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Geldanlage

AKTIEN

Vermogensverwalter empfehlen «erste Klasse»

Dividendenpapiere mit besseren Chancen auf reale Ertrige in der Krise als andere Anlagen

Michael Ferber - Die Zentralbanken
manipulieren die Markte, ein Ende der
Schuldenkrise ist nicht absehbar, und
eine Ara der finanziellen Repression
mit negativen Realzinsen droht. Wie um
alles in der Welt sollte man da das Geld
anlegen? Eines der Ergebnisse einer
Studie von Allianz Global Investors von
Anfang Juli war, dass die Investoren
derzeit ihren Risikobegriff iiberdenken.
Bei der Umfrage der Gesellschaft unter
institutionellen Investoren antwortete
ein britischer Pensionsfonds, heutzutage
sei keine Anlage wirklich sicher. Aktien
hétten aber das grosste Potenzial, sich
kiinftigen Entwicklungen anzupassen
und einen realen Ertrag zu generieren.
Aktien sind Sachwerte, da der An-
leger mit ihnen einen Anteil an einem
Unternehmen erwirbt. Dies ist in Kri-
senzeiten ein Vorteil. Im vergangenen
Jahrzehnt sind am Aktienmarkt aller-
dings die Ertrdge ausgeblieben. Der
Swiss-Performance-Index (SPI) steht
derzeit auf demselben Niveau wie im
August 2000. Wirklich langfristig ge-
sehen haben sich die Dividendenpapie-
re aber besser entwickelt. Gemaiss einer
Studie der Bank Pictet haben Schweizer
Aktien beispielsweise im Zeitraum 1926
bis 2011 eine durchschnittliche reale
Rendite von 5,25% pro Jahr erzielt.
Tiefe Einschnitte wie der Zweite Welt-
krieg liessen die Aktienkurse stark zu-
riickfallen, diese rappelten sich aber
immer wieder auf. Letztlich profitieren
Anleger mit Aktien vom Wachstum der
Unternehmen und der Wirtschaft. Dies
diirfte auch in Zukunft so sein.
Allerdings droht durch die Schulden-
krise eine Drosselung des Wirtschafts-
wachstums iiber mehrere Jahre hinweg
mit deflationdren Tendenzen. Dies ist
kein gutes Umfeld fiir Aktien, deren
Kurse auch stark fallen konnen. Ver-
mogensverwalter wie die Gesellschaft
Albin Kistler geben deshalb ein Pla-
doyer fiir «erstklassige Aktien» ab. Ihr
geschéftsfiihrender Partner André Kist-
ler rdt aufgrund der Krise dazu, auf
Unternehmen zu setzen, die auch in
sehr schwierigen Zeiten hohere Divi-
denden zahlen. Diese sollten in ihrem
Bereich Marktfiihrer sein, ja sogar eine
tiberragende Position in ihrer Branche
haben. Zusitzlich miisse finanzielle
Substanz vorhanden sein. Es gelte hier
einzuschitzen, ob die Unternehmen
auch in hérteren Zeiten Gewinne
schrieben. Ein guter Indikator seien
Datenreihen der vergangenen zehn Jah-
re, zumal es hier starke Konjunktur- und
Borsen-Schwankungen gegeben habe.
Auch die Bank Sarasin rét in einer
neuen Studie zu «Qualitdtsaktien». Ge-

rade in einer Zeit der finanziellen
Repression ergdben Investitionen in
Aktien aus dem Nicht-Finanz-Sektor
mehr Sinn, als Bargeld zu halten. Die
Analytiker halten vor allem Aktien von
Unternehmen mit stabilen Cashflows
und einer «verniinftigen Nettoverschul-
dung» fiir interessant. In einer finanziel-
len Repression sei das Wirtschafts-
wachstum hoher als die Realzinsen, so
konnten Firmen aus den Schulden «her-
auswachsen». Die gezielte Auswahl von
Unternehmen ist indessen aktives Ma-
nagement. Es ist wissenschaftlich erwie-
sen, dass es «aktiven» Vermogensver-
waltern kaum gelingt, auf ldngere Sicht
ihre Vergleichsindizes, die den Markt
abbilden, zu schlagen. Gerade fiir Pri-
vatanleger empfehlen sich also auch in
schwierigen Zeiten giinstige Indexpro-
dukte wie Exchange Traded Funds
(ETF) oder Indexfonds.
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