
Wasman in Coronazeiten überAktienmärktewissen sollte
Corona hat die Aktienmärkte im ersten Quartal 2020weltweit kräftig durchgeschüttelt. Skeptiker sahen sich einmal mehr bestätigt, dass man Aktieninvestments
am besten meidet und Spekulanten überlässt. Für diese Haltung gibt es durchaus Gründe. Die Frage ist, ob die Einwände/Bedenken auch wirklich stichhaltig sind.

▸ MAX LÜSCHER-MARTY

A
Aktienmärkte machen in der breiten
Öffentlichkeit 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/März war in der Tat
markant. Gemessen am Tageshöchst
vom 19.Februar bis zum Tagestiefst am
17. März, gab der SPI um mehr als 30%
(–31,17%) nach. Besonders dramatisch
waren die hohenAusschläge auf Tages-
basis. So endete etwa der Donnerstag,
12. März, mit einem Tagesverlust von
mehr als 9% (–9,06%). Ausdruck davon
istdie lange rote«Kerze» inAbbildung1.
Der Vergleich zwischen Tageshöchst
und Tagestiefst ergab gar einen Tages-
verlust von fast 10% (–9,94%). Das ist
(war) der bis anhin grössteTagesverlust
in der exakt 33-jährigen Geschichte des
SPI.

HistorischeAktienmarktrisiken

Aktienmarkteinbrüche von mehr als
30% innert kurzer Zeit – vom 19. Febru-
ar bis zum 17. März sind es gerade ein-
mal 27 Tage – und Tagesverluste von
fast 10%werfen natürlich die Frage auf,
ob Aktieninvestments überhaupt ver-
tretbar sind. Eine – wenn auch sehr sa-
loppe – Antwort, gleich vorweg: Wer
mit zwischenzeitlichen Verlusten von
30% und mehr nicht umgehen kann,
darf sich nicht aufAktien einlassen.

Aberwie ist es umdieAktienmarkt-
risiken «wirklich» bestellt? Weil wir
nicht indieZukunft sehenkönnen, lässt
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.

WieAbbildung2 zeigt, sind die jähr-
lichen Renditeschwankungen des Ak-
tienmarktes Schweiz von 1926 bis 2019
ausgesprochen hoch. Die Renditediffe-
renz (Spread) zwischen dembestenAk-
tienjahr (1985: +61,36%) und dem
schlechtesten Aktienjahr (2008:
–34,05%) beträgt 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» ausgewiesenwerden.
Was damit gemeint ist, demonstriert
Abbildung 1. Vom 12. März (Tagestiefst)
bis zum 28. April (Tageshöchst) hat sich
der Aktienmarkt Schweiz um mehr als
30% (+31,34%) erholt. Nichtsdestotrotz
notiert der SPI fast 10% (–9,59%) unter
demHöchst 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.
DiehistorischeWahrscheinlichkeit,mit
Aktien eine positive Jahresrendite zu
erzielen, beträgt demnach 69,15%
(65/94). Das Verlustrisiko auf Jahresba-
sis entspricht demgegenüber einer
Wahrscheinlichkeit von30,85% (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 Renditeschwankungenmithilfe der
Volatilität ausgedrückt. Für denAktien-

marktSchweizwirddiese fürdie letzten
94Jahremit 18,82%ausgewiesen.Rech-
netman approximativmit einerVolati-
lität von 20%, beträgt die statistische
Wahrscheinlichkeit eines unmittelba-
ren Kursverlusts von mehr als 20%
(–20%) rund 16% und für 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 Näherungswer-
te. Sie zeigt vor allem auf, dass Jahres-
renditen imBereich desMittelwerts am
häufigsten vorkommen und die Wahr-
scheinlichkeit stark negativer bzw.
stark positiver Jahresrenditen mehr
undmehr abnimmt.

HistorischeAktienmarktrenditen

Eine Einmaleinlage von CHF 100.00, in-
vestiert in den Aktienmarkt Schweiz
am 31. 12. 1925, hätte sich bis zum
31. 12. 2019 auf ein Endkapital von CHF
122862.89 erhöht (siehe Abbildung2).
Das entspricht einer durchschnittli-

chen Jahresrendite von 7,86%. Dieser
Wert gilt allerdings nur, wenn die Brut-
todividenden unmittelbar reinvestiert
werden. OhneDividendenreinvestition
läge die jährliche Aktienmarktrendite
bei rund 5,30%.

Welches wäre nun – in der langen
Sicht–diemittlereJahresrenditeper 16.
März 2020, d.h. zum damaligen Tiefst-
wert von 9340.77 SPI-Punkten? In Fran-
ken und Rappen ist der Einbruch er-
schreckend gross. Der Endwert von
CHF 122862.89 per 31.12.2019 hätte sich
zwischenzeitlichaufCHF89’397.00ver-
mindert. Diemittlere Jahresrenditewä-
re nicht mehr 7,86%, sondern «nur
noch» 7,48%.Weniger ernüchternd prä-
sentiert sichdasErgebnis per EndeMai.
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, lässt sich sagen, dass die
kurze Sicht – zumindest für risikoaver-

se (risikoscheue) Anleger – eher gegen
Aktien und die sehr lange Sicht eher für
Aktienspricht.Wasaber zeigt (lehrt) die
Geschichte desAktienmarktes Schweiz
in der «mittleren» Sicht, beispielsweise
bei einemAnlagehorizontvon fünfoder
zehn Jahren. Misst man die Rendite
(Performance) des Aktienmarktes
Schweiz rollend alle fünf Jahre (Ende
1925 bis Ende 1930, Ende 1926 bis Ende
1931, usw.), beträgt 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.), beträgt das Ver-
lustrisiko 3,53% (3/85). Konkret: Bloss
drei von insgesamt85Zehnjahresperio-
den endetenmit einemVerlust.

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 imVergleich und die-
ser spricht – zumindest aus der Rendi-
teoptik – ziemlich eindeutig fürAktien.
So rechnet sich für das Sparkonto seit
Ende 1925 eine mittlere Rendite von
2,56%, für Inland-Obligationen von
4,26% und für Gold (in Schweizerfran-
ken) von 2.83%. Nach 94 Jahren resul-
tiert – bei einem Anfangskapital von
CHF100.00–fürdasSparkontoeinEnd-
kapital vonCHF1080.43, für Inland-Ob-
ligationen von CHF 5055.58 und für
Gold von CHF 1377.44. Die Performance
von Gold ist in der langen Sicht beson-
ders ernüchternd, vor allemwennman
berücksichtigt, dass die jährlichenRen-
diteschwankungen (Volatilität) von
Gold nicht viel kleiner sind als für Ak-
tien Schweiz (15,67% zu 18,82%). In der
etwas weniger langen Sicht (letzte 50
Jahre) sieht Gold besser aus. Diemittle-
re Jahresrendite von Ende 1969 bis En-
de 2019 beträgt 4,66%, jene von Aktien
Schweiz 7,65%.

Perspektiven für den Sommer/Herbst

Ende Mai schloss der SPI mit 12246.05
Punkten, d.h. immer noch fast 10%
(–9,76%) unter dem Jahreshöchst 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 – womöglich unter das Tiefst
vom 16. März – auslösen könnte. Käme
es soweit, erhielten jene Kritiker recht,
die den Aktienmarktteilnehmern zu
grosse Hoffnungen in die Heilkräfte der
notenbanklichen und staatlichen
(Über)Versorgungmit Liquidität unter-
stellen. Wenig bestritten ist, dass die
wirtschaftlichenSchädenvonCorona–
und jene zu deren Abwehr – zurzeit
nicht absehbar sind.

Anlass zur Besorgnis gibt zunächst
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-
tionsgüternwirdwohlnurungenügend
zulegen. Die Gewinne vieler Unterneh-
men werden in der Folge noch stärker
sinken.

Auf Basis der erwarteten Gewinne
für die SPI-Unternehmen rechnet sich
mitBlickaufdiekommendenzwölfMo-
nate einKurs-Gewinn-Verhältnis (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, ergäbe sichein«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 überhand nehmen, muss
auch ein Absturz in Richtung 7700 SPI-
Punkte insAuge gefasst werden.

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

«Halten» kann all jenen nahegelegt
werden, die wirklich langfristig unter-
wegs sind, d.h. mit einem Anlagehori-
zont vonmindestens fünf – oder besser
– von zehn und mehr Jahren. In einer
sehr langen Sicht, d.h. gemessen am
Aufwärtstrend (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 erwähntenVerlustrisiken, d.h.
rund 1/6 bei einemAnlagehorizont von
fünf Jahrenund rund 1/25bei einemAn-
lagehorizont von zehn Jahren.

Für den «Auf-/Ausbau» eines diver-
sifizierten Schweizer Aktienportfolios
ist es womöglich zu spät oder zu früh
(siehe Abbildung 1). Wer dennoch in-
vestieren möchte, tut dies mit Vorteil
etappiert, z.B. Monat für Monat mit
einem festen Betrag. Nach «oben» ist
man auf diese Weise ein wenig dabei;
nach«unten»profitiertmanvomEffekt
sinkender Durchschnittspreise (Cost-
Averaging-Effekt).

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

Wegweiser zurAnlagekompetenz

Der in Zizers wohnhafte Buchautor
MaxLüscher-Marty lehrt, coacht und
schreibt seit nunmehr vierzig Jahren in
den Bereichen Geldanlage und Bank-
kredit. Seine Bücher haben Generatio-
nen von Bank- und Finanzfachleuten
auf demWeg zu eidgenössischen Diplo-
men begleitet. Mit seinemneuesten
Werk richtet sich derAutor an eine
breitere Leserschaft. Der «Wegweiser
zurAnlagekompetenz» ist eineArt
Reiseführer durchsAnlageuniversum
und richtet sich an alle, die von Berufs
wegenmehrwissenmüssen, generell
aber an all jene, die in Geldfragenwirk-
lichmehrwissenwollen. In vierzehn
Kapitelnwerden auf rund 550Textsei-
ten alle relevantenBasis- undDerivat-
produkte differenziert dargestellt, kri-
tisch hinterfragt undmit Fakten und
Zahlen unterlegt. Neben den Chancen,
welche die Produkte einzeln und im
Verbund eröffnen, werden ganz beson-
ders die damit verbundenen Risiken
undWege zur Risikoreduktion aufge-
zeigt. Das Buch ist – als Print- und/oder
als E-Book-Version – im Buchhandel
erhältlich. (BT)Quelle: SIX Swiss Exchange,Thomson, Bloomberg, Banque Picted, Grafik: Max Lüscher-Marty
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