberrendite in der Verteilung der monatlichen Aktienrendite zu suchen, da
durch das Abziehen der beiden Renditen voneinander die Rechtsschiefe sich
nicht egalisieren kann.
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Als nachstes wird die Verteilung der Marktkapitalisierung untersucht. Ware
zu Beginn des Beobachtungszeitraumes die Marktkapitalisierung der Aktien
lber ein bestimmtes Intervall gleichverteilt, so wiirde die Verteilung der
Marktkapitalisierung Gber den Zeitverlauf hinweg rechtsschief werden. Die
schiefe Verteilung der Renditen wiirde bewirken, dass einzelne Aktien her-
vorgehen, die eine bedeutend groRere Marktkapitalisierung als andere ent-
wickeln. Der hieraus resultierende Anlegerwert wiirde auf Grund der Schiefe
in der Verteilung der Marktkapitalisierung eine hohe Konzentration auf we-
nige Aktien ausweisen.

Entgegen der obigen Uberlegung ist die empirische Verteilung der Marktka-
pitalisierung nicht gleichverteilt. Zu jedem Zeitpunkt hatten manche Unter-
nehmen bereits die Moglichkeit tber einen langeren Zeitraum zu wachsen
und so eine hohe Marktkapitalisierung ihrer Aktien aufzubauen. Da stehts
Unternehmen aufgekauft werden, oder durch wirtschaftlichen Misserfolg bis
hin zur Insolvenz schrumpfen, gibt es keinen Zeitpunkt, indem eine gleichma-
Rige oder konzentrierte Verteilung der Marktkapitalisierung vorliegt.

Da die langfristigen Uberrenditen einer Aktie auf Grund der Pfadabhingigkeit
bedingt durch eine serielle Autokorrelation und makrodkonomische, bzw.
branchenspezifische Entwicklung nicht unabhangig von ihrer Marktkapitali-
sierung betrachtet werden kann, muss noch analysiert werden, ob die
Schiefe der Uberrenditen die Schiefe der Marktkapitalisierung ausgleicht
oder verstarkt.

Tabelle 5: Monatliche Uberrenditen nach Marktkapitalisierung

Dezil Mittelwert Median abi::::‘:lzr:g Schiefe Marktka?:::;f;t:g
(Marktkap.)

von bis
Alle 1,72 % -0,02 % 40,57 % 5548,17 % 0,0 170.958,7
1 9,36 % -0,11 % 116,98 % 2231,57 % 0,0 1,2
2 1,77 % -0,31% 36,54 % 1534,78 % 1,2 8,3
3 0,72 % -0,35% 19,18 % 395,08 % 8,3 21,6
4 0,71 % -0,18 % 14,70 % 178,46 % 21,6 42,5
5 0,45 % -0,15 % 12,31 % 147,67 % 42,5 77,9
6 0,67 % 0,02 % 12,46 % 204,31 % 77,9 163,8
7 0,88 % 0,16 % 11,24 % 58,60 % 163,8 359,7
8 0,97 % 0,45 % 10,91 % 70,76 % 359,8 982,6
9 0,93 % 0,60 % 9,66 % 22,46 % 982,7 3.810,9
10 0,62 % 0,61 % 8,62 % -11,11% 3.811,2 170.958,7
Topl% 0,24 % 0,27 % 7,71 % 32,69 % 47.528,5 170.958,7

Quelle: Refinitiv, Stand Jan. 2023. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die
zukiinftige Wertentwicklung.
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Mit steigender Marktkapitalisierung nimmt die Schiefe in der Verteilung der
Uberrendite ab (Tabelle 5). Kleine Aktientitel erwirtschaften punktuell ho-
here Renditen als groBe Titel, da die Liquiditat der kleinen Aktien haufig so
gering ist, dass einzelne Kaufe bereits zu Kursspriingen fiihren. Mit den 10 %
groRten Aktien wird der Schiefekoeffizient negativ, welches auf eine Link-
schiefe hindeutet. Fir diese Aktien ist das schnelle Wachstumspotential der
dahinterstehenden Unternehmen haufig ausgeschodpft und es kommt gele-
gentlich zu groRen wirtschaftlichen Riickschlagen. Gleichzeitig weisen jedoch
die groRten 1 % der Aktien wiederum eine bedeutende Rechtsschiefe in der
Verteilung der ihrer Uberrenditen auf. Dies bedeutet, dass Aktien, die bereits
Gber eine hohe Marktkapitalisierung verfligen, hdufiger hohe Renditen auf-
weisen als Aktien mit einer etwas geringeren Marktkapitalisierung. Dies be-
deutet wiederum, dass bei einigen wenigen Aktien die Marktkapitalisierung
sehr stark ansteigt. Daher leisten einige wenige Aktien einen erheblichen Bei-
trag zur Wertschaffung.

Die gesamte Wertschaffung fiir Anleger berechnet sich als absolute Summe
der Wertschaffung der einzelnen Titel. Viele kleine Aktien generieren zwar in
Relation zur eigenen Marktkapitalisierung einen hohen Anlegerwert, absolut
betrachtet fallt der Wert jedoch gering aus. Beispielsweise bendtigt man im
November des Jahres 2022 96 % aller Aktien, um auf die Halfte der gesamten
Marktkapitalisierung zu kommen. Die librigen 4 %, wohinter lediglich 14 Ak-
tien stehen, machen die {ibrigen 50 % aus. Die durchschnittliche Uberrendite
der kleineren Aktien betragt 16,1 % innerhalb des Monats November 2022,
die Rendite der grofRten Aktien lediglich 8,6 %. Der geschaffene Wert fallt fir
die beiden Gruppen ungefahr gleich grol aus, teilt sich jedoch bei den gro-
Reren Aktien auf lediglich 14 Titel auf, bei den kleinen Aktien jedoch auf 373
Titel. Durch den Zinseszinseffekt vergroBert sich so der Abstand in der
Marktkapitalisierung und die Wertschaffung konzentriert sich zunehmend.

Ein letzter Grund, der die Konzentration der Wertschaffung verstarkt, ist die
Uber den Zeitraum angefallene Inflation. Ende des Jahres 2022 zirkulierte
233 % mehr Geld im Euroraum als noch im zu Beginn des Jahres 2003 gemes-
sen an der Geldmenge M2. Das Preisniveau ist gemessen am Konsumenten-
preisindex des statistischen Bundesamts in diesem Zeitraum um 48,7 % an-
gestiegen, gemessen am Flossbach von Storch Vermégenspreisindex® sogar
um 65,4 %. Durch den Kaufkraftverlust des Euro entféllt ein bedeutender An-
teil des geschaffenen Anlegerwerts auf die jingeren Jahre und verstarkt die
Konzentration.

8 Bezogen auf den langsten verfiigbaren Zeitraum Q1-2005 bis Q3-2022, siehe Flossbach von
Storch (2022).
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Sowohl breite Streuung
als auch fokussiertes In-
vestment kénnen Stra-
tegie darstellen, an der
konzentrierten Wert-
schaffung zu
partizipieren.
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VII. Fazit fiir Anleger

Diese Studie dokumentiert, dass in den letzten 20 Jahren ein hoher Wert fiir
Anleger am deutschen Kapitalmarkt geschaffen wurde, dieser sich aber auf
wenige Aktien konzentriert. Ein GrofSteil der deutschen Aktien erbringt fir
das Aggregat aller Anleger keinen Mehrwert.

Zwar sind dies zunachst keine guten Nachrichten, dennoch kénnen die hinter
den Aktien stehenden Unternehmen einen hohen volkswirtschaftlichen
Mehrwert erbracht haben. Die Wertentwicklung an den Finanzmarkten spie-
gelt die Abweichung von den Erwartungen wider und muss daher nicht mit
der wirtschaftlichen Leistung der Unternehmen Gbereinstimmen.

Auch wenn alle Anleger zusammenbetrachtet keinen Mehrwert aus dem
GrofRteil der gehandelten Titel ziehen konnte, birgt der Aktienmarkt ein gro-
Res Potential fiir einzelne Anleger ihre Portfoliowerte zu steigern. Durch
Uberrenditen und Ausschiittungen kann mit einzelnen Aktien ein positiver
Wert lber kirzere Zeitraume erwirtschaftet werden. Die aufgefiihrte Vertei-
lung der Uberrenditen belegt die Moglichkeiten. Daher sollten Anleger die
Auswahl der Titel in ihrem Portfolio regelmaRig durchleuchten, da statistisch
langfristig nur sechs von zehn Titel wertschaffend sind.

Mit steigendem Investitionsvolumen eines Anlegers fallen mehr und mehr
Titel aus dem Investmentfokus der Anleger heraus, da besonders im Bereich
der institutionellen Anleger das mogliche Investitionsvolumen in einem un-
glnstigen Verhaltnis zur Marktkapitalisierung des Aktientitels stehen und
diese libersteigen kann. Fur diese Investoren gewinnt die Identifikation der
Unternehmen, welche eine positive Wertschaffung vorweisen, bzw. der we-
nigen Unternehmen, die eine hohe Wertschaffung vorweisen, an Bedeutung.

Um sicherzustellen, dass hinreichend viele Titel mit positiver Wertschaffung
in einem Portfolio vorhanden sind, konnen Anleger von der Moglichkeit der
breiten Streuung ihrer Investitionen Gebrauch machen. So steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass Anleger die wenigen Titel, welche zukiinftig ein positive
Wertschaffung aufweisen, in ihrem Portfolio zu haben. Gleichzeitig entste-
hen jedoch Uberdiversifikationskosten, da zunehmend auch wertvernich-
tende Titel in den Portfolios vorhanden sein werden. Bei Investitionen in
Fonds, welche versuchen den breiten Markt abzudecken, ist das Verhaltnis
der beiden Faktoren fiir die Performance entscheidend.

Alternativ kdnnen Anleger unter Einsatz von Kosten versuchen, Aktien zu

identifizieren, welche zukinftig einen hohen Anlegerwert schaffen werden.
Je nach Qualitat des Analyseprozesses besteht auch hier das Risiko die
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wichtigen Titel zu verpassen aber gleichzeitig auch die Chance an der Wert-
schaffung der einzelnen Titel zu profitieren.

Uber die Frage, welche der beiden Strategien fiir Anleger die Bessere ist, ent-

scheiden unter anderem Qualitdt des Researchs sowie personliche Praferen-
zen.
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