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Kurzfristige Marktturbulenzen —
Schlechter Ratgeber fiir langfristige Anlagen

Von Markus Fuchs, Geschdftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA

Nach ihren Erwartungen fiir die Entwicklung der Aktienbdrsen
gefragt, lassen sich Vermogensverwalter und Anlageexperten
in Optimisten und Pessimisten einteilen. Im Nachhinein ist
jeweils unschwer zu konstatieren, dass die Optimisten zu op-
timistisch und die Pessimisten zu pessimistisch waren und
beide Lager oft massiv an der effektiven Entwicklung vorbei-
zielten. Sicher ist, dass jedes (Anlage-)Jahr Uberraschungen
bereithilt. Jeder Ausblick sollte deshalb mit einer gewissen
Gelassen- und auch Bescheidenheit gelesen werden.

So begann 2015 mit einem Paukenschlag: Am 15. Januar
gab die Schweizerische Nationalbank vollig tiberraschend die
Aufgabe des Mindestkurses des Euro gegeniiber dem Franken
bekannt. Angst machte sich breit, dass die damit verbundenen
Kursbewegungen der Schweizer Exportwirtschaft schmerz-
hafte Schocks versetzen konnten. Der drastische Kurszerfall
an den Aktienbdrsen zu Beginn dieses Jahres, der eingebro-
chene Erdolpreis und die Sorgen iiber eine harte Landung der
chinesischen Wirtschaft waren die Hauptgriinde fiir eine nicht
minder gedriickte Stimmung Anfang 2016.

Niemand weiss, wie sich die Borsen entwickeln werden,
und es ist zu befurchten, dass sich die Baisse bei diversen An-
lageklassen noch stirker ausweitet. Aber auch das Gegenteil
konnte der Fall sein. Die Entwicklung des Aktienmarktes in
China und im Sog davon auch an anderen Borsenplétzen ist
dabei jedoch hochstens der Ausloser, aber kaum die Ursache
fiir eine (potenziell) ldnger anhaltende Baisse. Hier sind
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andere Faktoren, wie die Gewinnaussichten der Firmen, das
Zinsniveau und die generellen Konjunkturaussichten, ent-
scheidender. Umso wichtiger bleibt der Grundsatz einer ver-
niinftigen Diversifikation und der Rat an die Anleger, nicht
in operative Hektik zu verfallen.

Gerade die Wirtschaftspresse front oft einem kurzfristigen
Denken, das jedoch schlecht zu den grossen Herausforde-
rungen passt. Haufig werden wir zur Entwicklung einzelner
Anlageklassen gefragt, wohlwissend, dass beispielsweise Roh-
stoffe oder Emerging-Markets-Anlagen einmal top, dann wie-
der flop sind und dass — gerade deshalb — ein breit diversifi-
ziertes Portfolio langerfristig ein glinstigeres Rendite/Risiko-
Profil ermdglicht. Es macht deshalb wenig Sinn, generelle
«Langfristaussagen» mit Kommentaren basierend auf der
Performanceentwicklung weniger Borsenwochen korrigie-
ren zu wollen.

Investoren achten primér auf eine gute absolute Perfor-
mance. Auch das Vermeiden realisierter Verluste hat hohe
Prioritdt. Leider wird ein klar definiertes Vorgehen bei der
Vermogensanlage bei Marktturbulenzen viel zu schnell tiber
Bord geworfen, obwohl der systematische und nachvollzieh-
bare Anlageprozess fiir einen nachhaltigen Erfolg unerléss-
lichist. Offensichtlich lassen sich viele Investoren vom Wunsch
in Richtung Kauf und Verkauf einzelner Anlageklassen oder
gar Titel oder Wahrungen leiten.

Angesichts der gestiegenen, teilweise hohen Bewertungen
von Aktien, Obligationen und Immobilien und wohlwissend,
dass auch 2016 die Politik der Notenbanken der Schliissel-
treiber fiir die Entwicklung der Aktien- und Obligationenkurse
sein diirfte, sollten Anleger stiarker als je zuvor einige grund-
legende und bekannte Anlageregeln beachten. Empfehlungen
fiir einzelne Anlagekategorien sind bedingt durch die Markt-
lage und die aktuellen Bewertungen mit Vorsicht zu genies-
sen. Die weitere Unterteilung einzelner Kategorien in ver-
schiedene Subklassen, wie z.B. Hochzins- und Staatsanleihen
bei den Obligation oder Sektoren bei den Aktien, 16st die
Problematik auch nicht. Ganz im Gegenteil, sind doch ein-
zelne Kategorien im Jahresrhythmus an beiden Enden der Per-
formancetabellen zu finden. Jedoch zeigen diverse Untersu-
chungen, dass ein breit diversifiziertes Portfolio die Volatilitit
deutlich senkt und iiber léngere Investitionszyklen eine ver-
niinftige Rendite bringen kann. Diese triviale Aussage hat
immer noch Giiltigkeit.
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