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FINANZTITEL: EINE BESONDERE SPEZIE?

C. Bieri, Dr. P. Gugi, U. Kunz

Mit einem Anteil von knapp einem Viertel an der
weltweiten Marktkapitalisierung ist der Finanz-
sektor mit Abstand die grosste Branche. Die
Bewertung von Banken und Versicherungen un-
terscheidet sich aber wesentlich von derjenigen
von Industrieunternehmen.

Die aktuellen P/E der Schweizer Finanzsektoren
sind auf sehr tiefem Niveau. Banken kosten im
Mittel 10.4 mal den erwarteten Gewinn der
nachsten 12 Monate. Bei Versicherungen be-
tragt die Kennzahl sogar nur 7.6. Diese glnstige
Bewertung widerspiegelt sich ebenso im Ver-
gleich zur Gesamtmarktbewertung. Banken
werden heute im P/E mit einem Abschlag von
durchschnittlich minus 25% und Versicherungen
mit minus 45% zum Gesamtmarkt gehandelt.

Die Zuriickhaltung der Investoren manifestiert
sich auch in den heutigen Risikopramien. Fur die
Definition der Risikopramie wird auf das separa-
te Kastchen verwiesen. Die gegenwartigen Wer-
te liegen fir die Banken bei 7.1% und bei den
Versicherungen bei 10.7%.

Das sind die héchsten Risikopramien aller Bran-
chen und deutlich mehr als die 4.8% des Ge-
samtmarktes.

Wie untenstehende Grafik aufzeigt, liegt das re-
lative P/E der Banken auf Dreijahrestiefststan-
den. Die Versicherungen waren auf dieser Basis
nur im August und September 2002 glnstiger.
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Auch die aktuellen Risikoprémien liegen klar G-
ber dem Dreijahresdurchschnitt von 4.8% (Ban-
ken) und 7.9% (Versicherungen).
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Die Risikopramie misst die Differenz zwischen
der Rendite von Aktien und derjenigen einer risi-
kolosen Anlage wie bspw. 10-jahriger Bundes-
obligationen. Fir die Schatzung der Risikopra-
mie werden drei Ansatze verwendet, namlich die
historischen Differenzen, theoretische Modelle
und der vorausschauende Ansatz, welcher die
Gewinnrendite mit dem risikolosen Zinssatz ver-
gleicht. Aktuell liegt die Risikopramie fur den
Schweizer Aktienmarkt nach dem dritten Ansatz
bei 4.8% (1/13.8 — 2.43%).

Die Bewertung von Finanztitel ist in der Regel
mit mehr Unsicherheit behaftet, als jene von In-
dustrietitel. Die Inputfaktoren die in das Bewer-
tungsmodell - in der Regel ein Discounted Cash
Flow (DCF) Modell - einfliessen, hangen noch
starker von der subjektiven Beurteilung des Be-
werters und von dessen Vertrauen ins




Management ab, als dies bei Industrietitel der
Fall ist.

Mit der Discounted Cash Flow Methode wird
versucht den Wert einer Firma zu bestimmen.
Dieser resultiert, indem die in der Zukunft ver-
flgbaren Einzahlungstberschisse (Free Cash
Flows) mit einem unternehmensspezifischen, ri-
sikogerechten Kapitalkostensatz in einen Ge-
genwartswert Uberfuhrt werden. Dabei gilt, dass
der Wert einer Firma umso hoher ist je grésser
die Free Cash Flows und je kleiner der Kapital-
kostensatz ausfallen.

Fir den Einsatz eines DCF-Modells missen die
erwarteten Geldstrome sowie die risikogerech-
ten Kapitalkostensétze geschatzt werden.

Nun ist es in der Regel so, dass die Kapitalkos-
ten umso hoher sind, je starker die Geldflisse
vom Verhalten des Aktienmarktes abhangig
sind. Im Unterschied zu einem Industrieunter-
nehmen kann diese Abhéngigkeit bei einer Bank
in hohem Masse gegeben sein. Eine hohe Ab-
héangigkeit zur Entwicklung der Aktienmarkte
haben beispielsweise Geschafte wie der Aktien-
handel, das Brokerage, aber auch die Vermo-
gensverwaltung. Indirekt betroffen davon sind
auch die Geschafte mit festverzinslichen Papie-
ren, da die Zinsentwicklung einen Einfluss auf
den Aktienmarkt ausubt. Die geringste Abhan-
gigkeit zum Aktienmarkt weist das Zinsdiffe-
renzgeschéft auf.

Auch Versicherungsunternehmen unterliegen in
der Regel einem erhdhten Aktienmarktrisiko. Bis
die eingenommenen Versicherungspramien als
Schadenzahlungen wieder ausbezahlt werden,
werden sie als Kapitalanlagen unter anderem
auch in Aktien investiert. Dieser Umstand hat
einen Einfluss auf die Kapitalkosten von Versi-
cherungsunternehmen. Je héher der Aktienan-
teil, desto héher die Kapitalkosten.

Wahrend bei Versicherungsunternehmen die
Abhéngigkeit von den Aktienmérkten noch rela-
tiv gut abschétzbar ist, ist dies bei Banken sehr
schwer zu beziffern, da die jeweilige Positionie-
rung fur Aussenstehende nicht ersichtlich ist.
Der Bewerter ist gezwungen auf Hilfsgréssen
wie zum Beispiel den Value at Risk (VaR) aus-
zuweichen. Diese Kennzahl bringt aber nicht das
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alleinige Aktienmarktrisiko zum Ausdruck, son-
dern ist eine Zusammenfassung von sémtlichen
Marktrisiken, wie Aktien-, Zins- und Wahrungs-
risiken. Zudem wird diese Grosse von Bank zu
Bank unterschiedlich berechnet.

Neben der Schwierigkeit bei der Ermittlung der
Kapitalkosten sind auch bei der Schatzung der
kunftigen Geldstrome einige Aufgaben zu lésen.
So weiss der Aussenstehende beispielsweise
nicht, wie die Bank aktuell in ihrem Handelsge-
schaft positioniert ist. Umso mehr als dies im
Handelsgeschéaft von Tag zu Tag &ndern kann.
Zudem muss der Bewerter, wenn er die Geld-
stréme von Finanztitel prognostizieren will,
gleichzeitig auch Prognosen zu den Markten t&-
tigen, was die Aufgabe nicht eben erleichtert. Im
Kreditgeschaft sind die Kreditausfallkosten zu
schatzen. Deren Entwicklung kann von Bank zu
Bank verschieden verlaufen. Schétzungen ba-
sieren daher zu einem Grossteil auf dem bisheri-
gen Leistungsausweis der Bank sowie dem Ver-
trauen ins Management.

Im Versicherungsgeschéft sind die Geldstréme
noch schwieriger zu prognostizieren. Neben den
vom Finanzmarkt abhangigen Anlageertréagen ist
insbesondere die Schadenentwicklung von zent-
raler Bedeutung. Schaden gehdren zum Versi-
cherungsgeschaft. Bei jedem Abschluss eines
Versicherungsvertrags muss die Versicherungs-
gesellschaft drei verschiedene Annahmen tref-
fen. Namlich eine Annahme Uber die Wahr-
scheinlichkeit und das Ausmass eines Scha-
dens, eine Annahme Uber die Dauer bis zur
Schadenszahlung sowie eine Annahme Uber die
wahrend dieser Zeit erzielten Anlageertrage. All
diese Annahmen sind vom Versicherungsunter-
nehmen in regelméssigen Abstdnden auf ihre
Richtigkeit zu tberprifen. Eine Anderung in der
Einschatzung der benétigten Reserven kann den
Aktienkurs stark beeinflussen, wie der Einbruch
der Aktien von Converium diesen Sommer illust-
riert hat.

Wir glauben, dass im Falle von Finanztitel einer-
seits die relativ schwer einzuschétzenden Geld-
stréme sowie die Interdependenz von Geldstro-
men und Kapitalkosten dazu fihren, dass der
Markt gerne Ubertrieben auf neue Situationen
reagiert. So kommt es immer wieder vor, dass



der Markt auf einem Auge blind ist und nur die
eine Seite der Medaille sieht. Dies trifft sicher
auf das Ende der 90er Jahre zu, wo der Markt
nur die steigenden Geldstréme der Versicherun-
gen und Banken zu sehen schien, nicht aber
das damit verbundene Risiko. Es trifft unserer
Ansicht nach aber auch auf die heutige Situation
zu. Bei den Schweizer Grossbanken sind die Er-
tragsquellen heute viel besser diversifiziert, als
noch vor wenigen Jahren. Der Markt scheint
aber diesen Umstand nicht mit tieferen Kapital-
kosten belohnen zu wollen. Die Versicherungen
haben Uber die letzten Jahre ihren Aktienanteil
massiv reduziert und die Pramien deutlich er-
hoht. Trotzdem verhalt sich der Markt abwar-
tend.

Je mehr die Marktteilnehmer auf Sicherheit set-
zen, desto hoher ist die vom Markt geforderte
Risikopramie und desto héher sind die fir die
wahrgenommene  Unsicherheit  verursachten
Preisabschlage. Wann und ob sich die aktuell
geforderten Risikopramien zurlickbilden —wird
wohl noch fur einige Monate eine wichtige Frage
bleiben.
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