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Hanspeter Oehri, Anlageexperte bel
der Bank in Liechtenstein, warnt vor zu hohen Erwartungen bei Aktien

Bilanz: Die Prognosen flir den
Aktienmarkt 1995 sind be-
kannt. Die meisten Experten
sehen Chancen an den Bor-
sen Kontinentaleuropas. Doch
wie beurteilen Sie die langer-
fristigen Perspektiven?
Hanspeter Oehri: Fiir die néch-
sten Jahre miissen die Ertragser-
wartungen deutlich nach unten
angepasst werden. Dies erfordert
ein Umdenken bei Aktienanla-
gen, und zwar weltweit.

Damit liegen Sie aber ziem-

lich quer zu den meisten an-

deren Prognostikern.
Prognosen werden hédufig aus
den Erfahrungen der vergange-
nenzwolf Monate abgeleitet. Die
Borse und ihre Bewertung kann
sich aber nicht iiber lange Phasen
von ihrer Basis, ndmlich der
Wirtschaftsentwicklung abkop-
peln. Diesist in den vergangenen
Jahren passiert. Erwartungen
sind die treibenden Kréfte an der
Borse. Massenpsychologie filhrt
aber zu enormen Unter- respek-
tive Uberschiessern von norma-
len Bewertungen. Auch wenn
Borsenprofis es nicht gern zuge-
ben: Spekulation und Kurzfri-
stigkeit bestimmen iiber weite
Strecken das Geschehen.

Aber es muss doch auch ei-
nen normalen, wirtschaftlich
korrekten Wert fiir Aktien ge-
ben.
Ja sicher, und da hilft ein Blick in
die Geschichte. Der Ertrag von
Aktien, also Kursgewinn und Di-
vidende, steigt im langfristigen
Mittel jdhrlich mit rund zehn
Prozent. Das gilt weitgehend
auch fiir Europa. In den USA
sind dies exakt 10,33 Prozent pro
Jahr seit 1925, bei einer durch-
schnittlichen Inflation von etwas
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 Auswahlvon Aktien mit defensivem Charakter

Kurs Gesamtkapital-  Kurs-Gewinn- Dividenden-

Gt am rentabilitat Verhaltnis rendite
Gesellschaft 3.1.1995 Branche in Prozent 1995  in Prozent
Duke Power $ 38.25 Versorger 12,7 12,5 5.1
Nestlé N sFr. 1231.— Nahrungsmittel 22,8 13,6 2,4
Parmalat Lit. 1755 Nahrungsmittel 14,73 14,2 1.2
Pepsico $ 36.— Getranke 17.3 14,8 2,0
Quaker Oats $ 31.— Nahrungsmittel 23,3 12,6 3,7
Total fFr. 315.50 Ol 17,8 16,1 4,2
Unilever  hfl. 202.70 Nahrungsmittel 22,8 12,1 3,5
: 10-Jahres-Durchschnitt. Die Gesamtrentabilitat errechnet sich wie folgt: Gewinn vor Steuern
plus Zinsaufwand, multipliziert mit 100. Das Ergebnis wird dividiert durch die Summe von Ei-
genkapital, langfristigem Fremdkapital und Nettoliquiditat.  Schatzung. * 4-Jahres-Durch-
schnitt. Quelle: BIL

iiber drei Prozent. Ergibt eine
Ertragsgrosse, die der Investor
fiir sein Risikokapital wohl er-
warten darf.

Warum dann lhre Skepsis fiir
die Aktienmarkte?

In den vergangenen zehn Jahren
konnte der Anleger mit amerika-
nischen Aktien im Schnitt jahr-
lich 20 Prozent verdienen. Seit
Beginn der achtziger Jahre im-
merhinnoch 13,4 Prozent. Solche
exzessiven Ertrdge finden wir hi-
storisch nur in den Boomjahren
nach dem Zweiten Weltkrieg
und in der Mitte der sechziger
Jahre. Historisch folgten danach
lange Phasen unterdurchschnitt-
licher Performance. Die gesam-
ten siebziger Jahre brachten in
den USA noch jahrliche Ertrage
von etwas {iber fiinf Prozent. Das
entspricht der langfristigen Ren-
dite von Staatsanleihen.

Lassen sich die Erfahrungen

in den USA auch auf andere

Aktienmarkte ubertragen?
Dieser historische Exkurs soll
nur die Dimensionen vermitteln,
in denen Investoren ihre Erwar-

tungen fiir Aktien tiber die néch-
sten Jahre ansiedeln sollten. Ak-
tien werden es im laufenden
Jahrzehnt schwer haben, Obliga-
tionen zu iibertreffen.

Heisst das, der Anleger sollte
sich ganzlich von Aktien ver-
abschieden und in Obligatio-
nen wechseln?
Nicht, wenn er gentigend flexibel
ist und seine Anlagen aktiv iiber-
wacht. Die Verteilung der Ertrd-
ge wird nidmlich volatil bleiben.
Hitte ein Investor beispielsweise
seit 1980 die besten zehn Mona-
te an der amerikanischen Borse
verpasst, wire sein jahrlicher Er-
trag von den zuvor erwihnten
15,4 Prozent auf magere 7,5 Pro-
zent gefallen.

blis fast unschlagbar

Und was bedeutet das?
Das heisst nichts anderes, als dass
auch in Zukunft ausgezeichnete
Quartale mit Gewinnen von iiber
zehn Prozent sich mit Verlust-
quartalen in dhnlicher Grossen-
ordnung abwechseln werden.

Wie soll sich dann ein Anleger

bei so instabilen Aktienmark-

ten verhalten?
Nach starken Monaten die Ak-
tienquote drastisch reduzieren
und Neukiufe erst nach deutli-
chen Korrekturen im Ausmass
von etwa 135 bis 20 Prozent téti-
gen. Nicht wie gebannt auf die
Einstandskurse schauen und not-
falls auch einmal einen Verlust
realisieren. Alte Héchstkurse bei
den einzelnen Aktien vergessen
und sich nicht an vor einem Jahr
gesteckten Kurszielen orientie-
ren. Wichtig ist nur das Ausmass
der letzten grossen Bewegung,
nach oben wie nach unten. In die-
sem Umfeld sollte der Investor
ruhig relativ lange hohe Kassa-
positionen halten.

Aber zur Diversifikation eines
Portefeuilles gehéren auch
Aktien. Wo soll der Anleger
sich denn noch engagieren?
Der Investor sollte Aktien aus
Branchen mit geringen Uberra-
schungsrisiken bevorzugen. Da-
zu zihle ich Titel aus der Nah-
rungsmittel- und Getrdnkebran-
che sowie von Versorgungs-und
Olgesellschaften. Insbesondere
gefallen mir Firmen, die es im
langfristigen Vergleich geschafft
haben, eine Gesamtkapitalrenta-
bilitit zu erwirtschaften, die
deutlich iiber der Rendite von ri-
sikolosen Anlagen wie Staatsan-
leihen liegt (siche die Tabelle
«Risikoresistent»).
Interview: Stefan Conradi



