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RATGEBER | GELD

Das Risiko lohnt sich langfristig
A/cftea /loben /leutzutage 5ez yzeZen einen sc/i/ec/Oen .Ruf. Wer zzber Gedzz/d /zaZ zzzzb bez bzzrz/rz'sZzgezz

Kzzrsyerärzderzzzzgezz nic/it gZezcb rzeryös wird, /carzrz zrzzt A/ciien überdzzrc/zsc/zzzzZZZzc/z gzzZ fa/iren.

VON ALFRED ERNST

Obwohl
sich die Aktienmärkte

in den Jahren 2003 und 2004

vonihren Abstürzen erholt haben,

stehen viele Anlegerinnen und

Anleger den Dividendenpapieren

skeptisch gegenüber. Die Angst,
Geld zu verlieren, steckt vielen
unverändert in den Knochen.

Freilich sind Aktien unter den

klassischen Anlageinstrumenten

diejenigen mit den höchsten Wert-

Schwankungen. Bei Obligationen
und Immobilien geht es norma-
lerweise ruhiger zu und her. An-
dererseits haftet den Aktien das

negative Image der kurzfristigen
Schwankungen vor allem auch

deshalb an, weil die Kurse tag-

täglich publik gemacht werden.

Könnten etwa die Haus- und Woh-

nungsbesitzer in der Schweiz die

tatsächlich bezahlten Preise für

Liegenschaften jeden Tag in der

Zeitung verfolgen, wäre wohl
manchem die Lust auf Haus und
Hof schon längst vergangen.

Langfristig kommt ein Anleger,

der Ertrag und Risiko in Einklang

bringen will, an Aktien nicht vor-
bei. Laut einer Langfriststudie der

Genfer Privatbank Pictet, die den

Zeitraum von 1926 bis 2004 un-
tersucht hat, wiesen Aktien eine

durchschnittliche jährliche Perfor-

mance von 7,9 Prozent auf. Fran-

kenobligationen brachten es in der

gleichen Phase auf eine mittlere

Performance von 4,55 Prozent.

Zieht man von diesen Werten die

Inflation ab, so bleibt für Aktien
ein mittlerer jährlicher Realertrag

von 5,48 Prozent, für Obligationen
einer von 2,21 Prozent.

Zwar macht sich kaum ein An-

leger Gedanken über eine Zeit-

spanne von fast achtzig Jahren.

Zumindest spielerisch betrachtet,

sind die Zahlen indes eindrück-
lieh. Aus einer 1926 am Schwei-

zer Aktienmarkt investierten
Hunderternote wären im Lauf der

Zeit 40527 Franken geworden,
nach Abzug der Inflation noch

immer reale 6757 Franken. Mit
Obligationen wären die 100 Fran-

ken nominal auf 3372 Franken

gewachsen, womit man heute zu
Preisen von 1926 immerhin 562

Franken im Portemonnaie hätte.

Das Obenausschwingen der

Aktien hat damit zu tun, dass

Aktien Sachwertanlagen sind. Der

Aktionär ist Mitbesitzer eines

Unternehmens, er trägt dessen

Risiko mit. Geht die Gesellschaft

Konkurs, steht der Aktionär zu-
hinterst in der Reihe derjenigen,
die Geld erhalten. Erst wenn alle

Gläubiger (die Fremdkapital-
geber) befriedigt sind, kann ein

allfälliger Rest noch unter den

Aktionären verteilt werden. Und

im Konkursfall ist da in der Regel

nicht mehr viel zu erwarten.
Diese Position des Mitinhabers

ist andererseits dann vorteilhaft,

wenn das Geschäft floriert. Denn

die Gläubiger erhalten immer nur
den festen Zins. Alles, was an Ge-

winn anfällt, gehört den Aktionä-

ren: über die Dividende oder da-

durch, dass ihre Firma Geld in
Form von Reserven äufnet und da-

mit immer wertvoller wird. Jüngst
haben sich Aktienrückkäufe als

Mittel der Gewinnverteilung an
die Aktionäre etabliert.

Während in inflationären Zeiten

Obligationäre zusehen müssen,

wie das als Anleihe platzierte Geld

durch die Teuerung entwertet

wird, profitieren Aktionäre davon,
dass etwa die Immobilien ihrer
Firma an Wert gewinnen oder die

Produkte teurer verkauft werden

können. Steigende Gewinne be-

deuten aber auch steigende Divi-

denden, also Inflationsschutz.

Diese Vorteile muss sich der Ak-

tionär indes erkaufen. Wie schon

erwähnt, nimmt er mit den Divi-

dendenpapieren grössere Wert-

Schwankungen in Kauf. Auch da-

zu hat die Pictet-Studie Zahlen. So

wiesen Aktien langfristig ein jähr-
liches Schwankungsrisiko von
rund zwanzig Prozent auf, rund
fünfmal mehr als Obligationen.
Es kann auch geschehen, dass Ale-

tionäre mehrjährige Durststrecken

durchleiden müssen, bis über-

haupt Kursgewinne resultieren
oder Verluste egalisiert sind. Nicht

von ungefähr kommt der Rat-

schlag, dass fürAktien ein Anlage-
horizont von mindestens sechs,

besser sogar acht bis zehn Jahren

veranschlagt werden sollte.

Aktien bedürfen einer fundier-

ten Beratung. Diese muss einer-

seits helfen, die für den individu-
eilen Anleger geeignete Aktien-

quote (prozentualer Anteil der

Aktien am Gesamtvermögen) zu

eruieren. Im zweiten Schritt geht

es um die Frage, ob die Investit!-

on in Anlagefonds oder direkt er-

folgen soll, und last but not least

darum, welche Fonds oder Ein-

zeltitel ins Portfolio gehören.
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