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Anlagetiberlegungen

Von Prof. Dr. Erwin W, Heri (60)
Professor fiir Finanztheorie

an der Universitdt Basel und

am Swiss Finance Institute in Ziirich

Als ich vor rund 30 Jahren meine Vor-
lesungen iiber Finanzmérkte an der
Universitidt Basel zu halten begann, be-
fand sich die Finanztheorie zwar nicht
mehr in den Kinderschuhen, aber in
der Schweiz waren die entsprechenden
Erkenntnisse nicht weit davon weg.
Einiges war aber, zumindest in der
«Academia», schon damals ziemlich
klar. Organisierte Finanzmairkte galten
als relativ effizient, unsystematische
(firmenspezifische) Risiken wiirden
keine (Risiko)Primie abwerfen, die
langfristige Entwicklung der Aktien-
markte habe einen Trend, der in etwa
der Gewinn- und Produktivititsent-
wicklung in den jeweiligen Volkswirt-
schaften entsprechen wiirde, und rund
um diesen Trend gébe es nicht voraus-
sehbare Auf und Abs, die vor allem
auf kurzfristige Erwartungsidnderun-
gen zuriickzufiihren wéren. Entspre-
chend sprach man schon damals {iber
den Random Walk — den nicht prog-
nostizierbaren Zufallspfad —, der die
Entwicklung der Aktienmérkte in der
kurzen Frist charakterisiert.

Obwohl in der heutigen Anlage-
praxis noch immer dariiber debattiert

(nicht nur) fu

r 30jahrige

wird, ob die entsprechenden Hypothe-
sen richtig sind oder nicht, ist die un-
terschiedliche Einschitzung wohl vor
allem auf die divergierende Interessen-
lage der Diskussionsteilnehmer zurtick-
zufithren. Der Anleger ist jedenfalls
schon damals gut gefahren, wenn er
die Konsequenzen der entsprechenden
Uberlegungen ernst genommen hat:
langfristiges (sprich: langweiliges), in-
dexorientiertes Anlegen ohne viel Ak-
tivitdt. Der Grund ist einfach: Nur dies
fiihrt zu vollstidndiger Diversifikation
iiber Anlagemedien und Zeit—die Grund-
lage erfolgreicher Kapitalanlage.

Nehmen wir den damals 30jéhri-
gen, der ab 1983 konsequent jeweils
Ende Jahr 10’000 Franken in ein
Schweizer Aktieninstrument investiert
hat (total return, d.h. mit Reinvestition
der Ausschiittungen). Schweizer Ak-
tien, weil er keine Wihrungsrisiken
eingehen wollte; Indexinstrument, weil
er diversifiziert sein wollte und an
keine abenteuerlichen Unternehmens-
geschichten glaubte; Einzahlung je-
weils Ende Dezember, weil er nicht an
«Timing-Geschichten» wie vermeint-
liche Januar-Effekte, «Sell-in-May-
and-go-away»-Stories oder Jahresend-
Rallyes glaubte — er meinte, diese
wiirden ihn nur hohe Kommissionen
kosten, die letztlich seine Performance
schmailern. Und schliesslich entschied
er sich fiir ein solches Programm, weil
er sich vor seinen eigenen Emotionen
schiitzen wollte.

Wie sieht die Geschichte heute aus,
wo er sich iiber seine Pensionierung
Gedanken macht? Die von ihm regel-
missig einbezahlten und investierten
10°000 Franken, sprich die 300’000,
die er iiber die 30 Jahre in die Hand ge-
nommen hat, notieren heute auf rund
1,35 Millionen — mehr als das Vier-
fache von dem, was er einbezahlt hat.

Wie das? Traumrenditen? Genialer
Anleger? Keineswegs. Es sind die durch-
schnittlichen 9% p.a. Gesamtrendite,
die der Aktienindex iiber diese 30 Jahre
erzielte (geméss Pictet-Indizes). Und
dabei hat der Index nicht nur Gross-
artiges gezeigt. So hat er beispielsweise

in 5 der zurtickliegenden 30 Jahre mehr
als 20% in einem einzelnen Jahr ver-
loren. Die Téuschung, der wir unter-
liegen, wenn wir uns iiber die Verviel-
fachung des einbezahlten Kapitals wun-
dern, ist der Zinseszinseffekt, der iiber
diese langen Fristen eine immense
Wirkung ausiibt.

Es gibt zu diesen Berechnungen na-
tiirlich vieles zu sagen. Natiirlich sind es
Fingeriibungen. Approximativ. Keine
Kosten. Mit dem grossen Pinsel ge-
malt. Wir werden einige Verfeinerun-
gen in folgenden Kolumnen und dem-
néchst in Kurzvideos auf www.fintool.ch
aufnehmen. Zum Beispiel die Frage
des realen (d.h. um die Kaufkraft be-
reinigten) Wertes der entsprechenden
Investition, der bei 1,05 Mio. Franken
liegt. Eine weitere interessante Frage
wire die nach dem Ergebnis einer
gleichwertigen Investition in Obliga-
tionen. Der Obligationenindex erzielte
tiber die gleiche Zeitperiode eine durch-
schnittliche Rendite von 4,4% p.a. und
das entsprechende Kapital hat (nomi-
nal) 593’000 Franken erreicht. Gerade-
mal eine knappe Verdoppelung der ins-
gesamt einbezahlten Summen.

Entscheidend ist aber vor allem,
dass es sich fiir den 30jdhrigen gewal-
tig lohnen kann, wenn er sich schon
heute Gedanken {iber seine dannzu-
malige Rente macht. Er ist der eigent-
liche Adressat von langfristigen Anlage-
iiberlegungen.

Was soll das Ganze? Die nédchsten
30 Jahre sind eh anders als die letzten.
Vielleicht. Das hat man allerdings vor
30 Jahren auch schon gehort. Wenn die
Aktiennotierungen die Gewinn- und
Produktivitdtsentwicklung der Unter-
nehmen wiederspiegelt, wie sie dies
nachgewiesenermassen in den letzten
200 Jahren getan haben, dann lohnen
sich die obigen Uberlegungen.

Bei der sich entwickelnden demo-
grafischen Situation vergibt sich aller-
dings nicht nur der 30jdhrige viel,
wenn er sich nicht irgendeinmal Ge-
danken iiber seine langfristige Geld-
anlage macht.
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