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Sind Aktien wirklich risikoreicher als Obligationen?
Private wie institutionelle Investoren sind gut beraten, nicht nur ihre Anlagestrategie, sondern auch ihre Risikomessung langfristig auszurichten. 

PIRMIN HOTZ

Konträr zu den Prognosen einiger Unter-
gangsapologeten stehen sechs Jahre nach 
der Finanzkrise viele westlich geprägte 
Aktienmärkte auf oder nahe ihren Höchst. 
Zahlreiche Investoren haben die fulmi-
nante Hausse in den vergangenen Jahren 
aber weitgehend verpasst. Wer zu kurzfris-
tig denkt und handelt, geht oft grössere Ri-
siken ein, als man damit zu vermeiden 
versucht. Es besteht wohl kein Zweifel da-
rüber, dass Aktien langfristig deutlich er-
tragreicher sind als Obligationen. So be-
trug die Durchschnittsrendite von Schwei-
zer Aktien gemäss Pictet seit 1926 attrak-
tive 7,8%, währenddessen Obligationen 
4,4% abwarfen. Ebenso wird kaum in Ab-
rede gestellt, dass Aktien wesentlich risi-
koreicher sind als Obligationen. Aber 
stimmt das auch?

Es entspricht fast einem gottgegebe-
nen Grundsatz der Branche, Berechnung 
und Ausrichtung der Risiken von Anlagen 
aufs Volatilitätsmass zu reduzieren. In der 
Konsequenz führt das dazu, dass der Blick 
einseitig auf die jährlichen Rendite-
schwankungen der einzelnen Anlagekate-
gorien ausgerichtet ist. Das hat nicht zu-
letzt eine verzerrte und unterschätzte Ri-
sikobeurteilung oft illiquider Alternativ-
anlagen wie Hedge Funds und Private 
Equity zur Folge, die keine täglich messba-
ren Preise haben. Wenn es keine Kurse 
gibt, kann auch keine Volatilität sinnvoll 
gemessen werden. 

Vergleicht man sodann das Risiko von 
Aktien mit demjenigen von Obligationen, 
so besteht kein Zweifel, dass Aktien (die 
durchschnittliche Jahresvolatilität betrug 
gemäss Pictet seit 1926 20,6%) mehrfach 
riskanter sind als Obligationen (3,7%). Das 

ist allerdings eine verkürzte Sicht und 
führt unweigerlich zu einem prozykli-
schen Verhalten, weil das auf Jahresbasis 
ausgerichtete Risiko- und Anlageverhal-
ten eine langfristig sinnvolle Anlagepolitik 
verhindert. 

Solches Verhalten trifft besonders auf 
zahlreiche Pensionskassen und vor allem 
auf die stark regulierten Versicherer zu. 
Sinkt beispielsweise in Zeiten von Börsen-
krisen der Deckungsgrad einer Pensions-
kasse naturgemäss, sehen sich die Berater 
und Controller veranlasst, ihren Kunden 
aufgrund der verminderten Risikofähig-
keit eine Reduktion der Aktienquote zur 
Unzeit zu empfehlen. Nach Börsenkrisen 
wird erfahrungsgemäss regelmässig zu 
niedrigeren Aktienquoten geraten, bevor 
sie in Börsenhaussen prozyklisch wieder 
dynamisiert werden – eine typische «Buy 
high and sell low»-Strategie mit unbefrie-
digendem Ergebnis.

Vola – ein trügerisches Mass
Sowohl private wie institutionelle Anleger 
sind gut beraten, nicht nur ihre Anlage-
strategie, sondern auch ihre Risikomes-
sung einer langfristigen Betrachtung zu 
unterziehen. Nicht die sture Fokussierung 
auf die kurze Frist von einem Jahr sollte der 
relevante Zeithorizont für die Messung 
von Risiken sein, sondern ein Zeitraum 
von fünf, zehn oder gar zwanzig Jahren. 

Im Zentrum der Risikoüberlegungen  
steht sodann nicht die Volatilität, die auf 
die kurze Frist eines Jahres beschränkt 
ist, sondern das Risiko, über eine längere 
Zeit eine bestimmte Minimalrendite 
(Hürde), die beispielsweise bei einer Pen-
sionskasse zur Ausrichtung zukünftiger 
Leistungen an die Versicherten erzielt 

werden muss, zu verfehlen. Wie sieht das 
Risiko von Obligationen und Aktien so-
dann längerfristig aus, wenn sich dieses 
auf die Wahrscheinlichkeit bezieht, über 
eine bestimmte Zeit Verluste zu erleiden 
oder eine geforderte Zielrendite von bei-
spielsweise 4% zu unterschreiten? Dieses 
gerade für eine PK zentrale Risiko wird 
auch Ausfallwahrscheinlichkeit (Shortfall 
Risk) genannt. 

Ausgehend von der langfristigen Risi-
koprämie von Aktien zu Obligationen ge-
hen wir davon aus, dass die jährliche Ren-
diteerwartung von Aktien 7% und die von 
Obligationen 2% beträgt. Bezüglich Volati-
lität unterstellen wir bei Aktien im Jahres-
durchschnitt einen Wert von 20% und bei 
Obligationen von 3,5%. Auf dieser lang-
fristig realistischen und im jetzigen Zins-
umfeld plausiblen Basis lässt sich auf ein-
fache Weise zeigen, dass die Wahrschein-
lichkeit, mit Aktien innerhalb eines Jahres 
Verluste zu machen, mit 36,3% höher ist 
als bei Obligationen (Wahrscheinlichkeit 
«nur» 28,4%, vgl. Tabelle). 

Sowohl bei Aktien wie bei Obligationen 
nimmt dann das Risiko, über einen länge-
ren Zeithorizont von drei, fünf, zehn oder 
zwanzig Jahren Verluste einzufahren, deut-
lich ab. Das Risiko eines Verlusts bleibt bei 

Aktien bis zu einem Zeithorizont von zehn 
Jahren höher als bei Obligationen.

Nun wollen aber Pensionskassen nicht 
in erster Linie Verluste vermeiden, son-
dern Rendite generieren. Wir nehmen an, 
dass die Sollrendite eines Anlegers respek-
tive einer Pensionskasse 4% beträgt. Wie 
gross ist nun das Risiko, mit Aktien oder 
Obligationen in Abhängigkeit des Zeitho-
rizonts eine jährliche Zielrendite von 
durchschnittlich 4% zu verfehlen? 

Da zeigt sich, dass bereits bei einjähri-
gem Zeithorizont das Risiko der Obligati-
onen mit 71,8% klar höher ist als bei Ak-
tien, die «nur» in 44% der Jahre die gefor-
derte Hürde verfehlen. Noch krasser ist 
das Bild über längere Zeit: Über zehn Jahre 
geht das Risiko, mit Aktien die geforderte 
Durchschnittsrendite von 4% zu unter-
schreiten, auf  22,1% zurück, während es 
bei Obligationen auf 99,1% steigt. 

Es ist demnach sehr wahrscheinlich, 
mit Aktien in den kommenden zehn Jah-
ren eine jährliche Durchschnittsrendite 
von 4% zu übertreffen, während dies mit 
Obligationen – abhängend selbstver-
ständlich auch vom Zinsniveau – kaum zu 
schaffen sein wird. 

Die lange Sicht bringt’s 
Davon ausgehend, dass die meisten ver-
mögenden Anleger und Pensionskassen 
einen Anlagehorizont von zwanzig Jah-
ren und mehr haben, so ergibt sich eine 
ebenso zentrale wie banale Konsequenz: 
Aktien sind auf lange Frist nicht nur we-
sentlich erfolgreicher als Obligationen, 
sondern auch konservativer. Die Wahr-
scheinlichkeit, über zwanzig Jahre unter 
der geforderten Minimalrendite von 
jährlich 4% zu bleiben, ist bei Aktien 

nahe null. Die Verantwortlichen von 
Pensionskassen und ihre Berater tun 
deshalb gut daran, den Fokus ihrer Anla-
gestrategien und Risikomessung weni-
ger auf Jahresfrist, sondern auf den tat-
sächlichen Anlagehorizont ihrer Anleger 
auszurichten. 

Dabei ist wichtig, eine langfristig defi-
nierte Anlagestrategie nicht bei jeder Bör-
senkorrektur im prozyklischen Sinn über 
den Haufen zu werfen. Auf lange Sicht 
kann deshalb bei einer gesunden Pensi-
onskasse ein Aktienanteil von 40 oder 50% 
durchaus konservativ sein. Gleichzeitig 
muss angezweifelt werden, ob ein Versi-
cherer, der aufgrund von fragwürdigen 
regulatorischen Einschränkungen kaum 
mehr als 3 oder 5% Aktien hält, wirklich 
konservativ ist. 

Zwei Fliegen auf einen Schlag
Während viele Berater und regulatorische 
Zwänge die Risikobetrachtung einseitig 
auf die Jahressicht verkürzen, sind Inves-
toren gut beraten, die Risikobeurteilung 
verstärkt auf ihren Anlagehorizont auszu-
richten. Das eröffnet langfristig erhebli-
ches Renditepotenzial. 

Man kann es auch anders ausdrücken: 
Wer die Anlagestrategie bezüglich Risiko-
messung stark auf die Jahresbasis fokus-
siert, geht langfristig ein erhebliches Ri-
siko ein – das Risiko nämlich, schlicht zu 
wenig Rendite zu erwirtschaften. Bei län-
gerem Zeithorizont sind Aktien nicht nur 
renditestärker als Obligationen, sondern 
auch konservativer.

Pirmin Hotz, Gründer und Inhaber der 
gleichnamigen Vermögensverwaltungs­
gesellschaft in Baar. 

Anlagehorizont 
in Jahren

Ausfallrisiko von Aktien in %
1 3 5 10 20

Hürde 0% p. a. 36,3 25,8 18,4 6,3 0,1
Hürde 4% p. a. 44,0 38,6 33,9 22,1 3,0

Renditeerwartung: 7% p. a.; Volatilität: 20% p. a.
Anlagehorizont 
in Jahren

Ausfallrisiko von Obligationen in %
1 3 5 10 20

Hürde 0% p. a. 28,4 15,6 9,2 2,4 0,1
Hürde 4% p. a. 71,6 85,3 92,5 99,1 100

Renditeerwartung: 2% p. a.; Volatilität: 3,5% p. a.
Quelle: P. Holz

Ausfallrisiko im Vergleich

ERNST HERB, Hongkong

Die vergangenen Freitag klarer als 
allgemein erwartet ausgefallenen 
Wahlen in das indische Parlament 

haben der Börse Mumbai Anfang Woche 
weiter Auftrieb gegeben. Nachdem der Lei-
tindex Sensex angesichts eines zuneh-
mend wahrscheinlich gewordenen Sieges 
des Parteienbündnisses National De-
mocratic Alliance (NDA) bereits in den ver-
gangenen Wochen von einem historischen 
Hoch auf das andere gesprungen war, legte 
er am Montag und Dienstag erneut insge-
samt 1,06% auf 24 376 Zähler zu. Er liegt da-
mit rund 25% über dem Stand vom 13. Sep-
tember 2013, dem Datum, als der als wirt-
schaftsfreundlich geltende Modi zum Spit-
zenkandidaten seiner  Bharatiya-Jana-
ta-Partei (BJP) ernannt worden ist.

Die Euphorie der Investoren stützt sich 
vor allem auf Modis Leistungsausweis als 
Chefminister des Teilstaates Gujarat. Wäh-
rend in Indien das Wirtschaftswachstum 
in den vergangenen drei Jahren infolge 
des Stockens der Reformen um beinahe 
die Hälfte auf noch 4,6% im vergange-
nen Finanzjahr eingebrochen war, expan-
diert Gujarats Wirtschaftsleistung dank 
der von Modi vorangetriebenen Industrie
politik unverändert rund 9%. Der Teil-
staat, in dem seit Modis Amtsübernahme 
vor dreizehn Jahren unter anderem der 
indische Mischkonzern Reliance Indus
tries oder der amerikanische Autobauer 
Ford Milliarden investiert hatten, bringt 
es zwar auf nur 5% der indischen Gesamt-
bevölkerung, doch kommen von hier 
22% aller Exporte. 

Wirtschaftlicher Neuanfang
Angesichts dieses Beispiels sieht Jim 
O’Neill, der ehemalige Chefökonom von 
Goldman Sachs, für Indien ein jährliches 
Wachstum von 10% in den kommenden 
zwei Jahrzehnten. Das vor allem auch des-
halb, weil sich Indiens Wähler für einen 
wirtschaftlichen Neuanfang ausgespro-
chen haben. Erste Priorität hat dabei vor 
allem die Modernisierung der veralteten 
Infrastruktur und des ineffizienten Agrar-

sektors. Sie tragen wesentlich dazu bei, 
dass sich die Inflation der Konsumenten-
preise auf jährlich 9% beläuft und Teile der 
indischen Exporte auf dem Weltmarkt 
nicht wettbewerbsfähig sind. Die neue Re-
gierung muss sich erst mal vor allem auch 
dem brennenden Problem der weit ver-
breiteten Korruption zuwenden.

Trotz all dem übernimmt Modi das 
Ruder der drittgrössten asiatischen Volks-
wirtschaft zu einem relativ günstigen Zeit-
punkt. Nachdem das Land Mitte 2013 in-
folge eines wachsenden Zahlungsbilanz-
defizits gefährlich nahe an den Rand einer 
Finanzkrise geraten war und die Landes-
währung Rupie gegenüber dem Dollar 

zeitweise über 20% verlor, hat sich die 
Lage dank dem beherzten Einschreiten 
der Notenbank wie auch des Finanz
ministeriums mittlerweile normalisiert. 
Die Reserve Bank of India (RBI) –  die No-
tenbank  –  geht davon aus, dass Indiens 
Wirtschaft im laufenden Finanzjahr er-
neut 5,5% wachsen wird.

Angesichts einer sich verbessernden 
Wirtschaftslage hat das japanische Fi-
nanzhaus Nomura bereits Mitte Mai sein 
Jahresendziel für den Sensex-Index von 
24 000 auf 27 000 Zähler heraufgesetzt. 
Sollte sich das bewahrheiten, dürfte in 
den kommenden Wochen und Monaten 
auch der Zufluss von ausländischem Ka-

pital anhalten. Damit dürfte sich auch das 
Zahlungsbilanzdefizit vorderhand ausser-
halb der Risikozone bewegen.

Einbindung der Teilstaaten
Das ist so umso wichtiger, als die Regie-
rung zur Bewältigung der enormen wirt-
schaftlichen Herausforderungen Zeit be-
nötigt. Sie hat im Parlament mit ihren 282 
Sitzen zwar die absolute Mehrheit und 
kann damit ihre Modernisierungsagenda 
– was etwa das Arbeitsrecht oder auch die 
Landreform betrifft – zielstrebig vorantrei-
ben. Doch die 29 Teilstaaten, die mehr-
heitlich von einer weit verzettelten Oppo-

sition regiert werden, verfügen über ein 
erhebliches Mass an Autonomie.

Nach Schätzung des US-Finanzhauses 
J. P. Morgan sind sie für 70 bis 80% der Um-
setzung der Reformagenda zuständig. Ge-
genwärtig sind geplante und bereits von 
der bisherigen Regierung von Minister-
präsident Manmohan Singh bewilligte In-
frastrukturprojekte im Wert von 225 Mrd. $ 
auf unteren Verwaltungsebenen blockiert. 
Hauptsächlicher Grund für die Blockade 
sind umstrittene Landrechte.

Modi wird das Erfolgsmodell Gujarat 
nur dann auf ganz Indien übertragen kön-
nen, wenn er die Teilstaaten einbinden 
kann. Ob ihm das gelingen wird, bleibt an-
gesichts seines autoritären Führungsstils 
wie auch des dezidiert hindu-nationalisti-
schen Kurses der BJP offen. Umso wichti-
ger wird denn auch sein, dass in Modis Ka-
binett Persönlichkeiten sitzen, die integra-
tiv wirken können. Gegenwärtig gilt die 
Aufmerksamkeit der Investoren vor allem 
der Wahl des Finanzministers.

Als Favorit wird der 61-jährige Jurist 
Arun Jaitley gehandelt, der in einer voran-
gegangenen BJP-Regierung auch für die 
Privatisierung von Staatsbetreiben zu-
ständig war. Er ist zwar langjähriges 
BJP-Mitglied, doch hat er als Anwalt in 
den letzten Jahren vor dem obersten Ge-
richtshof auch Oppositionspolitiker ver-
teidigt und Mandate ausländischer Kon-
zerne wie etwa Pepsi-Cola übernommen.

Indiens Modi vor Herausforderungen
Börse Mumbai gibt den Wahlsiegern Vorschusslorbeeren. Jim O’Neill, Ex-Chefökonom von Goldman Sachs, prophezeit dem Subkontinent ein Wachstum von 10%.

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Sensitive-Index
MSCI Asien (ohne Japan) angeglichen
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Die neue Regierung Indiens unter Narendra Modi (Mitte) muss sich erst mal dem Problem der verbreiteten Korruption zuwenden.
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