HANDELSBLATT - Seite 37

ANLEGERZEITUNG

Uber den Zeitraum der vergangenen 30 Jahre warfen Renten hohere Renditen ab als Aktien

Im Konjunkturtal sind
Anleihen attraktiv

Dass Aktien auf Dauer die rentabelste Anlage sind, gilt unter
Anlageberatern und Okonomen als selbstverstandlich. Doch es
gibt Ausnahmen, wie ein Vergleich der Entwicklung deutscher
Anleihen und Aktien seit 1970 zeigt. Welche Anlageform kiinftig
vorne liegt, hangt von Konjunktur und Inflation ab.

J. POETZSCH, T. MOERSCHEN
HANDELSBLATT, 20.9.2001

DUSSELDORF. Aktien schlagen
langfristig jede andere Anlageform.
Das horen Privatanleger von prak-
tisch jedem Bankberater, Fondsma-
nager und Wirtschaftsprofessor.
. Doch dieser Satz ist kein ehermnes Ge-
setz (siehe Grafik): Von 1970 bis heu-
te betrachtet fuhren Investoren mit
deutschen Anleihen besser als mit
deutschen Aktien. Das zeigt der Ver-
gleich des Renten-Index (Rex) mit
dem Deutschen Aktienindex (Dax).
Miissen nun alle Bankberater um-
lernen? Ganz so schlimm i1st es
nicht, meint Professor Richard Steh-
le von der Berliner Humbold-Univer-
sitat. ,,Generell ist der langerfristige
Renditevorteil der Aktie nicht in Fra-
ge gestellt”, sagt er. Dass Anleithen
tiber einen sehr langen Zeitraum
besser als Aktien abschneiden, sei ei-
ne Ausnahme. Das ergaben unter an-

derem Untersuchungen Stehles (sie-
he Tabelle). Danach liegt die Wert-
entwicklung von Aktien im langfris-
tigen Schnitt deutlicher iiber der
von Anlethen.

Der Vorsprung der Aktien wdchst
zutdem, je hoher die Steuerquote des
Anlegers ist. Unter Steueraspekten
ist {ibrigens das Ergebnis des Ver-
gleichs zwischen Rex und Dax
nicht ganz treffend. Denn beim
Deutschen Aktienindex sind Steuer-
zahlungen auf Dividenden bertick-
sichtigt, beim Renten-Index dage-
gen nicht.

Allerdings liegen Anleihen auch
bei Beruicksichtigung steuerlicher
Abziige iiber lange Zeitraume vorne
— s0 etwa wahrend der 70er Jahre.
Dass mit Aktien kurzfristig viel
Geld vernichtet werden kann, muss-
ten viele Anleger jiingst schmerz-
lich erfahren. Steht nun auch die At-
traktivitat auf lange Sicht in Frage’

- DIE THEORIE: WARUM AKTIEN BESSER SEIN SOLLTEN

Nach der Theorie sollten Aktien im Schnitt besser abschneiden als Anlei-
hen. Die Begriindung ist der unterschiedliche Grad an Risiko. Wer Aktien
cauft, beteiligt sich an einem Unternehmen und wird Miteigentimer. Er
hat damit die vollen Gewinnchancen, tragt aber auch alle Risiken. Der Kau-
fer einer Anleihe stellt dagegen nur einen Kredit zur Verfugung, der ihm
am Ende der Laufzeit - mit Zinsen - zurlickgezahlt werden soll. ,,Der Aktio-
nar ist Eigenkapitalgeber”, so Hans-Jérg Naumer von der Fondsgesell- |
schaft DIT, ,die Anleihe stellt dagegen Fremdkapital dar®. Im Liquidations-
fall wird der Unterschied deutlich: Als erstes werden die Kreditgeber aus-
gezahlt, und wenn zum Schluss noch was ibrig ist, die Aktionare. Es ist al-
so deutlich unwahrscheinlicher, dass Anleihe-Inhaber leer auszugehen.
Dagegen lauft ein Aktiondr eher Gefahr, sein Geld im Konkursfall nicht wie-

derzusehen.

Genau aus diesem Grund sollte dem Aktionar nach den okonomischen
. GesetzmaBigkeiten auch mehr Ertrag winken. Denn ein rationaler Anleger
- durfte sich nur dann fiir die riskantere Anlageform Aktie interessieren,

. wenn er dafiir auf eine ,,Risikopramie® im Vergleich zum Anleihekauf hof-

fen kann.
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Auf ganz lange Sicht, so errechnete
das Deutsche Aktieninstitut, haben
Aktien die Nase vorn. Untersucht
wurden Ertrage von Aktien und An-
leihen in Groffbritannien itber maxi-
mal rund 300 Jahre. Aktien erziel-
ten eine Rendite von etwas mehr als
6 %, wahrend Renten auf 4,6 % ka-
men. Wer also fur seine Urururen-
kel spart, kann getrost auf Aktien
setzen. Jedoch auch auf Sicht von
zehn Jahren liegen Aktien meist vor-
ne —aber eben nicht immer.

Denn es gibt immer wieder Pha-
sen, in denen Investoren mit Anlei-
hen besser fahren. William Dawson
von der Fondsgesellschaft Federa-
ted Investors in Pittsburgh ordnet
die Wendepunkte so ein: ,Am Ende
eines Konjunkturzyklus’ und durch
die Rezession hindurch schlagen
Staatsanleihen Aktien und andere
Anlagen. Danach drehen sich die
Verhidltnisse wieder.”

So lasst sich auch die eindrucks-
volle Wertentwicklung der Anlei-
hen in den vergangenen 30 Jahren
erklaren: Wahrend der gesamten
70er Jahre dumpelten die Aktien-
kurse vor sich hin, weil Olpreis-
schocks und weltweite Konjunkt-
urkrisen die Borsen belasteten. In
diesem Zeitraum hatten Anleithen
mit knapp 10 % jahrlicher Rendite.
Die Aktien im FAZ-Index erzielten
ohne Berticksichtigung von Divi-
denden nur mickrige 1,4 % jahr-
lich. :

Mit dem wirtschaftlichen Auf-
schwung der 80er Jahre drehten
sich jedoch die Verhaltnisse. Selbst
der Borsencrash von 1987 war im
Ruckblick nur eine kurze Unterbre-
chung des Kursaufschwungs.
Doch schon in der ersten Halfte der
90er Jahre tiberholten Anleihen die
Aktien wieder — wiederum drickte
eine Rezession die Kurse nach un-
ten. Schliefflich folgte an den Bér-
sen der New-Economy-Boom, dem
im Frithjahr 2000 der nicht minder
rasante Absturz folgte.




Rex schlagt Dax

Entwicklung des deutschen Rentenindex’ und des deutschen Aktienindex” seit 1970

Dax: Wertentwicklung eines Portfolios aus 30 deutschen Standard-Aktien (implizierter Steuerabzug von 30% auf
Dividendenzahlungen); Rex: Wertentwicklung eines Portfolics aus deutschen Staatsanleihen mit Leitzinsen von ein
bis zehn Jahren (Steuer auf Zinszahlungen nicht bertcksichtigt)

Quelle: Thomson Financial Datastream
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WAS BRINGT WIE VIEL

Durchschnittlicher Ertrag fur deutsche Aktien und Anleihen (pro Jahr)

Steuersatz 0 % Steuersatz 36 %

Aktien nominal 10,8 % 9,2 %
real’) 7,0 % 5,5 %

Anleihen nominal 7,6 % : 4.8 %
real!) 3,9 % 1,3%

Zeitraum: 1969 bis 1998; ') real = nach Inflationsabzug

Spannender als Geschichte 1st die
zukiunftige Entwicklung. ,,Die kann
niemand prognostizieren®, sagt
Stehle. ,Personlich tippe ich auf die
Aktie®, figt der Professor hinzu. Si-
cher ist nur: Auch kiinftig wird die
Anleihe phasenweise die Aktie aus-
stechen. Oliver Plein, zustandig fur
Investor Information bel der
Dresdner-Bank-Fondsgesellschaft
DIT, rat: Sobald Anzeichen einer
Konjunkturerholung auftauchen,
durften Anleger am Aktienmarkt
besser aufgehoben sem. Daneben
spielt auch die Inflation eine Rolle,
so Plein: Je niedriger sie ist, umso
besser fiir Anleihen.

Aber selbst bei Anlageprofis
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Quelle: Prof. Richard Stehle

herrscht derzeit groffe Unsicherheit
iber die Konjunkturaussichten.
Deshalb setzt Dachfondsmanager
Hermann-Josef Hall vom Vermo-
gensverwalter Sauren auf den golde-
nen Mittelweg: ,In ein ausgewoge-
nes Portfolio gehoren spekulative
Anlagen wie Aktien genauso wie
konservative Anleihen®, sagt Hall.
In guten Aktienzeiten mag ein Ren-
tenanteil den Gewinn schmalern.
Doch dafiir fangen Anlethen in
schlechten Zeiten die Kursverluste
der Aktien teilweiseauf.

Internet-Links zurn Thema:
http://www.wiwi.hu-berlin.de/finance/
http://www.dai.de/dai publikationen
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