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PortfolioPraxis: Investieren in Aktien und Anleihen.

DIE MISCHUNG MACHT’S.

»Aktien kaufen und dann tief und lange schlafen” - so eines
der vielen Bonmots von Borsenaltmeister Kostolany. Ein
guter Rat mit gleich zwei Haken: Er hat weder die Namen
der zu kaufenden Aktien verraten, noch die Marke des
Schlafmittels, das mdgliche zwischenzeitliche Verluste mit
siiBen Traumen iibertiincht.

Bleiben die Fragen, inwieweit eine Anlage in Aktien tatsach-
lich eine gute Empfehlung ist, und welche Bedeutung der
Beimischung von Anleihen zur Optimierung des (erwarteten)
Risiko-Ertrag-Profils zukommt.

Blick zurtuck ohne Zorn

Der Blick zuriick erweitert den Anlagehorizont betrachtlich:
Wer Anfang 1979 100 Euro in einen Korb Aktien, wie sie der
MSCI-Index fir Europa abbildet, investierte, bekam Anfang
2009 rund 2.514 Euro zurlck.

Wer dagegen lber den gleichen Zeitraum 100 Euro bei der
Bundesschuldenverwaltung anlegte (hier durch den Renten-
index Rex P dargestellt), verhalf zwar dem Bundesfinanzmi-
nister zum guten Schlaf, bekam 2009 nur ca. 701 Euro zuriick
- ein kargliches Frihstiick. (vgl. Schaubild 1).

Es wurden dabei nur die jeweiligen Benchmarkindizes mitei-
nander verglichen. Weitere Faktoren, wie zum Beispiel Steu-
ern auf den Ertrag, wurden nicht beriicksichtigt, aber die
historische Betrachtung zeigt: Aktien waren - selbst ohne
den Steuereffekt - deutlich rentabler.

Beim Vergleich von europédischen Aktien und Staatsanleihen
auf Jahresbasis wird deutlich: Die Performance von Aktien
war merklich héheren Schwankungen unterworfen als jene
der Renten. Mussten Anleihesparer wahrend der ver-
gangenen 20 Jahre bei der Jahresperformance nurin zwei
Fallen einen Wertverlust hinnehmen, wiesen die Depotaus-
zlige von Aktiensparern in drei Fallen wahrend des gleichen
Betrachtungszeitraums rote Zahlen aus. Der maximale Ver-
lust, den ein Anleger mit europaischen Aktien verschmerzen
musste, belief sich auf ca. 43%. Allerdings konnte aber auch
ein Wertzuwachs von 45% im besten Fall erzielt werden. Der
maximale Verlust bei Renten wahrend eines Jahres von 2,5%
nimmt sich dagegen sehr beruhigend aus; es wurden aber
auch nur knapp 17 % im Optimum erzielt (vgl. Schaubild 4).

Alles hat seinen Preis

Hier wird klar: Alles hat seinen Preis! Die hoheren Wertzu-
wachse bei Aktien wurden mit einem hoheren Risiko
~erkauft”. Risiko verstanden als Schwankung der Kurse
(Volatilitat), ausgedriickt durch die Standardabweichung.

Was fir deutsche beziehungsweise europaische Aktien und
Renten gilt, gilt auch im globalen Mafistab quer liber die Kon-
tinente. (vgl. Schaubilder 2 und 3).

Verstandlich: Anleihen haben in der Regel eine feste Lauf-
zeit, zu der sie endfallig getilgt werden und stellen Fremdka-
pital dar, welches - im Gegensatz zum Eigenkapital - vorran-
gig bedient wird. Im Falle von Staatsanleihen kommt die
Bonitat des jeweiligen staatlichen Emittenten hinzu, die im
Falle des Eurolands auf ,Investment Grade” lautet. Anders
Aktien. Sie zahlen bekanntermafen zum Eigenkapital, mit
dem der Investor am unternehmerischen Risiko - aber auch
am Erfolg - unmittelbar partizipiert. Eine feste Riickzah-
lungsgarantie gibt es nicht. Ein hoheres Risiko einzugehen
macht aber nur Sinn, wenn am Ende ein hoherer Ertrag zu
erwarten ist. Sonst kann das Geld ja gleich auf dem Spar-
buch liegen bleiben.

Risiko und Ertrag:
zwei Seiten einer
Medaille.

Das Risiko lasst sich zwar nicht aus-
schalten, aber es lasst sich steuern.

Spielen auf Zeit

Ein erster Ansatz dazu ist das Spielen auf Zeit. Wer seine
Ersparnisse zum Beispiel iiber einen Zeitraum von fiinf Jah-
ren fur sich arbeiten lassen konnte, der musste iiber diesen
Zeitraum wahrend der letzten 20 Jahre nurin drei Fallen
Verluste erleiden. Eine Beispielrechnung mit einem Korb
europaischer Aktien macht dies klar: Von Januar 1989 an
wurde die Performance fiir einen rollierenden Zeitraum uber
finf Jahre gemessen. Im schlechtesten Fall mussten im
Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2004 knapp 5,2 % Verlust per
annum realisiert werden, im besten Fall wurden knapp 28 %
erzielt (vgl. Schaubild 5). Wer in volatile Werte investiert,
sollte dies nur tun, wenn er das angelegte Kapital nicht kurz-
fristig fur andere Zwecke benétigt.
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Neben die Zeit, die, wenn schon nicht alle, so doch viele Wun-
den heilen kann, tritt die ,,Mischung” als weitere Komponente
der Steuerung von Risiko und (erwartetem) Ertrag. Niemals
alle Eier in einen Korb legen lautet hier Regel Nr. 1. Implizit
wurde diese bei der vorliegenden Betrachtung bereits
erfillt: Anstelle einer einzelnen Aktie wurde ein ganzer Korb
(Index) europaischer Aktien betrachtet. Das Verlustrisiko
wird dabei durch das Setzen auf mehrere Pferde verringert.
Ein Ansatz, der sich mittels Investmentfonds leicht realisie-
ren lasst.

Das Beste aus zwei Welten

Deshalb wird jetzt versucht, das Beste aus zwei Welten zu
kombinieren: die geringere Volatilitat der Renten mit den
hoheren Ertragsaussichten der Aktien. In einem ersten
Schritt wurde den Aktien ein Anteil von 30% an Renten bei-
gemischt. Zwar konnten auch hier Verlustjahre nicht vermie-
den werden, aber wie zu erwarten war, gingen die Kurs-
schwankungen zuriick. Der maximale Verlust p.a. belief sich
zwischen 1989 und 2008 auf rund 27 % (vgl. Schaubild 7).
Bezogen auf gleitende Finfjahreszeitraume konnte das
gemischte Portfolio fast durchgehend bessere Resultate
erzielen als die reine Anlage in Renten (vgl. Schaubild 9).

Wird der Anteil der Renten auf 70% erhdht, geht das zwar
zulasten der Rendite, wie die Vergangenheitsbetrachtung
zeigt, aber der ,,Gut-Schlaf-Faktor” stieg im Betrachtungs-
zeitraum ebenfalls: Es kam wahrend zwei Jahreszeitraumen
zu Verlusten, die jedoch nicht Gber 6 % hinausgingen. Dafir
wurde die 15%-Grenze bei der Rendite aber auch nur noch in
drei Fallen tberschritten (vgl. Schaubild 8 fiir die Jahres-
performance).

Schaubild 1: Wertzuwichse bei Aktien und Renten

Kasten 1

Datengrundlage und Berechnungsmethodik

Bei den Berechnungen wurden die MSCI-Benchmark fir
europaische Aktien und der Rex P fiir deutsche Staats-
anleihen zugrunde gelegt. Es wurden jeweils die
Gesamtertragsindizes genutzt, das heif3t Dividenden-
beziehungsweise Kuponausschittungen wurden reinve-
stiert.

Wahrungseffekte wurden aus Sicht eines Investors im
Euroland herausgerechnet.

Die Kursschwankungen wurden mit der Volatilitat
gemessen.

Es handelt sich um annualisierte Renditen und Volatili-
taten.

Das heif3t zum Beispiel: Bei einem fiinfjahrigen Betrach-
tungszeitraum und einem Ertrag von annualisiert 7%
legte das Investment in jedem Jahr im geometrischen
Mittel um 7 zu.

Da es sich um Wachstumsraten handelt, wurde hier
das geometrische Mittel genommen.
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Schaubild 2: Renditevergleich Aktie vs. Rente

10%
873% Renten annualisiert
8% 8,14% 771% 7,98% Jahresdaten
' 7,32%
’ 01/1989 - 01/2009
6,81% 6,45% 6,75%
6%
Bei der
4% 4,05% Landerbetrachtung
von Risiko und Ertrag
2% wurden keine
Wahrungsbereini-
0%
gungen vorgenommen.
-2%
-4%
-3,90%
-6%
USA Deutschland Japan UK Frankreich
B Aktien Renten
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Schaubild 3: Risikovergleich Aktie vs. Rente
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Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse

Schaubild 4: Renditevergleich Aktie vs. Rente
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Schaubild 5: Performance europdischer Aktien & deutscher Renten - Fiinfjahreszeitraum
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Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse

Schaubild 6: Performance europdischer Aktien & deutscher Renten - Zehnjahreszeitraum
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Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse

Schaubild 7: Jahresperformance gemischter Portfolios
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Schaubild 8: Jahresperformance gemischter Portfolios
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Schaubild 9: Performance gemischter Portfolios, 5 Jahre rollierend
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Schaubild 10: Performance gemischter Portfolios, 5 Jahre rollierend
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In rollierenden Fiinfjahreszeitraumen kam es bei diesem
Mischungsverhaltnis zwischen 1989 und 2008 in keinem der
Falle zu einem negativen Ergebnis. Wahrend der Zeitab-
schnitte 1998-2002, 1999-2003, 2000-2004 , 2001-2005 und
2004-2008 lagen die Anleihen gegeniiber der Mischung aus
Aktien und Anleihen in der Rendite vorne (vgl. Schaubild 10).

Schaubild 11: Performance gemischter Portfolios, 10 Jahre rollierend
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Schaubild 12: Performance gemischter Portfolios, 10 Jahre rollierend
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Schaubild 13: Minimale Renditen verschiedener Renten-Aktien-Anteile
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Schaubild 14: Maximale Renditen verschiedener Renten-Aktien-Anteile

Minimale Renditen, die
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raumen iiber 1, 3,5
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Mini-Max-Renditen

Welche minimalen beziehungsweise maximalen Renditen
realisierten Anleger Uber unterschiedliche Anlagezeitraume
mit unterschiedlichen Aktienquoten in der Vergangenheit?
Aufschluss geben die Schaubilder 13 und 14.

Bei einem einjahrigen Anlagezeitraum und einer Aktienquote
von Null kam es im schlechtesten Fall zu einem Verlust in
Héhe von 2,54%. Mit der Erhohung des Aktienanteils steigen
die maximalen Verluste. Bei einer Aktienquote von 100 %
belief sich der grofite Verlust eines Einjahreszeitraums, der
zwischen 1989 und 2008 anfiel, auf 43,3 %.

Je langer die (rollierenden) Anlagezeitraume, desto geringer
die jeweils schlechtesten Ergebnisse. Bei einem Anlagezeit-
raum von fiinf Jahren kam es bei finf Mischungsverhaltnis-
sen zu negativen Ergebnissen.

rollierend Max rollierend Max

Bei einem Zehnjahreszeitraum wurden
in den jeweils schlechtesten Fallen nur
leicht negative Renditen von
-0,34% und -0,90 % erzielt.

Die Betrachtung der maximal erzielten

Maximale Renditen,
die sich bei
Anlagezeitraumen
iiber 1,3,5und 10
Jahren fiir
Aktienquoten von

0% bis 100% wahrend
01/1989-01/2009
ergaben.

Wer die Vergangenheit
kennt, hat die Zukunft
noch vor sich.

Renditen wendet den Blick genau in die andere Richtung:
Was wurde iber welche Periode und mit welcher Aktienquo-

te bestenfalls erzielt?

Auch hier zeigt sich: Mit steigendem Anlagezeitraum nimmt

die Volatilitat ab.
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Summa Oeconomica

Die Vergangenheitsbetrachtung ldsst einige Uberlegungen
auch fir die Zukunft zu:

Risiko und Rendite hangen eng zusammen. Je geringer das
eingegangene Risiko, desto karglicher das Friihstiick,
welches nach der Tiefschlafphase erwartet werden darf,
desto ruhiger vermutlich aber auch der Schlaf.

Auf langere Sicht betrachtet, zahlte sich aber der Mut des
Anlegers aus: Die Pramie fiir das ibernommene Risiko
konnte, so die Lehre aus der Vergangenheit, vereinnahmt
werden. Entscheidend ist dabei aber auch der Zeitfaktor: Je
starker die Kursschwankungen, desto héher die Wahr-
scheinlichkeit, dass in der Zwischenphase auch Kursver-
luste anfallen. Solange darauf wieder Kursgewinne folgen,
ist dies nur bitter, wenn die Verluste im Portfolio (,,Buch-
verluste”] zwischenzeitlich realisiert werden missen.

Damit kommt die Liquiditatspraferenz des Anlegers ins
Spiel. Je kiirzer Gelder investiert werden kdnnen, desto
eher sollten sie in Titel mit geringerer oder ganz ohne
Volatilitat (Kassenhaltung) investiert werden.

Alles hat seinen Preis: Hohere Renditen konnen nur unter
Inkaufnahme einer hoheren Volatilitat erwartet werden.

Dabei gilt: Die Mischung macht’s. Ein gemischtes Portfolio
aus Aktien und Anleihen hilft, das Beste aus zwei Welten zu
verbinden. Den Anleihen kommt die grof3e Bedeutung bei
der Senkung (erwarteter) Kursschwankungen zu.

Ganz wichtig zum Schluss: Wer die Vergangenheit kennt,
hat die Zukunft noch vor sich, weifl aber nicht wie diese
aussieht! Niemand kann zweimal in den gleichen Fluss
steigen, lehrte schon Heraklit im alten Griechenland.
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BEIM SPAREN SPAREN.

An den Borsen geht es nicht nur Berg auf. Das mussten
Anleger gerade in den letzten Jahren erfahren. Was aber,
wenn ein Anleger langfristig Vermogen aufbauen will, ohne
standig auf die Kurse zu schauen? Kann hier der Durch-
schnittskosteneffekt weiter helfen?

Um Schwacheperioden an den Aktienmarkten zu trotzen,
kann sich der langere Ansparhorizont empfehlen. Er verbin-
det die Vorteile des langfristigen Sparens (Zeitfaktors) auf
der einen und des Cost-Average-Effect (CAE) auf der ande-
ren Seite.

,Timing” ist alles...

...aber nicht jeder hat es. Nicht nur im tagtaglichen Borsen-
geschaft machen Schwankungen (Volatilitat) den Investoren
zu schaffen. Auch bei einer Anlage auf lange Sicht ist fir die
erwartete Rendite entscheidend, zu welchem Einstiegskurs
der Investor die Wertpapiere ins Depot legt.

Schaubild 15 zeigt den Kursverlauf des MSCI World seit 1970
auf logarithmierter Basis. Diese Darstellungsweise hat den
Vorteil, Veranderungen des Indexes im Zeitverlauf unver-
zerrt darzustellen. Auf einer nicht logarithmierten Skala ist
der Abstand zwischen einem Kursanstieg von 1.000 auf 2.000

Schaubild 15: Entwicklung des MSCI World seit 1970

odervon 10.000 auf 11.000 gleich grof. Die prozentuale Ver-
anderungist jedoch sehr unterschiedlich: Im ersten Fall
betragt sie 100% und im zweiten lediglich 10%. Diese Verzer-
rung vermeidet die logarithmierte Skala. So ist in Schaubild
15 der Skalenabstand zwischen 100 und 500 (Anstieg 400 %)
genauso grof3 wie zwischen 500 und 2.500 (ein Plus von eben-
falls 400 %).

Anhand von acht ausgewahlten Hausse- und Baisse-Phasen
zeigen sich am Beispiel des MSCI World die temporar auftre-
tenden Schwankungen:

Periode 1 (Juli 1970 bis April 1973):
Anstieg des Indexes um 80 %.

Periode 2 (April 1973 bis Oktober 1974):
Rickgang des Indexes um 40 %.

Periode 3 (September 1987 bis Dezember 1987):
Rickgang um 20%.

Periode 4 (Januar 1990 bis Oktober 1990):
Rickgang um 24 %.

Periode 5 (Oktober 1990 bis Januar 2000):
Anstieg um 312 %.

4000
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Schaubild 16: Entwicklung des REX seit 1970
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Schaubild 17: Wertentwicklung eines Sparplans

Wachsender Renditevorteil eines Sparplans (100 Euro/Monat) im Zeitablauf durch den Zinseszinseffekt
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Der REX (Deutscher
Rentenindex) ist der
bekannteste
Rentenindex in
Deutschland. Er
basiert auf
Staatsanleihen und
Anleihen staatlicher
Institutionen, die eine
Restlaufzeit zwischen
einem und 10,5 Jahren
haben. Aus dem REX
wird die durchschnitt-
liche Umlaufrendite
abgeleitet.
Logarithmische Skala
Quelle: Datastream
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0
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Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse
Schaubild 18: Cost-Average-Effect beim Apfelkauf
Periode Preis/kg Mengenmethode Preismethode
Friihling 4 100 kg (400 Euro) 300 Euro (75 kg)
Sommer 2 100 kg (200 Euro) 300 Euro (150 kg)
Herbst 1,5 100 kg (150 Euro) 300 Euro (200 kg)
Winter 4,5 100 kg (450 Euro) 300 Euro (66,7 kg)
kg 400 491,7
Preis 1.200 1.200
Preis/kg 3 2,4

Darstellung: Kapitalmarktanalyse
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Periode 6 (April 2000 bis Oktober 2002):
Rickgang um 45%.

Periode 7 (Oktober 2002 bis Oktober 2007):
Anstiegum 123 %.

Periode 8 (Oktober 2007 bis Februar 2009)
Rickgang um 50%

Das richtige Timing ist nicht nur auf kurze und mittlere Sicht
sondern auch auf lange Sicht wichtig. Ein Investor, der
Anfang 1970 in Aktien in der Zusammensetzung des MSCI
World investierte, erzielte bis Februar 2009 eine Rendite von
7.7% p.a. Wer allerdings zu Hochststanden im Oktober 2007
ausstieg, erhohte seine jahrliche Rendite um 2,3 Prozent-
punkte auf 10,0 %.

Mit einem Einstieg auf dem historischen Tiefstand im Juli 1970
konnte der jahrliche Wertzuwachs bis Februar 2009 auf 8,4 %
und bis Oktober 2007 auf 10,7 % gesteigert werden.

Bei einem Investment am Rentenmarkt spielt der Timingas-
pekt eine untergeordnete Rolle, was Schaubild 16 zeigt. Die
Volatilitat ist recht gering und somit ist auch das Riickschlag-
potenzial begrenzt. Die starksten Kursverluste ereigneten
sich Anfang der Achtzigerjahre, als der Index um rund 7%
nachgab. Fir die geringe Volatilitat und das somit niedrige
Risiko konnte gegeniiber der Aktienanlage auch nur eine
Rendite von 7,0% p.a. zwischen 1970 und Februar 2009 kas-
siert werden.

Neben dem Timing spielt auch der Faktor Zeit eine wichtige
Rolle. Welche, zeigt der folgende Abschnitt.

Langer Atem lohnt sich

Nicht nur beim Marathonlauf lohnt sich ein langer Atem.
Kurze Sprints verbessern zwar die Position, aber nur auf
kurze Sicht. Das Endziel kann dadurch in Gefahr geraten.
Denn wichtig ist allein das Erreichen der Marke von 42,195
Kilometern und das in einer moglichst

guten Zeit. Das richtige Timing ist

nicht nur auf kurze
und mittlere Sicht son-
dern auch auf lange
Sicht fiir die Rendite
entscheidend

Auch bei einer Anlage an den Kapital-
markten lohnt sich das langfristige
Denken, losgeldst von den kurzfri-
stigen Marktentwicklungen. Die Zau-
berworte lauten: Renditeunteschiede
und Anlagezeitraum. Besondere Magie steckt in der Kombi-
nation beider Begriffe Schaubild 17 zeigt die Wertentwick-
lung eines Sparplans von 100 Euro im Monat bei unterschied-
lichen Renditen (p.a.) fir einen Zeitraum von 20 Jahren.

Die insgesamt eingezahlten Betrage summieren sich
innerhalb von 20 Jahren auf 24.000

Euro. Kleiner Renditeunter-

schied, grofie Wirkung
Unterstellt man eine positive Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals, kann
dieser Betrag schnell anwachsen. Bei einer unterstellten
Rendite von 3%, die in etwa der Verzinsung einer Geld-
marktanlage entspricht, ergibt sich bereits ein Endbetrag
von 32.244 Euro.

Bei einer unterstellten Rendite von 16 % erhdht sich das
eingesetzte Kapital um mehr als das Finffache auf fast
138.456 Euro.

Die Grafik zeigt deutlich, dass die zu erzielenden absoluten
Betrage besonders ab dem zehnten Jahr variieren. Ab die-
sem Zeitpunkt 6ffnet sich die Schere der Wertentwick-
lungen.

Die Kombination aus den Renditeunterschieden und dem
Wiederanlageeffekt macht’'s mdglich. Des Weiteren sinkt der
Einfluss kurzfristiger Schwankungen auf

das Anlageergebnis.
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Cost-Average-Effect (I):
Apfel billiger einkaufen

Vor allem bei stark volatilen Markten ist das richtige Timing bei
der Aktienanlage eine Kénigsdisziplin, was bereits die Uberle-
gungen zu Schaubild 15 zeigten. Daher empfiehlt sich, den
Cost-Average-Effect (Durchschnittskosten-Effekt] fir sich
arbeiten zu lassen.

Bei Sparpldanen mit regelmaBigen konstanten Einzahlungen
(Preismethode] erwirbt der Investor bei fallenden Kursen
mehr und bei steigenden Kursen entsprechend weniger
Fondsanteile. Hieraus ergibt sich gegeniiber der Mengenme-
thode, bei der konstante Mengen (also Fondsanteile) erwor-
ben werden, ein insgesamt geringerer Durchschnittspreis.
Schaubild 18 verdeutlicht dies an einem Beispiel.

Ausgangspunkt ist der Apfelmarkt, der je nach Angebots-
und Nachfrageverhaltnissen einem saisonalen Muster
unterliegt. Die Preise schwanken also.

Es sollen Apfelim Wert von 1.200 Euro im Lauf eines Jah-
res gekauft werden. Bei der Mengenmethode werden in
jeder Periode 100 kg gekauft, wahrend bei der Preis-
methode zu jeder Jahreszeit Apfel im Wert von 300 Euro
erworben werden.

Es zeigt sich zum einen, dass bei der Preismethode nach
einem Jahr fast 100 kg Apfel mehrim Keller lagern.

Zum anderen wirkt bei der Preismethode der CAE: Inner-
halb eines Kalenderjahres wurden Apfel fiir 1.200 Euro
gekauft. Da man bei der Preismethode fiir diese Summe
fast 500 kg bekommen hat, hat man 1

erworben werden. Entstehen hieraus unterschiedliche
Ergebnisse?

Schaubild 19 zeigt die Wertentwicklung eines Anlagebe-
trages im MSCI World fir den Zeitraum von 1970 bis Febru-
ar 2009. Zur besseren Darstellbarkeit wird angenommen,
dass der MSCI World zu 1/100 des jeweiligen Indexstandes
gekauft werden kann.

Bei der Preismethode werden jeden Monat 100 Euro inve-
stiert. Somit betragt der gesamte Anlagebetrag 47.100
Euro (100 Euro multipliziert mit 471 Monaten).

Demgegeniliber werden bei der
Mengenmethode unabhangig von der

. . . . Sparens:
Hohe des Anteilspreises jeden Monat Preismethode und
7 Anteile erworben. Multipliziert mit Mengenmethode.

Madglichkeiten des

dem jeweiligen Anteilspreis ergibt
sich auch hier eine Anlagesumme von
47.100 Euro.

Auf den ersten Blick erkennt man sofort, dass die Wertent-
wicklung bei der Preismethode auf einem deutlich hoheren
Niveau verlauft. Sie ist zu jedem Zeitpunkt der Mengenme-
thode tberlegen. Bis Februar 2009 erbrachten die einge-
setzten Betrdage mit der Preismethode 313.897 Euro. Die
Rendite Uber den gesamten Anlagezeitraum betrug 5,0 %

p.a.

Mit der Mengenmethode wuchs das eingesetzte Kapital auf
lediglich 75.038 Euro, was einer Rendite von 1,2 % p.a. ent-
spricht.

Welchen Unterschied die jahrliche Renditedifferenz von 3,8
Prozentpunkten ausmacht, zeigt die Divergenz der Wer-
tentwicklung beider Methoden: Die

kg Apfelim Durchschnitt 60 Cent bil-
liger erworben. 47.100 Euro in 39 Jahren?

Wie entwickelt sich eine Anlage von insgesamt

Preismethode liefert einen um tber
238.859 Euro hoheren Endbetrag als

Dies ist auf zwei Griinde zuriickzufiihren: In der Phase
hoher Preise (Friihling: 4 Euro/kg) erwirbt man mit der
Preismethode nur 75 kg und in Zeiten niedriger Preise
(Herbst: 1,5 Euro/kg) mit 200 kg relativ viel. Man investiert
somit antizyklisch und optimiert den Einstiegspreis.

Ob die ..GesetzmaBigkeiten” des CAE auch auBerhalb des
Apfelmarktes, sprich an Finanzmarkten gelten, zeigt das fol-
gende Kapitel.

Cost-Average-Effect (I1):
Aktien- und Rentensparplane

Die Uberlegungen aus dem vorangegangenen Kapitel werden
nun auf den Aktien- und Rentenmarkt Ubertragen. Auch hier
gibt es zwei grundsatzliche Vorgehensweisen: Zum einen
wird lber die Preismethode Monat fiir Monat eine bestimmte
Summe (zum Beispiel 100 Euro) angelegt. Zum anderen kann
aber auch ein feste Anzahl an Anteilen (zum Beispiel zehn)

die Mengenmethode.

Das gleiche Ergebnis liefert die Betrachtung der Entwick-
lung einer Anlage in deutschen Renten anhand des Perfor-
mance-Index des REX (siehe Schaubild 20). Auch hier zeigt
sich die Preis- der Mengenmethode liber den gesamten
Betrachtungszeitraum tberlegen. Mit einem Endbetrag von
225.495 Euro liefert ein Sparplan mit fixen Betragen ein um
54.776 Euro hoheres Resultat. Die jahrliche Rendite der
Preismethode betragt 4,1% und die der Mengenmethode
2,5%.

Gegentiber dem Aktiensparplan fallt auf, dass das Renten-
pendant einen gleichmaBigeren Verlauf hat. Kein Wunder,
schlieBlich hat der den Sparplanen zugrunde liegende Ren-
tenindex REX eine sichtbar geringere Volatilitat. Da Rendite
und Risiko bekannterweise die zwei Seiten der Medaille sind,
wird der Investor fiir die geringere Schwankungsbreite auch
nur mit einer niedrigeren Rendite entlohnt. So betragt der
Renditevorsprung des Aktiensparplans nach der Preismetho-
de immer noch 0.9 Prozentpunkte pro Jahr.
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Schaubild 19: Entwicklung einer Anlage im MSCI World

700.000
Wertentwicklung eines
Aktiensparplans
600.000 — (MSCI World) in Hohe
von 47.100 Euro nach
500.000

der Preismethode
(100 Euro/Monat) und
400.000 der Mengenmethode
(7 Anteile/Monat)

300.000

200.000

100.000

0

— Ee——
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== 7 Anteile/Monat (Mengenmethode) 100 Euro/Monat (Preismethode)

Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse

Schaubild 20: Entwicklung einer Anlage im REX
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Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse

Schaubild 21: Einstiegskurse bei Sparplanen

60
Anteilspreise MSCI
World und durch-

50 schnittliche
Einstiegskurse nach

40 . der
Mengenmethode
(14,26 Euro) und der

30 Preismethode (3,43
Euro). Die Differenz
von knapp 10,75 Euro

20 stellt den
Cost-Average-Effect

10 dar.
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Durchschnittlicher Einstiegskurs - Durchschnittlicher Einstiegskurs

== Anteilspreis: MSCI World Preismethode: 3,43 Mengenmethode: 14,26

Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse
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Optimierung des
Einstiegskurses

Warum ist die Preis- der Mengenmethode Uberlegen? Die
Antwort hierauf liefert Schaubild 21. Es zeigt die Entwick-
lung des Anteilspreises des MSCI World und die durch-
schnittlichen Anteilspreise, die sich bei den beiden Sparpla-
nen ergeben. Wie bereits erlautert, leiten sich die jeweiligen
Anteilspreise des MSCI World aus dem Kursverlauf ab. Bei
der Mengenmethode wird der Weltindex unabh&dngig vom
jeweiligen Preis jeden Monat zum jeweiligen Anteilspreis
erworben. Das heif3t, man erwarb 1970 die fixen Anteile fir 1
Euro, Mitte 1988 fiir 10 Euro, Ende 2007 fiir 51,8 Euro und im
Februar 2009 fiir 26,3 Euro. Am Ende der betrachteten Perio-
de kaufte man einen Anteil am MSCI World fur durchschnitt-
lich 14,17 Euro.

Bei Anwendung der Preismethode investiert man antizyklisch.
Durch den monatlichen Kauf von Anteilen im Wert von 100
Euro erwirbt der Investor in Zeiten niedriger Anteilspreise
mehr und in Zeiten hoher Anteilspreise weniger Anteile. Im
Juli 1970 wanderten zum Beispiel fiir 100 Euro 109 Anteile ins
Depot, im Januar 1984 28, auf dem Hohepunkt des Booms nur
noch knapp 2 und im Februar 2009 wieder 4,4. Durch dieses
antizyklische Verhalten hat sich der durchschnittliche Ein-
stiegskurs je Anteil deutlich verringert: Statt fir rund 14 Euro
bei der Mengenmethode erstand man durch die Preismethode
einen Anteil im Durchschnitt fiir 3,42 Euro. Die Ersparnis
betragt demnach knapp 11 Euro pro Anteil. Das erklart dann
auch die Uberlegene Rendite der Preismethode. Die Optimie-
rung des Einstiegskurses durch die Preismethode wird als
Cost-Average-Effect bezeichnet. Aufs Engste mit dieser
Preisoptimierung verbunden ist die...

...Entwicklung der Anteile im
Depot

Wie sich die Anzahl der Anteile im Depot bei den beiden Spar-
planen entwickelt, zeigt Schaubild 22. Bei der Mengenme-
thode stellt sich der Fall recht einfach dar: Man erwirbt jeden
Monat ca. 7 Anteile. Dies summiert sich dann auf 84 Anteile
pro Jahr und knapp 3.300 Anteile bis zum Februar 2009. Auf-
grund des stetig konstanten Einkaufs von Anteilen verlauft
die Linie, die die erworbenen Anteile aggregiert, streng
gerade.

Im Gegensatz dazu ist der Verlauf der
Kurve der aggregierten Anteile nach
der Preismethode konkav. Bei nied-
rigen Anteilspreisen erwirbt man fir
seine 100 Euro verhaltnismaBig viele
Anteile, weshalb die Kurve im Zeitraum 1970 bis 1985 steil
ansteigt. Bei steigenden Kursen nimmt die Anzahl der
monatlich hinzukommenden Anteile ab, abzulesen an der
deutlich geringeren Steigung der Kurve ab 1985. Hier wirkt
zudem der Basiseffekt, da man der in der Anfangsphase auf-
gebauten groflen Anteilsmenge relativ geringe Mengen hin-
zufligt.

Wer die richtige
Methode wahlt, hat im
Alter deutlich mehr
Kapital zur Verfiigung.

Den mengenmaBigen Erfolg kann man
leicht an der Grafik ablesen: Mit einem
Investment von 47.100 Euro finden sich
mit der Mengenmethode nach gut 39
Jahren 3.297 Anteile im Depot. Die
Preismethode liefert hingegen 13.792 Anteile. Dies erklart
dann auch den Mehrertrag: Die zusatzlichen Anteile von
10.495 multipliziert mit dem Anteilspreis Ende Februar 2009
von 22,76 Euro ergeben die Summe von 238.859 Euro.

Optimierung des
Einstiegskurses durch
den Cost-Average-
Effect.
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Ein langfristiger Sparplan vermeidet durch die Regelma-
Bigkeit der Anlage Timingprobleme. Hierbei werden zwei
Vorgehensweisen unterschieden: Bei der Preismethode
wird jeden Monat eine fixe Summe angelegt, wahrend bei
der Mengenmethode eine feste Zahl von Anteilen erworben
wird.

Summa Oeconomica

Besonders an stark schwankenden Aktienmarkten ist das
richtige Timing Geld wert. Wer zu spat kommt, den
.bestraft” die Performance: Die Rendite kann so ganz
schnell um einige Prozentpunkte schmelzen.

Sowohl bei Aktien- als auch bei Renteninvestments zeigt

sich die Preis- der Mengenmethode tberlegen. Durch das

antizyklische Handeln wird bei der Preismethode der Ein-
standspreis optimiert (Cost-Average-

Ende eines lan.gen Anlagehorizonts, Die Preismethode liefert nicht nur giinstigere Effect), es befinden sich am Ende des
da dann der Wiederanlageeffekt zum Einstiegskurse, sondern auch eine groere Anzahl Betrachtungszeitraums mehr Anteile
Tragen kommt. Langer Atem lohnt von Anteilen im Depot. im Depot und die Wertentwicklung ist

sich also. deutlich besser.

Bei einem Investment an Kapitalmarkten ist neben dem
Timing der Faktor Zeit entscheidend. Der Léwenanteil der
Wertentwicklung entsteht erst gegen

Schaubild 22: Erworbene Anteile bei Sparplanen

14.000 70
Entwicklung der
12.000 60 Anteilspreise des MSCI
World und aggregierte
Anteile nach der
10.000 50 Preismethode und der
Mengenmethode
8.000 _ 40

6.000 ' 30
4,000 ,fﬂ 20
2000 /// .

0 0
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Preismethode == Mengenmethode == Anteilspreis: MSCI World (rechte Skala)

Quelle: Datastream, Darstellung: Kapitalmarktanalyse

Kasten 1

Der Durchschnittskosteneffekt ist keine Harry-Potter-Formel

.Der Durchschnittskosteneffekt ist keine Harry-Potter-Formel, die das Risiko weg zaubern kann. Seine Aussage lautet
schlicht, dass Anleger zu einem festen Betrag bei hohen Kursen wenige Fondsanteile kaufen und bei niedrigen mehr.
Vor einer langeren Phase fallender Markte bietet er keinen Schutz. Der Effekt kann das Risiko schwankender Markte nur
glatten, aber nicht ausschalten.

Was er auf jeden Fall kann: Durch die RegelmaBigkeit des Sparens diszipliniert er den Anleger nach dem Motto
.Spare in der Zeit, dann hast Du in der Not.”

Hans-Jorg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse, ADIG Fondsvertrieb GmbH
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DIE MAGIE DER PROZENTPUNKTE -

DIE THEORIE

Ein dreidimensionaler Trade-off. Selbst fiir begabte Zaube-
rer wie Harry Potter stellt sich das ,,magische Dreieck” der
Geldanlage als schier unlosbares Trilemma dar. Rendite.
Risiko (Sicherheit). Liquiditat. So lauten die Bestandteile
des Dreiecks.

Jeder fir sich von enormer Bedeutung. Alle drei zusammen
sind auch von enormer Bedeutung, aber nicht gleichzeitig zu
realisieren. Warum nicht?

Das .ideale” Investment soll eine hohe Rendite abwerfen,
nicht zu riskant und hinreichend liquide sein, das heif}t jeder-
zeit zum fairen Preis verauf3ert werden konnen. Soweit die
Traumwelt. Die Realitat in Form der modernen Kapital-
markttheorie lehrt beziehungsweise zeigt, dass hohe Rendi-
ten nur bei entsprechend hohen Risiken zu

erzielen sind, wahrend sehr liquide Anlagen mit geringeren
Renditen einhergehen. Empirische Studien zeigen jedoch,
dass man nicht nach Hogwarts gehen muss, um die Gesetz-
maBigkeiten des auf lange Sicht zu
seinen Gunsten zu beeinflussen. Dies gilt vor allem fir den
Rendite-Risiko-Zusammenhang. Hier stellt sich primar die
Frage, welche Ertrage die wichtigsten Anlageklassen -
Aktien und Renten - auf lange Sicht in einer historischen
Betrachtung erbrachten und welche Schlisse daraus fir die
Zukunft gezogen werden kénnen: Unterscheiden sich die
Risikopramien und Renditen (ex post) von ihren ex ante-Pen-
dants?

/wel getrennte Teile, die doch
zusammengehoren

Da ex post- und ex ante-Renditen zwei unterschiedliche Gro-
Ben darstellen, die auf dem Zeitstrahl nicht unbedingt mitei-
nander verbunden sind, aber dennoch etwas miteinander zu
tun haben, betrachten wir die Entwicklung von Langfristren-
diten an den Finanzmarkten in zwei Studien. Im ersten Teil
dieses Paketes steht die historische Renditeentwicklung im
Mittelpunkt. Hierzu nahern wir uns dem Thema zunachst von
der theoretischen Seite, bevor ein Blick in die Welt der Zahlen
erfolgt. Den Blick nach vorne, das heif3t die Antwort auf die
Frage, mit welcher Rendite ein Investor langfristig rechnen
kann, liefern dann die nachsten Kapitel.

Begriff der Rendite

Rendite, Ertrag, Return oder Performance. Was verbirgt sich
hinter diesen Begriffen?

Wahrend Rendite, Ertrag und Return
ein und dasselbe bezeichnen, namlich
den Gewinn einer Anlage bezogen auf
das eingesetzte Kapital, kann Perfor-
mance lediglich im engeren Sinne als
Rendite verstanden werden.

Kann das ,,magische
Dreieck” gesprengt
werden?

Im Gegensatz zu obigen eindimensionalen Begriffen beinhal-
tet Performance im weiteren Sinne eine zweidimensionale
MafBgréfe zur Beurteilung des Erfolges einer Kapitalanlage.
Komponenten der Performance sind auf der einen Seite die
Rendite und auf der anderen Seite das Risiko. Aus diesem
Grund lasst sich Performance als risiko-adjustierte Rendite
charakterisieren. Mathematisch betrachtet, stellt Perfor-
mance also den Uberschuss der erzielten Anlagerendite
Uber eine adaquate Vergleichsrendite (Benchmark] dar. Die
sich ergebende Renditedifferenz wird dann mittels Division
durch ein geeignetes Risikomaf} standardisiert:

Rendite - Benchmarkrendite
Risikomaf

Performance =

Hinsichtlich der eindimensionalen Gewinngrdfie lassen sich
Brutto- und Nettowerte unterscheiden. Es gibt also Brutto-
und Nettorenditen. Fiir den Anleger ist die Nettorendite die
entscheidende GrofBe. Diese ist allerdings nicht allgemein
quantifizierbar, da fir jeden Anleger unterschiedliche indivi-
duelle Bedingungen, wie zum Beispiel Grenzsteuersatz,
Abschreibungsmdglichkeiten oder Transaktionskosten gel-
ten. Somit eignen sich Nettorenditen nicht fir die grundsatz-
liche Renditedarstellung. Stattdessen liegt der Fokus auf der
Betrachtung der Bruttorendite. Diese berechnet sich nach:

Performance = —QeW|pn * 100

Kapitaleinsatz

Bei der Bestimmung der Rendite nach obiger Formel erge-
ben sich Probleme, wenn der Anlagehorizont nicht genau ein
Jahr betragt. In diesem Fall ricken sowohl das arithmetische
Mittel als auch das geometrische Mittel in den Blickpunkt.
Die Formeln lauten:
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Endvermogen
ra Anfangsverm.b'gen *100
Laufzeit
und:
ro =[N /Endverm'cigen 21| * 100
Anfangsvermaogen

Bei der Renditeberechnung mit der arithmetischen Methode
wird unterstellt, dass der Anleger am Ende einer jeden Peri-
ode die Gewinne entnimmt. Der so genannte Zinseszins-
beziehungsweise Wiederanlageeffekt wird also ausgeklam-
mert. Dagegen werden die Gewinne nach der geometrischen
Methode nicht entnommen. Es wird also eine Wiederanlage
der bisher erwirtschafteten Gewinne unterstellt, sodass sich
beispielsweise der Gewinn der Jahre 1 bis 10 weiter bis zur
Periode 11 verzinseszinst. Eine kleine Renditedifferenz hat
auf lange Sicht schon sehr gro3e Wirkung, was nicht zuletzt
auf den Wiederanlageeffekt zurlickzufiihren ist. Geome-
trische Renditen werden vornehmlich bei mehrperiodischen
Betrachtszeitraumen herangezogen, da sie die Wert-
entwicklung einer Anlage im Zeitablauf besser abbilden. Sie
eignensichinsbesondere zur Beantwor-

Rentenrendite

Schuldverschreibungen (Renten oder Bonds) sind mittel- bis
langfristige Kredite, die am Kapitalmarkt durch Emission
von Wertpapieren von staatlichen oder privaten Emittenten
aufgenommen werden. Der Inhaber einer Anleihe ist dem-
nach Glaubiger und hat ein Forderungsrecht (Rickzahlungs-
anspruch). Fir den Zeitraum der Kapitalanlage setzt sich der
Ertrag des Rentenengagements vor allem aus zwei Kompo-
nenten zusammen:

Die Zahlung von Zinsen (fester Ertrag)
in Form eines jahrlich einzuldsenden
Kupons, ausgedrickt in Prozent p.a.
des Nominalwertes. Die Kupons missen unabhangig von
der Ertragslage des Emittenten bezahlt werden.

Was sagt die
Kapitalmarkttheorie?

Endfallige Tilgung, das heiflt Zahlung des Nennwertes
(Nominalbetrag) am Ende der Laufzeit.

Kursveranderungen, die sich zum einen aus der zwangs-
laufigen Bewegung auf der Renditestrukturkurve - Ver-
kiirzung der Restlaufzeit (., Riding-the-Yield-Curve-Effekt”)
-und zum anderen aus einer Anderung des Niveaus der
aktuellen Renditehohe im Laufzeitbereich ergeben konnen.

tung der Frage, welche Rendite sich
nach Jahren einstellt, wenn manin eine
bestimmte Assetklasse investiert hat.

Die Nettorendite ist zwar fiir den Anleger die ent-
scheidende Grofle, aber aufgrund individueller
Faktoren kaum quantifizierbar.

Ertragsbestandteile

Aktien- und Rentenrendite

Aktien und Renten sind die wichtigsten Anlageklassen. Wie
setzt sich nun die Rendite der jeweiligen Finanztitel zusam-
men (vgl. Schaubild 23)?

Aktienrendite

Aktien verkorpern einen Anteil am Grundkapital einer Akti-
engesellschaft (AG). Der Aktion&r ist Besitzer der Aktien und
somit Anteilseigner der Aktiengesellschaft. Er hat also ein
Miteigentumsrecht. Hierdurch hat der Aktionar Anspruch auf
einen Anteil am Bilanzgewinn der Unternehmung. Die so
genannte Dividende wird aber nur gezahlt, wenn es die
Ertragslage des Unternehmens zulasst. Insgesamt steuert
die Zahlung von Dividenden aber nicht den Lowenanteil zur
Aktienrendite bei. Vielmehr dominiert die Absicht, Kursstei-
gerungen zu erzielen, das Anlagemotiv. Neben diesen beiden
Ertragsbestandteilen gibt es aber noch weitere: Zum einen
den Wert des mit dem Aktienerwerb verbundenen Bezugs-
rechts, zum anderen die mogliche

und Risikopramien

In den letzten 20 Jahren waren europaische Aktien ihren
Pendants auf der Rentenseite tberlegen. Wie setzen sich die
Renditen der einzelnen Vermogensklassen zusammen?
Wieso weichen die Renditen tGiberhaupt voneinander ab?

Fundamentale Ertragsbestandteile einer jeden Vermogens-
klasse sind die [erwartete) Preissteigerungsrate und der
Realzins. Beide zusammen ergeben nach der Fisher-Glei-
chung den Nominalzinssatz. Die exakte Fassung lautet:

in=ir+pe(in* pe)

Den Hintergrund dieser Gleichung bil-
det eine einfache Glaubiger-Schuldner-
Beziehung. Mochte der Glaubiger einen
realen Verlust seines Darlehens auf-
grund einer positiven Preissteigerungsrate vermeiden, wird
er die von ihmin der Zukunft erwartete Inflationsrate bei sei-
ner Realzinsforderung gegeniiber dem Schuldner bertick-
sichtigen. Das heifit bei einem Kredit von 100 Euro mit finf-
jahriger Laufzeit und einer

Wer gewinnt den
~Wettkampf der
Renditen“??

Zuteilung von Gratisaktien sowie son-
stige ahnliche Vermdgensvorteile.

Vorteil der geometrisch ermittelten Rendite:
Beriicksichtigung des Wiederanlage- beziehungs-
weise Zinseszinseffektes.

gewiinschten Verzinsung (real) von 5%
p.a.wird der Glaubiger bei einer erwar-
teten Preissteigerungsrate von 5% p.a.

Im Gegensatz zu den festverzinslichen

Wertpapieren existiert bei Aktien kein fester Riickzahlungs-
kurs und auch die Dividende als einziger Cash-flow ist
Schwankungen unterworfen oder kann gar ganzlich ausfal-
len.

weitere 5% p.a., also insgesamt 10%
p.a.verlangen. Ware die erwartete Inflationsrate dagegen
0% p.a., entfiele die so genannte Inflationspramie.

Zur ganzlichen Absicherung gegen die Auswirkungen der
Inflation misste der Kreditgeber auch noch einen Ausgleich
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fur den Kaufkraftverlust der nominalen Zinszahlung fordern.
Da der letzte Term der Gleichung allerdings bei relativ gerin-
gen Inflationsraten und kontinuierlichen Zinszahlungen recht
klein wird, wird er meistens vernachlassigt.

Die Fisher-Gleichung erklart zwar, dass aufgrund der Inflati-
onspramie der Real- und der Nominalzins differieren konnen,
liefert jedoch keine Erklarung fir die Hohe des Realzinses.
Da der Realzins aber eine wichtige
Bestimmungsgrofe fir das Spar- und
Investitionsverhalten ist und er zentra-
le Informationen Uber die Anlagebedingungen am Kapital-
markt enthalt, ist es fir den Anleger fast unerlasslich, den
Realzins in die Renditeliberlegungen miteinzubeziehen.

Fisher-Gleichung.

Determinanten des Realzinses

Welche Determinanten bestimmen nun den bezie-
hungsweise dessen Niveau? Vereinfacht gesagt, misste sich
der Investor nur Gedanken um die . Inflationsrisikopramie”
machen, das heif3t Erwartungen beziiglich der zukinftigen
Preissteigerungsrate bilden. Verschiedene theoretische
Modelle gelangen indes zu unterschiedlichen Aussagen tber
die Hohe und die Eigenschaften des Realzinses. Im Mittel-
punkt steht hierbei das Konzept des ..neutralen” oder
.gleichgewichtigen” Realzinses. Das ist derjenige Realzins,
der mit einem potenzialgerechten Wachstum der Wirtschaft
ohne Preisdruck zu vereinbaren ist.

Die Wachstumstheorie hat einen mittel- bis langfristigen
Ansatz und geht im Allgemeinen von einem konstanten neu-
tralen Realzins aus. Er entspricht im Gleichgewicht den lang-
fristigen Wachstumsmaglichkeiten einer Volkswirtschaft, die
sich wiederum aus dem Bevdlkerungswachstum und dem
technischen Fortschritt zusammensetzen, sowie einem Zeit-
praferenzfaktor, der die Bereitschaft zur Ersparnisbildung
ausdrickt.

Im Gegensatz dazu abstrahiert die Konjunkturtheorie von
langfristigen Komponenten und konzentriert sich auf die
Entwicklung des Realzinses im Konjunkturzyklus. Somit
bestimmen die Konjunkturimpulse von der Angebots- und

Nachfrageseite den Realzins. Verbindet man beide Theorien
miteinander, so erhalt man einen neutralen Realzins, der
zwar auf kurze und mittlere Sicht schwankt, langfristig aber
zu seinem ,Normalwert” zurlickkehrt. Eine Orientierungs-
hilfe fir die Zukunft liefert ein Blick in die Historie. In den
vergangenen 40 Jahren lag der Realzins in Deutschland am
kurzen Marktende, also am Geldmarkt, bei 2,4% p.a. und am
Kapitalmarkt bei 4,1% p.a. Der Abstand zu den Nominalzin-
sen betrug hierbeiin beiden Fallen rund 3 Prozentpunkte,
was der durchschnittlichen Preissteigerungsrate entspricht.

Der Nominalzins einer Geldmarktanlage in Deutschland in
denvergangenen 40 Jahren lag somit bei 5,6 % p.a. Das
.Ertragsfundament” von festverzinslichen Wertpapieren und
Aktien betrug somit nominal jeweils 5,6 % p.a. Hierzu mis-
sen jedoch noch die Risikopramien von Renten gegeniber
Geldmarktanlagen und Aktien gegeniiber Renten addiert
werden.

Risikopramie? Rein technisch betrachtet ist die Risikopramie
jener Abschlag gegenlber dem (sicheren) Erwartungswert
einer Lotterie, bei welchem ein Wirtschaftssubjekt indiffe-
rent ist zwischen dem Residuum und den unsicheren Aus-
zahlungen der Lotterie. Vereinfacht ist die Risikopramie ein
Renditezuschlag auf eine sichere Anlagemadglichkeit, mit der
die Bereitschaft zur Risikolibernahme vergitet wird.

Die Geldmarktanlage enthalt als sicherste Anlagemaglich-
keit keine Risikopramie aufler der Inflationsrisikopramie,
erzielt deswegen aber auch nur die geringste Rendite. Der
Halter von festverzinslichen Wertpapieren staatlicher Emit-
tenten wird mit einer Risikopramie entlohnt, da mit den
Bonds ein Kursrisiko verbunden ist, falls sie nicht bis zur
endfalligen Tilgung gehalten werden. Diese Form der Risiko-
pramie wird als Laufzeitenpramie bezeichnet. Da mit Divi-
dendentiteln im Durchschnitt ein groBeres Risiko als mit
Renten eingegangen wird, erhalt der Aktionar eine Risiko-
pramie in Form eines hoheren Returns.

Die Risikopramien, die in den einzelnen Landern gezahlt

wurden, variieren stark. Grund daflir konnte zum einen der
unterschiedlich beurteilte Risikograd der Assets sein. Zum
anderen konnte dahinter die differierende Marktauffassung

Schaubild 23: Ertragsbestandteile verschiedener Anlageklassen

Risikopramie
zu Geldmarkt

Realer Zins Realer Zins

Festverzinsliche

Geldmarkt i
Wertpapiere

Die Summe der
Ertragsbestandteile
bestimmt die
Gesamtrendite einer
Vermogensklasse.

Risikopramie
zu Geld- und Rentenmarkt

Realer Zins

Aktien
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bezliglich der zukiinftigen Wachstum-

schancen des Wertpapiers gestanden Realzins.

.Neutraler” beziehungsweise , gleichgewichtiger”

gen. Ferner stehen hinter den relativ
hoheren Risikopramien beispielsweise

haben. Die Akteure an den Borsen sind
namlich dann bereit, eine Risikopramie zu zahlen, wenn die
Gewinnaussichten in der Zukunft die hohen Kurse rechtferti-

FondsEcke

Gespart werden kann direkt mit Aktien- und/oder Renten-
fonds. Beispielhaft seien hier folgende Fonds genannt:

Geldmarktfonds

CB Geldmarkt Deutschland 1
(ISIN: LU0052221412; TER 0,66 %)

Rentenfonds

Adirenta
(ISIN: DE0008471079; TER 0,82 %)

Adireth
(ISIN: DE0009769554; TER 0,66 %)

Mischfonds mit Wertsicherungskonzept

Total Return Protect
(ISIN: LU0172205352, TER 1,33 %)

Mischfonds

Plusfonds
(ISIN: DE0008471087; TER 1,50 %)

Dachfonds
Aktien-Renten-Dachfonds Europa

BIO Europe Balanced |
(ISIN: DE0006372568; TER: 1,29 %)

in den USA auch die hohen nominalen
Aktienertrage, die auf eine grof3ere Effizienz des Unter-
nehmenssektors hindeuten.

Aktien-Dachfonds Welt

BIO World |
(ISIN: DE0009787002; TER: 1,56 %)

Aktienfonds

Fondak
(ISIN: DE0008471012; TER 1,49 %)

cominvest Fondak ,.wait or go“
(ISIN: LU0391761227)

Garantiefonds

Garant Dynamic
(ISIN: LU0253954332; TER 1,63 %)

cominvest Dynamic SAFE 80
(ISIN: LU0301268404; TER 1,17 %)

Die von uns genannten Fonds konnen sich sowohl als Portfoliobeimischung
als auch als Basisallokation verstehen, bei deren Umsetzung die individu-
ellen Verhaltnisse inklusive des jeweiligen Ertrag-Risiko-Profils des Anle-
gers bericksichtigt werden missen. Auch empfiehlt sich die Beratung durch
einen Anlagespezialisten. Verkaufsprospekte sowie alle weiteren Informati-
onen zu den einzelnen Fonds erhalten Sie direkt bei Ihrem Anlageberater
oder beider ADIG Fondsvertrieb GmbH. Fallt beim Erwerb der Fondsanteile
ein Ausgabeaufschlag an, wird dieser bis zu 100 % vom Vertriebspartner ver-
einnahmt. Daneben kann die KAG aus der Verwaltungsverglitung eine laufen-
de Vertriebsprovision an den Vertriebspartner zahlen. Im Rahmen der Anla-
geberatung teilt der Vertriebspartner die genaue Hohe der Vertriebsprovision

und des von ihm vereinnahmten Ausgabeaufschlages mit.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne Transaktionskosten), die dem

Fondsvermdgen im letzten Geschéaftsjahr belastet wurden.

* Die Volatilitat (Wertschwankung) der Fondsanteilswerte kann erhoht sein.

Kapitalmarktanalyse - unser besonderer Service fur Sie!

.Strategie - Taktik - Portfoliooptimierung” heif3t der Dreiklang der Geldanlage, dem sich die in der Kapitalmarktanaly-
se tatigen Okonomen und Analysten verschrieben haben. U.a. verdffentlichen sie jeden ersten Freitag im Monat den
.Borsen-Navigator”, der eine schnelle Einschatzung zu den wichtigsten Segmenten der Kapitalmarkte gibt.
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ADIG Fondsvertrieb AG
SeidlstraBe 24 - 24a
80335 Miinchen

Kapitalmarktanalyse
Hans-Jérg Naumer (hjn),
Dennis Nacken (dn),
Stefan Scheurer (st)

Unsere aktuellen Studien finden Sie
direkt unter wwww.adig.de/kapital-
marktanalyse/index.html

Soweit nicht anders vermerkt, stam-
men die Daten von Thomson Financial
Datastream.

Auf die Vergangenheit bezogene
Daten erlauben keine Prognose fiir
die Zukunft.

Dieser Veroffentlichung liegen Daten
bzw. Informationen zugrunde, die wir
fur zuverlassig halten. Die hierin ent-
haltenen Einschatzungen entsprechen
unserer bestmaoglichen Beurteilung
zum jeweiligen Zeitpunkt, konnen sich
jedoch - ohne Mitteilung hiertiber —
andern.

Fir die Richtigkeit bzw. Genauigkeit
der Daten konnen wir keine Gewahr
tibernehmen. Diese Publikation dient
lediglich Ihrer Information. Fur ei-

ne Anlageentscheidung, die aufgrund
der zur Verfligung gestellten Informa-
tionen getroffen worden ist, iberneh-
men wir keine Haftung.
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