AKTIENRENDITE OHNE AKTIENRISIKO?

Aktienrendite ohne Aktienrisiko?

Aktienanlagen bringen hohe Ren-
diten, aber auch hohe Volatilitit.
Gibt es einen Weg, das Aktienrisiko
zu reduzieren?

Von Markus Wiedemann
Bereichsleiter Asset Management
Liechtensteinische Landesbank, Vaduz

Langfristig gibt es kaum ein lukrative-
res Investment als Aktien. Das ldsst
sich mit historischen Zeitreihen bele-
gen, welche unter anderem so schwie-
rige Phasen wie die Weltwirtschafts-

krise der spaten 20er und der 30er Jah-
re und die Olkrise der 70er Jahre um-
fassen: Seit 1925 erzielten beispiels-
weise Schweizer Aktien pro Jahr eine
durchschnittliche Performance von
8,7%, wahrend mit Obligationen nur
rund die Hilfte, 4,5%, zu verdienen
war (s. Grafik «Performance Schwei-
zer Aktien und Obligationeny).

Trotz der tiberlegenen Rendite von
Aktien hilt der Grossteil der euro-
pdischen Anleger iiberwiegend fest-
verzinsliche Anlagen. Dies weil die
langfristig bessere Performance von
Aktien Hand in Hand geht mit grosse-
ren kurzfristigen Kursschwankungen:
Seit 1925 erzielten Schweizer Aktien
in 22 Jahren eine negative Perfor-
mance, und in zwolf Jahren lag sie un-
ter —10% (s. Grafik «Jahrliche Perfor-
mance von Schweizer Aktien»). Der
Aktien-Anleger muss damit statistisch
gesehen jedes vierte Jahr eine Minus-
Rendite bzw. jedes sechste Jahr einen
Kursverlust von mehr als 10% verkraf-
ten. Bei diesen Zahlen ist bereits ein
ausreichend diversifiziertes Portfolio
vorausgesetzt, welches die unter-
nehmensspezifischen Risiken elimi-
niert und nur mehr das Marktrisiko zu
tragen hat. Ein solches Portfolio be-
steht aus mindestens 20 breit iiber die
verschiedenen Sektoren gestreuten
Titeln.

Performance Schweizer Aktien und Obligationen
1925 bis 2000, Wertentwicklung von 100 Franken, investiert per 31.12.1925
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Wesentlich besser als Aktien
schneiden Obligationen bei der Be-
trachtung kurzfristiger Kursschwan-
kungen ab: Mit Obligationen in
Schweizer Franken musste der Anleger
seit 1925 lediglich in fiinf Jahren einen
Kursverlust hinnehmen, der nie mehr
als 4% betrug (s. Grafik «Jahrliche Per-
formance von Schweizer-Franken-
Obligationen»). Der hochste Jahresver-
lust am Aktienmarkt lag dagegen mit
iiber 33% mehr als achtmal so hoch.

Aktien —

aber bitte mit reduziertem Risiko
Es ist naheliegend, dass sich der Anle-
ger Produkte wiinscht, welche die
Rendite von Aktien mit der stetigen
Kursentwicklung von Anleihen bzw.
zumindest mit einer gegeniiber Aktien
deutlich verringerten Volatilitit ver-
binden. Ein solches «Produkt» sind
gemiss einer Untersuchung des unab-
hingigen Research-Instituts Ibbotson
Associates Wandelanleihen: Von 1973
bis 1999 entsprach die Durchschnitts-
Rendite von US-Wandelanleihen mit
11,7% p.a. fast genau jener von US-
Aktien (11,8% p.a.), und dies bei etwa
30% geringeren kurzfristigen Kurs-
schwankungen.

Eine andere Moglichkeit, die
Schwankungen eines Aktienportfolios
zu reduzieren, besteht in der Verfol-
gung einer konsequenten Optionen-
strategie: Fiir das systematische Ver-
kaufen (Schreiben) von Call-Optionen
— mit anderen Worten fiir die Aufgabe
eines Teils des Kurssteigerungspoten-
tials — auf jene Aktien, die man besitzt,
erhélt man eine Pramie. Diese verbes-
sert die Rendite des Aktienportfolios in
schlechten und in normalen Borsenjah-
ren um bis zu 10%. Sowohl Wandel-
anleihenfonds als auch Schreiberfonds
werden von verschiedenen Kapitalan-
lagegesellschaften angeboten, unter
anderem auch von der Liechtensteini-
schen Landesbank.

Eine weitere exklusiv von der
Liechtensteinischen Landesbank ange-
botene Moglichkeit, die Schwankun-
gen eines Aktienportfolios zu reduzie-
ren, stellt das Stufenkonzept dar.

PRIVATE ~ SOMMER 2001



Stufenkonzept fiir risikoreduzierten
Einstieg in den Aktienmarkt

Beim Stufenkonzept wird zu Beginn
nur ein Teil des Portfolios, ndmlich
25%, in Aktien investiert. Derjenige
Teil des Vermdgens, der nicht in Ak-
tien investiert ist, wird in erstklassigen
Geldmarktanlagen und Obligationen
angelegt. Der weitere Ausbau des Ak-
tienportfolios erfolgt sukzessive: Pro
Quartal werden 3,75% (entsprechend
15% p.a.) zusitzlich in Aktien inve-
stiert. Spétestens nach fiinf Jahren ist
man voll investiert. Der konstante
Ausbau der Aktienquote verhindert ei-
nen Totaleinstieg zum falschen Zeit-
punkt, der kurzfristig «schmerzvoll»
sein kann. Gleichzeitig ermoglicht er,
bei fallenden Aktienkursen mehr
Aktien zu kaufen, als wenn die Kurse
steigen. Dank diesem antizyklischen
Ansatz profitiert man vom «Durch-
schnittskosten-Effekty, dass heisst von
glinstigeren durchschnittlichen Ein-
stiegspreisen. Dariiber hinaus wurde
im Stufenkonzept noch ein zweiter
antizyklischer «Beschleuniger» einge-
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baut: Bei einem starken Riickgang an
den internationalen Aktienborsen wird
die Zukaufsquote erhoht; pro 10% Mi-
nus im MSCI-Weltaktienindex werden
zusétzlich zu den regulédren 3,75% pro
Quartal weitere 3,75% des Portfolios
in Aktien investiert. Die Erfahrung
zeigt ndmlich, dass grosse Kursriick-

schldge langfristig gesehen die interes-
santesten Kaufgelegenheiten bieten.
Leider fehlt aber in solchen Situatio-
nen den meisten Anlegern der Mut
zum Einstieg, oder man verkauft sogar
panikartig bestehende Positionen. Mit
dem Stufenkonzept kann das nicht
passieren.

J hrliche Performance von Schweizer Aktien
1925 bis 2000, durchschnittliche Wertzunahme nominal: 8,7% p.a.
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AKTIENRENDITE OHNE AKTIENRISIKO?

Bewiihrtes Stufenkonzept

Die Liechtensteinische Landesbank
hat bereits drei Aktienfonds nach dem
Stufenkonzept lanciert, den ersten da-
von, den LLB 50 Leaders Stufen In-
vest I, im Mirz 1998. Eine Uberprii-
fung des theoretischen Konzepts in der
Praxis ist damit moglich. Die Gesamt-
rendite des LLB 50 Leaders Stufen In-
vest I von Mirz 1998 bis Juni 2001 be-
trug 20% (s. Grafik «LLB 50 Leaders
Stufen Invest I im Vergleich»). Im sel-
ben Zeitraum stieg ein globales Ak-
tienportfolio gemessen am MSCI-
Weltaktienindex um 36% (allerdings
sind hier keine Transaktionskosten
oder Steuern auf Dividenden bertick-
sichtigt, welche man bei einem fairen
Vergleich noch von der Performance
des Weltaktienindexes in Abzug brin-
gen miisste).

Bedeutet die hohere Performance
eines «normalen» Aktienportfolios
nun, dass das Stufenkonzept versagt
hat? Nein: Beim Stufenkonzept handelt
es sich ja um einen systematischen
Aufbau eines Aktienportfolios iiber
mehrere Jahre. Wesentlich ist hier, dass
der Anleger ein vergleichweise niedri-
ges Risiko zu tragen hat. Die geringe-
ren kurzfristigen Kursschwankungen
des Stufenkonzeptes zeigen sich z.B.
bei Betrachtung des maximalen Ver-
lusts wihrend des Aktiencrashs 1998:
Dort verlor der LLB 50 Leaders Stufen
Invest I 13% seines Werts, wohingegen
der MSCI-Weltaktienindex 23% ein-
biisste. Die Alternative zum Stufenkon-
zept ist flir risikoaverse Anleger eine
Investition in Festverzinsliche. Diese
haben von Mérz 1998 bis Juni 2001 mit
einer Rendite von 9% diejenige des
Stufenkonzepts klar verfehlt, allerdings
auch bei noch geringerer Volatilitat.

Ein weiteres praktisches Beispiel
fiir die risikoreduzierende Wirkung des
Stufenkonzeptes ist der Crash seit Mérz
2000, der hauptsiachlich vom Kursver-
fall im Technologiesektor herriihrt. Seit
dem 23. Mirz 2000, dem Datum der
Lancierung des LLB 50 Leaders Stufen
Invest II, haben Aktien gemessen am
MSCI-Weltaktienindex fast 19% ihres
Werts eingebiisst, wihrend der nach
dem Stufenkonzept lancierte LLB-
Fonds nur 5% Kursverlust hinnehmen
musste (s. Grafik «LLB 50 Leaders
Stufen Invest II im Vergleich»).
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J hrliche Performance von CHF-Obligationen
1925 bis 2000; durchschnittliche Wertzunahme nominal: 4,5% p.a.
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LLB 50 Leaders Stufen Invest | im Vergleich
Seit M rz 1998
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LLB 50 Leaders Stufen Invest Il im Vergleich
Seit M rz 2000
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