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TRENDS

Relaxed
shoppen

4/7 Mit zunehmendem
Wobhlstand &ndern sich
Konsumgewohnheiten
und -verhalten. Statt beim
Kramerladen um die Ecke
kauft auch in Indien eine
aufstrebende Mittel-
schicht immer haufiger

in modernen Einkaufszen-
tren ein. Der einheimi-
sche Multimilliardar Mu-
kesh Ambani, Chairman
des landesweit grossten
Konzerns Reliance Indus-
tries, hat vor drei Jahren
zu Indiens 60. Unabhéan-
gigkeitstag mit der Kette
Reliance Hyper Mart
riesige Shoppingcenter
lanciert. Das US-Bera-
tungsunternehmen Booz
& Co geht davon aus,
dass sich Indiens
Konsummarkt bis 2020
auf rund 88 Mrd.$ etwa
verdreifacht.

BILD ED KASHI/CORBIS

VOR EINEM GOLDENEN
ZEITALTER DER AKTIE?

ANLAGESTRATEGIE Nach einem verlorenen Jahrzehnt fiir Aktienbesitzer
sind Beteiligungspapiere heute so attraktiv wie selten zuvor.
Es gibt gute Griinde fiir eine erfreuliche Langfristperspektive.

ERNUCHTERUNG Das erste Jahrzehnt des
neuen Jahrtausends geht fiir Aktiondre als ein
verlorenes in die Geschichte ein. Fiir sie gab es
im abgelaufenen Dezennium kaum etwas zu
verdienen. Wahrend selbst unter Einbezug von
Dividenden die Schweizer Borse etwa auf dem
Niveau von Ende 2000 steht, notieren die euro-
pdischen Aktienindizes markant unter dem
damaligen Stand. Fiir Schweizer, die internatio-
nal diversifizieren, kamen happige Wahrungs-
verluste dazu, die europdische und amerikani-
sche Investitionen schwer belasteten.

Die Nerven der Aktienbesitzer wurden inner-
halb von zehn Jahren sowohl mit dem Platzen
der New-Economy-Blase als auch durch die
jlingste Finanzmarktkrise erheblich strapaziert.
Viele Anleger mussten gleich zweimal innerhalb
von kurzer Frist zur Kenntnis nehmen, dass sich
derWert ihrer Beteiligungen nahezu halbiert hat.
Eine solch zermiirbende Zeit findet wohl erst,
wer bis in die Dreissigerjahre zurtickblattert. Es
erstaunt deshalb kaum, dass sich viele Anleger
desillusioniert vom Instrument Aktie verab-
schiedet und ihr Gliick in alternativen Invest-
ments wie Immobilien, strukturierten Produk-
ten oder Hedge Funds versucht haben.

Begiinstigt wurde diese Tendenz durch frag-
wiirdige Rechnungslegungsvorschriften fiir
Banken und insbesondere Versicherungen. Illi-

quide Anlagen, fiir die es oft gar keinen Markt
gibt und deren Risiken regelmissig stréflich
unterschitzt werden, weil sie kaum messbar
sind, wurden in den Portfolios institutioneller
Anleger gegeniiber transparenten und liquiden
Aktien bevorzugt.

Versicherer, die fiir eine langfristige Invest-
mentpolitik pradestiniert wéren, halten deshalb
seit geraumer Zeit paradoxerweise kaum mehr
Aktien. Dass jedoch die teilweise intransparen-
ten und hochmargigen Innovationen nicht unge-
fahrlich sind, wissen wir spétestens seit dem Kol-
laps milliardenschwerer Hypothekenprodukte,
zahlreicher Hedge Funds, von Lehman sowie
dem Auffliegen von Madoffs Schneeballsystem.

HISTORISCH HOHE RISIKOPRAMIE Genhrt
wird die Zurtickhaltung gegentiber Aktien durch
die eingetriibten Wirtschaftsperspektiven, die
kaum Anlass zu Euphorie fiir die kommenden
Jahre geben. Auch die hohen Schuldenberge der
USA, aber auch zahlreicher europdischer Lander
geben Anlass zu Besorgnis. Viele Marktbeobach-
ter sind deshalb der Uberzeugung, dass die Durst-
strecke fiir Aktiondre noch lange dauern wird.

Es gibt nun aber gute Griinde, die dafiir spre-
chen, dass die Biren allméahlich von den Bullen
verdrangt werden. Das einfachste und vielleicht
intuitiv iiberzeugendste Argument mag die

Tatsache sein, dass es in den vergangenen hun-
dert Jahren noch nie vorgekommen ist, dass die
Gesamtrenditen (Kursgewinne plus Dividen-
denrendite) gut diversifizierter Aktienportfolios
zwei Jahrzehnte hintereinander kumulativ be-
trachtet negativ ausfielen.

UNATTRAKTIVE ALTERNATIVEN Zudem
sind aus fundamentaler Sicht Aktien heute so
billig wie selten zuvor. So betrdgt das durch-
schnittliche Verhéltnis von Kurs zu Gewinn
(KGV) einer Aktie sowohl fiir den schweizeri-
schen wie auch fiir die europdischen und die
amerikanischen Mirkte bescheidene 12 bis 14,
was einer attraktiven Gewinnrendite von 7 bis
8% entspricht. Zu Beginn des zu Ende gehenden
Jahrzehnts belief sich das KGV fiir den schwei-
zerischen Aktienmarkt auf 21, was hohe Erwar-
tungen implizierte, die, wie wir heute wissen,
nicht erfiillt werden konnten.

Die Attraktivitat von Aktien wird erst recht
untermauert, wenn ihre Gewinnrendite mit
derjenigen langfristiger Bundesobligationen ver-
glichen wird. Vor zehn Jahren betrug der Satz
zehnjéhriger Eidgenossen 3,4%, verglichen mit
einer nicht wesentlich hoheren Gewinnrendite
auf Aktien von 4,8%. Heute erscheint sogar das
untere Band der Gewinnrendite von 7% im
Vergleich zu langfristigen Obligationen, die

bescheidene 1,5% Zins abwerfen, dusserst
attraktiv. Die Risikopramie respektive Mehr-
verzinsung von Aktien gegeniiber Obligationen
ist damit innerhalb der letzten zehn Jahre von
bescheidenen 1,4 auf lukrative 5,5 respektive
6,5% hochgeschnellt. Im historischen Kontext ist
das rekordverddchtig. Unter diesem Aspekt ist es
mehr als erstaunlich, dass die Anleger >
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FORTSETZUNG ANLAGESTRATEGIE

> ihre Prioritdten nicht stérker von Festver-
zinslichen, wo sich méglicherweise eine neue
Blase gebildet hat, auf Aktien verlagern. Auch
Investoren in Immobilienanlagen werden sich
die Frage stellen miissen, ob der Hohepunkt der
Liegenschaftenpreise auch in der Schweiz mitt-
lerweile {iberschritten ist. Rekordtiefe Zinsen
schleusen seit einiger Zeit grosse Summen in
dieses Segment, das in Bezug auf Risiken oft
unterschétzt wird und zurzeit zumindest Spuren
einer Uberhitzung aufweist.

Zu einer optimistischen Einschitzung fiir
Aktien muss auch kommen, wer die drei fithren-
den Schweizer Industriekonzerne, die zusam-
men rund die Halfte der Bérsenkapitalisierung
reprasentieren, in einen Langzeitvergleich stellt.
Die global aktiven Nestlé, Novartis und Roche

Die Chancen, dass Aktionére
im neuen Jahrzehnt fiir ihre
Risiken wieder eine addquate
Rendite erzielen, sind gut.

haben ihren Gewinn im Verlauf der letzten zehn
Jahre verdoppelt bis verdreifacht, wihrend ihre
Aktien nur leicht gestiegen (Nestlé) oder sogar
gefallen (Novartis, Roche) sind. Parallel zur
markanten Gewinnsteigerung kam es in der
Konsequenz zu einer erheblichen Kontraktion
der Bewertung, ausgedriickt durch das KGV.
Wurde vor zehn Jahren noch das 22-Fache des
Gewinns fiir Novartis bezahlt, so erhilt der
Anleger den Titel heute gerade einmal fiir den
zehnfachen Gewinn des Unternehmens.

TIEFE BEWERTUNG Attraktiv sind auch die
Dividendenrenditen. Nestlé schiittet 3, Novartis
3,7 und Roche sogar 4,1% aus. Ohne zusétzlich
die Aussicht auf Kurssteigerungen zu haben,
kénnen Obligationédre mit hohem Anspruch an
die Bonitdt der Schuldner von einer solchen
Rendite nur trdumen. Bei Letzteren besteht
tiberdies das mittelfristig nicht unerhebliche
Risiko, dass kiinftige Zinssteigerungen die Kurse
purzeln lassen werden. Selbstverstindlich be-
stehen weiterhin Unsicherheiten iiber die
Konjunkturperspektiven, die das Potenzial der
Aktien bremsen konnen.

Prognosen, die fiir die westlichen Industrie-
nationen ein diisteres «Japanszenario» malen,
sind aber verfehlt. Die Immobilienblase, die
sich Ende der Achtzigerjahre im Land der aufge-
henden Sonne gebildet hat, ist im Ausmass so
wenig vergleichbar mit unseren heutigen Ver-
hiltnissen, wie es die Bewertungen der Aktien
sind. Das durchschnittliche KGV betrug vor Aus-
bruch der Krise in Nippon gegen 80, weshalb die
Gegenbewegung umso schmerzlicher ausfallen
musste. Auch haben die Verantwortlichen unse-
rer Unternehmen die Lehren aus zwei Krisen
zumindest weitgehend gezogen. Schulden wur-
den abgebaut, Kosten gesenkt und die Wett-
bewerbsfahigkeit tiber eine hohere Effizienz ge-
starkt. Zusétzlich profitieren global agierende
Konzerne in den kommenden Jahren vom tiber-
durchschnittlichen Wachstum in den Schwel-
lenmiérkten wie China, Indien oder Brasilien.

ENDE DER DURSTSTRECKE Die Bank Pictet
errechnet fiir die Zeit von 1926 bis 2009 fiir
Schweizer Aktien eine durchschnittliche Ge-
samtrendite von 7,8% . Fiir Aktiondre, die im ver-
gangenen Jahrzehnt kein Geld verdient haben,
mag das ein schlechter Trost sein. Interessant ist
in diesem Zusammenhang die Tatsache, dass in
den letzten 84 Jahren die lingste Phase, in der
Aktiondre auf nomineller Basis nichts verdient
haben, zwo6lf Jahre dauerte. Sie umfasste die Zeit
der Depression zwischen 1928 und 1940.
Aufrealer Basis war die Durststrecke wihrend
der beiden Olkrisen in der Zeit von 1969 bis
1984, als die Inflation zeitweise aus dem Ruder
lief, fiir Anteilseigner noch ldnger. Das Risiko
einer galoppierenden Inflation kann aus heuti-
ger Sicht aber als gering bezeichnet werden. Ins-
gesamt stehen deshalb die Chancen, dass die
Aktiondre im neuen Jahrzehnt fiir ihre Risiken
wieder eine addquate Gesamtrendite von durch-
schnittlich 7% erzielen werden, sehr gut. ]
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