HEINZ ZIMMERMANN

Editorial:

Aktien fiir die lange Frist?

Wer sein Geld in Aktien investiert, nimmt bekannt-
lich ein hoheres Anlagerisiko in Kauf als wer sein
Geld in Festverzinsliche oder Wihrungen anlegt.
Misst man das Risiko mit der Volatilitiit der Anla-
gerenditen, so weisen Aktien ein Risiko von etwa
16%-20%, Wihrungen von 8%-12% und Bonds
von 3%-6% auf (extreme Kursschwankungen mit-
einbezogen). Daraus wird geschlossen, dass Aktien
eher Anlagen fiir die lange Frist darstellen, wihrend
fiir Investoren mit kiirzeren Zeithorizonten vorwie-
gend Bonds in Frage kommen. Da Pensionskassen
in vielen Fillen die Anlagepolitik auf einen langen
Planungszeithorizont ausrichten kénnen, wird die
Kritik an den tiefen Aktienanteilen der meisten
Pensionskassenvermogen immer verbreiteter.

Die Begriindung, warum sich Aktien fiir die lange
Frist eher eignen als fiir die kurze, erfolgt meistens
mit einem Zeitdiversifikationsargument: Die Kurs-
schwankungen, welche kurzfristig substantiell sei-
en, wiirden sich im Zeitablauf ausgleichen. Dieses
Argument ist, bis auf eine einzige Ausnahme, falsch:
Wenn sich die Aktienkurse im Zeitablauf als Ran-
dom Walk entwickeln, dann steigt die Varianz der
Aktienanlage proportional zur Linge der betrachte-
ten Zeitperiode [1] . Meistens misst man jedoch das
Anlagerisiko mit der Volatilitit der Anlage, aber
die Aussage stimmt leicht modifiziert auch fiir
dieses Risikomass: Da die Volatilitit als Quadrat-
wurzel der Varianz berechnet wird, erhoht sich die
Volatilitdt proportional zur Quadratwurzel der
Periodenlénge.

Dies mag sehr kompliziert klingen, aber die Aussa-
ge ist an und fiir sich einfach: Wenn der Aktien-
markt iiber ein Jahr eine Volatilitdt von 20% auf-
weist, dann betrigt die Volatilitit einer vierjdhrigen
Aktienanlage 40%, einer neunjihrigen Anlage 60%,
etc. Die Volatilitit steigt - wenn auch unterpropor-
tional. Dasselbe gilt auch unterjédhrig: Einer Jahres-
volatilitdt von 20% entspricht eine tigliche Volati-
litdt von rund 20%/ V365 = 1.05% (und nicht etwa
20%/365 = 0.055%).

Dies sind eigentlich keine tiberraschenden Erkennt-
nisse, und ihre Anwendung ist nicht auf Kapitalan-
lagen beschrinkt: Ein Spiel, bei dem eine Miinze
geworfen wird und beim Auftreten von “Kopf”
jeweils ein Franken ausbezahlt und bei “Zahl” ein
Franken zuriickbezahlt werden muss, weist einen
erwarteten Ertrag von Null auf - unabhéngig davon,
wie hiufig das Spiel wiederholt wird. Wie sieht es
mit dem Risiko aus? Die Varianz des Ertrags eines
einzelnen Spiels betrigt

1 1
Z(1-0 + =(-1-0) =
2( ) +2( ) =1

und die Volatilitdt (Quadratwurzel von 1) wire
ebenfalls 1. Wie sieht das Resultat bei einer zwan-
zigfachen Wiederholung des Spieles aus [2]? Die
Varianz einer Summe unabhdngiger Ereignisse be-
triagt

Var(X)) + Var(X)) + ... + Var(X)
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woraus folgt, dass bei 20-maliger Wiederholung
des Spiels eine Varianz von 20, und damit eine
Volatilitit von''20 = 4.47 resultiert. Das Risiko des
Spiels wird nicht dadurch kleiner, dass es beliebig
hiufig wiederholt wird. Dieser Punkt ist nicht neu;
er wurde bereits vor dreissig Jahren von SAMUEL-
SON (1963) hervorgebracht, aber kaum beachtet.

Wenn Aktien in der langen Frist als weniger risiko-
behaftet eingeschitzt werden als liber die kurze
Frist, so muss nach einem anderen Grund gesucht
werden. Ein mogliches Argument erkennt man,
wenn das Downside Risk von Anlagen betrachtet
wird. Wenn man die Rendite von Aktien mit der
Rendite einer anderen, weniger volatilen und weni-
ger rentierenden Anlage vergleicht, so sinkt mit zu-
nehmendem Zeithorizont (meistens) die Wahrschein-
lichkeit, dass die iiber den Zeitraum erzielte Aktien-
rendite unter die Rendite der Vergleichsanlage sinkt
(die Vergleichsanlage kann auch ein Benchmark
sein). Man bezeichnet dies als das Shortfall Risk.
Die Sicherheit im Sinne einer Wahrscheinlichkeit,
mit Aktien eine langjdhrige Renditevorgabe zu
erreichen, steigt mit zunehmendem Horizont. Es
stellt sich die Frage, wie lange dieser Horizont bei
einer realistischen Einschitzung des Kapitalmark-
tes ausfillt. Zur Beantwortung dieser Frage werden
die folgenden Werte angenommen:

Tabelle 1

Erwartete | Volatili- | Korrelationskoeffizient

Rendite | tit

Aktien Bonds Cash
Aktien | 10% 16% 1
Bonds 5% 5% 0.3 1
Cash 2% 0% 0 0 1

Unter diesen Annahmen dauert es rund 25 Jahre, bis
ein reines Aktienportfolio mit 95%-iger Sicherheit
besser rentiert als ein reines Bond-Portfolio [3].
Eine hohere Sicherheit muss mit einer wesentlich
langeren “Wartefrist” erkauft werden: eine 99%-
ige Sicherheit erreicht man iiber einen Zeithorizont

von rund 50 Jahren. Hingegen sind 15 Jahre hinrei-
chend, wenn man sich mit einer Sicherheit von 90%
begniigt.
Sind die angenommenen Zahlenwerte realistisch?
Historische Langzeituntersuchungen zum schwei-
zerischen Aktienmarkt zeigen fiir den Zeitraum
1926 bis 1990 eine Durchschnittsrendite von rund
7% sowie eine Volatilitit von rund 20% (vgl.
WYDLER (1989), ZIMMERMANN (1992)). Dies
bedeutet, dass die vorangehenden Werte zu optimi-
stisch sind - zumindest wenn man rein schweizeri-
sche Kapitalmarktanlagen betrachtet. Verwendet
man diese historischen Durchschnittswerte in der
vorangehenden Berechnung, so resultiert ein Zeit-
horizont von 247 Jahren, bis ein reines Aktienport-
folio mit 95%-iger Sicherheit besser rentiert als ein
reines Bond-Portfolio! Eine 99%-ige Sicherheit er-
fordert eine Planung tiber etwa 7 Generationen (494
Jahre), wogegen bei 90%-iger Sicherheit ein Pla-
nungshorizont von rund 150 Jahren hinreichend ist
[4].
Man erkennt zwei Dinge: Erstens: Wie lang die
Frist ist, iiber welche Aktien mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit besser rentieren als Bonds, ist
extrem stark von den unterstellten Parametern iiber
die zugrundeliegenden Aktien- und Bondmaérkte
(Durchschnittsrendite, Volatilitdt, Korrelation)
abhingig. Zweitens: Die lange Frist kann tatsdch-
lich sehr lang ausfallen [5] - moglicherweise so
lange, dass sie selbst fiir Pensionskassen nicht mehr
relevant ist.
Nun geht es in der Praxis kaum je um den Vergleich
reiner Aktien- und Bondportfolios. Vielmehr wer-
den verschiedene Asset Classes mit unterschiedli-
cher Gewichtung zu strukturierten Portfoliopro-
dukten kombiniert. Ein typisches Menu kann fol-
gendermassen aussehen [6]:
1. Einkommensorientiertes Portfolio:

Fiir den auf Sicherheit bedachten Anleger mit

geringer Risikoneigung; stabile Ertragsentwick-

lung steht im Vordergrund. Anlagepolitik: Starke

Gewichtung von Bonds.
2. Balanced Portfolio:

Risikoausgleich zwischen unterschiedlichen

Asset Classes steht im Vordergrund; leicht
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erhohte, aber kontrollierte Risikobereitschaft
des Anlegers.Anlagepolitik: Gleichméssige Ge-
wichtung von Beteiligungs- und Zinswerten.
3. Wachstumsorientiertes Portfolio:
Fiir Investoren mit hoher Risikobereitschaft
und hohen Ertragserwartungen; langfristiges
Vermogenswachstum steht im Vordergrund.
Anlagepolitik: Starke Gewichtung der Beteili-
gungspapiere, hohes Beta, ev. Small Stocks.

Auf der Basis der drei vorangehenden Anlagekate-
gorien konnte eine mogliche Gewichtung der drei
Portfolios wiefolgt aussehen:

Tabelle 2

Aktien Bonds Cash
Einkommen 20% 70% 10%
Balanced 35% 55% 10%
Wachstum 50% 40% 10%

Mit den Werten des (eher optimistischen) Anfangs-
szenarios der Tabelle 1 ergeben sich die folgenden
Anlagemerkmale:

Tabelle 3
Erwar- Volatili-| Korrelationskoeffizient
tungswert [tét
Einkom- Balan- Wachs-
men ced tum
Einkommen| 5.70% 540% | 1
Balanced 6.45% 6.94% | 0961 1
Wachstum | 7.20% 8.81%| 0901 0.986 1

Zunichst fillt auf, dass die Unterschiede zwischen
den drei Portfolios - rein statistisch gesehen - klein
sind. Die erwartete Rendite unterscheidet sich
zwischen den einkommens- und wachstumsorien-
tierten Portfolios um ganze 1.50%, und der Wachs-
tumsfonds kann mit einer Volatilitdt von 8.81%
wohl auch nicht als so viel agressiver bezeichnet

werden als die beiden andern Portfolios. Die grosse
Ahnlichkeit in der Kursentwicklung der drei Port-
folios erkennt man schliesslich in den Korrelations-
koeffizienten, welche alle iiber 0.9 liegen. Dieser
Vergleich zeigt, dass mit einer Reallokation des
Vermogens zwischen Aktien und Bonds in der
Grossenordnung von 30% keine grundlegende Stil-
dnderungen hervorgerufen werden - vor allem nicht
solche, welche durch die vorangehenden Bezeich-
nungen und Beschreibungen nahegelegt wiirden.
Dies mag iiberraschen. Vor allem hinsichtlich der
durchschnittlichen Ertragssteigerung werden manch-
mal euphorischere Erwartungen gehegt. In einer
neueren Bankpublikation werden fiir drei Fonds,
die den vorangehenden vergleichbar sind, durch-
schnittliche Ertragserwartungen von 7.5%, 9.5%
und 11.5% in Aussicht gestellt. Ohne viel Mathe-
matik kann daraus geschlossen werden, dass diesen
Werten eine Aktienmarktpramie (Hoherverzinsung
von Aktien gegeniiber Bonds) von sage und schrei-
be 13.33% zugrundeliegt. Dies ist schlichtwegs
jenseits dessen, was Kapitalmirkte tiber ldngere Pe-
rioden (und um diese geht es hier) je angeboten
haben: Fiir den schweizerischen Finanzmarkt liegt
der historische Durchschnittswert bei rund 3% (siehe
ZIMMERMANN (1992)), und fiir die USA liegen
die optimistischsten Schitzungen bei 6% (siehe
IBBOTSON/SINQUEFIELD (1991)) [7]. Man ist
stark geneigt, bei Anlageprodukten genau wie bei
Medikamenten oder Lebensmitteln eine Produkt-
deklaration zu fordern, welche die den Anlagepro-
dukten anhaftenden Risiko-Rendite-Charakteristi-
ka, vor allem die den Ertragserwartungen zugrun-
deliegenden Annahmen, sowie den verfolgten In-
vestment Style offen ausweisen.

Wachstumsorientierte Portfolios im vorangehen-
den Sinn sind - ex definitionem - fiir den langfristig
denkenden Investor gedacht. Um wie viel ldnger
muss der Zeithorizont eines wachstumsorientierten
Investors im Vergleich zu einem einkommens-
orientierten Investor ausfallen? Anders gefragt: Nach
wie vielen Jahren liegt die Rendite eines Wachs-
tums- oder Balanced Portfolios mit einer bestimm-
ten Sicherheit iiber der Rendite eines einkommens-
orientierten Portfolios? Die Antworten zu dieser
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Frage mogen iiberraschen: Es sind die genau glei-
chen Zeithorizonte, wie sie oben im Zusammen-
hang mit den reinen Aktien- und Bond-Portfolios
ausgewiesen wurden. Danach benétigt man unter
den urspriinglichen Parameter-Werten (Tabelle 1;
erwartete Aktienmarktrendite 10% und Aktienvo-
latilitdt 16%) einen rund 25-jéhrigen Planungshori-
zont, bis die Rendite des wachstumsorientierten
oder Balanced Portfolios mit 95%-iger Sicherheit
iber der Rendite des einkommensorientierten Port-
folios liegt. Dies ist eine einigermassen akzeptable
Dauer. Allerdings gilt auch hier, dass fiir ein rein im
schweizerischen Kapitalmarkt diversifiziertes Port-
folio unter historischen Risiko-/Renditevorgaben
(erwartete Aktienmarktrendite 7% und Aktienvola-
tilitdt 20%) der Zeithorizont auf den astronomi-
schen Wert von 247 Jahren ansteigt.

Man hat den Eindruck, dass viele Investoren bereits
fiinf Jahre als langen Investitionszeithorizont be-
trachten. Wie hoch miisste die erwartete Rendite
auf dem Aktienanteil ausfallen, damit der Kauf des
Wachstumsportfolios unter einem fiinfjihrigem Pla-
nungshorizont in Betracht gezogen werden sollte?
Die Antwort findet man in der folgenden Tabelle:

Tabelle 4

Erforderliche durch-
schnittliche Aktien-
rendite

Erwartete Aktienmarktvolatilitit

Gefordertes Sicher-

heitsniveau 16% 20%
90% 14% 16%
95% 16% 19%
99% 21% 25%

Alle andern Grossen wie in Tabelle 1

Wenn beispielsweise eine 20%-ige Aktienmarkt-
volatilitidt erwartet wird, miisste die erwartete Ak-
tienrendite im Durchschnitt der 5 Jahre 19% betra-
gen, damit das Wachstums-Portfolio mit 95%-iger
Sicherheit eine hohere Rendite abwirft als eine der
beiden alternativen Anlagen (Balanced, Einkom-
men). Die Zahlenwerte legen den folgenden Schluss

unmissverstiandlich nahe: Unter normalen Kapital-
marktverhéltnissen fiihrt die Aufstockung des Ak-
tienanteils in den drei Portfolios nicht dazu, dass die
damit verbundene durchschnittliche Hoherverzin-
sung innerhalb einer verniinftigen Zeitperiode (5
Jahre) mit hinreichend grosser Sicherheit eine tat-
sdchliche Hoherverzinsung des Kapitals bewirkt.

Der langen Worte kurzer Sinn: Finanzmirkte,
namentlich Aktienmarkte, sind volatil, und erwar-
tete Renditeunterschiede zwischen Asset Classes
fallen relativ dazu gering aus. Dies bedeutet, dass
der Switch in hoherrentierende Anlagen nur auf
lange Frist mit hinreichend grosser Sicherheit eine
tatsdchliche Ertragssteigerung bewirkt. Und diese
Frist kann unter Umsténden sehr lange ausfallen.

Fussnoten

[1] Die vorher erwdhnte Ausnahme beruht auf einem
Phidnomen, welches als Mean Reversion bezeichnet
wird und eine Abweichung vom Random Walk bedeu-
tet. Verschiedene amerikanische Studien finden, dass
sich die Varianz des Aktienmarktes, iiber lange Mess-
perioden betrachtet, unterproportional zur Perioden-
lange verhdlt. In diesem Fall iiberschiitzen die nachfol-
genden Berechnungen das mittel- bis langfristige Risi-
ko von Aktienanlagen - insbesondere in den Fillen, wo
von 50, 100 oder 400 Jahren die Rede sein wird. Zu
beachten ist aber, dass Zinssitze und damit Bond-Ren-
diten noch wesentlich ausgeprigterer Mean-Reversion
unterworfen sind; da nachfolgend fast durchwegs Ak-
tien- mit Bondrisiken verglichen werden, ist die Rich-
tung einer allfilligen Verzerrung nicht ohne weiteres
klar.

[2] Es wird angenommen, dass die Ergebnisse der Spiele
im Zeitablauf nicht voneinander abhingig sind.

[3] Die Berechnungen, welche im folgenden nicht einzeln
ausgewiesen werden, beruhen auf der Verteilung der
Differenz der jeweiligen Renditen. Unter den in der
Tabelle 1 angenommenen Werten betrigt die erwartete
Renditedifferenz zwischen Aktien und Bonds 5%, und
die Volatilitit der Renditedifferenz betriigt 0.1526. Der
gesuchte Zeithorizont, liber welchen eine positive
Renditedifferenz mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit p eintritt, ldsst sich schliesslich durch die
Formel (0.1526*zp/0.05)2 bestimmen; durch die Wahl
von z bestimmt man das gewiinschte Sicherheitsni-
veau (fiir eine 95%-ige Sicherheit wihlt man einen
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Wert von 1.6448). Es gilt zu beachten, dass diese
Berechnungen nur dann zuverldssig sind, wenn die
Renditedifferenzen normalverteilt sind. Diese Annah-
me trifft zwar fiir die Aktienrenditen einigermassen zu,
aber fiir die Bondrenditen ist sie eher problematisch.

[4] Aufgrund der Bemerkung in Fussnote 1 sollte das
Augenmerk weniger auf die exakte Lange des erforder-
lichen Zeithorizonts als auf dessen Grossenordnung
gerichtet werden.

[5] Zuderselben Schlussfolgerung fiir dynamische Portfo-
liostrategien kommt RUBINSTEIN (1991).

[6] Jede Ahnlichkeit mit bestehenden oder geplanten Pro-
dukten ist rein zufillig.

[7] Es lisst sich der Einwand vorbringen, dass die Aktien
im Wachstumsportfolio nicht identisch mit jenen im
Einkommens-Portfolio sind. Selbst wenn dies zutrifft,
miissten zunéchst Aktien gefunden werden, welche ein
Beta von ungefihr 2 aufweisen. Eine solche Aktien-
marktexposure ldsst sich meistens nur iiber Optionen
und Futures erreichen.
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