
23. August 1999 

Aktien in alien Lebenslagen 

1. Empfehlungen zur Unzeit? 

Die Schweizcr B6rsc hat innert Jahresfrist, 
das heisst zwischen Juli 1998 und August 
1999, fast 20 Prozent verloren. Weil sich die 
meisten Analysen und Performance-Berech~ 
nungen jeweils auf das Jahresende als Stich­
tag beziehen, fiillt die auch im historischcn 
Vergleich ziemlich erniichtcrnde Entwick­
lung nicht so sehr auf. Bei einzelnen Titeln 
wiirdc der J ahresvergleich noch ungiinstiger 
ausfallen; stolze Namen wie ZUrich, Novartis 
und UBS sind zu Problemfallen in den Porte­
feuilles geworden. Das Nullsurnmenspiel seit 
Jahresbegirm wird vorderhand mit Achsel­
zuckcn zur Kenntnis genommen. Falls aller­
dings der Seitwiirtsgang bis Jahresendc 
anhielte odcr sich die Situation gar noch et­
was verschlechtertc, ware man aber der lan­
gen Gesichtcr gewiss. 

Es mag deshalb etwas wagemutig erschei­
nen, einen ganzen Kommentar der 
Aktienanlage zu widmen. Zwei Griinde las­
sen aber die Bedenken i11 den Hintergrund 
treten. Erstens weiss man ja, class Aktien im 
Vergleich zu alternativen Anlagen, bei­
spielsweise im festverzinslichen Bereich, im 
Durchsclmitt rmd langerfristig cine hOhere 
Rendite abwerfen. Dies allerdings zurn Preis 
eines hOheren Risikos. Wenn sich nun von 
Zeit zu Zeit dieses Risiko manifestiert, dann 
bestatigt sich eigentlich nur die Charakteri­
stik des Anlagcinstruments, und es kann 
deshalb nicht sein, class man gerade dann 
das grundsiHzliche Interesse daran verliert. 

Zweitens ist es auch eine handfeste statisti­
sche Beobachtung, die es uns als angezcigt 
erscheinen lasst, gerade jetzt iiber Aktien, 
mithin auch iiber Schweizer Aktien, zu spre­
chen. Die Erfahrung zeigt n3mlich, class die 
hiesige B6rse nach jedern Jahr-zu-Jahr­
Verlust von etwa 20 Prozent darnach in 
sch6ner Regelrnassigkeit rnit klar iibcrdurch­
schnittlichen Renditen aufwartetc. Das Ar-

gument mag zwar etwas stark nach 
Chartisrnus ricchen und den Okonornischen 
Leser der reinen Sorte mOglicherweise 3r­
gern. Urn allnilligen Vorwiirfen des Alchi­
misrnus zu entgehen, werden wir deshalb 
weiter unten auch noch ein, zwei Begri..i.n­
dungsversuche nach Okonornischen Gc­
sichtspunkten vornehmen, die ein solches 
Verhaltensmuster als zumindest nicht ganz 
unwahrschcinlich erscheinen lassen. 
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Nach dern Regen scheint die Sonne 

-UI3S 100 Index 

Quelle: Dr. C. Landerl; eigene Darstellung 

Wie auch irnrner: Es k6nnte durchaus sein, 
class das Timing, urn iiber Aktien zu spre­
chen, gerade dmm nicht so schlccht ist, wcnn 
bei der Allgemeinheit deutliche Zeichen der 
Frustration zu crkennen sind. Man nennt 
dies antizyklisches Verhalten. 

2. Zuriick zur Normalitat 

Die sorgf3ltige Analyse der Finanzrnarktda­
tcn der letzten 18 Monate weist unseres Er­
achtens imrner deutlicher darauf hin, class 
wir es im letzten Herbst mit einem krisen­
haften Sonderercignis zu tun hatten, a us dem 
sich nun die Weltwirtschaft und damit auch 
die Finanzm3rkte wicdcr zuriick zur Nor­
malitat bewcgen. Bekanntlich sackten im 
Vcrlaufc der Krise beispielsweise die Nomi­
nalzinsen in sarntlichen Hauptwahrungen in 
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beinahe absurde Tiefen ab" Dies/ weil einer­
seits vielc Anlagen unter Inkaufn<1hme von 
respektablcn Abschli:igen (man erinnere sich 
noch an Kurse der Credit-Suisse-Aktie von 
sage t.<nd schreibe 138 Franken".) in Liquidi­
ti:it gewandclt wurden, und weil andrerseits 
die Notenbanken zusatzliche Liquiditat schu­
fen, urn das Bankensystcm vor der Notw'en~ 
digkeit \·veiterer Uquidienmgsmassnahmen 
bei ihren Kundett zu bewahren. 

Wenn nun in den letzten Monaten steigende 
Rend1ten an den Obligationenmdrkten zu 
beobachten v:aren (und die sicherheitsorien­
tierten Bondanleger auf ihren Fositiom::~ 

entsprechende Verluste erlitten), darm muss 
das nicht vorschnell als Anzeichen von neu­
en Inflationsi:lngsten interpretiert werden, 
sondem kann durchaus mit Gelassenheit als 
Rtickkehr zu einem dem VVirtschaftswachs­
tum und der Angebots- und Nachfragesitua­
tion gerecht 'l.·verdenden Preisciveau fiir G~ld 
und Kapital zur Kenntnis genommen wer­
den. Zurikk zur Normalitiit1 nicht mehr und 
nicht weniger. 

Ahr:liches zeigt sich ja auch bei den Wiih­
rungsrelationen, Die Hauptwfihrungen be­
wegen sich wiedt:'r in relativ engen Band~ 
breiten, und die Wtihrungsvolatilitaten haben 
sich deutlich zurCtckgebildet. Einzig die 
Kursbewegungen des Yen, der gege:niiber 
dem Dollar und den europJischen Wi:ihrun­
gen zur St<irke neigt, mOgen nichl ganz in 
das Bild der allgeme.inen Beruhigung passen. 

Die 98er Krise hinterlasst den11 auch L.1. bezug 
auf die konjunkturelle EntwickluP.g eher einc 
Kerbe denn t::ine Trendwende. Die Rtickkel:.r 
zu markantem VVachstum "J.nd damit zur 
Normalitat ist zum Beispiel gerade im 
fen10stlichen Ratun erstaunlich rasch erfolgt. 
:tvht der Ausnahme von Indonesien, ;.vo vor 
aHem die politische Verfahrenheit eine 
enstzunehmende Investitionstatigkeit ver­
hindert, weisen fast alle Uinder der Region 
Wachstumszahlen van wieder mehr als 4 
Prozent (p.a.) aus. Der Embrudt ir, der Ex­
porttiitigkeit europfiischer Fir:men i::-, den 
Fernen Osten scheint auch durchliaen zu 
se in, und das Znhlenma terial normalisiert 
sich ·.vieder. Entsprechend k6rmen die 
Wachstumsprognosen fUr Europa~ wenn 
auch vorsichtig, urn etwa Y2 bis 1 Prozent auf 
etwa 212 Proze::1t angehuben werden. Das 
erstaunlichste Phanomen schliesslich: Auch 
nach der Finanzmarktkrise wachst die a.me~ 
rikanische Wirtscha£t unaufhaltsam und 
praktisch inflationsfrei. 
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Nun ware es allerdin.gs vOliig falsch, ange­
sichts diese doch recht beruhigend stim­
mcnden RUckkehr zur Normalitrit das 
Ausmass der Krise vom Herbst 98 und deren 
Auswirkungen auf bestimmte Mechamsmen 
der Weltwirtschaft und der Finanzm3.rktc zu 
untersch?itzen. Der Schein trtigt nklmlich. 
Zwar sind viele Indikatoren und 'llele Pretse 
(\·vie Zinsen, \Viihrungsrdationert und Akti­
en~urse) mel:r oder weniger wieder dort1 wo 
sic einmal waren. Dennoch zeigt sich ein 
ge...'1ereller Trend zu mchr Vorsicht und mehr 
Selektivitat~ 1vas vor der Krise ilberhaupt 
nicht zu beobachten war. Die Stirnmungs­
wechsel sind abrupt und in i.h~en Auswir­
kw1gen oft recht b!:'utal. 

3. Darwinistische We!t 

Bekarmtlich llef unsere Interpretation der 
Krise vom Herbst 9S darauf hinausf dass das 
plbtzliche Zusammenb!echen des (zu weiten 
Teilen vem1eintlichen) Garantie-Gebaudes 
des Internationalen Wahrungsfonds (IMF) 
e3w Vielzahl von lxwcstitionen in risikorei­
che Uinder und Ar:lagen in vOllig neuen 
Lichte crscheinen liess und zu einer rigoro­
sen und abrupten I\:eubewertw:g hihrte. 
Diese Interpretation wird heute von den 
meisten Analytikern geteilt. \<Vir prognosti­
zierten damals ein verraehrtes T rennen der 
Sprcu vom Wcizen w1d meinten da>nit vor 
a llem Direktinvestltionen lit die genannten 
Liinder unci Wdhrungen" 

Nu!l stellt sich heraus, dass deutlich erhOhte 
Vorsicht und Skepsis nicht nur Schwellen­
lrinder und die mit ilmer. verbundenen risi­
koreichen A11lagen betreifen, sondern class 
diese MentaHUit auch t.md vor allem in den 
Aktienmarkten urn sich greifL Die Bewer­
tungsdifferenzcn zwischen einzelnen Titeln 
sind ganz enorm geworden; \Vas mat: bJher 
in einzel:nen Nebensegmenten des ::\1arktes 
feststellen konnte1 wird zur GewolL'lheit im 
Berekh absoluter Blue Chip-\Nerte. Auf Ak­
tien wic Novartis oder Sch,,veizer RUck 
konnte man in diesem Jnhr zwischen 16 und 
18 P=:'ozent verliere;-;. lm gleichen ZeHrawn 
verdiente man rni: ABB oder rnit Adccco 
zvvischen 56 und 32 Prozent. Nun sind mit 
Skherhcit weder Novartis und Schwcizer 
RUck Patienten aut de m Sterbebett .. noch sind 
ABB oder Adecz·o ganzlich ohm: Fehl und 
TadeL Aber das Haar irl der Suppc bei den 
einen und die zugcgcbe.nermasscn Ubetzeu­
genden Charakteristiken bei den andenl 
fallen be: weitem sHirker ins Gewicht, als sie 
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es je vor der Finanzmarktkrise vom letzten 
Jahr gctan hatten. 

Selektiviti:it in der Schweiz ... 

Gewinner in% und Verlierer in% 

ABB +56 Novartis -16 

Swatch (Inh.) +36 Swiss Life -17 

CS Group +31 Swiss Re -18 

QueUe: Bloomberg; eigene Darstellung 

Diese Hinwendung zu mehr Selektivitat gilt 
nicht nur fUr den Schweizer Markt, sondern 
auch im gesamtcuropaischen Bereich und in 
den USA. Zu beobachten ist auch, dass ganze 
Branchen zeitweise sozusagen unter die Ra-
der kommen und mit extremen Abschlagen 
neu bewertet werden. So haben sich kUrzlich 
innert wcniger als Monatsfrist die Kurse fUr 
bestimmte Internetaktien bcinahc halbiert. 
Man kOnnte dies mit dem Hinweis auf die 
Obertreibungen zuvor und auf die mangeln-
den Erfahrungen in diesem vOllig neuen 
Segment abtun. Nur: die Bewertungsdiffe-
renzen im klassischen Blue Chip-Bcrcich sind 
oft nicht viel weniger deutlich. 

... in E uropa . 

Gewinner in% rmd Verlierer in% 

Elf Aquitaine +74 Glaxo -21 

Philips +64 Aegon -21 

Nokia +51 Allianz -18 

QueUe: Bloomberg; eigene Darstellung 

... und auch in Amerika 

Gewinner in% und Verlierer in 'Yo 

Alcoa +74 Philip Morris -31 

Union Carbide +51 Cola -13 

Hcwlctt-P. +49 Mcrck -11 

Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung 

Erhohte Skepsis, zwei- und mehrmaliges 
Hinschauen, bevor man si eh zur Hingabe 
von Geld entscheidet: dieses Ph3nomen ist 
neu und muss deshalb genauer untersucht 
werden. Die nebenstehende Grafik zeigt die 
Entwicklung des breitgefassten Indexes der 
New Yorker BOrse {NYSE Composite Index) 
sowie den Verlauf der Anzahl von Kursge-
witmern und Kursvcrlicrcrn an derselben 
BOrse (sog. Advance/Decline Index, kumu-
liert) auf. Wahrend der gesamten BOrsen-
hausse seit 1992 und bis zur Finanz-
marktkrise 1998 bewegten sich die Kursge-
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winner mehr oder weniger mit dem Index. 
Das bedeutct nichts anderes, als class dcr 
gesamte Markt sich in seiner ganzen Breite 
sozusagen nach oben bewegtc. Titelspezifi­
sche Einzelbewegungen waren, aus dieser 
aggregierten Sicht, relativ bedeutungslos. 
Seit dem Herbst 98 hat sich dies ganz klar 
geandcrt. Zwar stieg und steigt der Index 
nach wie vor, aber die Zahl von deutlichen 
Tiefer- und deutlichen HOherbewertungen ist 
gestiegen; die Marktbreite hat abgenommen. 

Vom Windfall-Profit zur Selektivitiit 

~ ~ % w ~ ~ 
- NYSE Composite Index (links) 

US Advancc-Dcdinc kumuliert (rechts) 

QueUe: GL Research 

Das bedeutct nichts anderes, als class das 
Kapital in sehr schneller Abfolgc und fllr den 
Betrachter mi:iglicherweise auch auf oft nicht 
ganz nachvollziehbare Weise neu alloziert 
wird. In jeder Stunde, jeder Minute werden 
Unternehmungen, die durch Strategic, Pro­
duktelinie, Forschung und Entwicklung, 
Marketing, Ertragslage, Bilanzstruktur usw. 
zu iiberzeugen vermOgen, mit Kapital be­
lolmt, andcrc mit Abfhissen bestraft. Man 
nennt dies Markteffizienz. Und das Bemer­
kenswerte: Diese Effizienz findet nicht nur in 
den mikrobkonomischen Lehrbiichern statt, 
nein, sie ist realexistierend. 

4. Ende der No-Brains-Phase 

Riickblickend muss man als Finanzmarktbe­
obachter und Anlageberater ehrlicherweise 
gestehen, class man in einer Marktverfas­
sung, wie sie bis zum Sommer 1998 ge­
herrscht hatte, eigentlich fast nichts falsch 
machen konnte. Man musste nur einigermas­
sen diversifiziert in Aktien investieren, und 
wenig spater war man reicher. Ein wesentli­
chcr Grund fUr dieses relativ problemlose 
,Reicherwerden" lag im globalen Zinsab­
schwung und im Verschwinden namhafter 
Inflationsprobleme in den wichtigsten Uin-
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dern der Weltwirtschaft. Ein sozusagen fort­
gesetzter ,Windfall-Profit" machte die Auf­
gabe einfach und angenehm (und hat, unter 
uns gesagt, auch manche unbedarfte Gestal­
ten zum Mitwirken eingeladen, fUrs Mitma­
chcn belohnt). 

Seit Herbst 1998 sind nun aber die Zinsen tie£, 
ist die Inflation auf einem tiefen Niveau, 
haben sich die Bewertungen der Unterneh­
mungen diescn makroOkonomischen Gege­
benheiten angepasst ( d.h. sind generell hbher 
geworden). Diese Entwicklungen erfolgen 
kein zweites Mal mehr. Was jetzt ziihlt, sind 
die Ertrags- und Wachstumsaussichten der 
Unternehmungen. Und weil hinter den Un­
ternehmungen Menschen stehen, die je 
nachdem gescheiter oder weniger clever 
sind, die je nachdem mehr oder weniger 
vorausblickend handeln, die bessere oder 
weniger iiberzeugende Fiihrungsqualihiten 
aufweisen, geschehcn jctzt, nach gehabtem 
Manna aus dem makroOkonomischen Him­
mel, Kapitalverschiebungen nach dem mi­
kroOkonomischen Prinzip von Angebot und 
Nachfrage. Was immer wieder iibersehen 
odcr unterschiitzt wird, ist, wie gesagt, die 
enorme Effizienz, die an den heutigen Fi­
nanzm.3.rkten herrscht. ,Effizienz" war fril­
her ein Thema fUr mikroOkonomische 
Lehrbiicher. Heute ist sie tiigliche Wirklich­
kcit. 

Die No-Brains-Phase ist deshalb in zweierlei 
Hinsicht vorbci. Auf der einen Seite kommt 
der Anleger nicht darum herum, sich zu 
i.i.berlegen, weshalb er wem sein Geld zur 
Verfiigung stellt. Mit der reinen Indexierung 
oder der wahllosen Random-Walk-Investi­
tion k61men keine Windfall-Profits a la 
Neunziger Jahre mehr erwartet werden. Der 
gezielten Anlage, fUr die nach klaren und 
iiberzeugenden Kriterien eine Auswahl ge­
troffen wird, kommt in cincm solchcn Um­
feld eine wesentlich hbhere Bedeutung zu. 

Nicht von ungef.3.hr hat unser Bankhaus in 
den letzten 12 Monatcn viel in cin nach 
quantitativen Gesichtspunkten orientiertes, 
konsistentes Anlagcsystcm investiert, urn a us 
dcm immens grossen Universum mOglicher 
Anlagen diejenigen herauszufiltern, die un­
seren Kriterien der nachhaltigen Fiihigkeit zu 
Wachstum und Prosperiti:it standhalten. Die 
Resultate di.eser Arbeiten werden in den 
kommenden Monaten nach und nach unse­
ren Kunden und Lesern zur Vcrfi.i.gung gc­
stellt. Untcr anderem wird der ,gelbe Teil" 
des Anlagekommentars grundlegend neu 
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gestaltet werden. In einer ersten Phase invc­
stieren wir unsercn Aktien-Vorsorgcfonds 
,W2" gemiiss der.nach diesem Anlagesystem 
entstandenen Titelliste. 

No Brain - no Gain: Das gilt aber auch fi.lr 
die Gegenseite, fiir die Unternehmungen. 
Denn wenn die M.3.rkte so klarc Priiferenzen 
sctzen, so brutal bewerten, iiber Kapitalzu­
und -abfliisse so klare Signale gcben, dann 
bleibt auch das Management der Unterneh­
mungen einem dauernden Druck ausgesetzt. 
Keine Aktie, die i..iber l.3.ngere Zcit unbefrie­
digend notiert, bei der darm nicht recht bald 
der Ruf ert6nen wi.lrde, ,es rnt.isse jetzt dann 
etwas geschehen". In der Schweiz stehen die 
Manager von Novartis, Ciba Speziat ja selbst 
von UBS und ZUrich, unter einern klaren 
Erwartungsdruck. 

Es ist naheliegend vorauszusagen, dass auf 
die Restrukturierungswelle der Ncunziger 
Jahre, die in erster Linie auf die Bereinigung 
der Kapitalstruktur ausgerichtet gcwesen 
war (stille Reserven nutzbar machen, ,Sub­
stanz" in ertragswirksame Aktiven wandeln 
usw.) eine zweite, viel wesentlichcrc Re­
strukturierungswellc folgen wird, in der die 
Unternehmungen ihre optimale Form und 
GrOsse suchen werden (miissen). Nicht der 
Zusammenschluss, die Megafusion, wird das 
Thema dieser Restrukturierungswelle sein, 
sondern die Portfolio-Optimierung durch 
Abspaltungen und Zukiiufe. Nicht die sage 
wird fi.irderhin das Werkzcug sei..n, vielmehr 
das Skalpell. Dieses neue Corporate-Fin.ance­
Gesch.3.ft wird mehr und mehr durch darauf 
spezialisierte Firmen aus der Finanzbranche 
beherrscht werden, was rnOglicherweise auf 
den ersten Blick als Raidertum vcrurtcilt, 
sp.3.ter dann aber als nati.irliche Notwendig­
keit cines liquiden Unternehmungsmarkts 
angesehen werden wird. 

Zweifelsohne werden in dieser Welt neuer 
Restrukturierungsnotwendigkeiten Unfa.lle 
passieren, ganze Firmen auf der Strecke blei­
ben, soziale Kluften sich auftun. Die MOg­
lichkeit, in grossem Stil Geld zu verlieren, 
wird fi..ir den Anlcger sehr realistisch scin. 
Durch nachvollziehbares Denken zumindest 
nicht alles falsch zu machen, eri:iffnet aber 
auch neue Chancen. Die Frage ist, ob dies 
geni.i.gt, ,Akticn in allen Lebenslagen" zu 
empfehlen. 
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5. Aktien- gibt es denn Alternativen? 

Es ist niimlich durchaus legitim einzuwen­
den, dass mit dem Ende dcr ,Windfall­
Profit" -Situation des globalen Z:insab­
schwungs somit auch das Ende der Vorstel­
lungen iiber ,Aktiensparen", Aktien als 
Vorsorgevehikel etc. gekommen sei. Jene 
Vorstellungen hatten sich nur aus der (rela­
tiv) risikoarmen BOrsenhausse der Neunziger 
Jahre geni:ihrt. In Tat und Wahrheit wiirden 
sich Aktien nun aber wieder als gefi:ihrliche 
Instrumente erweisen, die kaum geeignet 
seien, im Rahmen von VermOgensanlagen 
cingcsctzt zu wcrden, deren erstes Ziel die 
Sicherheit sein miisse. Akticn in alien Le­
benslagen - das sei ein problematisches Re­
zept. 

In der Tat haben auch wir das Gefilhl, es sei 
an den Finanzmiirkten in den lctzten 10 Jah­
ren vielen Teilnehmern und vor allcm ihren 
Beratern und Helfershclfern viel zu gut er­
gangen. Ein Vergleich mit der Situation am 
Schweizer Immobilienmarkt dcr Siebziger 
und Achtziger Jahre ist nicht von der Hand 
zu weisen: Damals musste man nur mOg­
lichst fri.ih ein paar Quadratrneter Land er­
worben haben, und man war sich des 
spi:iteren Spekulationsgewinns praktisch 
sicher. Der Immobilienmarkt zog denn da­
rnals auch mi:inniglich an; sogar den Allcr­
diimmsten unter den Immobilienhaien war 
noch Erfolg bcschieden. Bis darm mit den 
Neunziger Jahren das bOse Erwachen karn, 
das Immobiliengeschiift i:iusserst schwierig 
(selektiv!) wurde, und eine Situation cnt­
standen ist, die sich durch cin Nebeneinan­
der hOchst werthaltiger und praktisch 
wcrtloscr Licgcnschaften kermzeichnet. 

Das Problem der Argumentation gegen Akti­
en liegt in einer zweifachen Okonomischen 
Gegebenheit. Derm, erstens, gerade 1veil Ak­
tienanlagen risikoreicher sind, ist ihre Ren­
dite auch hOher. Eine Hingerdauernde 
Fortsetzung der ,Windfall-Profit"-Situation 
der Neunziger Jahre hi:itte schliesslich die 
Dbcrrenditen zum Verschwinden bringen 
miissen. Im Grunde genommen mtisscn wir 
also um die nun cingetretene Situation der 
Selektiviti:it froh sein. Zweitens: Risiko ist in. 
sciner negativen Ausformung meist kurzfri­
stiger oder spezifischer Natur. Etwas salopp 
gesagt: Wen es in der kurzen frist bzw. im 
Einzelfall nicht umbringt, dem tut es in der 
langen Prist nicht weh. Die lange Haltedaucr 
und das Verhindern von Extremsituationen, 
in denen dcr Investor von nur einigen weni-
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gen Anlagen (die im Einzelfall halt auch 
einmal wertlos werden kOrmen) abhangig ist, 
sind die einzigen Rezepte, die Aktienanlagen 
oder auch andere risikoreiche Anlagen wirk­
lich rechtfertigen. Eine generelle Aussage, ob 
sich etwas hlr Vorsorgezwecke eigne oder 
nicht, lasst sich deshalb nicht ableiten. Die 
einzige relevante Frage ist, ob man Zeit 
und/ oder geniigend Reserven (inkl. Ncr­
ven!) hat, urn mit Riickschli:igen fertig zu 
werden. ,Aktien in alien Lebenslagen" hi:ingt 
mit anderen Worten davon ab, zu wclchcm 
Zeitpunkt man in welchem Masse Zeit 
und/oder Reserven zur Verfiigung hat, und 
ist mithin ebenfalls eine Frage des Masses 
und des Zeitpunktcs. 

6. Auf die Architektur der ZahlungsstrOme 
kommt es an 

Im Grunde genommen hat man die Wahl 
zwischen zwei Arten, zu einern spateren 
Zeitpunkt in den Genuss von Zahlungsstrb­
men zu gelangen. Entweder sichert man sich 
ftir eine bestimmtc Zcit voraussichtlich kon­
stante ZahlungsstrOme, oder man lasst sich 
ZahlungsstrOme versprechen, deren Hbhe 
und Regelmassigkeit von verschiedenen 
Wahrschcinlichkeiten abhangen. W.3.hlt man 
die crste Variante, ist man also Obligatio­
nenglaubiger oder Lolmbeziiger, darm muss 
man einen cntsprcchenden Renditeverzicht 
leisten. 

ZahlungsstrOme einer Obligation 

Zeit 

Konstante ZahlungsstrOme sind etwas irn 
Sirme des Wortcs schr Unnahlrliches: Es gibt 
sic in der Natur praktisch nicht. Alles fliesst 
und verandert sich, versiegt und schwillt an. 
Den konstanten Fluss aus dem Reservoir 
muss man sich erkaufen. Gcnauso in der 
Wirtschaft. Ftlr den simpelsten, weil einmali­
gen, und wahrscheinlichstcn, wcil in kiirze­
ster Zukunft liegenden, Zahlungsstrom des 
Geldmarktpapiers erhalt man weniger Zins 
als fi.ir die schon etwas komplexere Obligati­
on mit ihren gestaffelten Zahlungsstrbmen 
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und .ihrer langeren, mi:- erhOhten Ausfall­
wahrscheinlichkeiten gespkkten Lautzeit. 

Zahlungsstri5me einer Aktic 

Zeit 

Entgegen vielfach getiusserter A::-~sichten ist 
auch die Aktienanlage ein Vehikel kUnftiger 
ZahhmgsstrOn:e. Diese um.fassen die Wert­
sch6pfnng, wclche die L'ntemchmung zu 
erarbeiten imstande ist. Da die Vv'ertschOp­
fung bezftglich Eintrdfer. und HOhe !ediglich 
wahrscheinlich ist und sich die \Vahrschein­
lichkeit~?n i.i.ber die Zeit veri:indern, schwan­
ken die Kursc der Aktien. FUr den Aktioniir 
schwanken cUe Z.ahhmgsstrOrnr:: Z·.;m einen 
Zeitpunkt sind sie sehr hoch, viellcicht ein 
Jahr spRter sind sic negaHv, und bald darauf 
pendeln s:.e sich ;rhtf einem bestimmten 
Wachstumsniveau ein. Im Gegensatz Zl..lr 

Obligation si:nd die ZahlungsstrOme aller­
dings gewissermassen virtue!t dem1 abgese~ 
hen von der Dlvidende erfolgt kein geid­
massiger Flus.s zum Investor. Die den Zah­
lungsstrom ausmachenden Gcwin.t1e ur,d 
Veduste sind weitgehend ,nkht-reallsierter" 
Natur. Ob ,,realisicrt'' oder ,nic...'!-tt-realis!ert'"': 
Okonomisch und faktisch iilndert sich a:m 
Tatbestand des Zah1ungsstroms aber nichts, 
denn man kOrrnfe ja jederzeit reaHsieren" 

FUr dieses Auf und Ab -Lmrl die stete Unsi­
cherheit, in welche Richtung es am nnchsten 
Tag gehen wird, erhi:ilt der Anleger eine im 
Durchschnitt h5here Entschadigung, und 
dieser hOhere Durchsdmitt macht die At­
trakUviti:it aus. Die untcnstehende Tabe.l.le 
zeigt die a;,.1s Langzeitstudien gewonnenen 
Renditeunterschiede fiir Geldmarktanlaaert 

0 ' 
Obligationen u11d Aktien in verschiedenen 
wahrungen. 

Ltmgzeitrenditen 

Geldnw.rkt Obligal'onen [ Aktz~ 

I h'weiz 3.4·% 4.7 ~x. I 1o.s% , 

SA 3.8% 5.2 %; [10 '"' . .b !O I 
L 
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Selbstvcrstandlich bieten die firu:mzmiirkte 
bei weitem komplexere Zahh.mgsstrom­
Modelle als den gewOhnlichcn Plai.n-Vanilla­
Bor.d und die gewOlmliche Plain-Vanilla~ 
Aktie an. So kann man beispielsweise n.:it 
strukturierten Produkten einer AkhcnJ.nlage 
teilweise Bond-i:i.hnliche Charakt"eris:J.ka ver­
leihen; mittels Optionsanleihen mach: man 
genau das Cmgekehrte. Das Prinzip blcibt 
sich aber gle:ch; Je stetigcr und slchere der 
Zahlungsstrom, desto tiefer dje Entschfidi­
gung, 

Ob sich rrun die Aktie fUr ;:;Be Lebenslagen 
eigne oder nicht, ist eine Frage, die man nur 
beantworten kann, wenn man dte iibrigen 
ZahlungsstrOme, wie sk: so mit einem Leben 
verbunden sind, in die Cberlegungen mit­
einbezieht Typischerweise sind die ersten 
Jahre des Berufslebens von de:t fixen Z"1h~ 
lungsstrOmen der Lohnzahlt.:ngen gekenr:­
zeichnet, unci meist kann auch zum ersten 
Mal ei.n wenig gespart ;,verdcn. Zwischen 35 
und 45 kommen dann h3u£ig Jahre erl:Ohter 
Belashmgen durch den Aufbau einer FanliHc 
und den Erwerb eines Hauses, gefolgt von 
einer zweiten Phase von Zahlungsstr6tr.en, 
die im hochverdienenden Segment aber 
mehr und mehr durch aktiendhnliche Bonus­
zahJungen komplettiert werden. Nach Becn­
digung des akti ven Berufslebens versieg: der 
Zahlungsstrom des Lolu1s, wtd als Ersatz 
mtissen nun ZahlungsstrOme, die aus dem 
angesparten VerrnOgen stam:nen, dienen. Es 
licgt auf der Hand, dass die lebenslnngliche 
Rente angesichts dieses Bednrfs an Regelmii­
ssigkeit im Vo:dergrund steht. Die Crux ist 
eur: Eine Rente ist a:.1s der gleichen Familie 
wie die Obligation, entsprecher1d hoch ist de.r 
Renditeverzicht~ der zu leisten ist. Bei den 
b.eutigen Nominalzinsen schme.:zt er. 

Deshalb und angesichts des immer h6heren 
Lebensa1tcrs, dessen wir uns in unseren 
Breitengraden erfreuer: dlir.fen (und dc,s 
selbstverstiindlich rentenkiirzend wirkt, Wt~il 
ja lfinger ausbezahlt vverden muss), stellt sich 
recht ultimativ die Frager in..-.vicweit Aktien 
auch in dieser Leb£·nslage ihren Platz haben. 

7. Life Cycle Cash Flow Planning: Vom 
L"nwort znm Rezept 

Es besteht eine reiche Literatur zum Thema .. 
aui welche \Veise Uber ein Leben hlnweg 
VennOgen bewirtschaftet werden soil, bzvv. 
darUber_ wie es die Individuen normalerwei­
se tun, Unsere pragmatlsche Methode leiten 
vvir aus dem oben bereit,:: als salopp bezekh-
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neten Grundsatz ab: "\'\fen es in der kurzen 
Prist bzw. im ELn.zclfall nicht kiHt, dem tut es 
in dcr langen Frist nicht weh."' Das bedeutet 
n<imhch nichts anderes, als dass erst und nur 
die bewusste Slchersteliung eines genttgen­
den Ausmasses an stetigen ZahlungsstrOmen 
es erlaubt_, L.t erhOhte-m Mas5c renditestiirke­
re (und risikoreichere,. d.h. unstetige und 
unsichere) ZahlungsstrOme in Kaui zu n.;h­
men. 

Als Privatbankiers werde::~ tvir oft ;nit lm 
eigentlichen S:inne des \'Vortes ,letzten" F:a­
gen konfrontiert. In der individuellen Per­
zeption wird der Tatbestand des Ableb€ns 
selbst im hohen Lebensalter in eine WETU1 

auch ungc-wisse, so aber doch weite Zukunft 
hinausgeschoben. FUr die Zeit "dazwischen" 
bestehe.n berechtigterwe:Se oft grosse Angste 
und Bedenken nicht zu:etzt iinanzieller Art. 
Alters~ und Pflegchcim, hohe Arzt~ und Spi­
talkosten verdlli:keln den ohneh:in nicht he1~ 
len HodzonL \:Vir machen die ErfahrL:ng. 
dass nur die wirklkhe und geniigend glaub~ 
wtirdlge Sicherstelfung stetiger Zahlungs­
str6me jene Zuversicht verscha~fen1 d1e 
notwendig E.st, dass nJcL..~t in Hinblick auf 
diese Lebcnsphase allzu hohe Reserve:.1 er·· 
tragsarm zur Seite gelegt werden. 

Da..'> F1A-A1odell 

lnv..,>H<on 

mW2 

Quei!E-: 

K'lpitol in W2 

D••'"""'\ie<m 
1m W7 

Zeit 

Es gilt mit anderen Worte:-.,. die Diskrepanz 
zwischen der subjektiv sehr langen, damlt 
mutmasslich auch sehr teuren letzten Le~ 

bensphase und den objektiv beschrankten, 
wcmi auch mcist :nehr als genllgend vor­
handenen finanziellen Ressourcen zu U.ber­
briicken, Diese Art Life Cydc Ca~h Flow 
Planning ha ben wir Ut das Allfinanz~Produkt 
~rFlA I:rclheit fm Alter" ell1gebaut, bei ,,vd­
ch<:m eine Leibrente ab eir>.em bestimmten 
Alter (z,B. ab 80 oder ab 85) einsetzt, urn 
darm einen steten Zahlu~gsstrom fllcsscn zu 
lassen, weru1 das Leben mutmasslich teurer 
\vird tt:ld man aus eigener Leistung nicht 
mehr in der Lage ist, dagegen resp. dafUr 
etwGs zu tun. Die Ei.nplanung diescs ste:tig;en 
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Zahlungsstroms (Wir cnp!ehlen ur:seren 
Kundcn Ubrigens stets Leibrenten ohne 
Rtlckgcwahr; dies zur Neutralisienmg der 
Interessen der Erben.) crst erlaubt es: fiir 
frU!wre Lebensphasen und fli.r den ange­
sparten grossen Rest cies VennOgens hbhen: 
Rlsiken, je1 gegebene::::falls auch cim:n Entspa~ 
n_mgsvorga:.-..g zu empfPhlen. 

NE;IA - Freiheit Im Alter'' :st ein Bcispiel, an 
'I'.'Clchem besonders gut werden 
karm, wie die Einplanung vo:·~ stetigen Zah­
lungsst:Omen. das Anlageverhalten bzw. die 
Handlungsfreilteit fi.lr das Anla.geverhalten 
beeinflusst. Die grosse Ahnlichkeit der Be­
dUrfnisse alter werdender Leule legte es uns 
nahe, ein mOgliches Rez.ept in Prod:...::ktform 
zu Aufgrund der demografischen 
Entwicklung r:rUsste es sellte Marktchancen 
!:.a ben. 

Die Einplanung von stetigen ZahlungsstrO­
men is': aber selbstverst5.ndlich auch flir an­
derc Lebensphasen und auf kunden­
individueHer Ebene mOgHc~ und nol:wendig. 
Stetige ZahlungsstrOme erhOhen bkonomisch 
gesehen den Anlagehoriz::mt, und ein ]anger 
Anlagehorizon.t ist es just, '>Vas es 
wem; man Lmstetigef ml.Skhere, aber rendite~ 
starke Anlagen wie Aktien filr aHe Lebcnsla­
gen verwenden will. 

KH, 23.8.99 
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