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s ist immer wieder zu ho-
ren, wir befinden uns in
der langsten Aktienhausse
der neueren Geschichte.
Dabei wird auf die fulmi-
nanten Kursanstiege seit dem Friihjahr
2009 verwiesen, als die Finanzkrise
ihren Tiefpunkt erreichte. Diese seit gut
acht Jahren andauernde Hausse sei
auch nur aufgrund der geldflutenden
und marktverzerrenden Liquiditéts-
schwemme der Notenbanken {iber-
haupt méglich geworden. Fiir viele liegt
deshalb auf der Hand, dass sich die Ak-
tienmiérkte ldngst in einer Ubertrei-
bungsphase befinden, die férmlich
nach einer markanten Korrektur rufe.

Ein fundamentaler Denkfehler

Betrachtet man die globale Aktien-
marktentwicklung der relevanten Indi-
zes in der Referenzwdhrung Franken
von ihrem Tiefstand am 9. Mérz 2009 bis
zum 31. Mai 2017, so sind die seither er-
zielten Renditen in der Tat imposant. So
hat der Schweizer Aktienmarkt in den
vergangenen gut acht Jahren iiber
180 Prozent zugelegt, was

einer langfristig «zu ho- Ein Grossteil der  vestoren, die auf europdi-

hen» jdhrlichen Rendite

von 13,5 Prozent entspricht Bo_rsellgewmne Verluste bis heute noch
- die jahrliche Rendite von seit Mdrz 2009 nicht kompensiert.
Schweizer Aktien seit 1926 ist nur eine Betrachtet man also

betragt gemiss Pictet 7,7
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Prozent. Wahrend sich der Gegenreaktion. seit Beginn des neuen

Jahrhunderts, kann wahr-
lich nicht von einer tiberhitzten Borsen- \/O R S O RG E M | T
stimmung gesprochen werden. Im Ge-

amerikanische Aktien-

markt bei einer Durchschnittsrendite
von 14,2 Prozent sogar fast verdreifacht
hat, ist die Performance von knapp 110
Prozent bei europdischen Aktien etwas
bescheidener.

Beeindruckend ist auch die Perfor-
mance des Weltmarktindexes MSCI
World, der in der entsprechenden Zeit-
spanne um iiber 189 Prozent zugelegt
hat, was einer stolzen Jahresrendite von
13,8 Prozent entspricht. Der Fokus auf
diese Betrachtung kénnte zum Schluss
fithren, dass Aktien nach einer berau-
schenden Hausse nun deutlich iiberbe-
wertet seien. Die Protagonisten dieser
These unterliegen jedoch einem funda-
mentalen Denkfehler.

Baisse néhrt 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 halbier-
ten. Zwei solche Ereignisse innerhalb
eines Jahrzehnts bildeten ein Novum in
der modernen Finanzgeschichte. Wih-
rend diesen monumentalen Borsenbe-
ben wurden viele Anleger wegen einge-
schrankter Risikofdhigkeit oder aufgrund
ihrer flatternden Nerven zum Verkauf
ihrer Aktien gedrdngt. Dazu gehorten
nicht nur einst potente private Investo-
ren oder auf Pump finanzierte Oligar-
chen, 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 regel-
maissig. Anleger werden zu Unzeiten
und unfreiwillig gezwungen zu handeln
respektive zu verkaufen. Die Baisse ver-
starkt dann die Baisse im Sinne eines
Teufelskreises wie von alleine. Im Ge-
gensatz dazu ist die Gier respektive der
Kauf von Aktien, wenn Partystimmung
herrscht, immer freiwillig. Es gibt kei-
nen Zwang, Aktien zu kaufen. Die Folge
davon ist, dass Ubertreibungen in Kri-
senzeiten viel ausgeprégter sind als jene
in Haussen.

Das Mirchen von der
Uber-Aktienhausse

C Pensionskassen wie auch private Investoren, heisst es oft, missten nach den
«Ubertreibungen» ihre Aktienanteile reduzieren. Diese Sicht ist einseitig und irrefihrend.

Sind die hohen Renditen der vergan- . )
genen gut acht Jahre demzufolge nicht Eine Frage des Betrachtungszeitraums

primér eine Konsequenz einer immer Der Verlauf verschiedener Aktienindizes verschiedener Wahrungen
wieder kolportierten Borsenhausse,

sondern vor allem eine Gegenreaktion Index SPI S&P 500 Stoxx Europe 50 Index MSCI World USD (DM)
auf die tibertriebene Korrektur der Bor- Waihrung Franken Dollar Euro Dollar
sen in den vorangegangenen Jahren? Zu Ab Index Whg. inFr.  Index Whg. inFr. Index Whg. inFr. Index Whg. inFr.
diesem Schluss kommt unweigerlich,
. . 1.1.1992 873,5% 00% 8735% 4782% -28,9%  311,0% na. na. n.a. 5351%  -28,9%  351,4%
wer den Startzeitpunkt der Rendite-
berechnung nicht unmittelbar nach, p-a. in Prozent 9,4% 57% n.a. 61%
sondern vor die beiden Bérsenkrisen, 1.1.2001 82,3% 00%  823% 82,7% -39,9% 9,7% na.  -283% n.a. 134,0% -39,9%  40,6%
gz)s(;)ga?f den Beginn der Jahre 2001 und p.a. in Prozent 3,7% 0,6% na. 2,1%
egl.
o8t 1.1.2008 48,0% 00%  48,0% 643% -14,6%  402% 299% -342% -14,5% 554% -14,6%  32,7%
Sogar weiterhin unterbewertet p.a. in Prozent 4,2% 3.7% -1,7% 3,0%
Die seither erzielten Renditen fallen 9.3.2009 183,0% 00% 183,0% 2565% -16,4%  197,9% 181,0% -255% 109,4% 2462%  -16,4%  189,2%
in '51ch zus.amm'en 1.1.nd ggnahsleren in p.a. in Prozent 13.5% 14.2% 9,4% 13.8%
keiner Weise eine iiberhitzte Lage an QUELLE: BLOOMBERG

den Aktienmirkten. Wer beispielsweise
kurz vor der New-Economy-Krise oder
auch der Finanzkrise Schweizer Aktien
gekauft hatte, erzielte seither im Durch- ANZEIGE
schnitt der Jahre eine Rendite von be-
scheidenen 4 Prozent. Eine Anlage in
den Weltindex brachte noch tiefere
Renditen von 2,1 respektive 3 Prozent.
Wihrend Anleger, die vor der Finanzkri- VORSORGE AUF DEN - Pax
se amerikanische Aktien kauften, bis PUNKT GEBRACHT
heute praktisch ein Nullsummenspiel
erlebt haben, haben In-

sche Aktien setzten, ihre

genteil: Aus Sicht der Aktienrenditen seit
Beginn der beiden Borsenkrisen kdnnte
sogar der Schluss gezogen werden, dass
Aktien aus heutiger Perspektive gerade-
zu unterbewertet sind. Ein Grossteil der
Borsengewinne seit dem Tiefpunkt im
Miérz 2009 ist ndmlich nichts anderes als
eine Gegenreaktion auf die kolossalen
Verwerfungen im Jahrzehnt davor, in
dem Aktien geradezu zu Schnédppchen
wurden. Nur die wenigsten Anleger ha- Als traditionsreiche Schwei- und lassen kdnnen, was Sie

ben dies allerdings damals realisiert und zer Genossenschaft kénnen wollen. Sie erhalten Unab-
zu Kdufen genutzt. Zu viele Anleger han- i » L. . . i
wir lhnen Vorsorgeldsungen hangigkeit zu fairen Preisen

deln bekanntlich prozyklisch.
bieten, dank denen Sie tun und fairen Bedingungen. www.pax.ch
Korrektur immer méglich

Ein realistisches Bild, was Aktien
langfristig abwerfen, liefert wohl weder
der Start noch das Ende von Borsen- :
krisen. Betrachtet man sodann einen >
Horizont von 25 Jahren, so errechnen I ,
sich fiir die verschiedenen Indizes Ren- = -
diten, die durchaus reprdsentativen 4
Charakter haben, weil sie sowohl Haus- ( \
sen wie Baissen {iber eine lingere Zeit J *
beinhalten. Wihrend die wiederum ; 4
in der Referenzwédhrung Franken ge-
rechnete Durchschnittsrendite des
Schweizer Aktienmarktes 9,4 Prozent
betragt, resultiert beim Weltmarkt eine
von 6,1 Prozent und fiir den amerikani-
schen Markt eine von 5,7 Prozent.

Was lernen wir daraus? Die populidre
Aussage, Aktien befdnden sich nach
einer fulminanten Hausse der vergan-
gen Jahre ldngst in einer ausgepragten
Ubertreibungsphase und seien deshalb
iiberbewertet, ist einseitig und irrefiih-
rend. Selbstverstdndlich sind Aktien
mit der aktuellen Bewertung nicht
mehr billig, und eine Korrektur ist im-
mer moglich. Allerdings werden die
Griinde fiir deren Ausldser nicht primér
mit der Hausse der vergangenen Jahre
zu erkldren sein, auch wenn notorische
Borsenpessimisten dann wieder sagen
werden, sie hidtten es schon immer
gewusst, dass ein Riickschlag der Ak-
tienmarkte anstehe.
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