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Z.ehn verlorene Jahre

Sogar Staatsanleiher haben in der

Schweiz besser rentiert als Aktien
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VON MARCO ZANCHI

Aktien sind die beste Anlage,
wenn man Geduld hat, heisst es.
Oft braucht es viel Geduld. In den
letzten zehn Jahren haben Schwei-
zer Aktien jihrlich 2,37 Prozent
rendiert — Dividenden inklusive,
Das zeigt ein Vergleich des Ver-
mdgensverwalters Hinder Asset
Management aus Ziirich. Zieht
man die Teuerung ab, haben An-
leger heute nicht mehr in der Ta-
sche als vor zehn Jahren. Trans-
aktionskosten sind da nicht mal
beriicksichtigt. Verschiebt man
den Start der Betrachtung an den
Beginn dieser Dekade, sieht es fiir
Aktien noch schlechter aus. We-
nige erwarten, dass angesichts der
Kreditkrise Besserung droht.
Wie enttduschend die letzten
zehn Jahre fiir Aktiondire waren,
erschliesst sich, wenn man das
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Resultatt langfristig einbettet: Ge-
mdéss Miike Staunton von der Lon-
don Business School belduft sich
die nominale Rendite von Schwei-
zer Aktiien seit 1900 auf jihriich 7
Prozent;; bereinigt um die Inflation
blieben 4,5 Prozent. Bemerkens-
wert ist, dass das «verlorene Jahr-
zehint» dem «goldenen Zeitalters
folgt: Z.wischen 1990 und 2000
betrug die Jahresrendite rekord-
hohe 18,2 Prozent.

Finanz wnd Pharma haben
die Performance belastet

Schweirer Aktien haben seit 1998
schlechtier abgeschnitten als Staats-
anleihem. Eidgenossen brachten
annualisiert 32 Prozent pro Jahr
oder knapp 1 Prozent mehrals Ak-
tien. Wemniger als Aktien rentierten
nur Anlagen am Geldmarkt. Auch
in den LJSA schnitten Staatsanlei-
hen besser ab als Aktien.
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Diese Resultate widersprechen der
Theorie, wonachi Aktien mehr ab-
werfen missen alls Anleihen. Denn
Aktien verkéirpern Eigenkapital,
also unternehmeirisches Risiko, das
hiheren Risiken: ausgesetzt ist als
Fremdkapital (Awnleihen). In den
letzten zehn Jahrren sind Aktiondre
nicht entschadigt worden dafiie
Diesist historiscth betrachtet unty-
pisch, aber so seltten nicht: Geméss
Mike Staunton ITbetrug die Wahr-
scheinlichkeit, mit Aktien {ber
zehn Jahre schlechter zu fahren als
mit Anleihen in der Schweiz, seit
1900 rund 25 Preozent.

Mit Schweizier Beteiligungs-
papieren war aucch weniger zu ho-
len als mit US-Avktien oder euro-
péischen — von Anlagen wie Roh-
stoffen oder Sichwellenlinder-
aktien abgesehenn. Grund fiir die
schlechte Linde:rperformance ist
die Abhéngigkedit des Schweizer

AKTIEN

L usa
marschiert im Irak ein

o i ws s

Marktes von zwei Branchen - Fi-
nanz und Pharma —, die die Per-
formance belastet haben.

Der Befund unterstreicht, wie
wichtig es ist, ein Portefeuille inter-
national zu diversifizieren. Er zeigt
auch, wie gefahrlich es ist Trends
in die Zukunft fortzuschreiben.
Denn Schwaizer Aktien haten in
den Neunzigem sehr gut rentiert.
«Viele Anleger fragten sich des-
halb, warum international diversi-
fizieren, wenn der Schweizer Markt
s0 gut ist», sagt Alex Hinder, Chef
von Hinder Asset Management.

Wie lange muss man Aktien
mindestens halten, um sicher
Geld damit zu verdienen? Inter-
nationale Studien zeigen, dass es
im letzten Jahrhundert stark von
Land und Einstiegszeitpunkt ab-
hing. In Japan musste der Anle-
ger, der den schlechtesten Zeit-
punkt erwischte, 60 Jahre warten,
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um sicher einen Wertzuwachs zu
erzielen; in Italien und Belgien
waren es 80 Jahre. In der Schweiz
war ein Wertzuwachs nach 25
Jahren garantiert, wihrend in den
USA 20 Jahre genfigten.

Empirische Untersuchungen
stiitzen auch die These, dass Aktien
héhere Ertvige abwerfen als Anlei-
hen. In der Schweiz rentierten Ak-
tien im letzten Jahrhundert jihrlich
1,9 Prozent mehrals Anleihen und
3,7 Prozent mehr als Geldmarkt-
anlagen. Allerdings waren die
Schwankungen zwischen der fiir
Aktien besten und schlechtesten
zehnjihrigen Periode massiv: Die
Spanne reicht von jahrlich 18,2
Prozent bis Minus 11,2 Prozent.

Wer Aktien kauft in der Erwar-
tung, damit Geld zu verdienen, ist
ein irrationaler Optimist, selbst
wenn er einen zwanzigjihrigen
Horizont hat.
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