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9 Analyse der langfristigen Entwicklung
an den Kapitalmarkten

Im vorliegenden Artikel werden die Finanzmérkte Uber einen langen Zeit-
horizont analysiert. Dabei zeigt sich unter anderem, dass ein hohes Rendi-
tepotenzial nur bei einem langen Anlagehorizont zu erwarten ist. Zudem
wagen wir einen Blick in die Zukunft und fragen, wo der SPI in 15 Jahren
liegen konnte.
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Seit nunmehr 15 Jahren existiert das Institut fir Finanzdienstleistungen IFZ. 15
Jahre sind (auch) aus einer Anlageperspektive ein verhdltnismassig langer
Zeitraum. Fir uns ein Anlass, die vergangene Entwicklung der Aktien- und
Obligationenmarkte etwas genauer unter die Lupe zu nehmen.

Die vergangenen 86 Jahre waren flr Investoren in Schweizer Aktien ziemlich
unruhige Jahre. Gemessen an jahrlichen Wertverdnderungen wiesen helvetische
Dividendenpapiere grosse Schwankungen auf (siehe Abbildung 1). Annualisier-
te Kursausschldge lagen im Untersuchungszeitraum zwischen +61% und -34%!
Es zeigt sich weiterhin, dass Ausschlage von £20% — und das ist immerhin ein
Funftel — wéhrend des gesamten Zeitraums auftraten. Die vergangenen 15 Jahre
heben sich rein optisch betrachtet nicht von der Gesamtperiode ab, obwohl sich
seit 1997 drei der sechs schlechtesten Jahre ereigneten.
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Abbildung 1: Grosse Kursschwankungen von Schweizer Aktien (1925-2011)

Neben diesen erniichternden Erkenntnissen wird allerdings auch deutlich, dass
Gewinnjahre deutlich 6fter aufgetreten sind, als Verlustjahre (ca. zwei von drei
Jahren wiesen eine positive Rendite auf). Schliesslich ist das durchschnittliche
Ausmass einer positiven Verdnderung (die durchschnittliche Balkenlange)
grosser als bei einem negativen Jahr. Diese beiden letztgenannten Aspekte
flihren dazu, dass sich ein hypothetisches Investment in Schweizer Aktien tber
die vergangenen 86 Jahre ausgezahlt hatte — CHF 100 waren auf mehr als
47700 Schweizer Franken angewachsen (siehe die blaue Linie in Abbildung 2).
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Abbildung 2: Kumulierte Kurseinbriiche von mehr als 20% kamen relativ haufig vor

Wie die Jahre 2001 und 2002 exemplarisch eindriicklich gezeigt haben, kann
auch nach einem uberdurchschnittlich schlechten Aktienjahr nochmals ein Jahr
mit einer deutlich negativen Rendite folgen. Es ist daher nicht ausgeschlossen,
dass die kumulierte (negative) Rendite deutlich schlechter ausféllt als die Ein-
zelrenditen.

In Abbildung 2 wird anhand der rot eingefarbten Flachen deutlich, dass es in
der Vergangenheit sechs Perioden mit kumulierten Kurseinbriichen von mehr
als 20% gab. Im schlimmsten Fall — als Folge der Olkrisen in den 1970er Jahren
— wurde fast die Halfte der Schweizer Aktienkapitalisierung vernichtet. Bei
Investitionen in Aktien muss das Risiko eines deutlichen Kursriickgangs daher
unbedingt mit einkalkuliert werden.

Im Vergleich zu Aktien erwiesen sich Obligationen® als deutlich weniger
schwankungsanféllig. Abbildung 3 macht deutlich, dass seit Ende 1925 Verlust-
jahre in lediglich acht Fallen auftraten. Zudem war das Ausmass des Kursriick-
gangs verglichen mit Aktien sehr gering. Allerdings zeigt sich, dass die positi-
ven Kursausschldge ebenfalls deutlich geringer ausfielen. Das tiefere Schwan-
kungsrisiko wird demzufolge mit einer deutlichen Renditeeinbusse erkauft.

Mt Obligationen werden an dieser Stelle ausschliesslich Staatsanleihen gemeint.
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Abbildung 3: Ruhiger schlafen mit Schweizer Staatsobligationen

Werden Jahresrenditen analysiert, unterstellt dies de facto einen Anlagehorizont
von 1 Jahr. Dieser sollte insbesondere bei Investitionen in Aktien wesentlich
langer sein. Eine Verl&ngerung des Anlagehorizonts fuhrt dazu, dass sich
schlechte und gute Boérsenjahre teilweise ausgleichen. Damit sinkt die Wahr-
scheinlichkeit, iber den Gesamtzeitraum einen Verlust zu erleiden. In Abbil-
dung 4 wird dieser Zusammenhang zwischen Anlagehorizont und Verlustrisiko
illustriert. Wenn ein Anleger in den vergangenen 86 Jahren zehn Jahre — und
zwar hintereinander! — investiert war, musste er, wenn Uberhaupt, nur einen
kleinen Verlust in Kauf nehmen. Wer in der Vergangenheit 15 Jahre und mehr
Geduld aufbrachte, hat mit Schweizer Aktien nominell kein Geld verloren.

Die Kapitalmarkttheorie postuliert einen Risiko-Rendite-Trade-off: mehr Ren-
dite kann nur unter Inkaufnahme von mehr Risiko erzielt werden. Im Aktienbe-
reich spricht man vom Equity-Risk-Premium, einer Kompensation durch Mehr-
rendite im Vergleich zu einer risikolosen Anlage (Staatsanleihen).

In Abbildung 5 sind die durchschnittlichen, langjéhrigen Risikopramien fir
Aktieninvestments in den entsprechenden Léndern zu entnehmen. Mit Ausnah-
me von ltalien (-3.5%) sind die Risikoprdmien im Durchschnitt positiv. Die
Minimalwerte sind entweder getrieben von Entwicklungen im Zusammenhang
mit der europdischen Schuldenkrise oder den stark negativen Renditen auf dem
Aktienmarkt Uber die Finanzkrise 2007/08.
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Abbildung 4: Ein langer Atem zahlt sich aus

Equity Risiko Pramien
(1926-2011, mit Fremdwahrungsrisiken)

CH GB us FR IT DE JP
Durchschnitt 5.1% 5.7% 6.5% 8.8% -3.5% 9.7% 7.3%

Standard-
abweichung: 20.1% 20.1% 20.6% 32.3% 88.8% 315% 28.8%

Minimum: -43.9% -36.8%  -48.0% -46.1% -777.7% -34.9% -53.4%

Maximum: 55.0% 110.6% 49.7% 201.8% 105.1% 95.5% 113.4%

Abbildung 5: Equity Risiko Pramien

Fur die Aktienmdrkte sowie Gold wurden die optimalen Ein- und Ausstiegs-
zeitpunkt berechnet, die zur Erreichung der bestmdglichen Performance tber
den Betrachtungszeitraum erforderlich gewesen waéren. Die Resultate sind den
untenstehenden Grafiken zu entnehmen (Start-/Endzeitpunkt 0 = 1926; Start-
/Endzeitpunkt 90= 2011). Daraus werden zwei Fakten ersichtlich: 1. hohe Ak-
tienrenditen erfordern einen langen Anlagehorizont, und 2. das Renditepotenzial
der untersuchten Mérkte hat im Verlauf der letzten Jahrzehnte abgenommen.
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Abbildung 6: Optimale Ein-/Ausstiegszeitpunkte
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Basierend auf der Analyse der historischen Daten ergeben sich fir Staatsanlei-
hen, Aktien und Gold folgende minimalen, gewissenhaften Anlagehorizonte
(minimal erforderliche Zeitdauer, sodass die Anlageperformance nicht ber-
massig durch rein stochastische Einfllisse geprégt ist («Glick»/«Pech» des
Managers):

Minimaler, gewissenhafter Anlagehorizont (in Jahren)
(mit Fremdwahrungsrisiken)

CH GB (UK FR IT DE JP
Staatsanleihen 0.8 9.5 11.8 544 577 47.5 115.6
Aktien 4.9 7.1 5.7 11.4 15.9 204 13.1
Gold 18.3

Abbildung 7: Minimaler, gewissenhafter Anlagehorizont

Abbildung 7 ist bspw. zu entnehmen, dass ein gewissenhaftes Aktieninvestment
in ein breit diversifiziertes Portfolio fur den schweizerischen Aktienmarkt einen
minimalen Anlagehorizont von 4.9 Jahren erfordert. Fiir den deutschen Markt
liegt dieser Wert ca. 4-mal héher.

Untenstehende Korrelationsmatrix zeigt die Korrelationen von 1926-1979 un-
terhalb der Diagonalen und von 1980-2011 oberhalb der Diagonalen. Die Ana-
lyse der Kovarianzmatrix zeigt, dass die Korrelationen zwischen den betrachte-
ten Markten in der Periode 1980-2011 im Vergleich zur Vorperiode tendenziell
angestiegen sind. Dies gilt v.a. fir Gold.

CHObli  GBODi  USObli  FRObli ITObi DEODIi  JPObIi  CHAktien DEAktien FRAKtien [TAktien  GBAktien USAktien JPAktien  Gold
CHOBi 1 0109635 0.188916 0.352613] N/A 0.263826 0.095172

GBObI 0.338535 1 0421331 0456706 N/A 0.292257 0.368903 0.314065 04076 0419021 0753023 0.655443 0.204616
USObii 0329658 0.455168 1 0472921 N/A 0488486 0296092 028409 0334911 014878 0380097 0.625006 0.264366 04
FROBIi 0119916 0320691 _0.074987 1 0044637 N/A 0266378 0444672 0482873 0562867 0379556 0.426284 0.449222

mooi NN o.07307 0559825 1 ova [ 0129719 0020115

DEObH 0395688 0.018983 0.020376 0.048709 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

JPObIi 0222182 0315426 0171506 0380903 034177 0119168 1 0133977 0170087 0228982 02498 0300597 0386227
CHAktien 0448886 0412609 0310171 0275285 0214123 0056428 02219 1 0858702 0767915 0660465 0663224 0.648807
oeaktien 0173757 [N o.0o207: [N 0083918 0897248 0002771 0.179537 0856391 0683034 0687322 0679448 0.492266 0.
FRAKten 0043804 0358438 0.03254 0395862 0.043517 [EENEREENNN o.:c67s6 0724544 0751316 0752361 0622694
mactien  [EEENE 0126297 MMM 0318621 0473379 0054466 0041576 0.259985  0.10016 0.258531 0707048 0560162 0.529716
GBAktien 0406418 0679281 0301519 0382706 0.144374) 0245854 0660024 [N 0464777 0243769 0885629 0535996
USAktien  0.171088 0394829 0514343 0.192904 0.096431 0297438 0571206 0.113106 0191308 0246042 0546487 1 0513308 0.
0182122 0142965 0384127 0085367 0.495489 0284229 080033 0.098079 031446 0173773 0224111

0052933 0096133

IPAKtien
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0079488 0.178492

Abbildung 8: Korrelationsmatrix (Untere Diagonalmatrix: 1926-1979; obere Diagonalma-
trix: 1980-2011)
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Abbildungen 9 und 10 zeigen einige ausgewdhlte Risikokennzahlen fiir
Staatsobligationen und Aktien sowie Gold Uber den Zeitraum von 1926 bis
2011:

Ausgewdhlte Risikokennzahlen

(1926-2011, mit Fremdwahrungsrisiken)

Staatsanleihen CH GB us FR IT DE JP

LPM (Ordnung: 0,
Referenzwert: 0%) | 0.093 0.244 | 0.361 0.291 0.267 0.116 0.395

LPM (Ordnung: 1,
Referenzwert: 0%) | 0.002 0.028 | 0.029 0.039 0.048 0.045 0.066

LPM (Ordnung: 2,
Referenzwert: 0%) | 0.000 0.005 | 0.005 0.010 0.016 0.026 0.019

95%-1-Jahres VaR
(norm. Vert.) -0.020 -0.175| -0.177 -0.199 -1.290 -0.891 -0.304

99%-1-Jahres VaR
(historisch) -0.032 | -0.285| -0.309 | -0.493 | -0.598 | -0.999 | -0.459

Abbildung 9: Ausgewahlte Risikokennzahlen

Ein Vergleich der LPM (Lower Partial Moment) O-ter Ordnung unter den analy-
sierten Aktien- und Anleihensmaérkten zeigt, dass schweizerische Staatsanleihen
mit einer Wahrscheinlichkeit von 9.3% eine angestrebte Zielrendite von 0%
verfehlt haben (sog. Shortfall Wahrscheinlichkeit) und damit — gemessen an-
hand dieser Risikokennzahl — die risikodrmste Anlagevariante Uiber den betrach-
teten Zeitraum darstellte. Das LPM 1-ter Ordnung schéatzt den Shortfall-
Erwartungswert, wahrend das LPM 2-ter Ordnung die Shortfall-Semi-Varianz
abzubilden versucht.
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Ausgewdhlte Risikokennzahlen
(1926-2011, mit Fremdwahrungsrisiken)
Aktien und Gold CH GB us FR IT DE JP Gold
LPM (Ordnung: 0.314 0.361 0.337 0.419 0.430 | 0.430 0.430 0.454
0, Referenzwert:
0%)
LPM (Ordnung: 0.042 0.054 | 0.055| 0.076 0.079 | 0.088 | 0.078 | 0.027
1, Referenzwert:
0%)
LPM (Ordnung: 0.009 0.016 | 0.014| 0.021 0.023| 0.030 | 0.023 | 0.004
2, Referenzwert:
0%)
95%-1-Jahres -0.248 -0.338| -0.302| -0.480 -0.427| -1.220| -0.453| -0.272
VaR
(norm. Vert.)
99%-1-Jahres -0.340 -0.579| -0.437| -0.483 -0.507| -0.631| -0.539( -0.288
VaR (historisch)
Standard- 0.208 0.266 | 0.246 | 0.356 0.307 | 0.857 | 0.331| 0.193
abweichung
Hurst Exponent 0.62 0.51 0.53 0.56 0.49 0.66 0.60 0.42
(Durchschnitt)
Max. Drawdown -0.563 -0.526| -0.568 -0.653 -0.716| -0.727| -0.819| -0.294
Max. Drawdown 2064 3084 1897 2952 1228 1851 5460 378

Duration (Tage)

Abbildung 10: Ausgewahlte Risikokennzahlen

Eine Rescaled-Range-Analyse (R/S-Analyse) mit tdglichen Daten uber den
langst moglichen Beobachtungszeitraum l&sst Schlussfolgerungen uber die
Long-Term-Memory-Effekte sowie die Zyklusldnge der Mérkte zu, unabhéngig
von der zugrunde liegenden Verteilung. Ein Hurst Exponent (siehe Abbildun-
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gen 10 und 11) von 0.5 charakterisiert eine zuféllige Zeitreihe, d.h. die tagli-
chen Renditen sind unkorreliert. Mit anderen Worten: die Gegenwart beein-
flusst die zukiunftigen Entwicklungen nicht. Grossbritannien (0.51) und Italien
(0.49) weisen Werte auf, die nahe an diese Marke herankommen. Fir einen
Hurst Exponent zwischen 0 und 0.5 weist eine Zeitreihe antipersistente Eigen-
schaften auf (pink noise): nach einer Aufwéartsbhewegung ist eine Abwartshewe-
gung wahrscheinlicher als eine weitere Aufwartsbewegung. Diese Eigenschaft
lasst sich fiir Gold tiber den Betrachtungszeitraum nachweisen. Fiir 0.5 < H <
1.0 weist eine Zeitreihe persistentes Verhalten auf — der haufigste auf Finanz-
maérkten angetroffene Fall. In diese Kategorie fallen die Schweiz, USA, Frank-
reich, Deutschland und Japan.
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R/S-Analysen
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Als letztes wollen wir noch einen kleinen Blick in die Zukunft wagen. Wo steht
der SPI Ende 2026 (wenn das IFZ auf weitere 15 Jahre zuriickblicken kann)?
Basis fiir die Beantwortung der Frage ist die Annahme, dass das Wachstum der
Aktienkurse einem langfristig positiven Trend folgt. Ein positiver Trend unter-
stellt, dass das Eingehen von Risiken, die sich aus einer Unternehmensbeteili-
gung ergeben, auch zukiinftig entschadigt wird. Das Ausmass dieser Entschadi-
gung bestimmt letztlich die Steigung der Trendgeraden.

100'000

22'328

10'000 -

1'000 A

100

10

1

1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025

Abbildung 12: Wo steht der SPI Ende 20267

In Abbildung 12 sind die Entwicklung des Schweizer Aktienmarktes (blaue
Linie) und die dazugehdrige Trendlinie (lineare Regression) auf Basis des Zeit-
raums 1926-2011 dargestellt. Es wird deutlich, dass es im Verlauf der vergan-
genen 86 Jahre ldngere Phasen gab, in denen der Aktienmarkt uber (z.B. Ende
der 1990er Jahre) und unter (z.B. Ende der 1970er Jahre) seiner Trendgerade
lag. Ende 2011 befand sich das Niveau des Schweizer Aktienmarkts deutlich
unterhalb seines langfristigen Trends. Basierend auf dem langfristigen Trend
ware der Aktienmarkt gut 20% unterbewertet. Wie sich in der Vergangenheit
allerdings gezeigt hat, kdnnen solche Bewertungsdifferenzen relativ lange Be-
stand haben.

Um Anhand der vergangenen Kursentwicklung einen Ausblick in die Zukunft
vorzunehmen, bestehen grundsatzlich zwei Mdglichkeiten: Entweder wird vom
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aktuellen Kursniveau ausgehend die historische Durchschnittsrendite extrapo-
liert, oder die Trendlinie wird als Kursziel anvisiert. Beide Alternativen fiihren
zu sehr unterschiedlichen Zielwerten. Wenn sich der SPI ab dem 31.12.2011
mit der langfristigen nominellen Durchschnittsrendite von 7.4% p.a. weiterent-
wickelt, wiirde er 15 Jahre spéter 15°671 Punkte erreichen. Da sich der SPI
Ende 2011 aber unter seiner Trendlinie befand, wiirde dieses Szenario einen
Rickgang der langfristigen Aktienrendite implizieren.

Alternativ kann man annehmen, dass der SPI auch in Zukunft um seinen bishe-
rigen Trend schwanken wird. In diesem Fall wiirde man eine Rickkehr zur
schwarzen Trendgerade erwarten und der SPI wiirde bei 22328 Punkten stehen.

Zusammenfassend zeigt sich auf Basis der Vergangenheit, dass Aktien schon
immer eine relativ riskante Anlageklasse waren. Dieses Risiko wird jedoch bei
einem ausreichend langen Anlagehorizont mit einer deutlich héheren (erwarte-
ten) Rendite entschadigt als mit Obligationen. Allerdings deuten die Analysen
darauf hin, dass der erforderliche Anlagehorizont fiir eine geforderte Rendite in
der jlingeren Vergangenheit gestiegen ist.
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