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Das Marchen von der Uber-
triebenen Aktienhausse

Immer wieder ist zu héren, die fulminante Aktienhausse habe zu grossen Ubertreibungen ge-
fahrt. Doch diese Sicht ist einseitig und irrefiihrend. Viele Markte sind keineswegs tberbewer-
tet.

Borse in New York: Die Kurse steigen und steigen. Keystone

Immer wieder ist zu horen, dass wir uns in der langsten Aktienhausse der neueren Geschichte befinden
wiirden. Dabei wird auf die fulminanten Kursanstiege seit dem Friihjahr 2009 verwiesen, als die Finanzkri-
se ihren Tiefpunkt erreichte. Diese seit 8 Jahren andauernde Hausse sei auch nur aufgrund der geldfluten-
denden und marktverzerrenden Liquiditdtsschwemme der Notenbanken tiberhaupt mdglich geworden. Fir
viele liegt deshalb auf der Hand, dass sich die Aktienmarkte langst in einer Ubertreibungsphase befinden,
welche férmlich nach einer markanten Korrektur rufe.

Betrachtet man die globale Aktienmarktentwicklung der relevanten Indizes in der Referenzwéhrung
Schweizer Franken seit ihrem Tiefstand am 9. Mérz 2009, so sind die seither erzielten Renditen in der Tat
imposant. So hat der Schweizer Aktienmarkt in den vergangenen rund 8 Jahren fast 150 Prozent zugelegt,
was einer langfristig ,,zu hohen® jahrlichen Rendite von 12,3 Prozent entspricht — die jahrliche Rendite von



Schweizer Aktien seit 1926 betragt gemass Pictet 7,7 Prozent. Wahrend sich der amerikanische Aktien-
markt bei einer Durchschnittsrendite von 14,7 Prozent sogar fast verdreifacht hat, ist die Performance von
knapp 88 Prozent bei europaischen Aktien etwas bescheidener.

Beeindruckend ist auch die Performance des Weltmarktindexes MSCI World, welcher in der entsprechen-
den Zeitspanne um Uber 175 Prozent zugelegt hat, was einer stolzen Jahresrendite von 13,9 Prozent ent-
spricht. Der Fokus auf diese Betrachtung kénnte zum Schluss fiihren, dass Aktien nach einer berauschen-
den Hausse nun deutlich Gberbewertet seien. Alleine, die Protagonisten dieser These unterliegen einem
fundamentalen Denkfehler.

Baisse nahrt Baisse

Wir erinnern uns: Das erste Jahrzehnt des laufenden Jahrtausends brachte zwei Verwerfungen historischen
Ausmasses. Sowohl in der New Economy Krise 2001 bis 2003 wie auch in der Finanzkrise 2008 gab es
eine veritable Kernschmelze, in der sich die Aktienkurse zweimal halbierten. Zwei solche Ereignisse inner-
halb eines Jahrzehnts bildeten ein Novum in der modernen Finanzgeschichte. Wéhrend diesen monumenta-
len Borsenbeben wurden viele Anleger aufgrund ihrer eingeschrankten Risikofahigkeit oder aufgrund ihrer
flatternden Nerven zum Verkauf ihrer Aktien gedréngt. Dazu gehdrten nicht nur einst potente private Inves-
toren oder auf Pump finanzierte Oligarchen, sondern auch Versicherungen und Pensionskassen, die in den
historischen Baissen ihre Aktien zu Schleuderpreisen auf den Markt warfen.

Was in einer Hausse nie passieren kann, passiert in Borsenkrisen regelmassig. Anleger werden zu Unzeiten
und unfreiwillig gezwungen, zu handeln respektive zu verkaufen. Die Baisse verstarkt dann die Baisse im
Sinne eines Teufelskreises wie von alleine. Im Gegensatz dazu ist die Gier respektive der Kauf von Aktien,
wenn Partystimmung herrscht, immer freiwillig. Es gibt keinen Zwang, Aktien zu kaufen. Die Folge davon
ist, dass Ubertreibungen in Krisenzeiten viel ausgepréagter sind als jene in Haussen.

Européische Aktien immer noch unter Stand vor Finanzkrise

Sind die hohen Renditen der vergangenen 8 Jahre demzufolge nicht priméar eine Konsequenz einer immer
wieder kolportierten Borsenhausse, sondern vor allem eine Gegenreaktion auf die Ubertriebene Korrektur
der Borsen in den vorangegangenen Jahren? Zu diesem Schluss kommt unweigerlich, wer den Startzeit-
punkt der Renditeberechnung nicht unmittelbar nach, sondern vor die beiden Borsenkrisen, also auf den
Beginn der Jahre 2001 und 2008, legt.

Die seither erzielten Renditen fallen in sich zusammen und signalisieren in keiner Weise eine tberhitzte
Lage an den Aktienmarkten. Wer beispielsweise kurz vor der New Economy Krise oder auch der Finanz-
krise Schweizer Aktien gekauft hat, erzielte seither im Durchschnitt der Jahre eine Rendite von bescheide-
nen 3 Prozent. Eine Anlage in den Weltindex brachte noch tiefere Renditen von 1,8 respektive 2,6 Prozent.
Wéhrend Anleger, die vor der Finanzkrise amerikanische Aktien kauften, bis heute praktisch ein Nullsum-
menspiel erlebt haben, haben Investoren, die auf europdische Aktien setzten, ihre Verluste bis heute bei
weitem nicht kompensiert.

Betrachtet man also die Aktienentwicklung seit Beginn des neuen Jahrhunderts, kann wahrlich nicht von
einer Uberhitzten Borsenstimmung gesprochen werden. Im Gegenteil: Aus Sicht der Aktienrenditen seit
Beginn der beiden Bérsenkrisen konnte sogar der Schluss gezogen werden, dass Aktien aus heutiger Per-
spektive geradezu unterbewertet sind. Ein Grossteil der Borsengewinne seit dem Tiefpunkt im Mérz 2009
ist ndmlich nichts anderes als eine Gegenreaktion auf die kolossalen Verwerfungen im Jahrzehnt davor, in
welchem Aktien geradezu zu Schnéppchen wurden. Nur die wenigsten Anleger haben dies allerdings da-
mals realisiert und zu K&ufen genutzt. Zu viele Anleger handeln bekanntlich prozyklisch.



Korrektur immer moglich

Ein realistisches Bild, was Aktien langfristig abwerfen, liefern wohl weder der Start noch das Ende von
Borsenkrisen. Betrachtet man sodann einen Horizont von 25 Jahren, so errechnen sich fiir die verschiede-
nen Indizes Renditen, die durchaus reprasentativen Charakter haben, weil sie sowohl Haussen wie Baissen
Uber eine langere Zeit beinhalten. Wéhrend die wiederum in der Referenzwéhrung Franken gerechnete
Durchschnittsrendite des Schweizer Aktienmarktes 8,9 Prozent betragt, resultiert beim Weltmarkt eine
solche von 6 Prozent und fuir den amerikanischen Markt eine solche von 5,7 Prozent.

1 Was lernen wir daraus? Die populére Aussage, Aktien befanden sich
nach einer fulminanten Hausse der vergangen Jahre langst in einer
ausgepragten Ubertreibungsphase und seien deshalb tiberbewertet, ist
einseitig und irreflhrend. Selbstverstandlich sind Aktien mit der ak-
tuellen Bewertung nicht mehr billig und eine Korrektur ist immer
mdoglich. Allerdings werden die Griinde fur deren Ausléser nicht
primar mit der Hausse der vergangenen Jahre zu erklaren sein, auch
wenn notorische Borsenpessimisten dann wieder sagen werden, sie
hétten es schon immer gewusst, dass ein Rickschlag der Aktienmark-
te anstehe.
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