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HISTORISCHE ERFAHRUNGSWERTE  
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HISTORISCHE ERFAHRUNGSWERTE FÜR DIE SCHWEIZ 

Å Die Erfahrung der letzten 85 Jahre zeigt klar die langfristige Überlegenheit der Aktien 
gegenüber den Obligationen auf 

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

Å Die langfristige Inflationsperspektive liegt bei 2.2% 
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JOSEPH - BEISPIEL 
Å Vor etwas über 2000 Jahren eröffnet Joseph beim Auszug aus Bethlehem ein 

Jugendsparkonto bei einer Bankfiliale. 

Å Leider verfügt er nur über 1 Rp., erfreulicherweise kann er von einer 

Sonderaktion profitieren: 5% Zins p.a. fix. 

Å Kürzlich wurde das Sparheft gefunden. 

ÅWie hoch ist der Betrag inzwischen bzw. wieviel Gold bekommen die 

Nachkommen beim Goldpreis vom September 2010 von 41ó 129Fr. pro 

kg? 

 Å   Zu dieser Berechnung benötigt man die Zinseszinsrechnung: 
Å Nach einem Jahr hat man 1Rp. mal 1.05 = 1.05 Rp. 

Å Nach zwei Jahren hat man 1Rp. mal 1.05 mal 1.05 = 1.1025 Rp. 

Å Nach drei Jahren hat man 1Rp. mal 1.05 mal 1.05 mal 1.05 = 1.157625 Rp. 

Å   Nach 2000 Jahren hat man 1Rp. mal 1.05 ^2000 = 2.39 E40 Fr. 

Å   Nach 2000 Jahren hat man also 2.39 E40 Fr. / 41ó129 Fr. / kg = 5.81 E35 kg 

Gold, 

    d.h. 581ó370ó000ó000ó000ó000ó000ó000ó000ó000ó000ó000 kg 

Å   Unsere Sonne wiegt rund 1.99 E30 kg  -> 292ó144  mal unsere Sonne 
 

Die Erben erhalten rund 300ó000 Sonnensysteme in purem Gold 

bzw. 97ó381ó320ó300 mal unseren Planeten Erde! 
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HISTORISCHE ERFAHRUNGSWERTE FÜR DIE SCHWEIZ 

ÅObwohl die Unterschiede bei den Jahresrenditen nicht dramatisch 

aussehen (Aktien 7.72% gegenüber Obligationen 4.44%) so 

entstanden aus 100 Fr. bei einer kostenlosen Investition in Aktien Fr. 

55ó420.-, aber nur Fr. 4ó074.- bei Obligationen. 
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HISTORISCHE ERFAHRUNGSWERTE FÜR DIE SCHWEIZ 

Å Obige Grafik zeigt aber auch auf, dass das positive Erscheinungsbild der langfristigen 
Betrachtung durchaus während mehreren Jahren gänzlich anderes aussehen kann. 

Å 1962 ï 1966: Jährliche nominale Aktienverluste von -9% p.a. 

Å 2003ï 2007: Jährliche Obligationenrenditen von 1.93%  
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KONKLUSION 

  

 

 So viele aktienartige Investments wie 

möglich, trotzdem nur so viele, wie 

es die eigene Risikofähigkeit zulässt. 
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ĂBUY AND HOLDñ =  HISTORISCH DIE ERFOLGREICHE 

STRATEGIE 

Å Wurden während 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 

Å Auf der Basis von Modellen der modernen Finanzmarkttheorie ist es möglich, aus den 
Erfahrungen der Vergangenheit systematisch auf die Zukunft zu schliessen. 

Å Allerdings ist es immer so, wie wenn man mit dem Rückspiegel Auto fahren würde. 

Å Ein grosser Teil der Theorie beruht darauf, dass die gemessenen Risiken über die Zeit 
relativ stabil sind, währenddem die Erträge stark schwanken und sich deshalb auf den 
Erträgen keine aussagekräftige Theorie begründen lässt. 

Å Die obige Tabelle bestätigt dies exemplarisch für die dargestellten Anlagekategorien. Die 
Erträge sind unterschiedlich, aber die Risiken zeigen eine hohe zeitliche  Konstanz. 
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VERTEILUNG DER RENDITEN 

Å Eine Volatilität 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  

ÅIt's now 30 years since the Princeton professor Buriel 

Malkiel first published his seminal ñA Random Walk Down 

Wall Streetò, and Mr Malkiel is adamant that his 

investment advice has stood the test of time.  

ÅAn ape, Burton Malkiel suggested, could pick winning 

stocks as successfully as any investment professional  
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INDIVIDUELLE RANDBEDINGUNGEN DES ANLEGENS 
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INDIVIDUELLE RANDBEDINGUNGEN DES ANLEGENS 

ÅMittels Gesprächen, Analysen der eigenen Situation lässt sich 
ein individuelles Anlageprofil erstellen. 
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INDIVIDUELLE RANDBEDINGUNGEN DES ANLEGENS 

 

ÅEin zu reges Verfolgen der Anlageresultate ist vielfach 

nicht von Gutem, denn Verluste werden psychologisch 

ca. doppelt so stark empfunden wie Gewinne.  

 

Å-10% Verlust auf den Anlagen verursachen eine 

vergleichbare Emotion (allerdings im negativen 

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

Sinne). 
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NZZ 16. JUNI 2008 ï SEITE 24 
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KOSTENMANAGEMENT ALS ERFOLGSFAKTOR 
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KOSTEN 

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

Å D.h. der durchschnittliche Rückstand eines Aktienfonds gegenüber dem 
Benchmark liegt bei mindestens 2.4% p.a. 
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KOSTENMANAGEMENT ALS ERFOLGSFAKTOR 

Å Schweizer Aktienfondsprodukte verursachen in der Regel Kosten von 1.9% p.a., resultierend 
in einem durchschnittlichen Rückstand gegenüber dem Index von mindestens 2.4% p.a.. 

Å Bei strukturierten Produkten ist von Kosten um 3.5% - 5.0% p.a. auszugehen (Pricing ist nicht 
transparent). 
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AKTIVES VERSUS PASSIVES ANLEGEN 
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NZZ 5./6. JAN.08  SOWIE SONDERBEILAGE 30.1.2008 
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AKTIVES VERSUS PASSIVES ANLEGEN 
Empfehlung 

Å Wir empfehlen passiv und indexnah 
zu investieren, wo immer dies möglich 
und sinnvoll ist. 

Å Dies steht in Übereinstimmung mit 
empirischen und theoretischen 
Erkenntnissen der modernen 
Finanzmarkttheorie. 

 

Å Aktien einer 

Regenschirmfirma 

Å Börsenkapitalisierung 

anfangs Jahr 1 Mio. CHF 

Å Es existieren 1000 Aktien 

à CHF1000.- 

Å Gutes Geschäftsjahr: 

Rendite 6.0% p.a. 

Å Aktien einer Glacéfirma 

Å Börsenkapitalisierung 

anfangs Jahr 1 Mio. CHF 

Å Es existieren 1000 Aktien 

à CHF1000.- 

Å Mittleres Geschäftsjahr: 

Rendite 5.0% p.a. 

Å Ein Indexanleger 

investiert CHF 

20ó000.- und kauft 

dafür je 10 Aktien der 

beiden Firmen. 

Å Er erzielt eine 

Jahresrendite vor 

Kosten von 5.5%. 

Å Nach seinen Kosten 

von ca. 0.3% beträgt 

seine effektive 

Rendite noch 5.2%. 

Å Ein aktiver Anleger kauft 

nur Aktien der 

Regenschirmfirma, er hat 

eine Rendite von 6%. 

Å Allerdings liegen die 

Aufwendungen für 

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%. 

Å Alle aktiven Anleger zusammen 

können eine Rendite von 5.5% 

unter sich verteilen (analog den 

Indexanlegern). 

Å Nach Kosten von 1.9% bis 2.4% 

verbleiben den 

durchschnittlichen aktiven 

Anlegern noch eine Rendite von 

3.1% - 3.6%. 

Å Die Vermögensverwalter freuen 

sich an den 1.9% - 2.4%. 
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DER ZUFALL ALS URSACHE DES ERFOLGS AKTIVER MANAGER 

ÅVon 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 zufällig besser als der Markt waren. 
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AKTIVES VERSUS PASSIVES ANLEGEN 

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

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

 

Å Beim aktiven Anlegen versucht der Manager eine bessere Performance als der 
Benchmark zu erzielen. Gestützt auf Prognosen werden einzelne Wertschriften 
oder Segmente des Benchmarks im Vergleich zu diesem über- oder untergewichtet. 
Die aktive Portfoliobewirtschaftung ist mit teurer Informationsbeschaffung, und 
meist einer erhöhten Zahl an Transaktionen verbunden. Entsprechend sind die 
entstehenden Kosten höher als beim passiven Anlegen (typischerweise weisen 
aktive Aktienmandate einen sog. Turnaround von Faktor 2 ï 10 pro Jahr auf, 
was auf jeden Fall zu hohen Transaktionskosten führt).  

 

ÅAktives Anlegen entspricht einem 
Nullsummenspiel, für jeden Gewinner hat es auf 
der anderen Seite einen Verlierer. 
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QUALITÄT VON ANLAGEPRODUKTEN 


