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SCHWEIZER AKTIENINDIZES AUF
HOCHSTSTANDEN

Frither als andere internationale Bérsen-
barometer haben die Schweizer Alstienindi-
zes wieder historische Hachststande er-
reicht. So liegt zum Beispiel der Swiss
Market Index (SMI), der mit dem deut-
schen Aktienindex DAX vergleichbar ist,
seit einigen Wochen deutlich tiber seinen
bisherigen Hoechs aus den Jahren 1998
und 2000. Fundamental betrachtet sind
Schweizer Aktien an der Bérse heute mit
einemn durchschnittlichen Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) von 15 deutlich giins-
tiger bewertet als beispielsweise auf dem
letzten Kurshoch Ende 1999 mit einem
KGV von rund 20. Dennoch ist bei vie-
len Anlegern der Reflex zu beobachten,
nach den nahezu ununterbrochenen
Kurssteigerungen der letzten dreieinhalb
Jahren Gewinne mitzunehmen und nach
einer - erwarteten - Kurskorrektur auf
tieferem MNiveau wieder einzusteigen.
Aber kann dieser zweifache Timingver-

such gelingen?

Wissenschaftliche Untersuchungen zei-
gen, dall solche Versuche, den Markt
durch gezieltes Ein- und Ausstiegen zu
schlagen und somit dauerhaft und nach-
haltig mehr als den langfristigen Durch-
schnitt von rund zehn Prozent pro Jahr
zu erzielen, zum Scheitern verurteilt sind.
Der .'—'\nleger ist besser beraten, iitber einen
langeren Zeitraum stindig investiert zu
bleiben. Entscheidend ist an der Barse
namlich nicht der Zei{prmkr des Einstiegs,
sondern der Zejtraum der Anlage. Dabei
gilt: je langer dieser Zeitraum, desto ge-
ringer das Verlustrisiko. Peter Lynch, der
legendare ehemalige Manager des Fideli-
ty Magellan Fund, hat einmal gesagt:
JMNiemand war je in der Lage, die Borse
vorherzusagen. Hs ist eine totale Zeitver-
schwendung. In der von Forbes versf-
fentlichten Hitparade der Reichen der
Welt war noch nie ein Borsentiming-Ex-
perte vertreten.” Was ist der Grund fur

diese Allssage?

In der Kurskorrektur Nerven bewahren lohnt sich

Durchschnitiliche jabrliche Renditen uber einen Zeitraum von 2ehn Jahren (in Prozent)
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Weil gute und schlechte Tage an der Bar-
se nicht gleichmﬁﬁig verteilt sind, kann
ein Anleger seine langfristige Perfor-
mance (vereinfacht dargestellt:l schon da-
durch ruinieren, dal} er in jedem Jahr nur
den besten Bérsentag \-'erpaBt. Die gan-
gige theoretische Uberleglmg geht davon
aus, dal3 die Schw”anklmgen von Aktien-
kursen mehr oder weniger normalverteilt
sind. Ereignisse, welche die Aktienkurse
bewegen, sind in der\"orstelhmg der Ka-
pitalmarktmodelle zufallig verteilt und
folgen der sogenannten Normalvertei-
lung, die davon ausgeht, da} sehr viele
Ereignisse geringe Kursschwankungen
zur Folge haben und sehr wenige Ereig-
nisse grofe Kursschwankungen auslésen
(Gauli'sche Glockenkurve]. Die Kursge-
winne und Kursverluste verteilen sich in
einer solchen theoretischen Borsenwelt
somit gleichmaBig. Besonders grofie
Kursverluste oder -gewinne sind in einer
Jnormalverteilten” Welt sehr selten. Da-
mit wire es fiir Anleger nicht so drama-
tisch, einzelne Tage an der Bérse zu ver-

[passen.

Die Bérsenwirklichkeit sieht jedoch an-
ders aus: Die Volatilitat, das heillt die
Kursschwankungen, konzentrieren sich
oft auf wenige Tage — und damit werden
Kapitalmﬁrkte wesentlich unberechenba-
rer und unfreundlicher als in einer Mo-
dellwelt, in der sich diese Schwankungen
in einem engeren Rahmen bewegen.
Grole Verénderungen der Aktienkurse
kommen in der Praxis zweitausendmal
héufiger vor, als man es hei einer normal-
verteilten Kursbewegung erwarten diirf-
te. Breignisse wie zum Beispiel der iiber
zwanzigprozentige Kurssturz des Dow
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Jones am 19. Oktober 1987 diirften sich
nur alle 7000 Jahre ereignen, wenn die
Veranderungen der Aktienkurse normal-

verteilt wiren.

Mit dieser Erkenntnis verbietet es sich
fiir langfristig operierende Béarsianer, mit
Timingversuchen den Markt zu schla-
gen. Das Risiko, einzelne Tage mit be-
sonders hohen Kurssteigerungen zu ver-
passen, ist zu grof3. Eine aktuelle Studie
der amerikanischen Fondsgesellschaft
Fidelity International hat die Gesam-
trendite eines Anlegers im Jahres-
durchschnitt bei Wiederanlage der Ertra-
ge in einem Zehnjahreszeitraum
untersucht. Betrachtet wurden alle mog-

lichen Zeitraume in monatlichen Inter-

vallen vorn 31.12.1990 bis 31.12.2005.

Dabei zeigt sich, dal beispielsweise im
DAX in den vergangenen zehn Jahren
eine jahrliche Rendite von 9,4 Prozent
erzielt werden konnte, wenn man unun-

terbrochen investiert war.War man aller-
dings in diesen zehn Jahren nur an zehn
Tagen nicht investiert, an denen der
DAX am starksten gestiegen ist, so redu-
ziert sich die jahrliche Rendite auf nur
noch 4,6 Prozent. Anders ausgedriickt:
Wer in den vergangenen zehn Jahren die
besten zehn Bc":rsentage \-'erpaBt hat, hat
seine jahrliche Depotrendite um fast fiinf
Prozentpunkte reduziert. Noch dramati-
scher wird das Bild, wenn man statt der
besten zehn die besten 20 oder 30 Tage
versaumt hat. Dann schrumpft die DAX-
Rendite auf ein Prozent beziehungswei-
se rutscht sogar auf minus 1,9 Prozent!
Das Ergebnis ist auch auf andere Aktien-
markte tibertragbar:

Die von Fidelit_\f untersuchten Bérsen in
Deutschland (DAX), Frankreich (CAC
40), GroBbritannien (FTSE All Share),
USA (S & P 500) sowie Hongkong (Hang

Seng) unterscheiden sich in dieser Be-
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trachtungsweise nur marginal. In allen
Fallen reduziert sich die Jahresperformance
erheblich, wenn die besten Bdrsentage
versaumt werden. Langfristig orientierte
Anleger sollten somit auf Timingversuche

verzichten und investiert bleiben!
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