the market | Online | 25. Méarz 2025

the market

NZZ

Was langfristige Frankeninvestoren beachten sollten

Thomas Hauser

Viele langfristige Untersuchungen weisen inter-
nationale Aktienrenditen von 10 bis 12% aus - in
Dollar. Bei den iiblichen Borsenvergleichen in
Lokalwihrung jeweils zum Jahresende rangiert
der Schweizer Markt oft nicht auf den Spitzen-
pliatzen. Sollen sich Frankeninvestoren deshalb
auf ausldndische Mirkte konzentrieren?

Ein 6,56 Fuss langer Tisch einer amerikanischen Familie
ist nicht ldnger als einer von zwei Metern in einem
Schweizer Haushalt. Ein fairer Vergleich muss dieselben
Masseinheiten verwenden. Das gilt auch fiir den Rendi-
tevergleich in verschiedenen Wéahrungen. Nimmt man
die Renditen jeweils in Lokalwahrung, ist es wie mit
dem Tisch: In Fuss und Metern gemessen scheint er
unterschiedlich lang.

Die Unterschiede verdeutlicht der Blick in die
Vergangenheit. Die mittlere Abweichung zwischen
den Lokalrenditen fiir verschiedene Borsen auf Basis
von Monatsdaten von 1970 bis 2024 betragt 1,9%.
Im Vergleich zu Aktien Schweiz mit 7,7% besteht die
grosste Differenz von 3% zu den US-Aktien mit 10,7%
(oberste Zeile in der Tabelle).

Diversifizieren — aber wie?

Weil der Franken stabiler ist — er ist die Wahrung mit
der langfristig geringsten Inflation —, sind die Renditen
in Franken gemessen niedriger als in Lokalwahrung.
Man kann sagen, dass sich Sparer im Ausland tiber
einen scheinbar grosseren Vermogenszuwachs freuen
konnen, die Schweizer Anleger zwar ebenfalls reicher
werden, einfach weniger offensichtlich. Vergleicht
man aus Schweizer Sicht korrekterweise Frankenren-
diten, so ebnen sich die Unterschiede ein. Die mittlere
Abweichung halbiert sich auf 1% und die Renditediffe-
renz zwischen Schweizer und amerikanischen Aktien
verschwindet.

In Franken gerechnet scheinen demzufolge lang-
fristige Renditen im Bereich von 6 bis 8% realistisch;
Japan ist mit dem Exzess Ende der Achtzigerjahre und
nachfolgender ultralanger Baisse eine Ausnahme. Indes
ist zu beachten, dass kleine Renditedifferenzen iber die
Jahre massive Auswirkungen auf das Vermégen haben.
Hatte eine Schweizer Anlegerin iiber diese Periode von
55 Jahren in der Schweiz 100’000 Fr. investiert, verfiigte
sie Ende 2024 iber ein Vermoégen von 5,8 Mio. Fr.,

Renditen ausgewihlter Aktienmaérkte von 1970 bis 2024

Schweiz UK Deutschland USA Japan  Frankreich
Rendite in 77%  10,3% 76%  10,7% 7.1% 9,7%
Lokalwahrung
Rendite in 1% 6,0% 6.0%  7.6% 5,7% 6.2%
Franken
Volatilitat 15.6%  21,4% 207% 187%  20.1% 21,3%

Quelle: Bloomberg, MSCI und eigene Berechnungen

Die unterschiedliche Wahrungsentwicklung des Fran-
kens und des Dollars ist hierfiir relevant; langfristig
werden die Wechselkursdifferenzen durch die unter-
schiedliche Geldentwertung gepréagt. Die Inflation in der
Schweiz betrug in den vergangenen 55 Jahren jéhrlich
2,2%, in den USA jedoch 3,9%. So sind 1000 $ von 1970
heute noch 119 $ wert, wahrend 1000 Fr. von damals
heute eine Kaufkraft von 309 Fr. aufweisen.

mit deutschen Aktien jedoch «nur» 2,5 Mio. Fr. — also
weniger als die Halfte!

Da man dies nicht im Voraus wissen kann, sollte
man international diversifizieren. Aber wie?

Als neutraler Ausgangspunkt dient der globale
Aktienindex MSCI World, die Lander sind darin gemaéss
ihrer Borsenkapitalisierung gewichtet. Dieser Aktien-
index erreichte in den 55 Jahren eine Frankenrendite
von 6,7% p.a. und eine Volatilitiat von 16,5%. Obschon
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Markenentwicklung ausgewéhlter Aktienmaéarkte von 1970 bis 2024
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das globale Portfolio eine geringere Volatilitat aufweist
als jeder einzelne auslédndische Markt, kann die interna-
tionale Diversifikation aus Sicht eines Schweizer Anle-

gers in zweifacher Hinsicht optimiert werden.

Schweizer Heimmarkt verfiigt iiber Vorziige
Zum einen fiithrt die Kapitalisierungsgewichtung zu
einer gewissen Prozyklizitét: So stellte der japanische
Aktienmarkt nach dem exzessiven Anstieg in den Acht-
zigerjahren fast die Hélfte des globalen Index; den nach-
folgenden Zerfall machten Anleger mit dem kapitalisie-
rungsgewichteten Weltindex voll mit. Nach dem Anstieg
des US-Marktes in den vergangenen Jahren dominiert er
im MSCI World mit einem Gewicht von tiber zwei Drit-
teln — mit ungewissem Ausgang.

Zum anderen hat der Heimmarkt Schweiz einen
gewissen Vorteil, weil die Fremdwé&hrungsrisiken
geringer sind: Man trédgt sie nur indirekt durch die
ausldandischen Umsatzanteile der Schweizer Firmen,
aber nicht direkt durch die Handelswahrung der Aktie.
In der obigen Tabelle manifestiert sich dies durch eine
geringere Volatilitat des Schweizer Marktes.

Mit diesen beiden Erkenntnissen soll untersucht

2005 2010 2015 2020

werden, wie sich ein Portfolio aus diesen sechs Landern
— Deutschland, Frankreich, Japan, Schweiz, UK und
USA - im Vergleich zum MSCI World Index verhilt,
wenn man alle Lédnder zuerst gleich gewichtet und dann
den Schweizer Anteil schrittweise erhoht. Dieser soll
aber nicht mehr als die Halfte betragen, da dies sonst
dem Primat der Diversifikation zuwiderlauft.

Wie sieht das Ergebnis aus? Mit steigendem
Schweizer Anteil nimmt die Rendite zu und das Risiko
ab. Letzteres fallt dank der internationalen Diversi-
fikation sogar unter das Niveau des Schweizer Akti-
enmarktes. Eine zweckméssige Anlagestrategie und
somit auch der optimale Anteil an Schweizer Aktien
ist zwar keine exakte Wissenschaft. Unter Rendite-
Risiko-Aspekten scheint aber ein Anteil von Schweizer
Aktien an der gesamten Aktienallokation von 30 bis
50% angebracht.

Besseres Risiko-Rendite-Profil

Damit werden die beiden Aspekte Prozyklizitdt und
Fremdwé&hrungsrisiken im Vergleich zum kapitalisie-
rungsgewichteten MSCI World optimiert. Die Anzahl
negativer Monate sinkt iiber die Beobachtungsperiode:
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Portfolios mit unterschiedlichem Schweizer Anteil von 1970 bis 2024

Rendite Volatilitat Rendite/Volatilitat
MSCI World o o
(kapitalisierungsgewichtet) 6,7% 16,5% 0.41
Alle Lander* o o
gleichgewichtet, je 16,7% 7.2% 15,8% 0,46
Schweiz doppelt gewichtet (28,6%), o o
Rest zu 14,3% 74% 15,5% 0.48
Schweiz dreifach gewichtet (37,5%), o o
Rest zu 12,5% 7.4% 15,2% 0.49
Schweiz vierfach gewichtet (44,4%), o o
Rest zu 11,1% 7,5% 15,1% 0.50
Schweiz fiinffach gewichtet (50%), 7 5% 15.0% 0.50

,07/0 ,U70 s

Rest zu 10%

*Deutschland, Frankreich, Japan, Schweiz, UK und USA
Quelle: Bloomberg, MSCI und eigene Berechnungen

Verzeichnete der MSCI World 266 von insgesamt 660
Monaten mit einem Kursriickgang (40,3%), waren es im
diversifizierten Portfolio, in dem Schweizer Aktien die
vierfache Gewichtung erhielten, 257 Monate (38,9%).
Das Fazit ist, dass sich Renditedifferenzen zwischen
Maérkten auflange Sicht tendenziell einebnen, was eine
Wahrungsabsicherung fiir langfristige Anleger unnétig
macht. Fiir Schweizer Investorinnen gibt es zudem aus
Rendite-Risiko-Aspekten einen plausiblen Grund fiir
einen «Home Bias», also fiir eine Ubergewichtung des

Schweizer Aktienmarktes.
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