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Naher Osten China

Aktienkennzahl KGV: Kein-Gewinn-Versprechen

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) gilt als einfache Kennzahl fiir Aktienbewertungen — doch ist sie
wirklich verlasslich? Warum steigen ,uberteuerte” Aktien oft starker als vermeintlich gunstige?

Eine kritische Betrachtung eines scheinbar klaren Aktien-Indikators, der Anleger immer wieder in
die Irre fahrt.
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KGV: Bedeutung des Kurs-Gewinn-Verhaltnis-
ses

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (Price-Earnings-Ratio, P/E-Ratio), kurz
KGYV, ist eine Kennzahl zur Bewertung einer Aktie. Sie gibt an, das Wie-
vielfache eines Bilanzgewinns pro Aktie (Earnings per Share nach Steu-
ern, kurz EPS) der Borsenpreis ist; mit anderen Worten: Wie viele Jah-
re brauchte ein Unternehmen — bei gleichbleibendem Gewinn —, um
den aktuellen Aktienkurs durch die Gewinne pro Aktie zu ,verdienen®.
Gerade fiir Privatanleger ist das Kurs-Gewinn-Verhaltnis eine wichtige
Orientierung fiir den Aktienhandel. Doch sie hat ihre Tiicken!

Ich kaufe uberbewertete Aktien!

Ich spreche mit einem Fonds-Manager, und er sagt zu mir: Sie investie-

ren auch in unterbewertete Aktien?

Nein, ich investiere am liebsten in iiberbewerte Aktien, und die, die am
massivsten tiberteuert erschienen, sind meine besten Renner im Depot

gewesen, schon seit vielen Jahren. Er schaut mich entgeistert an.

KGYV ist ein gerade von Bankern und Asset Managern gerne benutzter,
anschaulicher Indikator dafiir, ob eine Aktie (oder ein ganzer Markt)

teuer oder niedrig bewertet ist. Es ist aber auch ein sehr simpler Indi-
kator, simpel genug, um ihn dem Bankkunden zu erklaren, zu einfach

fiir die komplexe Realitat.

Es ist leicht zu verstehen: Wenn man ein KGV von 50 hat, dann heift
das, dass der Kurs dem 50-fachen des Jahres-Gewinns entspricht, man
miisste also 50 Jahre warten, bis durch den jahrlichen Bilanzgewinn

der jetzige Preis aufgewogen wire — und nur ein Teil davon wird ja als
Dividende ausgeschiittet. Wollte man den Kaufpreis iiber die Ausschiit-

tungen reinholen, miisste man dann wohl 100 Jahre warten. Diese
Rechnung ist natiirlich schief, denn nach 100 Jahren ware der heutige
Gewinn vermutlich allein schon durch die Inflation einen Witz.

Egal - 50 Jahre! Das klingt schlecht. Aber werfen wir doch mal einen
anderen Blick auf das KGV:



Nehmen wir an, das KGV einer Aktie ist niedriger als der Durchschnitt
und ich suche nach unterbewerteten Aktien. Ist diese Aktie jetzt wirk-
lich unterbewertet? Wenn nur ich das KGV sehen wiirde und niemand
sonst, dann vermutlich. Aber alle sehen das KGV. Millionen sind da
drauBen in der weiten Welt, die den ganzen Tag iiberlegen, wo sie Geld
machen konnen. Viel schlauere Leute als ich. Wenn dieses niedrige
KGYV ein Signal fiir giinstige Bewertung ware, warum kaufen sie nicht?
Moglicherweise deutet das darauf hin, dass diese Aktie iiberbewertet

ist. Vielleicht wissen die mehr als ich, sehr wahrscheinlich sogar.

Und umgekehrt: da habe ich mal Anfang der Zweitausender Amazon
Aktien gekauft und sie hatten einen Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 70
und dann haben meine biederen Banker dringend abgeraten: bei dem
KGV, viel zu teuer! Uberbewertet! Ich miisste also 70 Jahre warten, um

den Kaufpreis durch den Gewinn aufzuwiegen.

Insane

Zum Gliick habe ich trotzdem gekauft, vielleicht nicht so viele wie ohne
diese Warnungen, aber immerhin, die Aktie ist danach noch mal um
10.000 % gestiegen. Bis heute. Sie war damals also auf lange Sicht un-
terbewertet. obwohl sie nach dem KGV massiv iiberbewertet schien.
Und dann haben wir solche Aktien wie NVIDIA (Sept. 2025: KGV 50),
aber noch viel extremer. Nehmen wir mal Palantir, das hat zurzeit ein
KGV von nahe 600. Oder ahnlich der Drohnenhersteller Kratos Defen-
se. Das ist absurd. Insane. Vollig verriickt. Ich denke, ich muss sofort
aussteigen. Zum Gliick habe ich die Aktien schon vor einigen Jahren
gekauft. Da waren sie auch schon vollig iiberteuert gemessen am KGV
und sind dann doch noch mal um iiber 1000 % gestiegen. Und sie stei-
gen immer weiter. Jedenfalls, wahrend ich das schreibe, vielleicht ist
das am Tag der Veroffentlichung schon wieder anders. Alle sehen doch,
dass dieses KGV vollig absurd hoch ist. Warum kaufen sie dann trotz-
dem weiter? Ist die Aktie vielleicht in Wahrheit unterbewertet?

Aktienhandel: Die Story

Dies fiihrt zu dem Ergebnis, das KGV von Einzelaktien nur noch als ei-
nes von vielen Merkmalen aus dem Augenwinkel zu betrachten. Sicher-
lich ist es bedeutsamer als der isolierte Preis der Aktie. Manche meinen
ja, eine Aktie, die nur 1 Euro kostet, sei billig, und eine die 500 Euro

kostet teuer.

Viel wichtiger bei einer Aktie scheint mir die Story zu sein. Stimmt die
Story? Hat die Aktie ein Geschaftsfeld, das in die Zukunft weist? Die
Dot.Com-Blase um die Zweitausender Jahre ist da kein Gegenargu-
ment: diese Aktien bestanden vielfach iiberhaupt nur aus Fantasie und
Rausch, die Geschaftsmodelle hat kaum einer verstanden, und sie wa-

ren oft auch gar nicht verstandlich.



Bitcoin: KGV?

Und dann mochte ich mal den Vergleich ziehen zu Gold oder noch viel
besser zu Bitcoin. Wie ist denn das Kurs-Gewinn-Verhiltnis von Bitco-
in? Unendlich! Man diirfte als Krypto-Investor sogar froh und zuver-
sichtlich sein: Massive Gewinnwarnungen, die bei Aktien sehr unschon
fiir die Kurse sind, sind bei Bitcoin iiberhaupt nicht zu erwarten, da
gibt’s ja keine Gewinne, also auch keine Gewinneinbriiche, selbst in
schweren Konjunkturkrisen nicht, das erleichtert das Leben. Und bei
Gold ist es ja ahnlich.

Warren Buffett: Das Orakel von Omaha und
das KGV

Die Moral von der Geschichte ist doch: diese Bewertungs-Parameter
sind entweder auf den jetzigen Moment bezogen und sagen nichts iiber
die Zukunft oder sind auf die Zukunft bezogen und enthalten deshalb
vage menschliche und hochst fehlerhafte Prognosen. ,,The valuation of
a business is not reducible to any formula where you can actually put in
the variables perfectly", plauderte Waren Buffett auf der Hauptver-
sammlung in Omaha. Der US-Starinvestor ist also der Meinung, dass
sich die Bewertung eines Unternehmens nicht auf eine Formel reduzie-

ren lieBe, in die Variablen perfekt einsetzen konne.

Nutzen Sie das KGV zur ersten Orientierung beim Aktienhandel. Ent-
wickeln Sie dann aber lieber einen Instinkt dafiir, wo die groBen Stories

liegen.
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