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VORWORT

Im Januar 1988 publizierte die Bank Pictet & Cie erstmals die
Langfriststudie, bei welcher die Performance von Schweizer Aktien
seit Ende 1925 mit derjenigen von Schweizerfranken-Obligationen ver-
glichen wird. Die Untersuchung lehnt sich dabei an die grosser ange-
legte Studie von Ibbotson Associates fiir den amerikanischen Markt an.
Im weiteren gibt es analoge empirische Vergleiche fiir England (vgl.
Barclays de Zoete Wedd) und Japan (vgl. Hamao 1989).

Seit der Erstpublikation sind zehn Jahre vergangen. Die jeweils jahrli-
che Aufdatierung der Zeitreihen hat dabei keine wesentlichen
Neuerkenntnisse gezeigt. Hingegen scheint das Interesse an langfri-
stigen Performancevergleichen nicht abgenommen zu haben. Auch
setzte in der Schweiz zwischenzeitlich eine wissenschaftliche
Diskussion uber Zeithorizont, Risiko und Performance ein (vgl. dazu
den Artikel von Zimmermann 1991).

Aus diesem Grunde haben wir die Originalstudie von 1988, welche in
inhaltlich unveranderter Form in Teil II widerzufinden ist, in Teil I bis
Ende 1997 aufdatiert. Die dort vorzufindenden Tabellen und Graphiken
werden in Zukunft jahrlich aufdatiert und konnen bei der
Institutionellen Abteilung der Bank Pictet & Cie bezogen werden.

Im Juli 1998 Daniel Wydler
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1. Einleitung

2. Inhalt der Aufdatierung

2.1,

Nominelle Wertentwicklung
1926-97 (Abb. 1)

Grundlage der vorliegenden Aufdatierung bildet die 1988 publizierte
Studie von Pictet & Cie betreffend der Performance von Aktien und
Obligationen in der Schweiz (vgl. auch Wydler, 1989). Ein Abdruck der
Originalstudie findet sich in Teil II. Die urspriingliche Datenreihe von
Ende 1925 bis Ende 1987 wird bis 1997 verlangert und die empirische
Untersuchung aktualisiert.

Die Aufdatierung, welche in Zukunft jahrlich erneuert wird, umfasst
zwei Graphiken (Abb. 1 und 2) sowie drei Tabellen (Abb. 3 bis 5). Diese
werden im folgenden kurz beschrieben.

Die Graphik in Abb. 1 zeigt die nominelle Wertentwicklung von CHF-
Obligationen und Schweizer Aktien sowie die Preisentwicklung seit
Ende 1925. Daraus ist zu entnehmen, dass eine Erstinvestition von
Fr. 100.- per Ende 1925 in ein diversifiziertes Schweizer Aktienportfolio
per Ende 1997 einen Wert von Fr. 37" 308.— ergeben hatte, wiahrend die-
selbe Anlage in CHF-Obligationen «nur» auf Fr. 2534.— angestiegen
ware. Allerdings war das Anlagerisiko mit Aktien deutlich hoher, was
aus den hoheren Wertschwankungen der Aktien gegeniiber den
Obligationen im Zeitablauf zu entnehmen ist. Mit beiden Anlagetypen
konnte im librigen eine positive reale Rendite erwirtschaftet werden,
verlaufen doch in der Graphik die Kurven der jeweiligen nominellen
Wertentwicklung von Aktien bzw. Obligationen oberhalb derjenigen
des Konsumentenpreises.

Die Graphik ist im librigen auf einer logarithmischen Skala abgetra-
gen, so dass fiir eine beliebige Zeitperiode die Steigung der Kurve die
Hohe der Rendite widerspiegelt. Die Graphik in Abb. 1 entspricht der-
jenigen in Fig. 1 der Originalstudie (vgl. Teil II).



2.2. Reale Wertentwicklung 1926-97
(Abh. 2)

Abb. 1: Nominelle Wertentwicklung von Aktien und Obligationen
sowie des Preisindex in der Schweiz fiir 1925-1997

Die Graphik in Abb. 2 zeigt die reale, das heisst inflationsadjustierte
Wertentwicklung von CHF-Obligationen und von Schweizer Aktien.
Aus ihr geht hervor, dass mit Obligationen aufgrund der reinvestier-
ten Verzinsung uber die 72-jahrige Periode seit Ende 1925 ein
Vermogen resultierte, das kaufkraftmassig dem 4.5-fachen der
Anfangsinvestition entsprach. Dies steht einem auf das 66.30-fache
angestiegenen realen Vermogen mit Aktien gegentiber. Die Graphik in
Abb. 2 entspricht derjenigen in Fig. 2 der Originalstudie (vgl. Teil II).

Abb. 2: Reale Wertentwicklung von Aktien und Obligationen in
der Schweiz fiir 1925-1997




2.3. Statistische Eigenschaften (Abb. 3)

Die Tabelle in Abb. 3 enthalt die statistischen Eigenschaften der
Jahresperformance von Aktien und Obligationen in der Schweiz fiir die
Jahre 1926-97. Aus ihr geht die durchschnittliche Jahresperformance,
die Streuung (Volatilitat) der Jahresperformance als Mass fiir das
Risiko, der maximale Wertverlust bzw. die maximale Wertzunahme (mit
entsprechender Jahresangabe), sowie die Korrelation zwischen Aktien-
und Obligationenperformance hervor. Alle statistischen Angaben sind
sowohl aus nomineller wie aus realer Sicht berechnet.

Die Zahlen illustrieren sowohl den Renditevorsprung wie auch das
erhohte Risiko der Aktien gegeniiber den Obligationen. Interessant ist,
dass das Risiko, gemessen als Standardabweichung (Streuung) der
Jahresrenditen, bei Obligationen im Gegensatz zu Aktien aus nomi-
neller Sicht deutlich tiefer ist (3.7%) als aus inflationsadjustierter Sicht
(5.5%). Den Einfluss der Inflation auf die reale Obligationenrendite
ersieht man auch daraus, dass die Extremjahre (schlechteste bzw. beste
Jahresperformance) fiir die nominelle und die reale Betrachtungsweise
nicht die gleichen sind. So war aus nomineller Sicht 1989 das schlech-
teste Obligationenjahr (-4.0%), wogegen der reale Wertverlust im Jahre
1973 am grossten war (-10.9%). Demgegeniiber verdndert sich das
Risiko von Aktienanlagen nicht wesentlich, wenn der Geldentwertung
Rechnung getragen wird. Die Volatilitdt der Jahresrenditen betragt
sowohl aus nomineller wie aus realer Sicht gut 20%.

Die Berechnungen in Abb. 3 basieren im ubrigen auf der arithmeti-
schen Mittelwertsrechnung, welche die Performanceeigenschaften
aus kurzfristiger Optik (hier jahrlich) betrachtet. Die Zahlen sind mit
denjenigen in Tab. 3 der Originalstudie (vgl. Teil 1) vergleichbar.

Abb. 3: Statistische Eigenschaften der Jahresperformance von
Aktien und Obligationen in der Schweiz fiir die Jahre 1926-1997

Aktien Obligationen Aktien Obligationen
Nominal Real




2.4. Annualisierte Performance (Abb. 4)  Da die arithmetische Mittelwertsrechnung fiir eine langfristige, d.h.
mehrjahrige Betrachtungsweise ungeeignet ist, wird eine weitere
Berechnung auf der Grundlage der geometrischen Mittelwertsrechnung
angefiigt. Sie widergibt die annualisierte Performance von Aktien und
Obligationen aufgrund einer «ruhenden» Anlage (sog. Buy and Hold)
Uber eine beliebige Frist.

Die Tabelle in Abb. 4 zeigt fiir verschiedene vergangene und 1997
endende Perioden die annualisierte Performance von Aktien und
Obligationen sowie die Mehrperformance der Aktien relativ zu
Obligationen, und dies sowohl aus nomineller wie aus realer Sicht.
Infolge der sehr guten Aktienperformance wihrend der letzten drei
Jahre (1995-97) von jeweils nominal tiber 18% pro Jahr, erwiesen sich
Aktien relativ zu Obligationen in keiner der in Abb. 4 aufgezeigten
Perioden als das schlechtere Anlagemedium.

Esistdaraufzu achten, dass dies nicht als Beweis daflir betrachtet wer-
den darf, dass die Aktien tiber mittlere Frist (bespielsweise 10 Jahre)
immer besser als Obligationen abschneiden werden. Bereits in der
Originalstudie wurde gezeigt (vgl. Teil II, Fig. 4 und 5), dass in der
Vergangenheit durchaus 10- und 20-jahrige Perioden existierten,
wahrend derer die Obligationen die Aktien performancemassig tiber-
trafen (vgl. dazu auch Abschnitt 4 in Teil I).

Abb. 4: Annualisierte Performance von Aktien und Obligationen in
der Schweiz fiir verschiedene Anlageperioden in der Zeitspanne

1926-1997
Mehr- Mehr-
Perf. Perf. performance Perf. Perf. performance
Periode Anzahl Aktien Oblig. von Aktien Aktien Oblig. von Aktien Inflation
Jahre (nominal) (nominal) (nominal) (real) (real) (real) (KPI).

Anmerkung:

Die Performanceberechnungen basieren auf der geometrischen Methode und stehen somit fiir die annualisierte Performance einer entsprechenden Buy-and-Hold Strategie iiber eine ldngere Periode

(hier mehr als ein Jahr).



2.5. Indexreihen (Abb. 5)

3. Die Resultate der aufdatierten Studie

Die Tabelle in Abb. 5 enthalt schliesslich die Indexreihen der Schweizer
Aktien, der CHF-Obligationen und des Konsumentenpreises sowie die
realen (inflationsbereinigten) Indexreihen fiir Aktien und Obligationen.
Die Indexwerte beziehen sich auf die entsprechenden Jahresenden.
Alle Zahlen beinhalten sowohl jahrliche Kursgewinne bzw. -verluste
wie auch reinvestierte Ertrage (sog. Total Return Index).

An dieser Stelle wird kurz auf die Datenquellen eingegangen. Fiir einen
genauen Beschrieb sei auf Anhang 1 der Originalstudie (vgl. Teil II) ver-
wiesen.

e Aktienindex: Widerspiegelt ein diversifiziertes Schweizer Aktien-
portfolio. Als Grundlage dienen die Daten von Ratzer (1983) fur die
Periode 1926-59 und von Huber (1986) fiir die Periode 1960-83, wobei
letzterer im wesentlichen den SBV-Index um Ertrage erganzt. Fur die
Periode 1984-91 kommt der dividendenadjustierte Pictet-Index zur
Anwendung, und ab 1992 wird infolge der Einstellung des Pictet-
Indexes der Swiss Performance Index inkl. Dividenden (SPI) verwen-
det.

e Obligationenindex: Reprasentiert ein diversifiziertes Portfolio aus
CHEF-Obligationen verschiedener inldndischer Schuldner. Als Grund-
lage dienen die Daten von Ratzer (1983) fiir die Periode 1926-59 und von
Huber (1986) fir die Periode 1960-83. Ab 1984 kommt der Pictet-Index
«Obligationen Schweizer Schuldner inklusive Ertrage» zur Anwendung.

¢ Reale Indexreihen: Entsprechen den inflationsadjustierten Performan-
ceindexreihen. Sie resultieren durch Adjustieren der nominellen Index-
reihen aufgrund der Indexreihe des schweizerischen Konsumentenpreis-
indexes.

Im Rahmen der Untersuchungen der Originalstudie sind durch die
erweiterte Datenreihe grundsatzlich keine neuen Erkenntnisse festzu-
stellen. Die Hauptcharakteristika werden kurz aufgefiihrt:

e Durch eine Anlage in Schweizer Aktien konnte flir die ganze 72-jahrige
Periode eine annualisierte Rendite von 8.6% (real 6.0%) erzielt werden. Im
Gegensatz dazu lag die annualisierte Performance einer Schweizer
Obligationenanlage bei 4.6% (real 2.1%) (vgl. Abb. 4).

e Der Aktienindexstand von Ende 1994 hat sich bis Ende 1997 mehr als
verdoppelt.

e Durch die Verlangerung der Untersuchungsperiode um 10 Jahre
ergab sich gegentiber der Originalstudie (Periode 1926 bis 1987, vgl.
Teil II) eine Verbesserung der Aktienperformance gegentiiber derjeni-
gen von Obligationen. Der Langjahresdurchschnitt der Aktien-
performance aus realer Sicht erhohte sich aufgrund der arithmeti-
schen Berechnungsart um 1.5 Prozentpunkte auf 7.9% p.a. und bei den
Obligationen um 0.2 Prozentpunkte auf 2.3% p.a. Dies bei einer
Volatilitat, die sich fiir beide Anlagekategorien nur moderat erhohte
(vgl. Abb. 3, welche vergleichbar ist mit Tab. 3 in Teil II).



4. Folgerungen fiir den Investor

10

e 1997 wurde sowohl nominal als auch real die bisher zweithochste
jahrliche Aktienrendite erzielt. Dies fiihrt dazu, dass fir jede in Abb. 4
aufgezeigte Periode eine Mehrperformance der Aktien im Vergleich zu
den Obligationen (nominal und real) erzielt wurde.

e Dies bedeutet aber nicht, dass eine Unterperformance von Aktien
gegenuber Obligationen in Zukunft unwahrscheinlich ist. Aufgrund
der errechneten statistischen Eigenschaften liegt die nominelle
Jahresperformance von Aktien in rund zwei von fiinf Jahren hinter der-
jenigen von Obligationen zurtck.

e Grundsatzlich behalten die Schlussfolgerungen der Originalstudie
ihre Gultigkeit bei (vgl. Teil 11, Kapitel 5).

e Uber eine lingere Anlageperiode betrachtet diirfte die Rendite eines
gut diversifizierten Aktienportfolios sowohl nominal wie auch real tiber
derjenigen eines Obligationenportfolios liegen. Falls langfristig orien-
tierte Anleger kurzfristige Schwankungen des Portfoliowerts in Kauf
nehmen, lasst sich ein relativ hoher Aktienanteil durchaus rechtfertigen.

¢ Das hohere Risiko einer Aktieninvestition im Vergleich zu Obliga-
tionen fiihrt dazu, dass flir Investoren mit kurzfristig ausgelegten
Zielen resp. Zahlungsverpflichtungen festver-zinsliche Anlagen geeig-
neter sein durften.

e Die realen Kursschwankungen und damit Risiken von Obligationen
waren um einiges hoher als die Kursschwankungen aus nomineller
Sicht — dies im Gegensatz zu Aktien. Investoren miissen sich deshalb
vergegenwadrtigen, dass Obligationen unter Berucksichtigung des
Kaufkraftverlustes ein risikoreicheres Anlageinstrument darstellen, als
es die nominelle Optik vermuten lasst.



Abb. 5: Indexreihen (Dez. 1925 = 100), inklusive reinvestierte Ertrige

Index Index Preis- Index Index
Jahr Aktien nominal 0blig. nominal Index Aktien real 0Oblig. real
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ORIGINALSTUDIE VOM JANUAR 1988 (PERIODE 1926-87)

Daniel Wydler
Institutionelle Abteilung
Pictet & Cie, Genf

(Januar 1988)



1. Einleitung und Zusammenfassung

Das Festlegen des Anteils von Aktien und Obligationen im Gesamt-
portfolio ist eine der wichtigsten Entscheide des Investors. Entsprechen-
de Ueberlegungen stellen sich sowohl bei einer aktiven wie bei einer pas-
siven Anlagepolitik und haben performancemaéssig grosse Konsequenzen.

Obwohl sehr bedeutend, wird die sogenannte Asset-Allocation oft
arbitrar festgelegt. Als Entscheidungshilfen liegen in der Regel viel
weniger Informationen vor als bei der Wahl einzelner Titel innerhalb
einer Anlagekategorie. Die Folge ist eine nicht unbedingt optimale Wahl
des Verhaltnisses von Beteiligungspapieren und Festverzinslichen.

Die vorliegende Studie

Die Untersuchung des Performanceverhaltens von Aktien und Obliga-
tionen tiber eine 62-jahrige Periode von Ende 1925 bis Ende 1987 soll
dem Anleger diesbeziiglich als wertvolle Entscheidungsgrundlage
dienen. Sie basiert auf den Studien von Rétzer (1983) und Huber (1986),
geht aber in der Analyse weiter und schliesst vor allem auch die letz-
ten vier Jahre ein.

Die Studie will nicht Prognosen tiber die zukiinftige Performance von
Aktien und Obligationen stellen. Durch die Berticksichtigung einer
sehr langen Periode, in welcher praktisch alle moglichen 6konomi-
schen Szenarien zu beobachten waren, konnen aber einige grundsatz-
liche Regelmassigkeiten abgeleitet werden. Dabei wird auch die Gefahr
eliminiert, momentane Vorkommnisse wie beispielsweise den Kurszer-
fall vom letzten Quartal 1987 tiberzubewerten.

Resultate der Studie

Die Studie enthilt eine Fille von statistischen Angaben und beant-
wortet unter anderem die folgenden Fragen:

Welches Anlagemittel weist die h6here Rendite auf, Aktien oder
Obligationen?

Aktien weisen klar die hohere Rendite auf. Die jahrliche Performance
(Kapitalgewinn inklusive Dividenden) von Aktien betrdgt im Schnitt
8.9% und tubersteigt die Jahresperformance von Obligationen von
4.5% somit um ganze 4.4 Prozentpunkte.

Wie gross ist das Risiko von Aktien und Obligationen?

Das Risiko (Moglichkeit eines Wertverlustes) kann mit der Streuung
der Jahresperformance geschitzt werden. Es zeigt sich, dass
Wertschwankungen bei Aktien rund sechs mal grosser sind als bei
Obligationen. Das Risiko hangt allerdings entscheidend vom zeitlichen
Anlagehorizont ab. Je langer die Anlagedauer, umso kleiner ist die
Gefahr eines Wertverlustes mit Aktien.
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Gewahren Aktien einen Schutz vor Inflation?

Weder Aktien noch Obligationen gewahren einen Schutz vor Inflation.
Bei beiden Anlagemitteln kann nicht ausgeschlossen werden, dass sie
wdihrend eines oder mehreren Jahren real an Wert verlieren. Ueber eine
langere Periode wird aber in beiden Fallen die Forderung nach realem
Substanzwerterhalt erfiillt. Durchschnittlich rentierten in den letzten 62
Jahren Aktien real 6.4% und Obligationen real 2.1% pro Jahr. Ferner
kann beobachtet werden, dass Obligationen bei Mitbertlicksichtigung
der Geldentwertung bedeutend risikoreicher sind als dies die geringen
nominellen Wertschwankungen vermuten lassen.

Hat der Kurseinbruch vom letzten Quartal im Jahr 1987 das
Rendite-Risiko-Verhiltnis von Aktien und Obligationen grundle-
gend verandert?

Die Auswirkungen des Borsenkrachs vom Oktober 1987 auf die
Jahresperformance ist von der Grossenordnung her nicht erstmalig.
Mit einem nominellen Wertverlust von 27.5% figuriert 1987 an dritter
Stelle in der negativen Performancerangliste fiir die 62-jahrige
Periode. Im weiteren ist zu beachten, dass in allen fiinf vorhergehen-
den Jahren die Aktien sowohl nominal wie real an Wert zunahmen.
Zudem "dominierten" in jedem Jahr die Aktien tiber die Obligationen.
1987 war insofern ein Extremfall, als dass der Kurszerfall in sehr kur-
zer Zeit erfolgte.

Welches sind die Konsequenzen fiir die Wahl der Asset-Allocation?

Der Anteil an Aktien in einem Portfolio sollte im wesentlichen vom zeit-
lichen Investitionshorizont abhangen. Firlangfristige Anleger wie bei-
spielsweise Pensionskassen empfiehlt sich im Durchschnitt ein hoher
Aktienanteil. Sie kommen dadurch in den Genuss einer hoheren rea-
len Substanzwertsteigerung. Das Risiko von jahrlichen Wertschwank-
ungen ist fiir solche Anleger unbedeutend.

Investoren mit kurzfristigem Anlagehorizont oder mit Liquiditatsver-
pflichtungen sollten sich dagegen hauptsachlich in Obligationen enga-
gieren. Ein grosser Aktienanteil bedeutet fiir sie ein nicht zu unter-
schatzendes Risiko eines Substanzverlustes.

Durch entsprechende aktive Strategien kann die Performance ent-
scheidend verbessert werden. So durfte fur langfristige Investoren eine
langfristig orientierte antizyklische Anlagepolitik angebracht sein.

Gliederung der Studie

Viele weitere empirische Erkenntnisse konnen aus den in der vorlie-
genden Studie enthaltenen Zahlen entnommen werden. Im nachsten
Kapitel werden die Untersuchungsmethode sowie die verwendeten
Daten beschrieben. Die Performance von Aktien und Obligationen
wird im darauffolgenden dritten Kapitel untersucht, wahrend die
Beziehung zwischen Rendite und Risiko Gegenstand des vierten



2. Daten

3. Die Performance von Aktien und
Obligationen

Kapitels ist. Die sich flir die Anlagepolitik ergebenden Konsequenzen
werden schliesslich im letzten Kapitel gezogen.

Da keine Indexreihen existieren, die eine geniigend lange Datenge-
schichte aufweisen, wird in der vorliegenden Studie auf vergangene
Untersuchungen zuruckgegriffen. Aufgrund der darin enthaltenen
Zahlen werden Jahres-Indexreihen fur Aktien, Obligationen und den
Konsumentenpreisindex in der Schweiz berechnet.

Die Daten der vorliegenden Studie stammen aus folgenden Quellen:
1. Flr die Periode 1926-59: Ernst Ratzer (1983)
2. Fir die Periode 1960-83: Gérard Huber, Pictet & Cie (1986)

3. Fir die Periode 1984-87: Pictet-Indices fiir «<Schweizer Aktien» und
«Obligationen Schweizer Schuldner».

Ein genauerer Beschrieb findet sich im Anhang 1.

Die berechneten Indexreihen geben die jahrliche Wertsteigerung von
«Schweizer Aktien» und « CHF-Obligationen von Schweizer Schuldnern»
inklusive Dividenden- resp. Couponertragen wider. Durch Deflationieren
mittels dem Konsumentenpreisindex konnen auch die realen Indexreihen
berechnet werden. Die Indexzahlen sind aus Anhang 2 ersichtlich.

Nominelle Wertentwicklung

Die Graphik in Figur 1 zeigt die Wertentwicklung von «Aktien» und
«CHF-Obligationen von Schweizer Schuldnern» liber die 62-jahrige
Periode von Ende 1925 bis Ende 1987 (FN1). Mitberticksichtigt sind
Dividenden- und Couponertrage. Ebenso wird die Preisentwick-lung
in der Schweiz gezeigt. Folgende Punkte fallen dabei auf:

- Wahrend der Depression in den 30er Jahren (mit Deflation) blieb
die Wertsteigerung von "Aktien" unter jener von "Obligationen".

- Eine fast permanent anhaltende Aktienhausse fand in den 40er und
50er Jahren statt.

- Eine nominelle Werteinbusse erlitten die "Aktien" von Ende 1961
bis 1966 (Verlust: 37%) sowie wahrend der Jahre 1973 und 1974
(Verlust: 47%). In Anbetracht dieser beiden Perioden ist das Jahr
1987 (-27%) mit dem kiirzlich erlebten Crash keine Ausnahme.

- Mit einem Obligationenportfolio wird eine fast konstante aber
geringere nominelle Wertsteigerung erzielt.

- Die nominelle Performance von "Obligationen" tiber 62 Jahren liegt
deutlich unter derjenigen von Aktien.
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Fig. 1: Nominelle Wertentwicklung von Aktien und Obligationen
sowie des Preisindex fiir 1926-87

10,000 -
- ——— Aktien
—— Obligationen
Konsummentenpreisindex

1,000 =

100 4

25 30 35 40 45 50 5 60 65 70 75 80 85

Reale Wertentwicklung

Die Wertentwicklung unter Berucksichtigung der Geldentwertung
geht aus Figur 2 hervor. Auch in realen Einheiten ist die Langzeit-
Performance von Aktien deutlich hoher als diejenige von Obligationen:

- Die Obligationen gewannen vor allem wihrend der Deflation in den
30er Jahren real an Wert. In all den Jahren danach konnten sie im
Durchschnitt nur knapp ihren Realwert erhalten.

- Die reale Wertzunahme von Aktien erfolgte grosstenteils in den
Nachkriegsjahren 1945-60. Seit 1960 wechselten Gewinn- mit
Verlustphasen ab, wobei in den 80er Jahren die Schweizer Aktien
neue Hochstwerte erreichten.

- Mit der Borsenkorrektur vom vierten Quartal 1987 fielen die
Aktienkurse real wieder fast auf das Niveau von 1968 bis 1972.

- Ueber die 62-jahrige Periode von Ende 1925 bis 1987 stieg der reale
Wert von Aktien fast fiinf mal mehr als der reale Wert von
Obligationen.



Fig. 2: Reale Wertentwicklung von Aktien und Obligationen fiir
1926-87

10,000 —
—— Aktien —— Obligationen
1,621
1,000 — AV v >
340

Tabelle 1 illustriert die Wertzunahme eines per Ende 1925 investierten
Frankens (FN2). Nominal vermehrte sich der Aktienwert vor allem in
der zweiten Haélfte dieses Jahrhunderts und stieg bis Ende 1987 auf
CHF 70.04 an, was einer annualisierten Performance von 7.1% ent-
spricht. Der Kurszerfall im letzten Quartal 1987 danderte somit nichts an
der Tatsache, dass die Wertentwicklung von Obligationen mit Fr. 14.68
Ende 1987 (was eine annualisierte Performance von 4.4% gibt) deut-
lich schwacher ausfiel.

Unter Bertlcksichtigung der Geldentwertung von 76.9% reduziert sich
der Endwert einer einfrankigen Investition im Falle von Aktien auf
16.19 reale Franken (das sind 4.6% p.a.) und im Falle von Obligationen
auf 3.39 reale Franken (oder 2.0% p.a.).

Tab. 1: Wert eines Ende 1925 in Aktien resp. Obligationen inve-
stierten Frankens

Nomineller Wert von CHF 1 Geldentwertung Realer Wert von CHF 1 Anzahl
wenn investiert in in % seit 1925 wenn investiert in Jahre

Aktien Obligationen Aktien  Obligationen
Dez. 1925 CHF 1.00 CHF 1.00 — CHF 1.00 CHF 1.00 -
Dez. 1950 CHF 3.82  CHF 2.90 -243%  CHF 289 CHF 2.19 25
Dez. 1975 CHF30.11  CHF 7.43 -67.4%  CHF 9.82 CHF 2.42 50
Dez. 1986 CHF 96.58  CHF 13.97 -76.4%  CHF22.79 CHF 3.30 61
Dez. 1987 CHF 70.04  CHF 14.68 -76.9%  CHF16.19 CHF 3.39 62
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und Risiko

Mittelfristige Betrachtung

Damit diirfte erwiesen sein, dass liber lange Perioden Aktien auch in
der Schweiz systematisch besser rentieren als Obligationen. Dass dies
ebenso flr mittelfristige Perioden zutrifft, illustriert Tabelle 2. Gezeigt
wird die Wertzunahme in Prozenten (Performance) von Aktien und
Obligationen uber jeweils 10 Jahre. Mit Ausnahme der Periode von
1926-35, welche die Depression einschliesst, ist der Wertzuwachs bei
Aktien deutlich grosser als bei Obligationen. Dies trifft auch unter
Berticksichtigung der Geldentwertung zu.

In keiner der 10-jahrigen Perioden verloren die Aktien real an Wert.
Dies ist hingegen bei Obligationen der Fall: 1966-75 bisste ein
Obligationenportfolio real um 2.68% und 1936-45 gar um 8.07 % an Wert
ein. Beide Perioden enthalten Jahre mit zweistelligen Inflationsziffern.
Wenn auch weder Aktien noch Obligationen einen vollstandigen Schutz
vor Inflation geben, so diirften doch Aktien mittelfristig der Forderung
nach realer Substanzvermehrung eher nachkommen.

Tab. 2: Performance (Wertzunahme) von Aktien und Obligationen
in der Schweiz fiir 10-jihrige Subperioden (nicht annualisiert)

Periode Nominal Real Jahre
Aktien  Obligationen Aktien  Obligationen
1926-35 9.07% 63.58% 39.95%  109.89% 10
1936-45 150.17%  46.17% 57.33% -8.07% 10
1946-55 168.19% 36.04% 132.72% 18.05% 10
1956-65 123.07% 38.59% 75.94% 9.31% 10
1966-75 84.45% 64.77% 8.94% -2.68% 10
1976-85 192.39% 77.66% 111.45% 28.49% 10
1978-87 99.48%  55.87% 44.76% 13.11% 10

Die systematisch hohere Performance von Aktien gegentber
Obligationen, wie sie im vorhergehenden Kapital illustriert wurde, ist
nur ein Aspekt. Die Eigenschaft, dass besser rentierende Finanzaktivas
auch ein hoheres Risiko aufweisen, ist allgemein bekannt. Der positive
Zusammenhang zwischen Rendite und systematischem Risiko wurde
auch in neueren wissenschaftlichen Studien weltweit mehrfach
bestatigt (FN3).

Dieser Risikoaspekt beim Vergleich von Aktien und Obligationen in der
Schweiz fallt bereits beim Betrachten von Figur 3 auf. Diese zeigt den
Unterschied zwischen der realen Jahresperformance von Aktien minus
der realen Jahresperformance von Obligationen. Wiahrend tiber eine
langere Periode gesehen die Aktien die Obligationen fast immer domi-
nierten, ist dies fur die einzelnen Jahre betrachtet nicht der Fall. In
immerhin 24 von insgesamt 62 Jahren (das sind fast zwei Flinftel) war
die reale Wertentwicklung von Obligationen besser als von Aktien.



Fig. 3: Differenz von realen Aktien- minus realen Obligationen-
Jahresperformances fiir 1926-87
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Die Wertschwankung als Risiko

Aktien weisen offensichtlich ein unregelmassigeres Wertverhalten auf.
Genau diese Wertschwankungen reprasentieren das Risiko von
Aktien. Geschatzt werden kann das Risiko mittels der Streuung
(Standardabweichung) der Renditen. Je grosser die Streuung, umso
grosser sind die Abweichungen der jahrlichen Renditen von der (zu
erwartenden) durchschnittlichen Wertentwicklung und damit die
Moglichkeit eines Verlustes.

Aus Tabelle 3 gehen die wichtigsten statistischen Eigenschaften der
Jahresperformance von Aktien und Obligationen flir die gesamte
Untersuchungsperiode 1926-87 hervor. Sie bestitigen die fritheren
Resultate: Die jahrliche Performance von Aktien {ibersteigt im
Durchschnitt sowohl nominal wie real die Performance von
Obligationen um ca. 4.4 Prozentpunkte (440 Basispunkte) pro Jahr
(FN4). Diese systematisch bessere Performance von Aktien muss durch
hohere Wertschwankungen "erkauft" werden. Wahrend Aktien 1974
ihren grossten nominellen Wertverlust von 33.1% erlitten, legten sie 11
Jahre spiter um 61.4% zu. Demgegentiber nehmen sich der maximale
Verlust (-2.1% im Jahre 1979) und Gewinn (+16.6% im Jahre 1975) bei
Obligationen gering aus.
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Tab. 3: Statistische Eigenschaften der Jahresperformance von
Aktien und Obligationen in den Jahren 1926-1987

Nominal Real

Aktien Obligationen Aktien Obligationen
Rendite:
Durchschnittliche Wertzunahme 8.9 % 4.5% 6.4 % 2.1%
Risiko: Streuung 20.3 % 33% 19.9 % 55%
Grosster Wertverlust -33.1% -2.1% -37.8 % -10.9 %
(Im Jahre) (1974) (1979) (1974) (1973)
Grosste Wertzunahme 61.4 % 16.6 % 56.2 % 14.9 %
(Im Jahre) (1985) (1975) (1985) (1976)
Korrelation 33.6 % 3.7 %

Wie bereits zuvor erwiahnt, kann die Streuung als Mass flir das Risiko
betrachtet werden. Sie ist nominell fiir Aktien (20.3%) sechs mal hoher
als fir Obligationen (3.3%). Dies bedeutet, dass in rund einem Drittel
aller Falle die Jahresperformance von Aktien unter -11.4% resp. tiber
+29.2% und von Obligationen unter +1.2% resp. Uiber +7.8% liegt. Wie
die Untersuchung von Subperioden zeigt, nahm das Risiko von
Obligationen seit 1925 standig zu, wahrend das Risiko von Aktien
ungefahr konstant blieb.

Das reale Risiko

Wird hingegen das Risiko unter Berticksichtigung der Geldentwertung
betrachtet, so verkleinert sich der Unterschied zwischen den beiden
betrachteten Wertschriftenkategorien. Mit 19.9% ist die Streuung von
Aktien real nur noch dreieinhalb mal so gross wie von Obligationen
mit 5.5%. Dies zeigt deutlich die unterschiedliche Verhaltensweise vom
Aktien- und Obligationenwert bei Inflation. Wahrend das Risiko von
Aktien aus nomineller und realer Sicht etwa gleich ist, sind
Obligationen real gesehen wesentlich risikoreicher als nominal.

Das Inflationsrisiko fur Obligationen illustriert auch Tabelle 4. Aufgrund
der berechneten statistischen Zahlen kann die Wahrscheinlichkeit einer
negativen Jahresperformance berechnet werden (FN5). Danach verliert
ein Aktienportfolio im Durchschnitt in jedem dritten Jahr (Wahrschein-
lichkeit 33%) nominal an Wert, anstatt wie bei Obligationen nur unge-
fahr alle elf Jahre (Wahrscheinlichkeit 9%).

Die Moglichkeit eines realen Wertverlustes ist bei Aktien und
Obligationen hingegen fast gleich hoch: bei Aktien alle 2.7 Jahre, bei
Obligationen alle 2.9 Jahre. Es ist zu beachten, dass diese Zahlen nichts
uber die Hohe eines eventuellen Substanzverlustes aussagen. Naturlich
ist ein solcher bei Aktien bedeutend hoher. Im Falle einer negativen
realen Jahresperformance verlieren Aktien im Vergleich zu
Obligationen deutlich mehr Wert. Dennoch muss der Schluss gezogen
werden, dass Obligationen real gesehen risikoreicher sind als es die
nominelle Betrachtung vermuten lasst.



Tab. 4: Wahrscheinlichkeit einer negativen Jahresperformance

Nominal Real
Aktien Obligationen Aktien Obligationen
Wahrscheinlichkeit pro Jahr 33% 9% 37 % 35%
Abfolge der Jahre alle alle alle alle
mit negativer Performance 3.0 Jahre 11.1 Jahre 2.7 Jahre 2.9 Jahre

Korrelation unstabil

In Tabelle 3 ist im weiteren die Korrelation zwischen der jahrlichen
Performance von Aktien und Obligationen aufgefiihrt. Die geschatzten
Werte liegen zwischen 30% und 35%, was besagt, dass bei einer posi-
tiven Jahresperformance von Aktien im Durchschnitt auch der Wert
der Obligationen zunimmt und umgekehrt. Die Korrelationszahl vari-
ierte aber sehr stark in den verschiedenen Subperioden. So war in den
ersten zehn Untersuchungsjahren von 1926-35 nominal keine
Abhangigkeit (Korrelation 0.45%) und real gar eine negative
Abhangigkeit (Korrelation - 18.54 %) festzustellen. Demgegeniiber ent-
wickelte sich die Wertzunahme von Aktien und Obligationen bei-
spielsweise in den Jahren 1966-75 fast parallel (Korrelation nominal
68.20% und real 80.41%).

Das Risiko ist relativ

Die systematisch hohere Performance von Aktien hat den Nachteil
eines hoheren Risikos. Dieses Risiko ist eine deutlich hohere jahrliche
Schwankung im Marktwert. Das Risiko wirkt sich vor allem fur den
kurzfristig denkenden Investor aus. Fur ihn stellen Aktien eine "Heiss-
Kalt"-Investition dar. Er wird mit einer Situation gemass Figur 3 kon-
frontiert: In 23 von 62 Jahren erwiesen sich die Obligationen real gese-
hen als die bessere Anlage!

23



24

Fig. 4: Differenz von realen Aktien- minus realen Obligationenper-
formances fiir alle moglichen 10-jahrigen Perioden von 1926-1987
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Strategie-Jahresende

Je langer der Investitionshorizont eines Anlegers, umso weniger wirkt
sich das Risiko bei Aktien aus. Fiir ein auf 10 Jahre anlegender Investor
ist die Moglichkeit eines realen Wertverlustes bereits sehr gering.
Figur 4 zeigt den Unterschied in der zehnjahrigen realen Performance
von passiv bewirtschafteten Aktien minus diejenige von Obligationen
in allen moglichen Zehnjahresperioden zwischen 1925 und wahrend
des Gesamtzeitraums von 1926 bis 1987. Dabei fallt folgendes auf:

- Die Obligationen dominieren die Aktien nur noch in wenigen (15
von insgesamt 53) Perioden. Das relative Risiko von Aktien ist also
bei 10-jahrigen Strategien deutlich kleiner als bei einjahrigen
Strategien.

- Die Mehrperformance von Obligationen ist relativ bescheiden
(maximal 80 Prozent-punkte in der Periode 1930-39) im Vergleich
zur Mehrperformance von Aktien (bis zu 324 Prozentpunkte in der
Periode 1952-61).

- In den letzten Jahrzehnten waren die Aktien bezliglich realer
Wertsteigerung im Vergleich zu Obligationen nur leicht besser.

Werden langerfristigere Strategien betrachtet, so riickt die Risikocharak-
teristik von Aktien noch weiter in den Hintergrund. Figur 5 zeigt den
Performancevergleich nach Bertlicksichtigung der Geldentwertung fiir
20-jahrige Perioden. Von insgesamt 43 moglichen Perioden waren die
Obligationen nur in deren 6 besser als die Aktien.



5. Die Konsequenzen fiir die
Anlagetitigkeit

Fig. 5: Differenz von realen Aktien- minus realen Obligationen-
performances fiir alle moglichen 20-jahrigen Perioden von 1926-
1987
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Aktive Versus Passive Strategie

Bei all diesen Vergleichen werden allein passive Anlageformen
betrachtet. Das heisst die Resultate basieren auf "Buy and Hold"
Strategien, wobei die Performanceberechnung auf jahrlichen
Reinvestitionen der Ertriage basiert. Es ist offensichtlich, dass mit einer
entsprechend richtigen aktiven Strategie die Performance entschei-
dend verbessert werden kann.

Die vorliegende Studie will sich nicht als Prognose von Aktien und
Obligationen verstanden wissen. Die Untersuchungsperiode von 62
Jahren ist aber reprisentativ genug, um gewisse Aussagen allgemei-
ner Natur zu machen. Die Resultate der Studie bestatigen im wesentli-
chen Ergebnisse von Analysen in den Vereinigten Staaten.

Fur die Anlagetitigkeit ergeben sich die folgenden Konsequenzen:

1) Uber eine lingere Periode verzeichnet ein diversifiziertes Aktien-
portfolio sowohl nominal wie real einen deutlich hoheren Wertzuwachs
als ein CHF Obligationenportfolio. Im (arithmetischen) Mittel betragt
die Jahresperformance von Aktien 8.9% (real 6.4%) und von Obliga-
tionen 4.5% (real 2.1%), was einem Unterschied von 4.4 (real 4.3)
Prozentpunkten entspricht.

2) Das Risiko von Wertschriften entspricht dem Umfang der Schwank-
ungen im Marktwert. Das Risiko ist relativ und hangt in entscheiden-
dem Mass vom zeitlichen Anlagehorizont eines Investors ab. Fir
Investoren mit einem Horizont von einem Jahr erweisen sich Aktien
rund 6 mal (real 3.6 mal) risikoreicher als Obligationen. Das Risiko wird
gemessen mit der Streuung der jahrlichen Performance und betragt fir
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Aktien 20.3% (real 19.9%) und fir Obligationen 3.3% (real 5.5%). Mit
langer werdendem Anlagehorizont nimmt die Wahrscheinlichkeit, dass
die Wertentwicklung von Aktien sowohl nominal wie real hinter der
Wertentwicklung von Obligationen zuriickbleibt, ab.

3) Weder Aktien noch Obligationen gewédhren einen Schutz vor
Inflation im Sinne der Verhinderung eines realen Substanzverlustes. In
insgesamt 23 von 62 Jahren verloren Aktien und in 22 Jahren verloren
Obligationen real an Wert. Im Unterschied zu den Aktien ist das Risiko
eines jahrlichen realen Wertverlustes von Obligationen um zwei Drittel
grosser als das Risiko eines nominellen Verlustes. Das bedeutet, dass
die Obligationen dem Erfordernis eines realen Substanzwerterhalts
deutlich weniger nachkommen als dies die Performance ohne
Bertucksichtigung der Geldentwertung vermuten lasst.

4) Aus den Punkten 1 bis 3 ergibt sich fiir die Anleger die folgende
Schlussfolgerung: Langfristige Investoren wie Pensionskassen soll-
ten ihr Aktienangagement moglichst ausbauen. Insbesondere in Zeiten
nach Kurskorrekturen ist die Wahrscheinlichkeit gross, dass uiber eine
langere Periode die Performance von Aktien sowohl nominal wie real
hoherist als diejenige von Obligationen. Eine langfristig ausgerichtete,
antizyklische Politik diirfte fiir solche Investoren optimal sein.

5) Fir kurzfristig orientierte Anleger sowie Anleger mit nahen
Verpflichtungen weisen Aktien ein bedeutend hoheres Risiko auf. Ist
die Verpflichtung realer Natur, so ist auch die Obligationenanlage recht
risikoreich. Der Anteil Aktien/Obligationen hangt in diesem Fall vor
allem von der Risikopraferenz des Anlegers ab.

6) Miteiner richtig liegenden aktiven Politik beziiglich Asset-Allocation
kann die Performance sowohl kurz- wie langfristig erheblich gesteigert
werden.



ANHANG 1: DIE VERWENDETEN STUDIEN

1926-59: Untersuchung von Ernst
Rétzer (1983)

1960-83: Unveroffentlichte Studie
von Gérard Huber, Pictet Genf (1985)

Im folgenden befindet sich ein Beschrieb der verwendeten
Untersuchungen und Daten fiir die jeweiligen Subperioden.

Untersuchungsperiode: 1926-79

Aktien: Zufallig gewahltes Portfolio mit 50 in Zirich kotierten Titeln.
Allfallige Titelablosungen (beispielsweise infolge Konkurs) ist ebenfalls
zufallig. Die Renditeberechnung inklusive Dividenden erfolgt unter der
Annahme von gleichhohen Anfangsinvestitionen pro Titel per Ende
1925 sowie unter jahrlichen Reinvestitionen. Die Kurse sind adjustiert
fur Kapitalerhohungen und dergleichen.

Obligationen: Die jahrlichen Renditezahlen beruhen auftheoretischen
Kursen, welche aufgrund der publizierten mittleren Verzinsung auf
Neuemissionen schweizerischer Obligationen berechnet werden.
Angenommen wird eine durchschnittliche Laufzeit der Neuemissionen
von 10 Jahren.

Ergebnisse: Fir den gesamten Untersuchungszeitraum von 1926-79
erhalt Ratzer die folgenden annualisierten Performancezahlen: Aktien
+ 8.5% (real + 6.1%), Obligationen + 4.3% (real + 2.0%).

Anmerkung: Die Untersuchung wird in der vorliegenden Studie nur
bis 1959 mitberucksichtigt. Die Periode 1960-79 wird abgedeckt von
der Untersuchung von G. Huber, Pictet (vgl. unten). Der Grund liegt in
der besseren Schiatzung. Das bei Ratzers Untersuchung Ende 1925
zusammengestellte Aktienportfolio weicht deutlich von der heutigen
Borsenkapitalisierungsstruktur ab. Auch dirfte die Obligationen-
Indexreihe von Huber, welche auf effektiven Kursen beruht, gegent-
ber der auf Verfallrenditen von Neuemissionen beruhenden Schatzung
von Ratzer besser sein.

Die fiir die sich tiberschneidende Periode gewahlte Untersuchung von
Huber "beglinstigt" die Obligationen. Die jahrliche Durchschnitts-
performance in dieser Subperiode betragen:

Ratzer: Aktien + 6.78%, Obligationen + 4.95%
Huber: Aktien + 6.68%, Obligationen + 5.11%.

Untersuchungsperiode: 1960-83
Aktien: Der um die Dividendenzahlungen korrigierte SBV-Index.

Obligationen: Fiir die Untersuchungsperiode wird ein Index der
Obligationen der Eidgenossenschaft inklusive Couponertrage berech-
net. Der Index beinhaltet alle Anleihen der Eidgenossenschaft, welche
im betreffenden Jahr nicht verfallen. Der in der Studie verwendete
Index ist um die Schuldnerqualitat korrigiert. Die Differenz wird
geschatzt mit einem Zuschlag von 64 Basispunkten auf der Durch-
schnittsrendite von Anleihen der Eidgenossenschaft, was der mittle-
ren Renditedifferenz in der Periode 1975-83 entspricht.
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Ergebnisse: Fir den gesamten Untersuchungszeitraum von 1960-83
werden die folgenden durchschnittlichen Jahresrenditen gefunden:

Aktien: + 6.85% (real + 2.57%)
Obligationen: + 5.06% (real + 0.85%).

1984-87: Indexreihen Pictet

Aktien: Der Pictet-Index bertiicksichtigt Dividenden und entspricht in
seiner Berechnung dem Swiss Performance Index (SPI), enthilt aber
nur ca. 250 Titel. Basis 100 per Ende 1983 (FN6).

Obligationen: Der Pictet-Unterindex "Obligationen Schweizer
Schuldner" berticksichtigt Couponzahlungen. Der Index beruht auf
einer genligend grossen Stichprobenauswahl, wobei die 5 unterschie-
denen Schuldnerkategorien entsprechend ihrer Marktkapitalisierung
vertreten sind (FN7).



ANHANG 2: DIE INDEXREIHEN

INDEX INDEX PREIS- INDEX INDEX
JAHR AKTIEN NOMINAL OBLIG. NOMINAL INDEX AKTIEN REAL  OBLIG. REAL
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JAHR

INDEX INDEX
AKTIEN NOMINAL OBLIG. NOMINAL

PREIS-
INDEX

INDEX
AKTIEN REAL

INDEX
O0BLIG. REAL




FUSSNOTEN

1) Die Graphiken enthalten logarithmierte Skalen. Die Steigung ent-
spricht daher unmittelbar der prozentualen Veranderung.

2) Die im 2. Kapitel berechneten Performancezahlen gehen von der
Annahme einer jahrlichen Wiederverzinsung aus.

3) Vgl. dazu beispielsweise Fisher, Lorie (1977), Ibbotson Associates
(1986) oder Jones, Wilson (1987).

4) Es handelt sich hier um das arithmetische Mittel von einfachen
Renditen (Jahresperformances). Letztere werden gemass

r,=(,,/1,- 1) 100%
berechnet mit It als Indexstand am Ende von Jahr,.
5) Unter der Annahme normalverteilter Jahresrenditen.
6) Vgl. die Pictet-Broschiire "Pictet-Index der Schweizer Aktien" (1986).

7) Vgl. die Pictet-Broschiire "Indizes der Obligationen in der Schweiz"
(1984).
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