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HISTORISCHE ERFAHRUNGSWERTE




HISTORISCHE ERFAHRUNGSWERTE FUR DIE SCHWEIZ

P> > >

Berechnet auf der Basis der realen und nominalen Obligationen- und Aktienindices in der Schweiz von 1926 bis 2010

Berechnet auf der Basis einer jahrlichen Verzinsung

mDurchschnittliche nominale Aktienrendite mDurchschnitiliche nominale Obligationenrendite mDurchschnittliche reale Aktienrendite

@Durchschnittliche reale Obligationenrendite ODurchschnittliche Inflation
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Die Erfahrung der letzten 85 Jahre zeigt klar die langfristige Uberlegenheit der Aktien
gegenuber den Obligationen auf

Es handelt sich aber hier um einen 85-jahrigen Durchschnitt, wahrend einem oder
mehreren Jahren hat dies auch ganz anders ausgesehen!

Die langfristige Inflationsperspektive liegt bei 2.2%
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HISTORISCHE ERFAHRUNGSWERTE FUR DIE SCHWEIZ

Entwicklung der realen und nominalen Obligationen- und Aktienindices in der Schweiz von 1926 bis 2010

=p==Nominaler Aktienindex

=i Realer Aktienindex

=== Realer Obligationenindex

=== MNominaler Obligationenindex
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A Obwohl die Unterschiede bei den Jahresrenditen nicht dramatisch
aussehen (Aktien 7.72% gegentber Obligationen 4.44%) so
entstanden aus 100 Fr. bel einer kostenlosen Investition in Aktien Fr.
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HISTORISCHE ERFAHRUNGSWERTE FUR DIE SCHWEIZ

Berechnet auf der Basis der realen und nominalen Obligationen- und Aktienindices in der Schweiz von 1926 bis 2010
m Entsprechende durchschnittliche nominale Aktienrendite W Entsprechende durchschnitliche nominale Obligationenrendite
@ Entsprechende durchschnittliche reale Aktienrendite @ Entsprechende durchschnittliche reale Obligationenrendite
O Entsprechende durchschnittliche Inflation
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5-Jahresperiode mit minimaler 5-Jahresperiode mit minimaler 5-Jahresperiode mit minimaler 5-Jahresperiode mit minimaler 5-Jahresperiode mit minimaler
jahrlich verzinster nominaler jahrlich verzinster nominaler jahrlich verzinster realer jahrlich verzinster realer jahrlich verzinster Inflation (neg.
Aktienrendite von 1962 - 1966  Obligationenrendite von 2003 -  Aktienrendite von 1970 - 1974  Obligationenrendite von 1939 - Inflation = Deflation) von 1930 -

2007 1943 1934

A Obige Grafik zeigt aber auch auf, dass das positive Erscheinungsbild der langfristigen
Betrachtung durchaus wahrend mehreren Jahren ganzlich anderes aussehen kann.

A 196271 1966: Jahrliche nominale Aktienverluste von -9% p.a.
A 20037 2007: Jahrliche Obligationenrenditen von 1.93%

v

m




KONKLUSION

So viele aktienartige Investments wie
moglich, trotzdem nur so viele, wie
es die eigene Risikofahigkeit zulasst.




ABUY AND HOLDHR

STRATEGIE

Durchschnittliche Renditen von Benchmarkindices nach Weglassung extremer Ereignisse

Ausgewahlter Benchmarkindex |erformance S¢1 - taglich

| |

Performance SPI CHF taglich : Jan.1989 - Jun.2010, 21.5 Jahre

HI STORI

SCH DI

Weglassen der positiven bzw. negativen Extremereignisse |+ ¥

Renditen nicht sortiert

Performance SPI CHF tédglich : Jan.1989 - Jun.2010, 21.5 Jahre

Rendite p.a. 8.41% Renditep.da 8.41%
Rendite p.a. chne den extremsten Tag| 7.90% 13.0ct.2008 | 10.06% Rendite p.a. ohne den extremsten Tag 7.90% 13.0ct.2008| 10.06% |
Rendite p.a. chne die extremsten 2 Tage| 7.58% 06.0ct.1998 6.34% Rendite p.a. ohne die positivste Tagesrendite in jedem Jahr 4.25%
Rendite p.a. ohne die extremsten 3 Tage| 7.30% 25.Jul.2002 5.79% Rendite p.a. ohne die zwei positivsten Tagesrenditen in jedem Jahr 1.17%
Rendite p.a. ohne die extremsten 4 Tage| 7.01% 29.0ct.2008 5.75%
Rendite p.a. chne die extremsten 5 Tage| 6.73% | 24.Sep.2001 5.69%
Rendite p.a. chne die extremsten 6 Tage| 6.45% |[24.Nov.2008| 5.64%
Rendite p.a. chne die extremsten 7 Tage| 6.17% 17.0ct.2008 5.63%
Rendite p.a. ohne die extremsten 8 Tage| 5.90% 19.Sep.2008 5.53%
Rendite p.a. chne die extremsten 9 Tage| 5.63% 15.0ct.2002 5.36%
Rendite p.a. chne die extremsten 10 Tage| 5.37% 14.Mar.2003| 5.30%
mPerformance SPI CHF taglich : Jan.1989 - Jun.2010, 21.5 Jahre
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A Wurden wahrend der letzten 21 Jahre jeweils der beste Tag pro Jahr weggelassen,
so sinkt die Rendite der Aktien Schweiz von 8.4% gegen 4.25%.
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FINANZMARKTTHEORIE
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FINANZMARKTTHEORIE

Normak{1.08, 219]

7
V

5

Liq.

Obli. CHF

Obli. EUR

Obli. USD

Akt. CH

Akt. Europ.

Akt. Amerika

Akt. Japan

Aktien Pazifik ex Japan
Akt. EM

Hypoth.

HF

Immobilien CH nicht kotiert
Immobilien CH kotiert
Immobilien Asien
USD-Abs.

EUR-Abs.

Aktuelles Zeitfenster,
vom Dec. 1998 - Sep.

Hist. Zeitfenster, vom
Sep. 2001 - Sep. 2007,

2007, 105 Monate 72 Monate
R:':Z‘i;ce Hist. Risiko R:ﬁ‘_r'te Hist. Risiko
— p.a. oo p.a.
1.4% 0.3% 1.0% 0.2%
2.8% 2.7% 2.9% 2.8%
4.6% 4.2% 6.7% %
3.2% 9.0% -1.0% 8%
4.3% 13.9% 8.8% 13.8%
6.1% 17.3% 10.7% .16.5"?
2.1% 18.1% 2.9% 16.1%
3.4% 19.8% 4.6% 16.9%
14.3% 19.0% 20.3% 15.1%
17.8% 23.4% 26.0% %u.nfa
2.5% 1.2% 2.2% A%
6.3% 0.3% 5.9% 0.2%
4.7% 1.5% 4.7% 1.2%
4.2% 6.9% 6.5% 6.0%
16.0% 19.5% 20.2% 15.0%
0.4% 9.3% -3.5% 8.8%
2.1% 2.8% 3.6% 2.8%

A Auf der Basis von Modellen der modernen Finanzmarkttheorie ist es moglich, aus den

Erfahrungen der Vergangenheit systematisch auf die Zukunft zu schliessen.

A Allerdings ist es immer so, wie wenn man mit dem Riickspiegel Auto fahren wirde.

A Ein grosser Teil der Theorie beruht darauf, dass die gemessenen Risiken Uber die Zeit
relativ stabil sind, wahrenddem die Ertrage stark schwanken und sich deshalb auf den
Ertragen keine aussagekraftige Theorie begrinden lasst.

A Die obige Tabelle bestétigt dies exemplarisch fur die dargestellten Anlagekategorien. Die
Ertrage sind unterschiedlich, aber die Risiken zeigen eine hohe zeitliche Konstanz.
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VERTEILUNG DER RENDITEN

Normal- bzw. Gaussverteilung Stetige Rendite[ 0% | Risiko bzw. sigma| es% |

Verteilungsfuntion der Normalverteilung

+ /-3 sigma - 99.7% der zufallig auftrenden Renditen liegen in diesem Bereich
+/ - 2 sigma - 95.4% der zufallig auftrenden Renditen liegen in diesem Bereich

+/ -1 sigma - 68.3% der zufallig auftrenden Renditen liegen in diesem Bereich
= = = ‘Mittelwert — =— + [ -sigma
—_— — [ -2 sigma
? -
—
Q
-
o
=
-
(S
I
+/- 1?_sigma
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Rendite

A Eine Volatilitat von 6.5% bedeutet, dass bei einer erwarteten Rendite von z.B.

4% die erzielte Rendite statistisch betrachtet in zwei von drei Jahren zwischen
-2.5% (4% - 6.5%) und 10.5% (4% + 6.5%) zu liegen kommt.
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AN APE COULD PICK WINNING STOCKS AS SUCCESSFULLY
AS ANY INVESTMENT PROFESSIONAL

A It's now 30 years since the Princeton professor Buriel
Malkielf 1 r st publ i shed his semi
Wa | | St r e &ulloel is aglamdnt that his
Investment advice has stood the test of time.

A An ape, Burton Malkiel suggested, could pick winning
stocks as successfully as any investment professional

13




INDIVIDUELLE RANDBEDINGUNGEN DES ANLEGENS
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INDIVIDUELLE RANDBEDINGUNGEN DES ANLEGENS

Portfolio Allocation Scoring System

Es ist eines meiner sehr wichtigen Ziele, dass mein Kapital
langfristig einen héheren Zins als die Inflationsrate erwirtschaftet.

Ich suche eine Anlage, die es mir erlaubt, Steuern zu sparen.
Ich benétige momentan kein Einkommen aus meiner Investition

Meine wichtigen Investitionsziele sind relativ langfristig orientiert

Ich bin bereit, recht grosse Schwankungen meines Vermdgens zu
akzeptieren, um damit langfristig héhere Ertrage zu erhalten, als es
bei weniger schwankenden Investitionen maoglich wére.

Ich bin bereit, einen kurzfristigen Verlust zu riskieren, um damit
wahrscheinlich einen langfristig hoheren Ertrag zu erreichen.

Ich bin finanziell in der Lage, eine tiefe Liquiditét in meiner
Investition zu akzeptieren.

Zu;;‘;'mng Zustimmung Neutral  Ablehnung Abﬁm‘jﬂg
* . . * -
. *® O o -
O *® O O -
2 = 02 . 2
- L2 i L2 -
- * 2 2 -
2 *® O O .

A Mittels Gesprachen, Analysen der eigenen Situation lasst sich
ein individuelles Anlageprofil erstellen.

15
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INDIVIDUELLE RANDBEDINGUNGEN DES ANLEGENS

A Ein zu reges Verfo
nicht von Gutem, C

gen der Anlageresultate ist vielfach
enn Verluste werden psychologisch

ca. doppelt so star

K empfunden wie Gewinne.

A -10% Verlust auf den Anlagen verursachen eine

vergleichbare Em

otion (allerdings im negativen

Sinne) wie ein Gewinn von +20% (im positiven

Sinne).
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Gute Nerven
zahlen sich aus

Essind gegenwiirtig schwierige Zeiten fiir An-
leger. Der Swiss-Market-Index hat seit dem
Hochststand vor ziemlich genau einem Jah
rund einen Viertel des Wertes verloren, und
trotz «Birenmarkt-Rally» in den letzten bei-
den Monaten scheint sich noch keine nachhal-
tige Erholung abzuzeichnen. Viele Experten
rechnen mit einem weiter schwierigen An-
lagejahr2008. Angesichts der unsicheren Lag,
ist es nicht verwunderlich, dass mancher An-
leger die Nerven verliert. Von Kundenbera-
tern hort man, viele Klienten hétten sich von
Aktien-Engagements getrennt, weil sie die
Verluste nicht mehr tragen wollten.
ES

Damit verhalten sich die Investoren allerdin:
genau gegenldufig zum Prinzip der strategi
schen Asset-Allokation. Thr folgend sollte
Anleger nach Massgabe ihrer Risikofdhigkei
im Voraus eine Aufteilung ihrer Investitione
aufl verschiedene Anlageklassen und Regi
nen vornehmen. Uber den Anlagezeitra

damit der Wertanteil von Aktien im Portfoli
gegeniiber Bonds und anderen Anlagen a
nimmt, sollten Aktien zugekauft werden. Um
gekehrtist der Verkauf von Aktien angezeigt
wenn der Wert der Borsenindizes — wie in de
letzten Jahren — steigt und damit das Gewich
und das Risiko der Dividendenpapiere i
Portfolio zu gross wird.

17
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EA
Die Crux besteht allerdings darin, dass da
«rebalancing» der Anleger-Psychologie meist
fundamental zuwiderlduft. Die Forschungs-
richtung Behavioral Finance zeigt, dass Men-
schen Verluste stirker gewichten als Gewinne.
Sie neigen daher dazu, in Abschwungphasen
«zu schnell» zu verkaufen, statt an ihrer An-
lagestrategie festzuhalten oder ihr Portfoli
gar durch Zukiufe auszugleichen. Wie Thors-
ten Hens, Professor an der Universitit Ziirich
und Experte fiir Behavioral Finance, jingst an
einem Vortrag in Ziirich ausfiihrte, vergeben
die Investoren durch dieses Verhalten lang-
fristige Renditechancen. Mit Anlagen in
Value-Fonds habe sich beispielsweise langfris-
tig eine Rendite erzielen lassen, die liber de
Performance des Gesamtmarktes lag. In de
gegenwirtigen Abschwungphase seien An-
leger mit Value-Fonds aber besonder
schlecht gefahren, weshalb wohl viele vor-
schnell verkauft hitten. Laut Hens liegt ein
wichtiger Grund fiir die Mehrrendite vo
Value-Fonds gerade darin, dass jene Anleger.
die die Nerven behalten, fiir ihre Geduld ent-
schiidigt werden. Dies sollte sich mancher An-
leger vor Augen halten, bevor er seine Aktien-
fonds in der Baisse abstosst.

mbe.




KOSTENMANAGEMENT ALS ERFOLGSFAKTOR
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KOSTEN

Jene Jiivdher Jeiting

Dienstag, 27. Mai 2008 - Nr. 121 29'

Jeb. Die Gebiihren fiir aktiv gemanagte Anlage-
fonds sind in den vergangenen Jahren deutlich ge-
stiegen, wihrend passiv verwaltete Fonds wie
Exchange-Traded Funds (ETF) giinstiger gewor-
den sind. Gemiss der Research-Gesellschaft
Lipper hat sich die Total-Expense-Ratio (TER)
fiir aktiv verwaltete, in Europa zugelassene Ak-
tienfonds im Zeitraum 2002 bis 2007 von durch-
schnittlich 1,78% auf 1,88% erhoht. Auch fiir
aktiv gemanagte Anleihenfonds miissen die An-
leger immer tiefer in die Tasche greifen: Hier stieg
die TER im selben Zeitraum von 1,02% auf
1.15%. Die TER oder Gesamtkostenquote eines
Anlagefonds umfasst beispielsweise die Gebiih-
ren fiir das Management eines Fonds, fiir Wirt-
schaftspriifer und die Depotbank. Die Ausgabe-
kommission, die beim Fondskauf zusitzlich fillig
wird, ist darin nicht enthalten.

osten von klassi-

hschnittskosten
von klassischen
Anlagefonds
(TER) in % p.a.
Geldmarkt 0.68
Obligationen 1.02
Aktien 1.59

Gemischte Mandate  1.39

Quelle: Anlagen Fonds, Ziircher Kantonalbank,
Oktober 2004

Die in der TER gemass SFA

beriicksichtigten Kosten

* Kommission der Fondsleitung bezie-
hungsweise Verwaltungsgesellschaft

* Kommission der Depotbank

e Kosten fiir die Administration

 Kosten fiir die Vermogensverwaltung
oder Beratung

« Performanceabhangige Fees

e Kosten fiir den Vertrieb

* Aufsichtsgebiihren

* Berechnungskosten NAV

¢ Publikationskosten

* Revisionskosten

* Rechtsberatung

e Steuern und Abgaben (exkl. Stempelsteuer)

» Sonstige Aufwendungen

¢ Indirekte Kosten von Zielfonds,
falls diese 10% des Gesamtvermogens
liberschreiten

Nicht beriicksichtigte Kosten

« Transaktionskosten

¢ [ndirekte Kosten von Zielfonds, falls
diese weniger als 10% des Fondsvermo-
gens umfassen

Aufteilung der
Vermogensverwaltungskosten

B Depot-Gebithren 6%

Asset Management Fees 34%
® Transaktionskosten:

Direkt sichtbare Kosten

(Kommissionen, Abgaben, Steuern) 40%
B Transaktionskosten:

Nicht direkt sichtbare Kosten

(Market Impact, Opportunity Costs,

Spread)

hweizer Personalvorsorge - Prévoyance Professionnelle Suisse

A Man darf davon ausgehen, dass die TER von 1.9% bei einem Aktienfond rund 75% der effektiven Kosten
abdeckt. D.h. wir missen von Gesamtaufwendungen von rund 2.4% ausgehen mussen.

A D.h. der durchschnittliche Riickstand eines Aktienfonds gegentiber dem
Benchmark liegt bei mindestens 2.4% p.a.

19
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KOSTENMANAGEMENT ALS ERFOLGSFAKT

Kapital zu Beginn| CHF

1007000

Erwartete Rendite vor Kosten 5.0%

'OR

Erwartetes Kapital in 10 Jahren

Erwartetes Kapital

Ohne Kosten

100.0%

CHF

162°889

Kosten in % p.a.

Kapital {(nach Kosten)

Angefallene Kosten in 10 Jahren

Finanzproduktes in der Schweiz

g:;':t:‘::;t;hnlttllche Kosten eines Aktienfunds in der 1.90% CHF 134°943 17.2% bzw. CHF 27°946
Durchschnittliche Totalkosten (inkl. durchschnittliche . .

Transaktionskosten) eines Aktienfunds in der Schweiz 2.40% CHF 128°497 21.1% bzw. CHF 34'392
Geschitzte Totalkosten eines strukturierten 4.00% CHF 110°042 32.4% bzw. CHE 52847

Kostenin % p.a. |

A Schweizer Aktienfondsprodukte verursachen in der Regel Kosten von 1.9% p.a., resultierend

in einem durchschnittlichen Riuckstand gegenuber dem Index von mindestens 2.4% p.a..
A Bei strukturierten Produkten ist von Kosten um 3.5% - 5.0% p.a. auszugehen (Pricing ist nicht

transparent).

20




AKTIVES VERSUS PASSIVES ANLEGEN
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NZZ 5./6. JAN.0O8 SOWIE SONDERBEILAGE 30.1.2008

eine passive Anlagestrategie. Passiv hat dabei
nichts mit Langeweile oder Bequemlichkeit zu
tun, sondern damit, dass es sich fiir einen Pri-
vaten nicht lohnt, ein zusétzliches Einzelrisiko
einzugehen, weil es sich selten auszahlt. Bes-
tenfalls wichst sein Vermégen im Einklang
mit der allgemeinen Marktentwicklung. Ab-
solut gelingt es zwar immer wieder zahl-
reichen Fondsmanagern, eine {berdurch-
schnittliche Rendite zu erzielen. Doch diese
Vorteile werden meist von den Spesen getilgt.
In den Werbebroschiiren der Fondsgesell-
schaften kommt dieser Aspekt leider nicht
zum Ausdruck, stattdessen wird mit der abso-
luten Performance des Fonds geworben. Es ist
ein bekanntes Phanomen, dass die iiber einen
kurzen Zeitraum am besten rentierenden
Fonds die grossten Mittelzufliisse verzeich-
nen. Fir den langfristigen Anlageerfolg spie-
lenindes die Kosten eine entscheidende Rolle.

Eserstaunt deshalbnicht, dass esdie knapp
kalkulierenden institutionellen Investoren
wie Pensionskassen, Hedge-Funds und Ver-
sicherungen waren, die dic Vorteile der ETF
schon friith nutzten. Ein weiterer Grund dabei
diirfte sein, dass der Erfolg eines institutionel-
len Anlegersin der Regel anhand eines Richt-
werts gemessen wird, meist ein breit gefasster
Aktienindex. Ein kostengiinstiges Instru-
ment, das dessen Verlauf repliziert, ist fiir ihn
daher ideal. Europa, das ETF einige Jahre
nach den USA entdeckte, nun aber rasch auf-
holt, ist nach wie vor ein von Institutionellen

- 2 Passiv verwaltete Index-Fonds fiir intelliEente Investoreﬂ
R(ic% EZhT;swecheli ‘ 7} 1-])




AKTIVES VERSUS PASSIVES ANLEGEN

Empfehlung

A Wir empfehlen passiv und indexnah

] _— Borsenkapitalisierung zu investieren, wo immer dies moglich
Borsenkapitalisierung anfangs Jahr 1 Mio. CHF und sinnvoll ist.

anfangs Jahr 1 Mio. CHF . . . . . ) )
J Es existieren 1000 Aktien | A Dies steht in Ubereinstimmung mit

Es existieren 1000 Aktien a CHF1000.- empirischen und theoretischen

a CHF1000.- Mittleres Geschaftsjahr: E_rkenntnissen der modernen

Gutes Geschaftsjahr: Rendite 5.0% p.a. Finanzmarkttheorie.

Rendite 6.0% p.a.

Aktien einer Aktien einer Glacéfirma
Regenschirmfirma

A Ein aktiver Anleger kauft
nur Aktien der
Regenschirmfirma, er hat
eine Rendite von 6%.

Allerdings liegen die
Aufwendungen fur
Aktienresearch in der
Schweiz bei 1.9% p.a..
Dazu kommen noch
Transaktionskosten von
0.5%, also ein Minus von
rund 2.4%. D.h. nach
Kosten bleiben ihm noch
3.6% - 4.1%.




DER ZUFALL ALS URSACHE DES ERFOLGS AKTIVER MANAGER

A Von 200 Portfoliomanagern, welche mit 50% p.a. besser als der Markt
sind, werden wir nach 5 Jahren noch rund 6 finden, welche 5 Jahre
lang rein zuféllig besser als der Markt waren.
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AKTIVES VERSUS PASSIVES ANLEGEN

A

Beim sog. passiven Anlegen wird ein vorgegebener Benchmarkindex zu moglichst
tiefen Kosten exakt nachvollzogen (z.B. Zertifikat auf den SMIC). Das
Portfoliorisiko entspricht damit sehr genau dem Risiko des Benchmarks.

Passive Produkte beinhalten eine institutionalisierten Jungbrunnen, indem neue
Firmen entsprechend ihrer Boérsenkapitalisierung aufgenommen werden bzw.
schlecht rendierende Firmen (meist lange vor einem mdglichen Konkurs) wieder
aus dem Index fallen.

Beim aktiven Anlegen versucht der Manager eine bessere Performance als der
Benchmark zu erzielen. Gestltzt auf Prognosen werden einzelne Wertschriften
oder Segmente des Benchmarks im Vergleich zu diesem uber- oder untergewichtet.
Die aktive Portfoliobewirtschaftung ist mit teurer Informationsbeschaffung, und
meist einer erndhten Zahl an Transaktionen verbunden. Entsprechend sind die
entstehenden Kosten hoher als beim passiven Anlegen (typischerweise weisen
aktive Aktienmandate einen sog. Turnaround von Faktor 271 10 pro Jahr auf,
was auf jeden Fall zu hohen Transaktionskosten fuhrt).

A Aktives Anlegen entspricht einem
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Nullsummenspiel, flr jeden Gewinner hat es auf
der anderen Seite einen Verlierer.




QUALITAT VON ANLAGEPRODUKTEN

NZZ am Sonntag * 29. Oktober zo06
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