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Was man in Coronazeiten uber Aktienmarkte wissen sollte

Corona hat die Aktienmdrhkte im ersten Quartal 2020 weltweit kriftig durchgeschiittelt. Skeptiker sahen sich einmal mehr bestdtigt, dass man Aktieninvestments
am besten meidet und Spekulanten iiberldsst. Fiir diese Haltung gibt es durchaus Griinde. Die Frage ist, ob die Einwénde/Bedenken auch wirklich stichhaltig sind.

» MAX LUSCHER-MARTY

Aktienméirkte machen in der breiten
Offentlichkeit von sich reden, wenn sie
unaufhaltsam steigen — vor allem aber
dann, wenn sie stark einbrechen. Der
Einbruch des Swiss Performance Index
(SPI) — er umfasst aktuell rund 215 Ak-
tien — im Februar/Marz war in der Tat
markant. Gemessen am Tageshochst
vom 19. Februar bis zum Tagestiefst am
17. Mérz, gab der SPI um mehr als 30%
(-31,17%) nach. Besonders dramatisch
waren die hohen Ausschlige auf Tages-
basis. So endete etwa der Donnerstag,
12. Mérz, mit einem Tagesverlust von
mehr als 9% (-9,06%). Ausdruck davon
istdielangerote «Kerze» in Abbildung 1.
Der Vergleich zwischen Tageshochst
und Tagestiefst ergab gar einen Tages-
verlust von fast 10% (—9,94%). Das ist
(war) der bis anhin grosste Tagesverlust
in der exakt 33-jahrigen Geschichte des
SPIL

Historische Aktienmarktrisiken

Aktienmarkteinbriiche von mehr als
30% innert kurzer Zeit — vom 19. Febru-
ar bis zum 17. Mérz sind es gerade ein-
mal 27 Tage — und Tagesverluste von
fast 10% werfen natiirlich die Frage auf,
ob Aktieninvestments {iberhaupt ver-
tretbar sind. Eine — wenn auch sehr sa-
loppe - Antwort, gleich vorweg: Wer
mit zwischenzeitlichen Verlusten von
30% und mehr nicht umgehen kann,
darfsich nicht auf Aktien einlassen.

Aber wie ist es um die Aktienmarkt-
risiken «wirklich» bestellt? Weil wir
nichtin die Zukunft sehen konnen, 1asst
sich die Frage nur historisch beantwor-
ten, etwa anhand der Langfriststudie
der Banque Pictet zum Aktienmarkt
Schweiz vom 31.12.1925 bis zum
31.12.2019.

Wie Abbildung 2 zeigt, sind die jahr-
lichen Renditeschwankungen des Ak-
tienmarktes Schweiz von 1926 bis 2019
ausgesprochen hoch. Die Renditediffe-
renz (Spread) zwischen dem besten Ak-
tienjahr (1985: +61,36%) und dem
schlechtesten = Aktienjahr  (2008:
-34,05%) betrigt satte 95,41%. Wer die
Chancen in den Vordergrund stellt,
wird die vier Aktienjahre mit Renditen
von mehr als 50% (1936, 1985, 1993,
1997) hervorheben. Wer sich auf die Ri-
siken fokussiert, wird die drei Aktien-
jahre mit Verlusten von mehr als 30%
(1931, 1974, 2008) betonen. Besonders
kritische Beobachter werden auch da-
rauf hinweisen, dass die Verlustjahre
objektiv «zu tief» ausgewiesen werden.
Was damit gemeint ist, demonstriert
Abbildung 1. Vom 12. Mirz (Tagestiefst)
bis zum 28. April (Tageshochst) hat sich
der Aktienmarkt Schweiz um mehr als
30% (+31,34%) erholt. Nichtsdestotrotz
notiert der SPI fast 10% (-9,59%) unter
dem Hochst vom 19. Februar. Prozentu-
al von «oben nach unten» gerechnet
(z.B. 100 auf 70 = —30%), ist eben nicht
dasselbe wie von «unten nach oben»
(z.B.70 auf 91 = +30%).

Ein etwas anders Bild ergibt sich,
wenn man die Anzahl Jahre mit positi-
ven Renditen (65) mit der Anzahl Jahre
mit negativen Renditen (29) vergleicht.
Die historische Wahrscheinlichkeit, mit
Aktien eine positive Jahresrendite zu
erzielen, betrdgt demnach 69,15%
(65/94). Das Verlustrisiko auf Jahresba-
sis entspricht demgegeniiber einer
Wahrscheinlichkeit von 30,85% (29/94).
Mit anderen Worten: Im statistischen
Mittel rentieren sieben von zehn Ak-
tienjahren positiv und drei von zehn
Aktienjahren negativ.

Im Finanzjargon wird das Ausmass
der Renditeschwankungen mithilfe der
Volatilitdt ausgedriickt. Fiir den Aktien-

markt Schweiz wird diese fiir die letzten
94 Jahre mit 18,82% ausgewiesen. Rech-
net man approximativ mit einer Volati-
litdt von 20%, betrigt die statistische
Wabhrscheinlichkeit eines unmittelba-
ren Kursverlusts von mehr als 20%
(-20%) rund 16% und fiir einen Kurs-
verlust von mehr als 40% (—40%) rund
2,5%. Diese Richtwerte ergeben sich
aufgrund der Normalverteilungshypo-
these, besser bekannt als Gauss’sche
Glockenkurve. Jahresrenditen des Ak-
tienmarktes Schweiz sind zwar nicht
perfekt normalverteilt. Dennoch liefert
die Glockenkurve gute Niherungswer-
te. Sie zeigt vor allem auf, dass Jahres-
renditen im Bereich des Mittelwerts am
hiufigsten vorkommen und die Wahr-
scheinlichkeit stark negativer bzw.
stark positiver Jahresrenditen mehr
und mehr abnimmt.

Historische Aktienmarktrenditen

Eine Einmaleinlage von CHF 100.00, in-
vestiert in den Aktienmarkt Schweiz
am 31.12.1925, hditte sich bis zum
31.12.2019 auf ein Endkapital von CHF
122862.89 erhoht (siehe Abbildung?2).
Das entspricht einer durchschnittli-

chen Jahresrendite von 7,86%. Dieser
Wert gilt allerdings nur, wenn die Brut-
todividenden unmittelbar reinvestiert
werden. Ohne Dividendenreinvestition
lage die jahrliche Aktienmarktrendite
beirund 5,30%.

Welches wire nun - in der langen
Sicht — die mittlere Jahresrendite per 16.
Marz 2020, d.h. zum damaligen Tiefst-
wert von 9 340.77 SPI-Punkten? In Fran-
ken und Rappen ist der Einbruch er-
schreckend gross. Der Endwert von
CHF 122862.89 per 31.12.2019 hitte sich
zwischenzeitlich auf CHF 89°397.00 ver-
mindert. Die mittlere Jahresrendite wa-
re nicht mehr 7,86%, sondern «nur
noch» 7,48%. Weniger erniichternd pra-
sentiert sich das Ergebnis per Ende Mai.
Wie Abbildung 1 zeigt, schloss der SPI
am Freitag, 29. Mai, mit 12246.05 Punk-
ten. Das entspricht in der langen Sicht
einem Endwert von CHF 117202.34 und
einer mittleren Jahresrendite von
7,78%.

Anlagehorizont

Zieht man an dieser Stelle eine Zwi-
schenbilanz, 14sst sich sagen, dass die
kurze Sicht — zumindest fiir risikoaver-
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se (risikoscheue) Anleger - eher gegen
Aktien und die sehr lange Sicht eher fiir
Aktien spricht. Was aber zeigt (lehrt) die
Geschichte des Aktienmarktes Schweiz
in der «mittleren» Sicht, beispielsweise
beieinem Anlagehorizont von fiinf oder
zehn Jahren. Misst man die Rendite
(Performance) des Aktienmarktes
Schweiz rollend alle fiinf Jahre (Ende
1925 bis Ende 1930, Ende 1926 bis Ende
1931, usw.), betridgt das Verlustrisiko
15,56% (14/90). Konkret: 14 von insge-
samt 90 5-Jahresperioden endeten mit
einem Verlust. Misst man die CH-Ak-
tienmarktrendite rollend alle zehn Jah-
re (Ende 1925 bis Ende 1935, Ende 1926
bis Ende 1936, usw.), betriagt das Ver-
lustrisiko 3,53% (3/85). Konkret: Bloss
dreivoninsgesamt 85 Zehnjahresperio-
den endeten mit einem Verlust.

Sparkonto, Obligationen, Gold

In der langen Sicht (Ende 1925 bis Ende
2019) hat der Aktienmarkt Schweiz mit
durchschnittlich 7,86% pro Jahr ren-
tiert. Ob das eher viel oder eher wenig
ist, zeigt sich erst im Vergleich und die-
ser spricht - zumindest aus der Rendi-
teoptik — ziemlich eindeutig fiir Aktien.
So rechnet sich fiir das Sparkonto seit
Ende 1925 eine mittlere Rendite von
2,56%, fiir Inland-Obligationen von
4,26% und fiir Gold (in Schweizerfran-
ken) von 2.83%. Nach 94 Jahren resul-
tiert — bei einem Anfangskapital von
CHF100.00 - fiir das Sparkonto ein End-
kapital von CHF 1080.43, flir Inland-Ob-
ligationen von CHF 5055.58 und fiir
Gold von CHF 1377.44. Die Performance
von Gold ist in der langen Sicht beson-
ders erntichternd, vor allem wenn man
beriicksichtigt, dass die jahrlichen Ren-
diteschwankungen (Volatilitit) von
Gold nicht viel kleiner sind als fiir Ak-
tien Schweiz (15,67% zu 18,82%). In der
etwas weniger langen Sicht (letzte 50
Jahre) sieht Gold besser aus. Die mittle-
re Jahresrendite von Ende 1969 bis En-
de 2019 betrigt 4,66%, jene von Aktien
Schweiz 7,65%.

Perspeletiven fiir den Sommer/Herbst

Ende Mai schloss der SPI mit 12246.05
Punkten, d.h. immer noch fast 10%
(-9,76%) unter dem Jahreshochst vom
19. Februar und gut 4,5% (—4,61%) unter
dem Schlusskurs des fulminanten Ak-
tienjahres 2019 (+30,59%). Ein Blick auf
Abbildung 1 legt nahe, dass die forsche
Erholung des SPI erlahmt ist. Bei rund
12’250 SPI-Punkten scheint sich so et-
was wie ein Widerstand aufgebaut zu
haben, der leicht eine nochmalige Kor-
rektur - womoglich unter das Tiefst
vom 16. Mérz — auslésen konnte. Kdme
es soweit, erhielten jene Kritiker recht,
die den Aktienmarktteilnehmern zu
grosse Hoffnungen in die Heilkréifte der
notenbanklichen und staatlichen
(Uber)Versorgung mit Liquiditit unter-
stellen. Wenig bestritten ist, dass die
wirtschaftlichen Schiaden von Corona -
und jene zu deren Abwehr - zurzeit
nicht absehbar sind.

Anlass zur Besorgnis gibt zundchst
der rapide Anstieg der Verschuldung
weltweit, sei es bei Staaten, Unterneh-
men oder Privaten Haushalten. Abseh-
bare Konkurse von kleinen, mittleren
und grossen Unternehmen werden die
Arbeitslosenzahlen - auch in der
Schweiz - (weiter) ansteigen lassen. Die
Nachfrage nach Konsum- und Investi-
tionsgilitern wird wohl nur ungeniigend
zulegen. Die Gewinne vieler Unterneh-
men werden in der Folge noch stirker
sinken.

Auf Basis der erwarteten Gewinne
fiir die SPI-Unternehmen rechnet sich
mit Blick auf die kommenden zwo1f Mo-
nate ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
von 20.4. Entsprechend wird am CH-
Aktienmarkt im Schnitt 20.4-mal der
erwartete Gewinn bezahlt. Legt man
das historische KGV (englisch: P/E) von
16 zugrunde, ergibe sich ein «fairer» In-
dexstand von rund 9600 Punkten (sie-

he Abbildung 3). Das entspricht einem
Korrekturpotenzial gut und gerne 20%.
Sollten Negativmeldungen im Som-
mer/Herbst {iberhand nehmen, muss
auch ein Absturz in Richtung 7700 SPI-
Punkte ins Auge gefasst werden.

Was ist im aktuellen Umfeld ange-
sagt: Ein gut gestreutes (diversifizier-
tes) Schweizer Aktienportfolio «hal-
ten», «auf-/ausbauen», «xabbauen» oder
«absichern»? Eine allgemeingiiltige
Antwort gibt es selbstverstindlich
nicht.

«Halten» kann all jenen nahegelegt
werden, die wirklich langfristig unter-
wegs sind, d.h. mit einem Anlagehori-
zont von mindestens fiinf — oder besser
- von zehn und mehr Jahren. In einer
sehr langen Sicht, d.h. gemessen am
Aufwirtstrend (Trendkanal) seit Ende
1925, ist der Aktienmarkt Schweiz nur
moderat (gut 5%) zu teuer. Mit ein we-
nig Toleranz kann man gar von einer
«fairen» Bewertung sprechen. Es gelten
die oben erwihnten Verlustrisiken, d.h.
rund 1/6 bei einem Anlagehorizont von
fiinf Jahren und rund 1/25 bei einem An-
lagehorizont von zehn Jahren.

Fiir den «Auf-/Ausbau» eines diver-
sifizierten Schweizer Aktienportfolios
ist es womoglich zu spit oder zu frith
(siehe Abbildung 1). Wer dennoch in-
vestieren mochte, tut dies mit Vorteil
etappiert, z.B. Monat flir Monat mit
einem festen Betrag. Nach «oben» ist
man auf diese Weise ein wenig dabei;
nach «unten» profitiert man vom Effekt
sinkender Durchschnittspreise (Cost-
Averaging-Effekt).

Wer fiir die kommenden Wochen/
Monate mit einer grosseren Korrektur
rechnet, sollte statt eines «Abbaus» die
Absicherung in Erwédgung ziehen. Dazu
eignen sich der Kauf von Put-Optionen
oder der Kaufvon Short-Mini-Futures.

Wegweiser zur Anlagekompetenz

GELDANLAGE

Wagwelzer 2ur Anlagekempetanz

Max Lschor-Marty

Der in Zizers wohnhafte Buchautor
Max Liischer-Marty lehrt, coacht und
schreibt seit nunmehr vierzig Jahren in
den Bereichen Geldanlage und Bank-
kredit. Seine Biicher haben Generatio-
nen von Bank- und Finanzfachleuten
auf dem Weg zu eidgendssischen Diplo-
men begleitet. Mit seinem neuesten
Werk richtet sich der Autor an eine
breitere Leserschaft. Der «Wegweiser
zur Anlagekompetenz» ist eine Art
Reisefiihrer durchs Anlageuniversum
und richtet sich an alle, die von Berufs
wegen mehr wissen miissen, generell
aber an all jene, die in Geldfragen wirk-
lich mehr wissen wollen. In vierzehn
Kapiteln werden auf rund 550 Textsei-
ten alle relevanten Basis- und Derivat-
produkte differenziert dargestellt, kri-
tisch hinterfragt und mit Fakten und
Zahlen unterlegt. Neben den Chancen,
welche die Produkte einzeln und im
Verbund er6ffnen, werden ganz beson-
ders die damit verbundenen Risiken
und Wege zur Risikoreduktion aufge-
zeigt. Das Buch ist — als Print- und/oder
als E-Book-Version — im Buchhandel
erhaltlich. (BT)



