INVEST AKTIEN

ENDE? :_¢J

Der Schweizer Aktienmarkt steht wieder dort; Wo ¢
vor zwélf Jahren stand. Wie hohe Renditen

dirfen Anleger in Zukunft erwarten? Ist jetzt der
richtige Zeitpunkt fur einen Einstieg?

KLAR POSITIV

Seit 1926 legte die Schweizer Borse in insgesamt
57 Kalenderjahren zu, in immerhin 26 Jahren
mussten die Anleger Verluste hinnehmen.

Diese fielen im Vergleich zu den Gewinnen im
Schnitt allerdings geringer aus.
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» HARRY BUSSER TEXT

«Anleger sollten Aktien kaufen, dann
Schlaftabletten schlucken. Nach ein paar
Jahren konnen sie sich tiber einen hiib-
schen Gewinn freuen», sagte André Kos-
tolany, der Altmeister der Geldanlage, und
behielt zu seinen Lebzeiten recht.

Kostolany starb 1999 in Paris. Anleger,
die in jenem Jahr seine Regel befolgten —
in den Schweizer Aktienmarkt investier-
ten, eine Schlaftablette nahmen —, erleben
heute, zehn Jahre spiter, ein boses Erwa-
chen: Sie haben nichts verdient.

Zum grossten Teil ist das vergangene
Jahr verantwortlich fiir das bose Erwa-
chen: minus 34 Prozent! Nie zuvor ha-
ben Anleger am Schweizer Aktienmarkt
so viel in einem einzelnen Jahr verloren.
Laut einer Studie der Privatbank Pictet,
die bis ins Jahr 1925 zuriickreicht, war
einzig das Jahr 1974 (Olkrise) mit minus
33 Prozent ihnlich miserabel (siehe
grosse Grafik links).

Seit Kostolany nicht mehr lebt, war
aber nicht nur das Jahr 2008 miserabel.
Auch die Jahre 2001 und 2002 gehoren zu
den sechs schlechtesten Aktienjahrgin-
gen, in denen Investoren mehr als 20 Pro-
zent verloren. Auf der Gegenseite, bei den
besten Aktienjahrgingen, befindet sich
nur das Jahr 2005 gerade noch in den Top
Ten. Da ist es kein Wunder, dass Anleger
mit Kostolanys Ratschlag im vergangenen
Jahrzehnt nichts verdient haben.

GUTE RENDITEN. Nimmt man den Fo-
kus weg vom vergangenen Jahrzehnt und
schaut auf die gesamten 84 Jahresrenditen
seit 1925, dann ist die Sicht eine andere:
Es dominieren eindeutig die positiven
Jahre. Am hiufigsten sind Renditen zwi-
schen fiinf und zehn Prozent. Das steht im
Einklang mit dem besten Verkaufsargu-
ment fiir Aktien, dass sie langfristig mit
rund sieben bis acht Prozent pro Jahr ren-
tieren. Gemiss der Studie von Pictet liegt
die jahrliche Aktienrendite seit 1925 tat-
sichlich bei 9,6 Prozent pro Jahr nominal
beziehungsweise 7,25 Prozent real, also
nach Abzug der Inflation. Und das trotz
dem vergangenen miserablen Jahrzehnt,
trotz dem Borseneinbruch wihrend der

Olkrise, als Schweizer Aktien innerhalb

Der
verstorbene
Altmeister
der Geld-
anlage:
André
Kostolany.

von zwei Jahren tiber 40 Prozent an Wert
verloren, und trotz der Grossen Depression
in den dreissiger Jahren, als Schweizer Ak-
tien ebenfalls iiber 40 Prozent einbiissten.

REALISTISCHER HORIZONT. In der
langen, sehr langen Zeitspanne der letz-
ten 84 Jahre war der Ratschlag von Kos-
tolany richtig. Das hilft Anlegern aber
nicht weiter. Denn wer eine Schlaftablet-
te fiir 84 Jahre nimmt, stirbt wahrschein-
lich noch im Schlaf oder sonst bald da-
nach. «Langfristig sind wir alle tot»,
sagte der britische Okonom John May-
nard Keynes.

Gemiiss Erwin Heri, Professor fiir Fi-
nanztheorie am Wirtschaftswissenschaft-
lichen Zentrum der Universitit Basel, ist
ein solch langer Zeithorizont statistisch
auch gar nicht nétig. Heri hat das Risiko
von Aktien bei unterschiedlichen Anlage-
horizonten untersucht. Wer iiber einen
Zeitraum von nur einem Jahr anlegt, fihrt
ein sehr hohes Risiko. Die Gefahr be-
steht, 34 Prozent zu verlieren, wie im Jahr
2008. Doch es bietet sich auch die Chan-
ce, 61 Prozent zu gewinnen, wie im bes-
ten Jahr, 1985. Je linger der Anlagehori-
zont, desto kleiner das Risiko. Mit einem
Anlagehorizont von zehn Jahren ist die
Gefahr, Geld zu verlieren, statistisch nur
noch sehr gering. Nach 15 Jahren hat
man im Schweizer Aktienmarkt bisher gar
noch nie Geld verloren (siche Grafik
«Geduld lohnt sich» auf Seite 82).

So weit, so gut. Aus der Vergangen-
heitsperspektive miissten Anleger also ein-

fach eine Schlaftablette fiir 15 Jahre »
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» nehmen und kénnten sich danach iiber
einen «hiibschen Gewinn» freuen, wie
Kostolany es sagte.

Als weiterer Schluss liesse sich ziehen,
dass Aktien in den nichsten finf Jahren
nach oben tendieren miissten, denn wir
haben ja bereits rund zehn Jahre ohne
Rendite hinter uns. Natiirlich ist diese
Rechnung etwas zu einfach. Denn die
Vergangenheit ist nur ein unzuverlissiger
Indikator fiir die Zukunft. Nur weil ges-
tern gutes Wetter war, muss das morgen
nicht auch so sein.

AUSSICHT AUF DIVIDENDE. Um die
Aktienrenditen der Zukunft zu prognos-
tizieren, zihlen die fundamentalen Zu-
sammenhinge. Die Finanzmarkttheorie
ortet als Quelle von Kurssteigerungen an
den Aktienmirkten die Wachstumsrate
der Dividenden. Diese erhilt der Aktio-
nir von den Unternehmen als eine Ent-
schidigung fiir seine Investition. Die zu-
kiinftig zu erwartenden Dividenden
werden dabei auf die Gegenwart abdis-
kontiert und sollten dem Wert einer Ak-
tie oder eines Aktienmarktes entspre-
chen. In der Fachsprache wird diese
Theorie als «Dividend Discount Model»
bezeichnet.

Die Dividenden wachsen ungefihr par-
allel zu den Unternehmensgewinnen.
Hohere Gewinne fithren zu hoheren
Dividenden. Die Gewinne von einzelnen
Unternehmen wachsen dabei natiirlich
unterschiedlich schnell. Aber die Gewinne
aller Unternehmen zusammen konnen ei-
gentlich nicht schneller wachsen als die
Weltwirtschaft.

GEDULD LOHNT SICH

Je langer der Anlagehorizont, desto
kleiner ist das Risiko, mit Aktien Geld

DER WISSENSCHAFTLER

Thorsten Hens, Profes-
sor fiir Finance an

der Universitat Zirich
und Direktor des Swiss
Banking Institute.

BILANZ: Herr Hens,

wer langfristig inves-

tiert, wird mit Aktien
Geld verdienen, so lautet das beste Ver-
kaufsargument fiir Aktien. In den ver-
gangenen zehn Jahre haben Aktionére
in der Schweiz aber gar nichts verdient.
Ist die Zeit der Aktien vorbei?
THORSTEN HENS: Es gibt keine Rendite
ohne Risiko! Wenn man es statistisch
betrachtet, dann sind Aktienanlagen in
sechs von sieben Jahrzehnten besser als
Obligationen — das heisst, es gibt in sieben
Jahrzehnten eben auch eines, in dem
Obligationen besser rentieren. Die vergan-
genen zehn Jahre konnte man mit Aktien
nichts verdienen, da die Risikoscheu Ende
der neunziger Jahre zu gering war. Die

Folglich wire es irrational, langfristig
hohere Kurssteigerungen an den Aktien-
mirkten zu erwarten. Zwar triumphierte
an den Aktienmirkten in den vergangenen
Jahren genau diese Irrationalitit. An der
langfristigen Gleichung, dass die Aktien-
mirkte ungefihr im Gleichschritt mit der
Weltwirtschaft wachsen sollten, inderte
sich aber nichts.

Jetzt stellt sich die Frage, ob es in Zu-
kunft noch Wirtschaftswachstum geben
wird. Das hingt unter anderem davon ab,
wie innovativ die Unternehmen in Zu-
kunft sein werden. Denn grosse Innovati-
onen sind ein Haupttreiber des Wachs-

FORTSCHRITT DANK TECHNIK

Kurs-Gewinn-Verhéltnisse waren bis auf
40 gestiegen, ein Niveau, das vorher nie
auch nur annéahernd erreicht wurde und
sogar noch weit Uber dem der zwanziger
Jahre lag, worauf die Grosse Depression
der dreissiger Jahre folgte.

Wann geht es wieder aufwarts

mit Aktien? Oder was muss passieren,
damit die Aktien wieder steigen?

Ich denke, es geht recht bald wieder auf-
warts mit Aktien, da nun die Risikoscheu
so hoch und die Preise so niedrig sind,
dass wir etwa 20 Prozent unter einer ver-
ninftigen Bewertung liegen. Wann genau
der richtige Zeitpunkt ist, ist schwer zu
sagen, weshalb es sinnvoll ist, ihn nicht zu
verpassen und schon jetzt investiert zu
sein. Das genaue Mass der Aktieninvesti-
tionen muss natirlich im Einklang mit der
finanziellen und der psychologischen Risi-
kofahigkeit sein. Aber das DiUmmste am
Aktienmarkt ist immer noch, rauszugehen,
weil man mit Aktien verloren hat.

tums (siehe Grafik «Fortschritt dank
Technik» unten). Das diirfte auch in Zu-
kunft so bleiben: Bio-, Nano- und Gen-
technologie werden wahrscheinlich fiir
neue Wachstumsschiibe sorgen. Und da-
mit auch dafiir, dass Aktien auf lange Frist
weiter steigen werden.

SCHWACHERES WACHSTUM. Doch
wie hoch wird das zukiinftige Wachstum
sein? Konnen Anleger weiter mit Aktien-
renditen von iber sieben Prozent rech-
nen? Vieles spricht dagegen.

Diesen Standpunkt vertritt Tan Shep-
herdson, Chefokonom von High Fre- »

Neue Technologien stimulierten in den letzten 200 Jahren die Schweizer

Borse und fiihrten im Vergleich zu Anleihen zu klar héheren Renditen.
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» quency Economics, einem unabhin-
gigen Beratungsunternehmen in London,
das sich auf die Analyse von Wirtschafts-
daten spezialisiert hat. Viele Grossinvesto-
ren horen auf Shepherdson, die Londoner
«Times» hat ihn als einen der besten Oko-
nomen der Londoner City beschrieben.
Im Februar sprach er an einem Anlass der
Schweizer Gesellschaft von Finanzprofis,
an dem er der Welt eine lange, moglicher-
weise jahrzehntelange Wachstumsschwi-
che prognostizierte. Der Grund: Die USA,
die grosste Volkswirtschaft der Welt, miis-
sen in Zukunft sparen. Insbesondere die
US-Konsumenten. Die vergangenen zehn
Jahre haben sie auf Pump gelebt, nichts
gespart und einen riesigen Schuldenberg
angehiuft. Das hat jetzt gekehrt, die US-
Konsumenten miissen sparen und tun es
auch, gemiss Shepherdson noch jahrelang.
Damit fehlt der Weltwirtschaft ein riesiges
Heer von Konsumenten. Und kein Ersatz
ist in Sicht, denn Chinas Konsumenten
sind noch weit von der dazu nétigen Kauf-

kraft entfernt.

MAGERE JAHRE. Auch Peter Bernstein,
ein renommierter US-Okonom, und Ro-
bert Arnott, ein angesehener Investmentbe-
rater, glauben nicht daran, dass die Aktien-
renditen in Zukunft so hoch bleiben kénnen
wie in der Vergangenheit. Sie publizierten
dazu eine preisgekronte Studie im «Finan-
cial Analysts Journal». Darin prognostizie-

Noch stehen nicht alle Ampeln auf Grin

DER AKTIENSTRATEGE

Sandro Rosa, Bank
Clariden Leu.

. BILANZ: Herr Rosa,
| wer langfristig inves-
tiert, wird mit Aktien
Geld verdienen, so
lautet das beste Ver-

kaufsargument fiir

*

Aktien. In den letzten zehn Jahre haben
Aktionare in der Schweiz aber gar nichts

verdient. Ist die Zeit der Aktien vorbei?
SANDRO ROSA: Nein, sicher nicht. Wenn
die Anleger das Ende der Aktie ausrufen,
ist es meistens an der Zeit, langsam
wieder an den Aktienmarkt zurtick-
zukehren. Sind die Kurse gentigend
gefallen, sind Aktien irgendwann wieder
attraktiv, sodass ein nachhaltiges Rally
einsetzt. Friiher oder spater sind
beispielsweise die Dividendenrenditen
so hoch, dass die Investoren von
Obligationen in Aktien umschichten.

ren sie Aktienrenditen von zwei bis vier
Prozent pro Jahr, also nicht einmal die
Hilfte dessen, was bisher gemessen wurde.
Sie argumentieren, dass ein Teil der bishe-
rigen Aktdenrenditen nur dadurch zustande
kam, dass Anleger bereit waren, Aktien mit
immer hoheren Kurs-Gewinn-Verhilmis-
sen zu kaufen — sodass die Kurs-Gewinn-
Verhiltmisse also ansdegen. In Zukunft
werde das nicht mehr so weitergehen kon-
nen, meinen Bernstein und Arnott.

Wann geht es wieder aufwarts

mit Aktien? Oder was muss passieren,
damit die Aktien wieder steigen?

Jetzt ist es noch etwas zu friih daflr, dass
die Kurse nachhaltig steigen. Unser Modell
zeigt zwar, dass in den heutigen Aktien-
bewertungen ein Einbruch von 65 Prozent
bei den Firmengewinnen vorweggenom-
men ist — in den Aktienkursen sind also
schon viele erwartete negative Nachrich-
ten enthalten. Wir erwarten aber noch den
einen oder anderen Dampfer in der anste-
henden Berichtssaison. Bevor Aktien wie-
der nachhaltig steigen, muss eine Stabili-
sierung in der Realwirtschaft absehbar
werden, insbesondere im US-Immobilien-
markt. Zudem mussten auch die Kredit-
kanéle in den USA wieder besser funktio-
nieren. Ein weiterer Indikator, der friihzeitig
eine Wende am Aktienmarkt anzeigen
wirde, ist der US-Einkaufsmanagerindex.
Er gibt dariiber Auskunft, wie positiv die
Einkaufsmanager die Zukunft einschatzen.

«Die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse diirf-
ten in Zukunft sogar eher tiefer sein als in
den vergangenen 20 Jahren», sagt Scott
Glasser, Fondsmanager bei ClearBridge
Advisors. «Denn die Risiken sind gestie-
gen.» Und je hoher die Risiken, desto we-
niger sind Aktionire bereit, pro Einheit
Unternehmensgewinn zu bezahlen. Das
zeigt sich insbesondere bei den Bank-
aktien. Galten frither Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnisse von 18 als normal, so liegen sie

Foto: PR

Was flr einen Einstieg spricht — und was dagegen.

» BEWERTUNG: Aktien sind derzeit
historisch giinstig bewertet. Pro Franken
Eigenkaptial einer Firma im Schweizer
Blue-Chip-Index
SMI miissen An-
leger derzeit nur
rund 1 Franken
und 60 Rappen
bezahlen. Das ist
weniger, als zum
Tiefpunkt der
vergangenen Baisse 2003 bezahlt werden
musste. Allerdings geht die Wirtschafts-
krise dieses Mal wahrscheinlich auch
tiefer.
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FAZIT: So giinstig wie heute waren
viele Aktien lange nicht mehr.
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» LIQUIDITAT: Damit die Aktienkurse
steigen konnen, muss Kapital vorhanden
sein, das in Aktien umgeschichtet werden

4000 in Millarden Dollar - Kann. Wenn An-
Volumen in US- leger Geld fiir
3000 Geldmarktfonds spéitere Aktien-
investitionen
2000 /" parkieren wollen,
tun sie das meist
1000 in Geldmarkt-

99 01 03 05 07 09 fonds. Gemessen
am Volumen der US-Geldmarktfonds
war nie zuvor so viel Liquiditit vorhan-
den. Das Volumen ist deutlich hoher als
in der letzten Baisse.

FAZIT: Liquiditit ist in grossen
Mengen vorhanden.

» ALTERNATIVEN: Statt Aktien zu
kaufen, konnten Anleger auch langfristig
in Staatsanleihen investieren. Allerdings
ist derzeit die Di-

5 in Prozent
Rendito von c(;l(—)sjaﬁtsi videndenrendite
anleihen anre) § .
der Schweizer Ak-

tien deutlich ho-
her, also die Zin-
sen auf Schweizer
Staatsanleihen.
Das gab es sehr
lange nicht mehr. Vor den sechziger
Jahren war es aber die Regel, weil Aktien
risikoreicher sind als Staatsanleihen. Dafiir
wollen Aktionire mehr Rendite.

FAZIT: 4 Prozent Dividende ist ein

gutes Polster bei Kursriickschligen.

0 Dividendenrendite SMI
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» KURSSCHWANKUNGEN: Die

DER PORTFOLIOMANAGER

aus heutiger Sicht sehr interessant. Denn
Innovationskraft und Gewinnentwicklung
sind langfristig sehr gute Indikatoren der
Aktienrendite, wie viele Studien belegen.

Ulrich Bender, Bank
Valartis.

, BILANZ: Herr Bender,
| wer langfristig inves-
tiert, wird mit Aktien
Geld verdienen, so
lautet das beste Ver-
= kaufsargument fiir
Aktien. In den letzten zehn Jahre haben
Aktiondre in der Schweiz aber nichts ver-
dient. Ist die Zeit der Aktien vorbei?
ULRICH BENDER: Es kénnte durchaus
sein, dass die Zeit der Aktien nun erst wie-
der beginnt. Die Gewinnentwicklung der
Unternehmen Uber die letzten zehn Jahre
war sehr positiv. Aktien sind jedoch allge-
mein von einem historisch hohen auf ein
historisch tiefes Bewertungsniveau gefal-
len. Nimmt man an, dass Schweizer Unter-
nehmen auch weiterhin Geld verdienen
und wachsen kénnen, so sind die zu er-
wartenden, zukunftigen Aktienkursrenditen

heute bei den meisten Bankaktien unter
10. Der Grund: Die Risiken sind gestie-
gen, Banken melden reihenweise Kon-
kurs an — alleine seit Anfang Jahr sind es
21 Institute in den USA, fast zwei pro
Woche. «Die Anleger werden lange nicht
mehr bereit sein, Bankaktien mit hohen
Kurs-Gewinn-Verhiltnissen zu kaufen»,
sagt Glasser.

Es gibt also gute Griinde dafiir, anzu-
nehmen, dass Aktien in Zukunft nicht

Wann geht es wieder aufwarts

mit Aktien? Oder was muss passieren,
damit die Aktien wieder steigen?

Der Cash-Bestand institutioneller sowie
vieler privater Investoren ist im Moment
sehr hoch. Die Marktteilnehmer brauchen
jedoch Vertrauen, um wieder in den Markt
einzusteigen. Eine Stabilisierung der
Bilanz- und Gewinnsituation in der Finanz-
branche ist ein wichtiger Teil der Vertrau-
ensbildung. Die anstehenden Quartals-
zahlen werden zeigen, ob durch die in den
letzten Monaten stark reduzierte Risiko-
positionierung bereits eine Stabilisierung
der Branche sichtbar wird. Die Aktienkurs-
erholung nach einer Finanzkrise ist tbli-
cherweise sehr steil, jliingste Beispiele
sind die Jahre 1991 und 1998.

mehr so hohe Renditen bringen. Also Fin-
ger weg von Aktien? Nein, sicher nicht.
Denn es gibt langfristig keine bessere
Alternative fiir Anleger. Schon gar nicht
Obligationen, denn Aktien rentieren lang-
fristig besser.

RISIKOPRAMIE. Die finanzmarkttheo-
retische Begriindung daftir: Wer hohere
Risiken eingeht, will dafiir auf lange Sicht
eine Entschidigung in Form hoherer

» KREDITKANALE: Weltweit haben die

Renditen. Ohne die Erwartung einer zu-
sitzlichen Rendite wiirde kein rationaler
Investor zusitzliche Risiken eingehen. Da
Aktien risikoreicher sind als Obligationen
— hohere Kursschwankungen, unsichere
Dividende und Benachteiligung gegen-
iiber Obligationiren im Falle eines Fir-
menkonkurses —, sollten also hohere Ren-
diten resultieren. In der Fachsprache wird
darum von der Risikoprimie von Aktien
gegeniiber Obligationen  gesprochen.
Wenn keine Risikoprimie mehr erwartet
wiirde, gibe es niemanden mehr, der in
Aktien investierte. Die Folge wiren stark
einbrechende Aktienkurse. Dies hitte wie-
derum steigende Dividendenrenditen zur
Folge, was wiederum die Erwartung einer
Risikoprimie schiiren wiirde. Aufgrund
dieser Erwartungen wiirde die Nachfrage
nach Aktien anziehen und wiirden deren
Kurse wieder steigen. Langfristig diirfen
darum weiterhin hohere Aktien- als Obli-
gationenrenditen erwartet werden. Aller-
dings muss dafiir mit héheren Kurs-
schwankungen bezahlt werden.

Die héheren Kursschwankungen kon-
nen Spekulanten sogar ausnutzen. Kosto-
lany sagte: «<Wer an der Borse Geld schop-
fen will, muss die Aktien dann kaufen,
wenn alle anderen verkaufen (dann sind
sie billig), und muss dann die Aktien wie-
der verkaufen, wenn alle anderen sie kau-
fen (dann sind sie teuer).» Und wer will
derzeit schon Aktien kaufen? ]

Volatilitit ist ein Mass der Kursschwan-
kungen an der Borse. Sie schligt meist
nach oben aus, wenn die Aktienkurse sin-
ken. Wenn es wieder ruhiger wird, stei-
gen auch die Akdenkurse. In der Finanz-
krise ist die Volatilitit gewaltig in die
Hohe geschossen,

60 in Prozent
50 deutlich stirker
Volatilitit SMI — .
40 \ als wihrend der
30 . letzten Baisse. In
20 ' den vergangenen
10 Monaten sank sie
0 SMI (angeglichen)  zwar, ist aber
99 01 03 05 07 09 poch auf hohem

Niveau. In der Vergangenheit hat es sich
oft gelohnt, in Aktien zu investieren,
wenn die Volatilitit wieder deutlich unter
30 Prozent sank.
FAZIT: Noch ist die Borse sehr un-
ruhig und nur fiir starke Nerven.

Zentralbanken die Geldschleusen geo6ff-
net und Milliardenbetrige in den Wirt-
schaftskreislauf gepumpt. Bisher kommt
der Wirtschaftsmotor aber nicht auf Tou-
ren, weil die Kreditkanile vielerorts ver-
stopft sind. Das zeigt sich etwa darin, dass

80 in Prozent

Verschérfung
60 der Kredit-

mbedingungen
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0 5,/\/

99 01 03 05 07 09

die Mehrheit der
US-Finanzbera-
ter die Bedin-
gungen fir die
Gewithrung von
Krediten weiter
verschirfen.
Trotz offenen

Geldschleusen wird es immer schwie-
riger, einen Kredit zu erhalten. Das Geld
kommt nicht unter die Leute und fehlt
als Treibstoff fiir die Wirtschaft.
FAZIT: Das Finanzsystem funktio-
niert immer noch nicht richtig.

ANZEIGE

NAVYBOOT



