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Es gibt keine Chance ohne Risiken

STRATEGIE Erfolgreiches Anlegen muss langfristig und systematisch ausgerichtet sein und Schwankungen konsequent aushalten kénnen.

Roman von Ah

orsen-Baissen werfen die Frage
B nach Aktien-Alternativen auf.

Einfache Antwort: Klar gibt es
Alternativen. Ob sie besser sind, ist
eine offene Frage. Wetten wir heute,
welche Anlage in zehn Jahren mit ho-
her Wahrscheinlichkeit {iberdurch-
schnittlich gut abschneidet, setze ich
personlich Geld auf eine richtig diver-
sifizierte Aktienstrategie.

EINE EINFACHE RECHNUNG
Weshalb haben Aktien einen Mehr-
wert? Eine Aktie (Aktienindex) ist ein
Biindel zukiinftiger Dividenden, ab-
diskontiert auf heute. Eine einfache
Rechnung veranschaulicht dies.

Es gilt: Aktienertrag (A) = aktuelle
Dividendenrendite (D) + Wachstum
Dividende (wD) + Bewertungsande-
rung vB (zum Beispiel hthere oder tie-
fere KGV). Letztere spielt langerfristig
keine Rolle; deshalb bleibt: Der erwar-

Ertragsquellen an den Finanzmarkten

tete Aktienertrag ergibtsichausA=D +
wD. Die Zukunft einzelner Unterneh-
men ist unsicher.

Fiir Volkswirtschaften gilt: Das
Volkseinkommen (BIP) wichst und
schwankt mit der Konjunktur. Das No-
minalwachstum des BIP ist Inflation
(1,5 bis 2,5% in Normalzeiten) plus Re-

«Auf wenige Titel
zu setzen, gefdhrdet
die Erzielung
der Risikoprdmien.»

alwachstum (1 bis 2%). Letzteres ent-
spricht dem Bevdlkerungs- und Pro-
duktivitdtswachstum (Effizienzverbes-
serungen, Innovationen). Das Dividen-
denwachstum sdmtlicher Firmen be-
wegt sich um 4 bis 6%.

Auch hier veranschaulicht die Ma-
thematik die Verhéltnisse. Die Annah-

men lauten: Summe Dividenden aller
Unternehmen (D) des BIP 5%, Fremd-
kapital (FK) 60%, Kreditzins (rFK) 3,5%,
Eigenkapital (EK) 40%, zu bestim-
mende EK-Rendite (rEK). Ohne FK ent-
spricht die EK-Rendite (rEK) den Divi-
denden: rEK = D = 5%; mehr kann nicht
verteilt werden. Eine Kreditaufnahme
FK erhoht die Eigenkapitalrendite rEK:
FK x rFK + EKx rEK = D. In Zahlen: 60%
x 3,5% + 40% x rTEK% = 5%, woraus eine
rEK von 7,25% folgt. Die volkswirt-
schaftlich erreichbare Aktienrendite
liegt historisch bei 7 bis 10% pro Jahr.
Anlagerenditen oberhalb risikoloser
Zinsen heissen Risikoprdmien (siehe
Grafik). Sie hingen mit der Makroko-
nomie (Aggregation aller Firmen und
Haushalte) zusammen. Je grosser die
Risiken, umso hoher muss der Ertrag
sein. Nur was 6konomisch fundiert zu-
kiinftige Cashflows bringt und Zusatz-
Risiken addquat entschédigt, wird von
Mirkten mit Uberrenditen honoriert.
Weshalb haben Aktien immer héhere
Renditen als andere Anlagekategorien?
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WENIGE WERTTREIBER BESTIMMEN DEN ERTRAG

Ein zukinftiger Ertrag besteht aus Kom-
ponenten, die Zusatzrisiken in kumulati-
ver Form entschéddigen. Eine Anlagekate-
gorie ist der Geldmarkt (Sparbuch), wo
das risikofreie Investment die erwartete
Inflation mindestens kompensieren
sollte. Bei langerfristigen Regierungs-
anleihen kommt eine Préamie fiir das Zins-
und bei Firmenanleihen fir das Konkurs-
risiko hinzu. Auch Immobilien sollten po-

Angenommen, ein Staat mochte Investi-
tionen vornehmen (etwa Eisenbahn-
netz, Autobahnen oder Energie-Infra-
struktur). Dies kann er aus Steuerein-
nahmen und/oder Kreditaufnahmen
gegen jdhrlichen Zins und Riickzah-
lungspflicht am Laufzeitende finanzie-
ren. Je besser die finanzielle Ausgangs-
lage, desto hoher die Bonitdt und tiefer
die Schuldzinsen. Gute Staaten gelten
als risikolos, zahlen die tiefsten Zinsen
und kénnen Schulden mit hoher Wahr-
scheinlichkeit begleichen.

RISIKOLOSE STAATSKREDITE
Sind nun Staatskredite oder Unterneh-
mensanteile vorteilhafter? Bei gleicher
Ertragsaussicht sind konkursrisikolose
Staatsanleihen gegentiber Aktien vor-
zuziehen. Die FK-/EK-Entschiddigung
muss 6konomisch zwingend hoher sein.
Bleiben die Risikoprdmien nach der
Kompensation des Konkursrisikos posi-
tiv, kann eine Investition sinnvoll sein.
Die Hohe der notwendigen Uberren-
dite hangt von der individuellen Risiko-
bereitschaft ab. Die Aktienrisikoprdmie
ARP (analog Firmenanleihen FRP) gibt
es fiir den Markt, also die Aggregation al-
ler Firmen. Nur nicht weiter diversifi-
zierbares Risiko des Aktienmarktes (sys-
tematisches oder Marktrisiko) wird mit
einer Risikoprdmie belohnt. Richtig di-
versifizieren heisst, systematisch inves-
tieren und bei ausreichendem Anlage-
horizont von der Uberschussrendite ge-
gentiiber der risikolosen Anlage profitie-

sitiven Realertrag bringen und das Halte-
und das llliquiditatsrisiko entschadigen.
In aufsteigender Reihenfolge von Ertrag
und Risiken bringen gross- beziehungs-
weise kleinkapitalisierte und nichtko-
tierte Aktien weiteren Zusatzertrag. In
jungster Zeit wird die Aktienrisikopramie
weiter aufgegliedert, in beispielsweise
Kapitalisierung, Substanz, Qualitat und
Momentum (vgl. Grafik unten).

ren. Auf wenige Titel setzen oder thema-
tisches Anlegen ist nicht systematisch
genug, gefihrdet die Erzielung der Risi-
koprdmien und hat eine reduzierte Er-
folgswahrscheinlichkeit.

Aktien sind nachrangig zu allen ande-
ren Finanzierungsquellen eines Unter-
nehmens. Im Konkurs werden sdmtliche
Forderungen noch vor den Aktiondrsan-
spriichen beglichen. Deshalb haben Ak-
tien immer die hochsten erwarteten
Renditen, deren Hohe durch die aggre-
gierten Unternehmensgewinne be-
stimmt und gleichzeitig limitiert ist.

Anleger wéhlen zwischen tief rentier-
lichen risikolosen oder je nach Bilanz-
Rangierung hoher rentierlichen Anla-
gen. Der Preis fiir den hochstméglichen
Anlageertrag (richtig diversifizierter Ak-
tien) liegt in grosseren Schwankungsrisi-
ken. Weil das Konkursrisiko in einer un-
giinstigen Konjunktur steigt, schneiden
Firmenkredite und Aktien schlechter ab
als ihre risikoloseren Pendants. Dies be-
griindet den hoheren Ertrag, das zwin-
gende Aushalten von Schwankungen
und die Notwendigkeit eines ausrei-
chenden Anlagehorizontes.

Es gibt keine Chancen ohne Risiken,
aber viele Risiken bringen keinen Ertrag.
Erfolgreiches Anlegen nutzt die Ertrags-
chancen der Risikopramienpyramide
und verzichtet konsequent auf finanziell
nicht kompensierte Risiken.
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