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WALLSTREET NACH REKORDEN LEICHTER

Gute Arbeitsmarkt- und Unternehmensdaten verhalfen der Wallstreet Anfang August zu neuen Rekordsténden,
wahrend die européischen Borsen zeitweilig unter dem Anstieg des Euro litten. Der populére Dow Jones
Industrial Average markierte mit 22.179 den hochsten Wert seiner bisherigen Geschichte. Ein Jahr zuvor
stand der Dow bei rund 18.400 Punkten. Daran gemessen sind amerikanische Aktien in zwdlf Monaten
aso um 20 Prozent gestiegen - und dass ohne Anrechnung der zwischenzeitlich gezahlten Dividenden,
denn der Dow Jones Industrial Average ist ein sogenannter Kursindex. Er wird aus den jeweils aktuellen
Aktienkursen berechnet, ohne dass die Gewichtungsfaktoren erhoht werden, wenn die Unternehmen ihre
Gewinne ausschitten. Dividendenzahlungen flihren sogar zu Kursriickgangen: Weil derjenige, der die Aktie
am Tag der Dividendenzahlung hélt, die Dividende ohne zeitliche Abgrenzung seiner Besitzdauer erhdlt,
kommt es zu einem sogenannten " Dividendenabschlag": Am Tag nach der Ausschiittung ist die Aktie weniger
wert als einen Tag zuvor; zumindest solange keine anderen Einflisse fur Kursverénderungen sorgen. Ein
Kursindex wie der Dow Jones Industrial Average leidet also sogar unter Dividendenzahlungen, weil die
Gewinnausschittungen zu Kursriickgangen fihren. Die Dividendenrendite US-amerikanischer Aktien liegt im
Durchschnitt jetzt bei rund zwei Prozent. Die Dividenden mussen also noch zu den 20 Prozent Kursanstieg
hinzugerechnet werden, wenn ein Anleger das Gesamtergebnis einer Anlage in US-Aktien messen will. Auch
bei Investmentfonds ergibt sich die Gesamtperformance immer aus beiden Quellen: Zu den Kursgewinnen
kommen die laufenden Ertrége hinzu. Die Dividendenzahlungen von Aktien im Fonds flief3en immer dem
Fondsvermdgen zu.

Die Wallstreet konnte das in den ersten Augusttagen erreichte Rekordniveau nicht ganz halten. Vor allem
kriegerische Tonevon US-Préasident Trump Richtung Nordkoreabel asteten die Bérsen weltweit. Zu Beginn der
dritten Augustwoche sackte der Dow Jones zeitweilig bis auf 21.600 Punkte ab - von der Spitze aus gerechnet
ein Rickgang um 2,6 Prozent. Eine zumindest voribergehende Deeskal ation im Nordkorea-Konflikt machte
den Weg dann fiir eine leichte Kurserholung an den Aktienmérkten frei. Allerdings mangelte es den Bérsen
an stérkeren Impulsen, die wirkliche Richtungsentscheidungen fir den Dow Jones oder die meisten anderen
Aktienindizes weltweit hétten geben kdnnen. [dc2 ]

WAHRUNGSEFFEKTE

Aus Sicht eines Anlegers, der in Euro rechnet, beeinflussen die Wechselkurse von Fremdwahrungen
sein Anlageergebnis, wenn er aul3erhalb des heimischen Euro-Wahrungsraumes anlegt. Die wichtigste
Fremdwahrung ist dabei der US-Dollar, weil nicht nur der grof3e US-amerikanische Kapitalmarkt ein Dollar-
Investment bedeutet, sondern auch viele andere Volkswirtschaften und Wahrungen recht eng mit dem US-
Dollar verbunden sind.

Von 2008 bis Ende vergangenen Jahres war der US-Dollar gegen Euro meist gestiegen, vom Tief im Juli 2008,
alsein US-Dollar nur 62 européische Cent wert war, bis zum Hoch kurz nach Beginn dieses Jahres um stol ze 55
Prozent! Am 2. Januar ndherte sich der US-Dollar dem Euro bis auf 96,7 Cent. Zu diesem Zeitpunkt gingen die
meisten davon aus, dass die Paritédt von eins zu eins zwischen US-Dollar und Euro erstmals seit Anfang 2003
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wieder erreicht und tUberschritten wiirde. Doch wieder einmal brachte der Jahreswechsel einen Trendwechsel
im Euro- / Dallar-Wechselkurs: Seit Anfang des Jahresfallt der US-Dollar. Der letzte Anstieg im Vorjahr war
dem Trugschluss geschul det, der neue US-Prasident werde eine weitere Stérkung der US-Wirtschaft bewirken.
Seine weitreichenden Wahlkampfversprechen erweisen sich as Luftnummern. Statt einer Stérkung geht von
Trump inzwischen eine Schwéchung der US-Wirtschaft und ihrer Wahrung aus. Gleichzeitig steht Europa
besser daals viele Schwarzseher noch Anfang des Jahres wahrhaben wollten. Somit dirfte der Zinsvorteil des
US-Dollars gegeniiber Euro nicht grofRer sondern kleiner werden.

Jungst stieg der Wechselkurs des Euro auf den hochsten Stand seit zweieinhalb Jahren - beginstigt durch
eine Rede des Chefs der Europédischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi. Er auf3erte sich zwar nicht zum
Wechselkurs und nicht einmal zur aktuellen Geldpolitik. Aber gerade das hatten einige Marktteilnehmer
erwartet. Weil kritische Aussagen zum Anstieg des Euro ausblieben, stieg der Euro weiter: mit 1,194 US-
Dollar pro Euro auf den hichsten Stand seit Januar 2015. Unmittelbar vor der Rede am Abend hatte der Euro
noch knapp unter 1,19 Dollar notiert und am Nachmittag noch zeitweilig unter 1,18 Dollar. Auch DraghisUS-
amerikanische Amtskollegin Janet Y ellen hatte sich in ihrer Rede auf dem Treffen im amerikanischen Jackson
Hole nicht zur aktuellen Geldpolitik geduRiert. Der Devisenmarkt hatte offenbar mit dem Signal fir eineweitere
L eitzinsanhebung gerechnet, denn alsdiesesausblieb, geriet der US-Dollar nicht nur zum Euro sondernzu allen
wichtigen Wahrung unter Druck. Gegentiber der japanischen Wahrung sackte der US-Dollar beispielsweise
schlagartig von 109,8 auf 109,2 Yen ab. Damit ist es nicht mehr weit bis zur der Mitte August entstandenen
Unterstutzungslinie bei 108,62 Y en und dem Jahrestief bei 108,13 Y en. Sollten diese Marken unterschritten
werden, durfte sich die Dollar-Schwéche bis zu den Vorjahrestiefs knapp unter 100 Y en fortsetzen kénnen,
obwohl der Dollar gegentiber der japanischen Wahrung einen noch gréf3eren Zinsvorteil besitzt als gegentiber
Euro. Allerdings Uberraschte auch die japanische Konjunktur jingst positiv, wahrend in der amerikanischen
Wirtschaft inzwischen die Sorgen um Trump Gberwiegen. Im Euro/Dollar-Wechselkurs gibt es keine jingeren
Widerstands- oder Unterstiitzungslinien mehr. Allerdings endeten in den Jahren 2010 und 2012 damalige
Dollaranstiege bei rund 1,20 Dollar pro Euro. Deshalb sollte sich diesmal der Dollar-Abstieg dort zumindest
verlangsamen. Sollte sich die US-amerikanisch Wirtschaft tatsachlich schlechter entwickeln, durfte sich der
Anstieg der Euro und des Y en weiter fortsetzen. [dc2 ]

VORSICHT INDEX! (TEIL 1)

Wer sich auf einen Blick ein Bild vom Stand an der Aktienborse machen will, schaut sich einen Aktienindex an.
Aktienindizes fassen die Kursentwicklung von Aktien in einer Zahl zusammen. Spétestens seit es Indexfonds
gibt, sollten Anleger auf die Unterschiedebei der Index-K onstruktion achten. Daswichtigste Kriterium dabei ist
die Frage, ob Dividendenzahlungen eingerechnet werden oder nicht: Bel sogenannten Kurs- oder Preisindizes
werden die "nackten" Aktienkurse zur Indexberechnung herangezogen. Diesen Indizes fehlen die Dividenden,
was auf Dauer rund die Halfte der gesamten Wertentwicklung ausmacht. Ein populdres Beispiel dafir ist
der Dow Jones Industrial Average. Im Gegensatz dazu werden bei sogenannten "Performance-" oder "Total
Return-" Aktienindizes die Dividendenzahlungen eingerechnet. So wird beim populéren DAX in der Regel
der Performanceindex genannt. Allerdings wird parallel auch ein Kursindex berechnet, der entsprechend tiefer
steht (ndmlich bel 5.767 gegeniiber 12.168; Stand am 25.08.2017). [dc2 ]

GELDANLAGE: SICHER IST NICHT SICHER

Statistiken zu den langfristigen Ergebnissen verschiedener Kapitalanlagen gibt es viele. Dass dabei die
Sachwertanlagen Aktien und Immobilien langfristig besser abschneiden als zinstragende Anlagen, i st nicht neu.
Auch eine jiingst veroffentlichte Studie des Bonner Okonomen Moritz Schularick belegt einmal mehr, dass
mit Zinsen oft noch nicht einmal die Inflation ausgeglichen werden konnte, wahrend die angeblich riskanten
Anlageformen, vor allem Aktieninvestments, auf [angere Sicht im Vergleich zu Zinsanlagen auch hinsichtlich
des Risikos besser abschneiden als die meisten glauben.

Andere Ergebnisse seiner Forschungsarbeit sind Uberraschender. Das wichtigste Ergebnis konnte lauten:
Vermeintlich sichere Anlagen sind keineswegs sicher. Denn die Ergebnisse verzinslicher Anlagen schwankten
im Laufe der vergangenen anderthalb Jahrhunderte stark.

Diese Ergebnisse haben Schularick und seine Kollegen aus einer umfangreichen Datenbasis
gewonnen. Untersucht wurden die Wertveranderungen der vier wichtigsten Kapitalanlagen, namlich
kurzfristiger Geldmarktanlagen in Form staatlicher Schatzwechsel, langfristiger Staatsanleihen, Aktien und
Wohnimmobilien fir 16 Industrienationen seit dem 19. Jahrhundert bis zum Jahr 2015. Von den in
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den einzelnen Jahren erzielten nominellen Renditen haben die Wirtschaftswissenschaftler die jeweils dort
herrschende Preissteigerungsrate abgezogen. Diese um die Inflationsrate bereinigten Renditen nennt man
"reale” Renditen. Nur reale Renditen geben einen echten Wertzuwachs der Kaufkraft an und sind zur
Beurteilung von Anlageentscheidungen von Belang. Was niitzt bei spiel sweise eine zehnprozentige V erzinsung
des Geldes, wenn dessen Kaufkraft sich halbiert. Real, also gemessen an der Menge Giiter, die man kaufen
kann, entsteht ein Verlust, wenn die nominelle Rendite unter der Inflationsrate liegt, was in der Geschichte
immer mal wieder vorgekommen ist. In der Wahrnehmung der Anleger steht aber die nominelle Verzinsung
im Vordergrund.

Gerade dieser Unterschied zwischen nomineller Verzinsung und realer Rendite erklart das schlechte
Abschneiden verzindicher Anlagen: Die meisten Anleger unterliegend der lllusion, jeder Zinsertrag bedeute
einen Gewinn. Gemessen an der Kaufkraft ist das aber nicht der Fall.

Dies erklart auch den seit einigen Jahren vorherrschenden Eindruck, die Renditen verzinglicher Geldanlagen
seien sehr schlecht. Tatsachlich liegen die Zinsen inflationsbereinigt nahe dem langfristigen Durchschnitt, denn
die Inflationsraten waren zuletzt sehr niedrig. Anders ausgedriickt: Die realen Zinsen sind sonst auch meistens
ahnlich schlecht gewesen, nur haben esviele Anleger nicht gemerkt, weil die nominellen Zinsen wegen héherer
Inflation auch hoher waren.

Vermeintlich sichere Zinsanlagen bescherten ihren Anlegern nicht nur im Umfeld der beiden Weltkriege
unterm Strich Verluste; auch in der Inflationsperiode der siebziger und achtziger Jahre des 20. Jahrhunderts
konnten die Zinsen den Kaufkraftverlust nicht ausgleichen. Dass die Renditen von Zinsanlagen in der jungeren
Vergangenheit inflationsbereinigt leicht positiv waren, bestétigt auch, wasin den vergangenen Jahren mehrfach
von der Deutschen Bundesbank zum Thema Null- und Niedrigzins verlautete: Negative Zinsen und Renditen
gab es in der Geschichte schon friher. Gemessen an realen Verlustphasen in friheren Zeiten und dem
langfristigen Durchschnitt sind die realen Renditen von Zinsanlagen in der Gegenwart nicht auf3ergewdhnlich.

Dass dies heute flr viele Menschen schwer verstandlich ist, dirfte an deren Erfahrung in den achtziger und
frihen neunziger Jahren liegen. Damals gab es verzingliche Wertpapiere der Bundesrepublik Deutschland mit
hohen einstelligen, fast zweistelligen Zinskupons, obwohl die Inflation viel niedriger war as in den 1970er
Jahren. Wer diedamaligen realen Renditen fir normal hielt, mussdie heutigen Zinsen und Renditen al'sanormal
und unnaturlich niedrig empfinden. Eine Analyse der Geschichte, wie sie die Studie macht, zeigt aber, dass
die hohen Zinsen und Renditen in den achtziger und frihen neunziger Jahren anormale und unnatirliche
"AusreiRer" waren. Denn der langjahrige Durchschnitt der Renditen in den Industrienationen betragt fur
Anleihen 2,5 Prozent und fir Geldmarktanlagen 1 Prozent. "In einer langfristigen Betrachtung lésst sich sagen,
dass der sichere reale Zins um seinen heutigen Wert schwankt”, heif3t es dazu in der Untersuchung. Der
weitreichende Riickgang des Realzinses in den vergangenen Jahrzehnten sai auch Ergebnis demografischer
Verénderungen rund um die Welt.

Aufféllig sei diein den vergangenen Jahrzehnten entstandene grof3e Differenz zwischen den kurzfristigen und
den langfristigen Zinsen. Der kurzfristige Zins wird traditionell stark von der Geldpolitik der Notenbanken
bestimmt: Die legen die Zinssdtze fest, zu denen sich Geschéftsbanken Geld beschaffen kdnnen. Diese
Leitzinsen pragen deshalb das Zinsniveau am Geldmarkt. Die langfristigen Zinsen aber fiihren offenbar ein
Eigenleben. Der Abstand zwischen Geldmarktzins und Anleiherenditen schwankt stark. Die Zinsstruktur kann
sogar invers werden: eine eher seltene Situation, in der die Geldmarktzinsen héher sind als Anleiherenditen.
Die Studie schliefdt daraus, dass die Notenbanken wenig Einfluss auf dielangfristigen Zinsen haben oder dieser
Einfluss gesunken ist.

Dass die Sachwertanlagen Aktien und Wohnimmaobilien zumindest auf 18ngere Sicht hohere Renditen bringen
as die vermeintlich sicheren Zinsanlagen, ist wenig Uberraschend, aber einma mehr mit den Daten von
Schularick und seinen Kollegen zu belegen: Im langfristigen Durchschnitt fir die 16 betrachteten Lander
haben Aktien in den vergangenen rund 150 Jahren eine reale Rendite von 7 Prozent gebracht - wohlgemerkt
nach Inflation. Wohnimmobilien haben &hnlich gut abgeschnitten, wobei ihre Ergebnisse von Jahr zu Jahr
nicht so stark schwanken wie bei Aktien. Eigentlich mussten Aktien wegen dieses hdheren Risikos von
Renditeschwankungen im Durchschnitt und auf Iangere Sicht hthere Renditen bringen als Immobilien.

Allerdings sind Investments in Aktien und Immobilien nur begrenzt vergleichbar: Aktien werden anders as
Immobilien an liquiden Méarkten gehandelt, kdnnen also jederzeit ge- und wieder verkauft werden - und dies
schon mit kleinen Anlagebetragen. Mittels Investmentfonds kénnen sogar kleine Anlagebetrage sehr breit
gestreut werden und bleiben dennoch einfach von einem auf den néchsten Tag verdul3erbar. Der Kauf von
Immobilien erfordert dagegen in der Regel einen zumindest fir viele Privatpersonen hohen Kapitaleinsatz.
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Oft gehen Privatanleger Klumpenrisiken in Form einzelner Immobilienobjekte ein. Auch im Fall eines
Immobilieninvestments kénnen Fonds schon kleine Anlagebetrage gut auf viele Objekte diversifizieren. Die
Liquiditét, also sofortige Verfligbarkeit, ist alerdings schlechter als bei Aktieninvestments.

"Esist einfacher, ein Vermogen mit Aktien als mit Immobilien zu diversifizieren", heisst esdazu in der Studie.
Well sich in den vergangenen Jahrzehnten die Renditen von Aktien und Immobilien zunehmend unabhéngig
voneinander entwickelt hétten, so eine Schluf3folgerung aus der Analyse, bestehe eine optimal e Streuung eines
Vermdgens im gleichzeitigen Halten von Aktien und Immobilien.

Bemerkenswert ist das Ergebnis der Studie hinsichtlich des Risikos, das mit der Anlage in Zinspapieren
einerseits und Sachanlagen andererseits verbunden ist. Die Sachanlagen, bestehend aus Aktien und
Wohnimmobilien, haben nicht nur die weitaus htheren Renditen gebracht; diese Renditen haben sich im
Zeitablauf deutlich weniger veréndert als die Hohe der Realzinsen. Die realen Ergebnisse, die sich mit
verzinslichen Anlagen erzielen lassen, sind weniger vorhersehbar as die Anleger gemeinhin glauben.

Auch die oft gehtrte Meinung, unsere Gegenwart sei dadurch gepragt, dassdie (Real-) Zinsen kinstlich niedrig
gehalten wirden, wahrend die Renditen fur Aktien und Wohnimmobilien unveréndert hoch geblieben seien,
wird von der StudiealsVorurteil entlarvt: Der Renditevorteil der Sachanlagen, die sogenannte " Risikopramie”,
ist in der jingeren Vergangenheit sogar unter ihrem historischen Durchschnitt geblieben. Weder sind die
realen Renditen fir vermeintlich sichere Zinsanlagen im historischen Vergleich extrem niedrig, noch sind die
Renditen fur vermeintlich riskante Sachanlagen unveréndert hoch geblieben.

Anlegern bleibt aber die Erkenntnis, dass sich Geldanlagen insgesamt lohnen. Dazu haben die Autoren der
Studie alle vier Anlagen zusammengefasst, kurz- und langfristige Zinsanlagen und die Sachanlagen in Aktien
und Wohnimmobilien. Die zusammengefasste Rendite des so angel egten Kapitals sei in den vergangenen 150
Jahren deutlich hoher gewesen al's die Wachstumsrate der Wirtschaft.

Fazit: Natdrlich gilt auch hier, dass sich ausfriiheren Renditen keine sicheren Prognosen fiir kiinftige Renditen
ableiten lassen. Die nichterne Analyse der Ergebnisse der vergangenen anderthalb Jahrhunderte sollte aber
helfen, die ein oder andere Sichtweise zu korrigieren.

Die wichtigste Schlussfolgerung fir die eigene Geldanlage diirfte sein, dass eine moglichst breite Streuung
von Vermogen der beste Schutz vor Verlustenist. Die Zahlen bel egen zudem, was jeder bessere Anlageberater
seinen Kunden schon lange sagt: Auf langere Sicht ist eine aleineauf Zinseinnahmen basierende K apitalanlage
schlecht. Eine Streuung des Vermogens unter Einbeziehung vermeintlich riskanterer Anlagen zahlt sich auf
dielange Sicht aus. [dc2 ]
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