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Augen zu und durch?

Der Ziircher Professor Thorsten Hens gibt nervisen Privatinvestoren Tipps

MICHAEL FERBER

An den Aktienborsen regiert die Nervo-
sitdt. Seit Anfang Jahr hat das Schwei-
zer Leitbarometer Swiss-Market-Index
(SMI) mehr als 12 Prozent verloren, der
europdische Euro-Stoxx-50 sogar fast
15 Prozent und der amerikanische S&P
500 mehr als 19 Prozent. Zudem sind
die Aussichten alles andere als rosig:
Der Ukraine-Krieg hilt an, und die In-
flation ist weiter hoch, was die Zentral-
banken zu Zinserhohungen zwingt. «Die
Notenbanken haben die Zinswende
lange genug vor sich hergeschoben, doch
angesichts des Preisschubs kommen sie
nun nicht mehr darum herum», sagt
Thorsten Hens, Finanzprofessor an der
Universitdt Ziirich, im Gesprich.

Es bestehe eine erhebliche Gefahr
fiir eine Rezession der Weltwirtschaft.
Kurzfristig gesehen seien das fiir die
Aktienborsen keine guten Aussichten.
«In diesem Jahr wird es fiir Aktien-
investoren schwierig werden, eine posi-
tive Rendite zu erzielen», sagt Hens. Wie
sollten Anlegerinnen und Anleger auf
die Kursverluste an der Borse reagie-
ren? Der Finanzprofessor liefert dazu ei-
nige Erkenntnisse aus der Wissenschaft
sowie der Praxis.

B Es braucht Mut. Auch wenn Hens
kurzfristig keine guten Perspektiven fiir
Aktien sieht, empfiehlt er Anlegerin-
nen und Anlegern, investiert zu bleiben.
Eine noch nicht publizierte Auswertung
von mehr als 150 000 Depots von pri-
vaten Anlegern eines Online-Brokers
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in der Schweiz, die Hens und Kollegen
gemacht haben, habe ergeben, dass der
Erfolg bei der Geldanlage vor allem da-
von abhinge, ob die Anleger iiber lin-
gere Zeitrdume hinweg investiert blei-
ben oder nicht.

«Die Devise <Augen zu und durch>
fithrt bei der Geldanlage durchaus zu
Erfolg», sagt der Finanzprofessor. Im
derzeitigen Umfeld empfiehlt er, die
vorgesehene Aktienquote beizubehal-
ten. Dies bedeutet im Umkehrschluss,
dass man nachkaufen sollte, wenn der
Wert der Aktien und damit die Alloka-
tion im Depot gesunken ist.

B Langerfristig auf Aktien zu set-
zen, zahlt sich aus. Da Anleger fiir das
Investieren in Aktien eine Risikopriamie
bekommen, ist es laut Hens sinnvoll, auf
diese Wertpapiere zu setzen. «Einer der
grossten Fehler bei der Geldanlage ist,
nicht anzulegen», sagt Hens. Das koste
7 Prozent Rendite pro Jahr. Wissen-
schaftliche Studien hitten zudem erge-
ben, dass Privatanleger, die in der Krise
abspringen — also ihre Aktien-Investitio-
nen verkaufen —, dadurch mit Rendite-
einbussen in Hohe von 20 bis 30 Prozent
zu rechnen hitten.

B «Market Timing» vermeiden. Fast
keinem Anleger gelingt es, zum jeweils
richtigen Zeitpunkt an der Borse ein-
und wieder auszusteigen und so eine
Mehrrendite zu erzielen. Dabei kom-
men ihnen nicht zuletzt Emotionen wie
Gier und Angst in die Quere. Die Wis-
senschafter Geoffrey Friesen und Tra-
vis Sapp haben in einer Studie iiber
die Periode 1991 bis 2004 die Market-
Timing-Fihigkeiten von Privatanlegern
untersucht, die in Aktienfonds investiert
waren. Dabei kam heraus, dass die Mar-
ket-Timing-Entscheidungen der An-
leger ihre Renditen um durchschnittlich
1,56 Prozentpunkte verringerten.
Daten des US-Finanz-Research-Hau-
ses Dalbar fiir das erste Halbjahr des
Jahres 2021 zeigen Ahnliches: Demnach

Geduld ist bei der Geldanlage wichtig fiir den Erfolg, ein hektisches Hin und Her schmiilert zumeist die Rendite.

entnahmen Investoren mit einem US-
Aktien-Portfolio von 100 000 Dollar in
den ersten sechs Monaten des Jahres im
Durchschnitt 1518 Dollar und erzielten
mit ihrem Portfolio in diesem Zeitraum
Kursgewinne in Hohe von 12 943 Dol-
lar. Anleger, die eine «Kaufen und Hal-
ten»-Strategie fuhren, die Rendite des
US-Leitindexes S&P 500 erreichten und
kein Geld entnahmen, erreichten hin-
gegen Gewinne von 15 252 Dollar.

Wie eine Auswertung von 2700
Schweizer Anleger-Depots im Jahr
2021 durch den Finanzdienstleister VZ
Vermogenszentrum gezeigt hat, lag die
durchschnittliche Rendite derselbigen
um 3,6 Prozentpunkte unterhalb der
Marktrendite. Auch hier diirfte «Market
Timing» eine Rolle gespielt haben. «Hin
und her macht Taschen leer», lautet zu-
dem eine alte Borsenregel. Anleger, die
viel handeln, zahlen zudem hohe Trans-
aktionskosten und schmilern dadurch
ihre (Netto-)Rendite.

® Vorsicht bei Kriegs-Anlageregeln.
Dazu passt auch, dass sich Anlageregeln
fir Kriegszeiten a la «Kaufen, wenn

die Kanonen donnern, und verkaufen,
wenn die Violinen spielen» nicht immer
bewahrheiten. Ob dies der Fall ist oder
nicht, hinge davon ab, ob sich der Krieg
vorher abgezeichnet hat oder nicht, sagt
Hens. Nach dem Ausbruch des Irakkriegs
2003 habe sich der US-Aktienmarkt
innerhalb kurzer Zeit um 47 Prozent er-
holt. Auch beim Ausbruch des Zweiten
Weltkriegs oder des Vietnamkriegs seien
dhnliche Entwicklungen zu beobachten
gewesen. Beim Beginn des Ukraine-
Kriegs am 24. Februar seien dessen Fol-
gen aber noch nicht vollstindig in den
Aktienkursen eingepreist gewesen, sagt
der Finanzprofessor. Zudem hitten Poli-
tiker wie auch Anleger ihr Bild des rus-
sischen Prisidenten Wladimir Putin re-
vidieren miissen. «Seit Ausbruch des
Kriegs sinken die Aktienkurse, wenn
der Krieg eskaliert, und wenn die Hoff-
nung auf Frieden steigt, schiessen die
Kurse nach oben», sagt Hens. Die oben-
genannte Kriegs-Anlageregel fiihrt hier
also nicht weiter.

B Anlagestil definieren. Hens emp-
fiehlt, einen Anlagestil zu definieren, der

31

aus der Wissenschaft

HINTERHAUS/GETTY

zur eigenen Personlichkeit passt, bei-
spielsweise «Safety First» oder «Kaufen
und Halten». Bei «Safety First» inves-
tiert ein Sparer kaum und hortet sein
Geld lieber. Bei «Kaufen und Halten»
legt er das Geld an, diversifiziert und
ldsst es liegen, um von der Risikopriamie
von 7 Prozent pro Jahr an der Borse zu
profitieren und keine unnétigen Trans-
aktionskosten zu generieren.

Weitere Anlagestile sind «Value»,
«Growth» und «Momentum». «Value»-
Anlegerinnen und -Anleger suchen mit-
tels Kennzahlen nach unterbewerteten
Aktien. Growth-Investoren versuchen
hingegen, Unternehmen auszuwihlen,
die in Zukunft erfolgreich sein werden.
Beim Anlagestii Momentum geht es
derweil darum, Trends zu folgen. Zum
Schutz vor Verlusten setzen Anleger
hier oftmals Stopp-Loss-Mechanismen
ein. Abgesehen von «Safety First» sind
die Rendite-Unterschiede zwischen den
Anlagestilen nicht gross. Zudem sind sie
wechselhaft, wie die Borse selbst. Der
Sinn darin, einen Anlagestil zu wih-
len, der zu einem passt, ist, an der Borse
auch in Krisen investiert zu bleiben.
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UBS in der
Woke-Falle

STEFAN HABERLI

Wer sich auf der Seite des Guten glaubt,
ist anfillig fiir Radikalismus. Ein Beispiel
ist die Franzosische Revolution: Was als
Aufstand gegen den absolutistischen
Feudalstaat begann, miindete in einer
Schreckensherrschaft. Im Namen der
Aufkldrung wurden Tausende angebliche
und tatséichliche Gegner der Revolution
exekutiert. Der sogenannte Wokeism
richtet sich gegen Rassismus, Homopho-
bie und Frauenfeindlichkeit. Das ist an
sich sympathisch. Zumal die woken Akti-
visten keine Guillotinen einsetzen.

In gewissen Kreisen gilt «woke» mitt-
lerweile fast als Schimpfwort. Das hat
sich die Bewegung selbst zuzuschrei-
ben. Mit ihrem Rigorismus erreichen die
Hardcore-Woken zuweilen das Gegen-
teil dessen, was sie eigentlich anstre-
ben. Ein Beispiel dafiir ist die UBS. In
einem internen Dokument, das der NZZ
vorliegt und iiber das am Freitag auch
Inside Paradeplatz berichtete, warnt die
Personalabteilung der Bank vor Begrif-
fen, die «male-biased» seien. Sie sollen
in Stellenanzeigen vermieden werden,
weil sie weibliche Bewerber abschre-
cken konnten. Auf dem Index stehen
Worter wie «Intellekt» oder «Meinung».
Besser sei «Geist» oder «Ansicht». Auch
«sich behaupten» soll vermieden wer-
den. Als Alternative wird «sich einset-
zen» vorgeschlagen.

Allerdings steht «sich einsetzen»
nach der Liste ebenfalls unter Ménnlich-
keitsverdacht: Die UBS-Personalabtei-
lung empfiehlt einen Begriff, von dem
sie an anderer Stelle abrit. Das mag auf
den ersten Blick als widerspriichlich er-
scheinen. Doch so denkt wohl nur, wer
in tiberholten patriarchalischen Denk-
mustern gefangen ist. Auch das Wort
«Logik» schreckt laut UBS nidmlich
Frauen ab. Damit iibernimmt die Bank
zwar ein misogynes Klischee. Aber of-
fenbar zihlt nur der gute Wille.

Schrecken
fiir Richemont-
Aktionire

NICOLE RUTTI

Der umtriebige Milliardér und Unter-
nehmer Johann Rupert ist bekannt dafiir,
dass er Klartext spricht. Zu seinen Eigen-
arten zihlt auch die Zurechtweisung von
Analytikern und Journalisten, die den
Verwaltungsratsprisidenten von Riche-
mont mit «stupiden» Fragen l6chern.
«Warum miissen Sie immer nach Fehlern
suchen?», lautete denn auch eine seiner
miirrischen Antworten an der diesjéhri-
gen Telefonkonferenz des Konzerns.

Dabei hitte Rupert allen Grund, sich
zu freuen. «Sein» Luxusgiiterkonzern
Richemont, der prestigetrichtige Mar-
ken wie Cartier, IWC oder Piaget ver-
treibt, hat die Verkéufe um beinahe 50
Prozent auf 19,2 Milliarden Euro gestei-
gert. Der Betriebsgewinn hat sich mehr
als verdoppelt, und auch in Sachen Ren-
tabilitit, Barbestand und Cashflow befin-
det sich der Konzern in guter Verfassung.

Doch immun gegen die fragile wirt-
schaftliche Entwicklung ist die Genfer
Luxusgiiterfirma gleichwohl nicht. Die
Lockdowns in chinesischen Stidten wie
Schanghai belasten das Geschift. Etwa
40 Prozent der Markenliden in China,
dem grossten Markt von Richemont,
sind derzeit geschlossen. Mit seinen un-
verbliimten Aussagen hat Rupert den
Aktiondren am Freitag einen weiteren
Schrecken eingejagt: Das globale Um-
feld sei so ungewiss wie seit Jahren nicht
mehr, erklirte der 71-jdhrige Siidafrika-
ner. Auch meinte er warnend, dass die
Inflation in einigen Lindern zu einer
weiteren gesellschaftlichen Polarisierung
fithren werde. Dies konne den «Wohl-
fithlfaktor» ddmpfen, der dem Luxus-
konsum zugrunde liege. Solch offene
Worte haben eher Seltenheitswert. Die
pessimistische Prognose setzte den Ti-
teln stark zu. Die Aktien gaben am Frei-
tag um mehr als 13 Prozent nach.



