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23. August 1999

Aktien in allen Lebenslagen

1. Empfehlungen zur Unzeit?

Die Schweizer Bérse 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, fallt die auch im historischen
Vergleich ziemlich erniichternde Entwick-
lung nicht so sehr auf. Bei einzelnen Titeln
wiirde der Jahresvergleich noch ungilinstiger
ausfallen; stolze Namen wie Zirich, Novartis
und UBS sind zu Problemféllen in den Porte-
feuilles geworden. Das Nullsummenspiel seit
Jahresbeginn wird vorderhand mit Achsel-
zucken zur Kenninis genommen. Falls aller-
dings der Seitwdrtsgang bis Jahresende
anhielte oder sich die Situation gar noch et-
was verschlechterte, wire man aber der lan-
gen Gesichter gewiss.

Es mag deshalb etwas wagemutig erschei-
nen, einen ganzen Kommentar der
Aktienanlage zu widmen. Zwei Griinde las-
sen aber die Bedenken in den Hintergrund
{reten. Erstens weiss man ja, dass Aktien im
Vergleich zu alternativen Anlagen, bei-
spielsweise im festverzinstichen Bereich, im
Durchschnitt und léngerfristig cine hohere
Rendite abwerfen. Dies allerdings zum Preis
eines hoheren Risikos. Wenn sich nun von
Zeit zu Zeit dieses Risiko manifestiert, dann
bestitigt sich eigentlich nur die Charakteri-
stik des Anlageinstruments, und es kann
deshalb nicht sein, dass man gerade dann
das grundsitzliche Interesse daran verliert.

Zweitens ist es auch eine handfeste statisti-
sche Beobachtung, die es uns als angezeigt
erscheinen lasst, gerade jetzt tiber Aktien,
mithin auch tber Schweizer Aktien, zu spre-
chen. Die Erfahrung zeigt niimlich, dass die
hiesige Bérse nach jedem Jahr-zu-Jahr-
Verlust von etwa 20 Prozent darnach in
schoner Regelmissigkeit mit klar iiberdurch-
schnittlichenn Renditen aufwartete. Das Ar-
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gument mag zwar etwas stark
Chartismus riechen und den ¢konomischen
Leser der reinen Sorte méglicherweise ar-
gern. Um allfalligen Vorwiirfen des Alchi-
mismus zu entgehen, werden wir deshalb
weiter unten auch noch ein, zwei Begriin-
dungsversuche mnach &konomischen Ge-
sichtspunkten vornehmen, die ein solches
Verhaltensmuster als zumindest nicht ganz
unwahrscheinlich erscheinen lassen.

Nach dem Regen scheint die Sonne

Jahresveranderungen in %

> VR

75 78 81 24 37 S0 93 94 49
—— U35 100 Index

Quelle: Dr. G. Landert; eigene Darstellung

Wie auch immer: Es kénnte durchaus sein,
dass das Timing, um tber Aktien zu spre-
chen, gerade dann nicht so schlecht ist, wenn
bei der Allgemeinheit deutliche Zeichen der
Frustration zu erkennen sind. Man nennt
dies antizyklisches Verhalten.

2. Zuruclk zur Normalitat

Die sorgléltige Analyse der Finanzmarktda-
ten der letzten 18 Monate weist unseres Er-
achtens immer deutlicher darauf hin, dass
wir es im letzten Herbst mit einem krisen-
haften Sonderereignis zu tun hatten, aus dem
sich nun die Weltwirtschaft und damit auch
die Finanzmadrkte wieder zurick zur Nor-
malitit bewegen. Bekanntlich sackten im
Verlaufe der Krise beispielsweise die Nomi-
nalzinsen in sédmtlichen Hauptwihrungen in
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beinahe absurde Tiefen ab. Dies, weil siner-
seits viele Anlagen unter Inkaufnahme von
respektablen Abschlagen {man erinnere sich
noch an Kurse der Credit-Buisse-Aktie von
sage und schreibe 138 Franken..) in Liguids-
tat pewandelt wurden, und weil andrerseits
die WNotenbanken zusitzliche Liquiditit schu-
fery, um das Bankensystem vor der Notwen-
digkeit weiterer Liguidierungsmassnahmen
bel ihren Kunden zu bewahren.

Wenn mum in den letzten Monaten steigende
Renditen an den Obligationenmirkien zu
Bechachien waren (und die sicherhetisorien-
tierien Bondanleger auf ihren Positionen
entsprechende Veriuste erlitten), dann muss
das nicht vorschnell als Anzeichen von neu-
en Inflationsidngsten interpretiert werden,
sondern kann durchaus mit Gelassenheit als
Ridckkehr zu einem dem Wirtschafiswachs-
tur und der Angebots- und Nachfragesitua-
tion gerecht werdenden Preisriveau far Geld
und Kapital zur Kenntnis genommen wer-
den. Zuriick zur Narnmalist, nicht mehr und
nicht weniggr.

Ahrliches zeigt sich fa auch bei den Wih-
rungsrelationen. Die Hauplwihrungen be-
wegen sich wieder m relativ engen Band-
breiten, und die Wahrungsvolatilititen haben
sich deutlich zurlickgebildet. Einzig die
Kursbewegungen des Yen, der gegentber
demt Dollar und den euvopdischen Wahrun-
gen zur Stirke neigt, mégen nicht ganz in
das Bild der aligememen Beruhigung passen.

Die 98er Krise hinterldsst denn auch in bezug
auf die konjunkiurelle Entwicklung eher eine
Kerbe denn eine Trendwende. Die Rickkehr
zo markantem Wachstum und  damit zue
Normalitat st zum  Beispiel gerade im
fernéstlichen Raum erstaunlich rasch erfolgt.
Bit der Ausnzhome von Indonesien, wo vor
allem  die pelitische  Verfahrenheit eine
ernstzunehmende [nvestitionstatigheit wver-
hindert, weisen fast alle Linder der Region
Wachstumszahlen von wieder mehr als 4
Prozent (p.a.} aus. Der Embruch in der Ex-
porttitigkeif europdischer Firmen in den
Ferren Osten scheint auch derchlitten zu
sein, und das Zahlenmaterial nermalisiert
sich  wieder. Endsprechend kinwen die
Wachstumsprognosen  flr  Europa, wemn
auch vorsichtlg, v etwa ¥ bis 1 Provent auf
etwa 20 Prozent angehoben werden. Das
erstaunlichste Phinomen schliesslich: Auch
nach der Pinanzmarkikrise wichst die ame-
rikanische  Wirtschaft  unawfhaltsam  wnd
praktisch inflationsirel.

Sete 2

Nun wire es allerdings véllig faisch, ange-
sichts dieser doch recht beruhigend stim-
menden  Rickkehr zur Normalitat  das
Ausmass der Krise vom Herbst 98 und deren
Awswirkungen auf bestimmte Mecharismen
der Weltwirtschaft und der Finanzmirkte zu
unterschitzen. Der Schein triigi namlich.
Zwar sind viele Indikatoren und viele Preise
{wie Zinsen, Wihrungsrelationen und Akt
enkurse) mehr oder weniger wieder dort, wo
sie einmal waren. Demnoch zeigt sich ein
genereller Trend zu mehr Vorsicht und mehr
Seteldivitat, was vor der Krise {berhaupt
nicht zu beobachten war. Die Stimmungs-
wechsal sind abrupt und in thren Auswir-
kurigen oft recht brutal.

3. Darwinistische Welt

Bekanntliich lief unsere Interpretation der
Krise vom Herbst 98 darauf hinaus, dass das
plotzliche Zusammenbrechen des {zu welten
Teden vermeintlichen! Garantie-Gebidudes
des Internationalen Wahrungsfonds (IME)
eme Vielzahl von Investitionen in tisikorei-
che Linder und Anlagen in villig neuem
Lichte erscheinen Hess und zu einer rigoro-
sen wnd abrupten Neubewertung fihrie.
Diese Interpretation wird heute von den
meisten Analytikern geteilt. Wir prognosti-
zierten damals ein vermehrtes Trennen der
Spreu vom Weizen und meinten damit vor
allem Direktinvesiitionen in die genarmten
Lander und Wahrungen.

Nun stellt sich heraus, dass deutlich erhihte
Vorsicht und Skepsis nicht nur Schwellen-
lander und die mut ihnen verbundenen risi-
koreichen Anlagen betreffen, sondern dass
digse Mentalitit auch und vor allem in den
Aktlenmarkten um sich greift. Die Bewer-
tungsdifferenzen zwischen einzelnen Titeln
sind ganz enorm geworden; was man frither
in einzelnen Nebersegmenten des Marktes
festatellen konnte, wird zur Gewohsheit im
Bereich absoluter Blue Chip-Werte. Auf Ak-
fien wie Novartls oder Schweizer Rick
kennte man in diesem Jahr zwischen 16 und
18 Frozent verlieren. Im gleichen Zeitraum
verdiente man mit ABB oder mit Adecco
zwischen 56 uned 32 Prozent. Nun sind mit
Siwherhelt weder Novartis und Schweizer
Ritck Patienien aut dem Sterbebett, noch sind
ABB oder Adecco ganzlich ohne Fehl und
Tadel Aber das Haar in der Suppe bel den
einery und die zugegebenermassen iberzeu-
genden Charakteristiken bei den andern
fallen bel weitern starker ine Gewichi, als sie
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es je vor der Finanzmarktkrise vom letzten
Jahr getan hitten.

Selektivitit i der Schiveiz ...

Gewinner in % | und Verlierer | in %
ABB +56 | Novartis -16
Swatch (Inh.) +36 | Swiss Life -17
C5 Group +31 | Swiss Re -18

Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung

Diese Hinwendung zu mehr Selektivitat gilt
nicht nur flir den Schweizer Markt, sondern
auch im gesamteuropdischen Bereich und in
den TISA. Zu beobachten ist auch, dass ganze
Branchen zeitweise sozusagen unter die Ré-
der kommen und mit extremen Abschldgen
neu bewertet werden. 5o haben sich kiirzlich
innert weniger als Monatsfrist die Kurse tiir
bestimmte Internetaktien beinahe halbiert.
Man konnte dies mit dem Hinweis auf die
Ubertreibungen zuvor und auf die mangeln-
den Erfahrungen in diesem vdllig neuen
Segment abtun. Nur: die Bewertungsdiffe-
renzen im klassischen Blue Chip-Bereich sind
oft nicht viel weniger deutlich.

... it Europa ..

Gewinner in % | und Verlierer | in %
Elf Aguitaine +74 | Glaxo -21
Philips +64 | Aegon -21
Nokia +51 | Allianz -18

Quelle: Bloomberg; eigence Darstellung

..und aiuch in Amerika

Gewinner inn % | und Verliever |in%
Alcoa +74 | Philip Morris | -31
Union Carbide |[+51 |[Cola -13
Hewlett-P. +49 | Merck -11

Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung

Erhdhte Skepsis, zwei- und mehrmaliges
Hinschauen, bevor man sich zur Hingabe
von Geld entscheidet: dieses Phinomen ist
neu und muss deshalb genauer untersucht
werden. Die nebenstehende Grafik zeigt die
Entwicklung des breitgefassten Indexes der
New Yorker Bérse (NYSE Composite Index)
sowie den Verlaul der Anzahl von Kursge-
winnern und Kursverlierern an  derselben
Birse (sog. Advance/Decline Index, kumu-
liert) auf. Wahrend der gesamten Borsen-
hausse seit 1992 wund bis zur Finanz-
marktkrise 1998 bewegten sich die Kursge-
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winner mehr oder weniger mit dem Index.
Das bedeutet nichts anderes, als cdass der
gesamte Markt sich in seiner ganzen Breite
sozusagen nach oben bewegte. Titelspeziti-
sche Einzelbewegungen waren, aus dieser
aggregierten Sicht, relativ bedeutungslos.
Seit dem Herbst 98 hat sich dies ganz kiar
geindert. Zwar stieg und steigt der Index
nach wie vor, aber die Zahl von deutlichen
Tiefer- und deutlichen Hoéherbewertungen ist
restiegen; die Marktbreite hat abgenommen.

Vom Windfall-Profit zur Selektivitat

TN oo v i &4 TS 8 e s
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94 95 96 97 o8 99
—— INYSE Compusite Index (Hinks)

S Advance-Decline kumuliert (vechts)

Quelle: GL Research

Das bedeutet nichts anderes, als dass das
Kapital in sehr schneller Abfolge und fur den
Betrachter méglicherweise auch auf oft nicht
ganz nachvollziehbare Weise neu alloziert
wird. In jeder Stunde, jeder Minute werden
Unternehmungen, die durch Strategie, Pro-
duktelinie, Forschung wund Entwickiung,
Marketing, Frtragslage, Bilanzstruktur vsw.
zu liberzeugen vermoégen, mit Kapital be-
lohnt, andere mit Abflussen bestraft. Man
nernt dies Markteffizienz. Und das Bemer-
kenswerte: Diese Effizienz findet nicht nur in
den mikrotkonomischen Lehrbiichern statt,
nein, sie ist realexistierend.

4. Ende der No-Brains-Phase

Rickblickend muss man als Finanzmarktbe-
obachter und Anlageberater ehrlicherweise
gestehen, dass man in einer Marktverfas-
sung, wie sie bis zum Sommer 1998 ge-
herrscht hatte, eigentlich fast nichts falsch
machen komnte. Man musste nur einigermas-
sen diversifiziert in Aktien investieren, und
wenig spater war man reicher. Ein wesentli-
cher Grund fiir dieses relativ problemlose
~Reicherwerden” lag im globalen Zinsab-
schwung und im Verschwinden namhafter
Inflationsprobleme in den wichtigsten Lin-


fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian


Anlagekommentar Nr. 196

dern der Weltwirtschaft. Fin 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, fiirs Mitma-
chen belohnt).

Seit Herbst 1998 sind nun aber die Zinsen tief,
ist die Inflation auf einem tiefen Niveau,
haben sich die Bewertungen der Unterneh-
mungen diesen makrotkonomischen Gege-
benheiten angepasst (d.h. sind generell héher
geworden). Diese Entwicklungen erfolgen
kein zweites Mal mehr. Was jetzt zdhlt, 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 Fithrungsqualititen
aufweisen, geschehen jetzt, nach gehabtem
Manna aus dem makrodkonomischen Him-
mel, Kapitalverschiebungen nach dem mi-
krotkonomischen Prinzip von Angebot und
Nachfrage. Was immer wieder d{bersehen
oder unterschétzt wird, ist, wie gesagt, die
enorme Eifizienz, die an den heutigen Fi-
nanzmarkten herrscht. [ Effizienz” war fri-
her ein Thema fiir mikrotkonomische
Lehrbiicher. Heute ist sie tigliche Wirklich-
keit.

Die No-Brains-Phase ist deshalb in zweierlei
Hinsicht vorbei. Auf der einen Seite kommt
der Anieger nicht darum herum, sich zu
{iberlegen, weshalb er wem sein Geld zur
Verfliigung stellt. Mit der reinen Indexierung
oder der wahllosen Random-Walk-Investi-
tion kénnen keine Windfall-Profits a la
Neunziger Jahre mehr erwartet werden. Der
gezielten Anlage, flir die nach klaren und
tberzeugenden Kriterien eine Auswahl ge-
troffen wird, kommt in einem solchen Um-
feld eine wesentlich héhere Bedeutung zu.

Nicht von ungefahr hat unser Bankhaus in
den letzten 12 Monaten viel In ein nach
quantitativen Gesichtspunkten orientiertes,
konsistentes Anlagesystem investiert, um aus
dem immens grossen Universum méglicher
Anlagen digjenigen herauszufiltern, die un-
seren Kriterien der nachhaltigen Fahigkeit zu
Wachstum und Prosperitit standhalten. Die
Resultate dieser Arbeiten werden in den
kommenden Monaten nach und nach unse-
ren Kunden und Lesern zur Verfigung ge-
stellt. Unter anderem wird der ,gelbe Teil”
des Anlagekoemmentars grundlegend neu
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cestaltet werden. In einer ersten Phase inve-
stieren wir unseren Aktien-Vorsorgefonds
~W2” gemiss der nach diesem Anlagesystem
entstandenen Titelliste.

No Brain - no Gain: Das gilt aber auch far
die Gegenseite, far die Unternehmungen.
Denn wenn die Markte so klare Praferenzen
setzen, so brutal bewerten, uber Kapitalzu-
und -abfliisse so klare Signale geben, dann
bleibt auch das Management der Unterneh-
mungen einem dauernden Druck ausgesetzt.
Keine Aktie, die lber lingere Zeit unbefrie-
digend notiert, bei der dann nicht recht bald
der Ruf erténen wiirde, ,es miisse jetzt dann
etwas geschehen”. In der Schweiz stehen die
Manager von Novartis, Ciba Spezial, ja selbst
von UBS und Zirich, unter einem klaren
Erwartungsdruck.

Es ist naheliegend verauszusagen, dass auf
die Restrukturierungswelle der Neunziger
Jahre, die in erster Linie auf die Bereinigung
der Kapitalstruktur ausgerichtet gewesen
war (stille Reserven nutzbar machen, ,,Sub-
stanz” in ertragswirksame Aktivent wandeln
usw.) eine zweite, viel wesentlichere Re-
strukturierungswelle 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 Zukdufe. Nicht die Sége
wird flirderhin das Werkzeug sein, vielmehr
das Skalpell. Dieses neue Corporate-Finance-
Geschift wird mehr und mehr durch darauf
spezialisierte Firmen aus der Finanzbranche
beherrscht werden, was moglicherweise auf
den ersten Blick als Raidertum verurteilt,
spdter dann aber als natirliche Notwendig-
keit eines liquiden Untemehmungsmarkts
angesehen werden wird.

Zweifelsohne werden in dieser Welt neuer
Restrukturierungsnotwendigkeiten  Unfille
passieren, ganze Firmen auf der Strecke blei-
ben, soziale Kluften sich auftun. Die Mog-
lichkeit, in grossem Stil Geld zu verlieren,
wird fir den Anleger sehr realistisch sein.
Durch nachvollziehbares Denken zumindest
nicht alles falsch zu machen, erdffnet aber
auch neue Chancen. Die Frage ist, ob dies
genagt, ,Aktien in allen Lebenslagen” zu
empfehlen.
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5. Aktien - gibt es denn Alternativen?

Es ist ndmlich durchaus legitim einzuwen-
den, dass mit dem Ende der ,Windfall-
Profit”-Situation des globalen Zinsab-
schwungs somit auch das Ende der Vorstel-
lungen tber ,Aktiensparen”, Aktien als
Vorsorgevehikel etc. gekommen sei. Jene
Vorstellungen hdtten sich nur aus der (rela-
tiv) risikoarmen Borsenhausse der Neunziger
Jahre gendhrt. In Tat und Wahrheit wiirden
sich Aktien nun aber wieder als gefihrliche
Instrumente erweisen, die kaum geeignet
seien, im Rahmen von Vermogensanlagen
eingesctzt zu werden, deren erstes Ziel die
Sicherheit sein miisse. Aktien in allen Le-
benslagen — das sei ein problematisches Re-
zept.

In der Tat haben auch wir das Gefiihl, es sei
an dent Finanzmarkten in den letzten 10 Jah-
ren vielen Teilnehmern und vor allem ihren
Beratern und Helfershelfern viel zu gut er-
gangen. Ein Vergleich mit der Situation am
Schweizer Immobilienmarkt der Siebziger
und Achtziger Jahre ist nicht von der Hand
zu weisen: Damals musste man nur mog-
lichst friih ein paar Quadratmeter Land er-
worben haben, und man war sich des
spiteren  Spekulationsgewinns  praktisch
sicher. Der Immobilienmarkt zog denn da-
mals auch ménniglich an; sogar den Aller-
diimmsten unter den Immobilienhaien war
noch Erfolg beschieden. Bis dann mit den
Neunziger fahren das bdse Erwachen kam,
das Immobiliengeschift dusserst schwierig
(selektiv!) wurde, und eine Situation ent-
standen ist, die sich durch ein Nebeneinan-
der hochst werthaltiger und praktisch
wertoser Licgenschatten kennzeichnet.

Das Problem der Argumentation gegen Akti-
en liegt in einer zweifachen dkonomischen
Gegebenheil. Denn, erstens, gerade weil Ak-
tienanlagen risikoreicher sind, ist ihre Ren-
dite auch hoker. Line langerdauernde
Fortsetzung der ,Windfail-Profit”-Situation
der Neunziger Jahre hitte schliesslich die
Uberrenditen zum Verschwinden bringen
missen. Im Grunde genommen miissen wir
also um die nun eingetretene Situation der
Selektivitat froh sein. Zweitens: Risiko ist in
seiner negativen Ausformung meist kurzfri-
stiger oder spezifischer Natur. Etwas salopp
gesagh: Wen es in der kurzen Frist bzw. im
Einzelfall nicht umbringt, dem tut es in der
langen Frist nicht weh. Die lange Haltedauer
und das Verhindern von Extremsituationen,
in denen der Investor von nur einigen weni-
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gent Anlagen {die im Einzelfall halt auch
einmal wertlos werden kinnen) abhingig ist,
sind die einzigen Rezepte, die Aktienanlagen
oder auch andere risikoreiche Anlagen wirk-
lich rechtfertigen. Eine generelle Aussage, ob
sich etwas fiir Vorsorgezwecke eigne oder
nicht, ldsst sich deshalb nicht ableiten. Die
cinzige relevante Frage ist, ob man Zeit
und/oder geniigend KReserven (inkl. Ner-
ven!) hat, um mit Rickschligen fertig zu
werden. ,,Aktien in allen Lebenslagen” hingt
mit anderen Worten davon ab, zu welchem
Zeitpunkt man in welchem Masse Zeit
und/oder Reserven zur Verfiigung hat, und
ist mithin ebenfalls eine Frage des Masses
und des Zeitpunktes.

6. Auf die Architektur der Zahlungssirome
kommt es an

Im Grunde genommen hat man die Wahl
zwischen zwel Arten, zu einem spateren
Zeitpunkt in den Genuss von Zahlungsstrd-
men zu gelangen. Entweder sichert man sich
flir eine bestimmte Zeit voraussichtlich kon-
stante Zahlungsstrome, oder man lasst sich
Zahlungsstrdme versprechen, deren Hohe
und Regelmaéssigkeit von verschiedenen
Wabhrschemnlichkeiten abhidngen. Wahlt man
die erste Variante, ist man also Obligatio-
nenglaubiger oder Lohnbeziiger, dann muss
man einen entsprechenden Renditeverzicht
leisten.

Zahiungsstrome einer Obligation

4

-
Zeit

Konstante Zahlungsstrome sind etwas im
Sinne des Wortes sehr Unnatiirliches: Es gibt
sie in der Natur praktisch nicht. Alles fliesst
und verdndert sich, versiegt und schwillt an.
Den konstanten Fluss aus dem Reservoir
muss man sich erkaufen. Genause in der
Wirtschaft. Fiir den simpelsten, weil einmali-
gen, und wahrscheinlichsten, weil in kiirze-
ster Zukunft liegenden, Zahlungsstrom des
Geldmarktpapiers erhilt man weniger Zins
als flir die schon etwas komplexere Obligati-
on mit ihren gestaffelten Zahlungsstrémen
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und ihrer lingeren, mit erhdhten Auslali-
wahrscheinlichkeiten gespickten Lautzeit.

Zaklungsstrome giner Aktie

A

Enigegen vielfach gelusserter Ansichten ist
auch die Aktienanlage ein Vehikel kinftiger
Zahlungsstrome. Diese umfassen die Wert-
schbpfung, welche die Unternchmung zu
erarbeiten imstande ist. Da die Wertschop-
fung beziiglich Eintreffen und Hohe lediglich
wahrscheinlich st und sich die Wahrschein-
lichkeiten (iber die Zeit verindern, schwan-
kers die Kurse der Aktien. Fir den Aktiondr
schwanken die Zahlungsstrime: Zum einen
Zeitpunkt sind sie sehr hoch, vielleicht ein
Jalir spitter sind sie negativ, und bald darauf
pendeln sie sich auf einem  bestimmien
Wachstumsniveaw ein. LIin Gegensalz  zur
Obligation sind die Zahlungsstréme aller-
dings gewissermassen virtuell, denn abgese-
hers von der Dividende erfolgt kein geld-
méssiger Fluss zum Investor. Die den Zah-
hupgsstrom  ausmachenden Gewinne und
Verluste sind weitgehend | nicht-realisierter”
Natur. Ob |, realisiert” oder nichi-realisiert™
ékonomisch und faktisch dndert sich am
Tatbestand des Zahlungsstroms aber nichis,
dern man kdnafe ja jederzeit realisieren.

Fiir dieses Auf und Ab und die stete Unsi-
cherheit, in welche Richtung es am néichsten
Tag gehen wird, erhall der Andeger eine im
Durchschnitt  hihere FEntschiddigung, wund
dieser hoéhere Durchschnitt macht die At-
traktivitdt aus. Die untenstehende Tabeile
zeigt die aus Langzeitstudien gewonnenen
Renditeunterschiede Hu Geldmarktanlagen,
Obligationen und Akfen in verschiedenen
Walwungen.

Lengzeitrenditen

Geldmuarkt | Obligationen | Aktien
Schweiz 34 % 4.7 % 10.5 %
Usa 38% 52% 8%

nellen: Leu, Pictet, LG, Siepel 1048
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Selbstverstandlich bieten die Finanzmdrkte
bei weitem komplexere Zahlungssirom-
Modelle als den gewdhnlichen Plain-Vanilia-
Bond und die gewbdhnliche Plain-Vanilla-
Aktie an. Se kann man beispielsweise mit
strukturierten Produkten einer AkBienanlage
teitweise Bond-dhnliche Charakteristka ver-
feihen; mittels Optionsanleihen macht man
genau das Umgekehrie. Das Prinzip bleibt
sich aber gleich: Je stetiger und sicherer der
Zahlungsstrom, desto tiefer die Entschidi-
gung,

Ob sich nun die Aktie fiir alle Lebenslagen
cigne oder nicht, ist eine Frage, die man nur
beantworten kann, wenn man die lbrigen
Zahlungssteame, wie sie so mit einem Leben
verbunden sind, in die Uberlegungen mit-
einbeziehi. Typischerxweise sind die ersten
Jahre des Berufslebens von den fizen Zah-
lungsstromen der Lohnzahlungen gekenn-
zeichnet, und meist kann auch zum ersten
Mal ein wenig gespart werden, Zwischen 35
und 45 kommen dann hiufig Jahre erbohter
Belastungen durch den Sufbau eirer Familie
und den Erwerb eines Hauses, gefolgt von
einer zweiten Phase von Zahlungsstrdmen,
die im hochverdienenden Segment aber
miehr und mehr durch aktiendhnliche Bonus-
zahlungen komplettiert werden. Nach Been-
digung des aktiven Berufslebens versiegt der
Zahlungsstrom des Lohns, und als Drsatz
mfissen nun Zahlungsstrome, die aus dem
angesparten Vermdigen stammen, dienen. Es
liegt auf der Hand, dass die lebenslangliche
Rerte angesichis dieses Bedarfs an Regelmi-
ssigkeit im Vordergrund steht. Die Crux ist
pur: Eine Rente ist aus der gleichen Familie
wig die Obligation, entsprachiend hoch ist der
Renditeverzicht, der zu leisten ist. Bei den
heutigen Nominalzinsen schmerzt er.

Deshalb und angesichts des immer héheren
Lebensalters, dessen wir uns in unscren
Breitengrader erfreuen difen (und das
selbstverstindlich rentenkdirzend wirkt, weil
ja langer ausbezahlt werden muss), stellt sich
recht ultimatlv die Frage, inwisweit Aktien
auch in dieser Leberslage thren Platz haben.

7. Lite Uyele Cash Flow Planning: Vom
Unwort zum Rezept

Es besteht eine reiche Literatur zum Thema,
auf welche Weise dber cin Leben hinweg
Vermbgen bewirtschaftet werden soll, bzw.
dariiber, wie es die Individuen normalerwet-
se tun Unsere pragmatische Methode leiten
wir aus dem oben bereits als salopp bezeich-
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neten Grundsatz ab: |, Wen es in der kurzen
Frist bzw, im Binzelfall nicht kilit, dem tut cs
in der langen Prist nicht weh.” Das bodeutet
nidmlich nichts anderes, als dass erst und nur
die bewusste Sichersteliung elnes geniigen-
den Ausmasses an stetigen ZahlungssicBmen
es erlaubt, in erhohtem Masse renditestirke-
re {und risikereichere, d.h. unstetige und
unsichere) Zahhmgsstréime in Kauf zu neh-
mern,

Als Privathankiers werden wir off mif im
eigentlichen Sinne des Wortes | letzten” Fra-
gen konfrontiert. In der individuellen Per-
zeption wird der Taibestand des Ablebens
selbst im hohen Lebensalter in eine wenn
auch ungewisse, so aber doch welte Zukunft
hinausgeschoben, Fir die Zeit . dazwischen”
bestehen berachtigterweise oft grosse Angste
und Bedenken nicht zolefzt finanzieller Art.
Alters- und Pflegeheim, hohe Arzi- und Spi-
talkosten verdunkeln den chrehin nicht hel-
len Horizont. Wir machen die Eriahrung,
dass nur die wirlliche und gentigend glaub-
wiirdige Sicherstellung stetiger Zahlungs-
strdme  jene Zuversicht  verschaffen, dis
notwendig ist, dass nicht in Hinblick auf
diese Lebensphase allzu hohe Reserven er-
tragsarm zur Seife gelegh werden,

Diag FIA-Modsl}

Kapital in ¥¥2

Invystieron B {Fesimeaniionon
n WE P aus Wz

wt . {oibrenty

&5 Tabwe B3 Juhre Zeii

Ouelle:

Hs gilt mit anderen Worten, die Diskrepanz
zwischen der subjekbiv sshr langen, damit
mutmasslich auch sehr teuren letzten lLe-
bersphase und den objektiv beschrankten,
wenn auch meist melw als genfigend vor-
handenen finanziellen Ressourcen zu Gber-
britcken, Diese Art Life Cycle Cash Flow
Planning haben wir in das Allfinanz-Produkt
AFIA - Breiheit Im Alter” eingebaul, bei wel-
chem eine Leibrente ab einem bestimmten
Alter {28, ab 80 oder ab S5) einsetzt, um
dann einen stetenn Zahlungsstrom flicssen zu
lassen, wenn das Leben muimasslich tewrer
wird und man aus eigener Leistung nicht
mehr inn der Lage ist, dagegen resp. dafiir
etwas zu tun. Die Einplanung dieses stetigen
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Zahlungsstroms  (Wir cmpfehlen  unseren
¥unden Gbrigens stets Leibrenten ohne
Rilckgewshr; dies zur Neutralisierung der
Interessen der Brhen.) erst erlaubt es, Air
frishere Tebensphasen und fiir den ange-
gparten grossen Rest des Vermdgens hithers
Risiker, ja gegebenenfalls auch einen Entspa-
rungsvorgang zu empiehlen.

+FLA - Preiheit Im Alter” ist einn Beispiel, an
welechem  besonders gutb  gezelgt werden
karuy, wie die Vinplanung von stetigen Zah-
lungsstrimen das Anlageverhaliten bzw. die
Handlungsfreiheit fiir das Anlageverhalten
beeinflusst. Die grosse Ahnlichkeit der Be-
dizrinisse dlter werdender Leute legie es uns
nahe, ein moghiches Rezept in Produktform
zu giesserr Aulgrund der demografischen
Entwicklung miisste es seine Markichancen
haben.

e Einplanung von stetigen Zahiungssirs-
men ist aber selbstverstandlich auch fiir an-
dere Lebensphasen und  auf  kunden-
individueller Ebene maglich und notwendig,
Stetige Zahlungsstrtme erhdhen dkonomisch
gesehen den Anlagehorizont, und ein langer
Anlagehorizont ist es just, was es braucht,
welln man unstetiges, unsichere, aber rendite-
starke Anlagen wie Aktien [{r alle Leboensla-
gen verwenden will.

KH, 23899
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