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Die enttäuschende Entwicklung der 
weltweiten Aktennotierungen über 
die letzten zwölf Monate hat wieder 

einmal die notorischen Nörgler auf den Plan 
gerufen, die schon immer gewusst haben, 
dass man sich an den Aktienmärken eigent­
lich nur Risiken, aber kaum Erträge einhan­
delt. Allenthalben finden sich Grafiken und 
Darstellungen von Börsenindizes wie SMI 
und MSCI World über die vergangenen 
zehn Jahre, die aufzeigen, dass sich die ent­
sprechenden Notierungen heute etwa am 
gleichen Ort befinden wie 1998. «Ausser 
Spesen nichts gewesen» oder «Zehn Jahre 
nichts verdient» sind noch moderate Töne. 
Ähnliche Vorwürfe müssen sich auch Anla­
geberater anhören, die ihrer Kundschaft seit 
Jahren Aktien mit dem Argument empfeh­
len, es gebe langfristig keine Alternative zu 
einem vernünftig diversifizierten Aktien­
portfolio. Die lange Frist, mit welcher man 
bei dieser historisch zurückblickenden Ar­
gumentation arbeitet, liegt dabei in der Re­
gel bei rund zehn Jahren. Das letzte Dezen­
nium scheint dieser Argumentation zu wi­
dersprechen. Tut es das wirklich? 

Zunächst sei darauf hingewiesen, dass 
vielerorts die Sache mit dem «vernünftig di­
versifizierten Aktienportfolio» nicht wirk­
lich für bare Münze genommen wird. Noch 
immer ist oft die Meinung zu hören, es gebe 
ein paar echte Blue Chips, die über jeden 
Zweifel erhaben seien, und da erübrige sich 
die ganze «Diversifikationsgeschichte». Das 
mag vielleicht so scheinen – die Evidenz 
spricht aber dagegen. Wer gesehen hat, was 
um die Jahrhundertwende (oder auch in 
den vergangenen Monaten) mit einigen 
dieser Titel geschehen ist, hat gelernt, was 
die Finanztheorie damit meint, dass «un­
systematische Risiken» an den Märkten 
nicht belohnt werden. 

Zum Zweiten gilt es auch, sich beim Be­
urteilen der längerfristigen Finanzmarkt-
Entwicklung die richtigen Konzepte anzuse­
hen. Preisindizes wie der SMI oder der 
nichtadjustierte MSCI World, die nur die 
Kursentwicklung abbilden, liefern sicher 

nicht die richtigen Messlatten. Der Gesamt­
ertrag eines Aktienengagements besteht 
nämlich aus Kurssteigerung und Ausschüt­
tungen, in der Regel Dividenden. Nun mö­
gen Dividenden vielen in diesem Kontext 
nicht besonders relevant erscheinen, weil 
sie nominell nicht besonders gross sind und 
bei Privatanlegern oft einfach auf dem 
Konto «verschwinden». Immerhin tragen 
sie aber über die zur Diskussion stehende 
lange Zeit einiges zur Aktien-Gesamtper­
formance bei. Entsprechend falsch ist es, 
sich bei der Beurteilung langfristiger Ent­
wicklungen auf reine Preisindizes wie den 
SMI zu berufen (wobei noch zu diskutieren 
wäre, ob ein Index wie der SMI den Markt 
überhaupt repräsentiert). Entweder korri­
giert man die entsprechenden Preisindizes 
um die bezahlten Ausschüttungen, oder 
man verwendet sogenannte Total-Return-
Indizes wie SPI oder Dax. So hat der um die 
Ausschüttungen korrigierte SMI während 
der vergangenen zehn Jahre um mehr als 40 
Prozent zugelegt, der etwas breiter gefasste 
SPI gar um über 50 Prozent. 

Auch das mag vielen nicht besonders be­
eindruckend vorkommen. Dies hat aber 
nicht selten damit zu tun, dass vielerorts 
jahrelang zu hohe Erwartungen an Aktien­
engagements geknüpft waren. Es ist hin­
länglich bekannt, dass Aktienmärkte über 
langfristige Perioden eine Gesamtrendite 
zwischen sechs und acht Prozent erbringen. 
Das steht in Zusammenhang mit dem Wirt­
schaftswachstum und mit der Entwicklung 
der Unternehmensgewinne. So ist das Welt-
Sozialprodukt während der vergangenen 
zehn Jahre um rund 40 Prozent angestie­
gen, in der Schweiz eher weniger. Die ag­
gregierten Unternehmensgewinne ihrer­
seits haben sich in der Schweiz über die 
gleiche Zeitperiode um etwa 50 Prozent er­
höht. So arg daneben liegt also die Entwick­
lung der Aktienbörsen über die letzten zehn 
Jahre nicht – wenn man die Messung kon­
zeptionell richtig angeht und sich ab und zu 
wieder auf vernünftige Erwartungen zu­
rückbesinnt.� p
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