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Reale Werte — Ein gutes Rezept in unsteten Zeiten

Von Dr. Gérard Fischer
CEO Swisscanto Gruppe

Fiir Anleger ist es die am meisten ge-
stellte Frage: Mit welchen Anlagefor-
men lassen sich gute Renditen zu ver-
tretbaren Risiken erzielen? Wer v.a. auf
Nummer sicher gehen will und Staats-
anleihen von Léindern bester Schuld-
nerqualitdt im Depot hilt, stellt fest,
dass die Renditen dusserst bescheiden
sind und nach Inflation und Steuern in
vielen Wahrungen ein realer Verlust
entsteht. Wer andererseits bei der Qua-
litdt von Staatsanleihen Abstriche zu-
gunsten einer hoheren Verzinsung
macht, riskiert in der noch immer nicht
gelosten Schuldenkrise zu viel ange-
sichts der durch die Notenbanken ge-
stiitzten Kurse. Zurzeit fiihrt deshalb
kein Weg an realen Anlagen wie Ak-
tien, Rohstoffen oder Immobilien vor-
bei, denn diese werden auch dann noch
einen Wert haben, wenn das Papiergeld
nicht mehr akzeptiert wird.
Immobilien sind die Realwerte, an
die man zuerst denkt. Die Vorteile sind
unbestritten, nur leider ist das Angebot
in der Schweiz ziemlich erschopft oder
nur noch zu Preisen zu haben, die auch
wieder inflationdr sind. Eine Nische
bieten noch die kommerziellen Liegen-
schaften, die mit langfristigen Miet-
vertrdgen attraktiv sein konnen und wo
die Preisiibertreibungen nicht so ausge-
pragt sind wie bei Wohnliegenschaften.
Immobilien im Ausland bergen nicht
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nur ein Wahrungsrisiko, sondern kon-
nen aufgrund von lokalen Entwicklun-
gen auch sehr riskant sein und sind des-
halb mit Vorsicht einzusetzen.

Auch Aktien sind Realwerte, geho-
ren aber bekanntlich zu den riskanteren
Anlageklassen. Inzwischen kdnnen sie
in Bezug auf ihre Bewertung mit dem
Etikett gilinstig versehen werden, egal,
welche Bewertungsmethode man an-
wendet. Wenn man die Risiken tragen
kann und will, stellt sich also nicht die
Frage, ob Aktien jetzt in ein Depot ge-
héren, sondern welche Aktien einen gu-
ten Realwert darstellen. Verschiedene
Faktoren sind dabei zu beachten:

Wenig Schulden

Firmen, die mit wenig Fremdkapital
auskommen, haben im aktuellen Um-
feld mehr Spielraum, denn die Banken
sind aus Risikogriinden mit ihrer Kre-
ditvergabe deutlich zuriickhaltender
geworden. Sie sind im Gegensatz zu
stark verschuldeten Firmen auch wenig
abhingig von steigenden Zinsen.

Geringe Abhingigkeit
vom Konjunkturzyklus
Im Vordergrund stehen hier Unterneh-
men, deren Produkte oder Dienstleis-
tungen auch in wirtschaftlich schwie-
rigeren Zeiten gefragt sind. Das klas-
sische Beispiel sind Produzenten von
Lebensmitteln und weiteren Giitern
des tdglichen Bedarfs. Resistenter ge-
geniiber Wirtschaftsabschwiingen sind
auch Versorger, z.B. aus den Bereichen
Energie oder Wasser. Als Realwerte
weniger geeignet sind Aktien aus dem
Dienstleistungssektor mit massiven
Uberkapazititen wie Banken oder aus
Bereichen, die stark von der Laune der
Konsumenten abhingen wie Luxus-
giiter oder Uhrenhersteller.
Unternehmen, die den genannten
Kriterien entsprechen, konnen auf-
grund ihres vergleichsweise stabilen
Geschiftsmodells meist attraktive Di-
videnden zahlen. Die Wirkung, welche
die Dividende auf die langfristige Per-
formance einer Aktie hat, wird sehr oft
unterschétzt. Dazu ein Beispiel: Wenn
ein Anleger 1970 100 Franken breit ge-
streut in Aktien des MSCI Europe-
Index investiert und die Dividenden-

zahlungen jedes Jahr wieder angelegt
hitte, wire sein Vermdgen bis Ende Au-
gust dieses Jahres trotz mehrerer Baisse-
Phasen auf 4°333 Franken gewachsen.
Ohne den Beitrag der jahrlich reinves-
tierten Dividenden, d.h. nur mit der
«reinen» Kursentwicklung, hitte ledig-
lich ein Betrag von 958 Franken resul-
tiert. Der Anteil der Dividende an der
Gesamtrendite der Anlage betrug wéh-
rend dieser Periode also 44%.

Rohstoffe — Ein heterogenes Segment
Bei Rohstoffanlagen ist zu berticksich-
tigen, dass die verschiedenen Roh-
stoffe unterschiedliche Eigenschaften
haben. In der Vergangenheit haben
Rohstoffe aus dem Bereich Energietri-
ger aufgrund des steigenden Energie-
bedarfs hohe Kursgewinne erzielt,
wiéhrend andere Rohstoffe nicht zwin-
gend eine gute Performance aufweisen.
Entscheidend sind nicht nur der Be-
darf, der sich aufgrund von technolo-
gischen Entwicklungen rasch dndern
kann, sondern auch die globalen Re-
serven und die Verfligbarkeit. Nach-
wachsende Rohstoffe wie Weizen, Soja-
bohnen, Kaffee oder Kakao hidngen
wiederum stark von den Anbaufldchen
und vom Ernteertrag ab. Neben ethi-
schen Fragen muss auch bedacht wer-
den, wie diese Rohstoffe z.B. als Sub-
stitute fiir Energie verwendet werden
und dadurch in der Vergangenheit
Preissteigerungen erfahren haben.

Edelmetalle sind zwar einerseits
auch Rohstoffe, werden andererseits
jedoch v.a. als spekulative Anlagen ge-
titigt, in der Hoffnung, dass jemand
anders dafiir einen noch héheren Preis
bezahlt.

Rohstoffe sind mit Vorsicht einzu-
setzen und kénnen u.U. ihre Funktion
als Realwertsicherung nicht erfiillen,
wenn die anderen Einflussfaktoren do-
minieren. Wenn Sie wirklich Thr Ver-
mogen auch real schiitzen wollen,
kommen Sie nicht darum herum, ge-
wisse Risiken einzugehen. Dies gilt
erst recht in Zeiten mit staatlichen Li-
quidititsschwemmen, unverindert stei-
genden Staatschulden im Westen und
kiinstlich tief gehaltenen Zinsen.
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