
Zeitlupe 4 • 2008

67Ratgeber Geld

Aller Jahresanfang war schwer
Wer an der Börse investiert hat, hat gegenwärtig wenig Grund zur Freude. Und niemand weiss so recht,  

was die Zukunft bringt. Unser Experte erklärt Ihnen, was es in dieser schwierigen Lage für Möglichkeiten gibt.

Von Alfred Ernst

Was für ein Fehlstart! Statt der erhofften 
Erholung der Kurse hat das erste Quartal 

an den Börsen einen beängstigenden Einbruch 
gebracht. Börsianer erinnern sich ans geflügel-
te Wort «As January goes, so goes the year» – 
«Wie der Januar läuft, so läuft das Jahr». 

Grund für Sorgenfalten gibts tatsächlich. Er-
staunlich allerdings, dass eigentlich nichts 
Neues passiert ist. Das wirft die Frage auf, wes-
halb die Aktien nicht schon früher den Rück-
wärtsgang eingelegt haben. Denn dass die Ban-
ken auf Bergen von faulen Hypotheken sitzen, 
die gigantischen Abschreibungsbedarf verursa-
chen, ist nicht neu. Eb enfalls bekannt ist, dass 
der US-Immobilienmarkt in einer tiefen Krise 
steckt, deren Ende noch nicht absehbar ist. 

Neu ist allenfalls die Einsicht, der Cocktail 
schlage nicht nur auf den Magen der Amerika-
ner, sondern verbreite seine lähmende Wir-
kung nach und nach im gesamten Organismus 
der Weltwirtschaft. Bankier Konrad Hummler, 
geschäftsführender Teilhaber der Privatbank 
Wegelin, äusserte in einem Bilanz-Interview 
gar die Ansicht, das aktuelle Gefährdungs
potenzial übersteige dasjenige der Asienkrise 
von 1998 oder der Terroranschläge von 2001. 

Das ist nicht von der Hand zu weisen. Es 
wäre sogar blauäugig zu glauben, eine im 
Fundament einer Volkswirtschaft (den Ban-
ken) auftretende Fäulnis bleibe ohne Aus
wirkungen auf den Oberbau des Hauses. 

Dies findet offenbar auch die US-Notenbank. 
Wie sonst liessen sich die panisch anmutenden 
Zinssenkungen der jüngsten Vergangenheit er-
klären? Innert eines Quartals eine Reduktion um 
200 Basispunkte sucht ihresgleichen und wirft 
Fragen auf. Offenbar will die US-Notenbank 
(Fed) um jeden Preis verhindern, dass das Miss-
trauen der Banken untereinander weiter steigt 
und der Konsument zu lahmen beginnt. Oder 
weiss sie mehr und muss mit allen Mitteln eine 
Megakrise verhindern? Das ist nicht zu hoffen.

In diesem Umfeld ist es für Kapitalanleger 
schwierig, sich zu orientieren. Vielerorts regiert 
die Angst. Doch Angst ist meist ein schlechter 
Ratgeber. Zudem gibts durchaus auch Signale, 
die ermutigender sind und hoffen lassen, dass 
die Welt auch diesmal nicht untergeht. 

Immerhin hat die Krise den Aktien schon 
beträchtlich zugesetzt. Das Bewertungsniveau 
ist in der Folge (bei Redaktionsschluss dieser 
Ausgabe Anfang April) in einen Bereich ge-
sunken, der nicht mehr als überaus gefährlich 
gilt. So steht das Kurs-Gewinn-Verhältnis 
(KGV) von US-Aktien heute mit zirka 14 auf 
einem Niveau, das zuletzt vor einem Jahr-
zehnt beobachtet worden ist. Weltweit han-
deln Aktien zu einem KGV von etwa 15, weit 
unter dem historischen Durchschnitt. 

Auch das Verhältnis von Aktiengewinnrendi-
ten zu Obligationenrenditen signalisiert, dass 
Investoren gegenüber Dividendenpapieren zu-
rückhaltend sind und den sicheren Hafen der 
Staatsobligationen anstreben. Der von der UBS 
berechnete Optimistenindex signalisiert über-
triebenen Pessimismus und lässt vermuten, 
dass einiges an heisser Luft aus den Kursen 
entwichen ist und Anleger nicht mehr allzu 
hohe Erwartungen hegen. Dasselbe lässt der 
grosse Anstieg der Volatilität und die auf Kri-
senniveau notierenden Zinsspreads (Abstand 
der Renditen zwischen guten und schlech- 
ten Schuldnern) vermuten. Aus antizyklischer 
Sicht sind solche Signale positiv.  

Wie könnte ein Portfolio heute aussehen? 
Mit einem ausgewogenen Depot sollte bei 
einem Anlagehorizont von etwa fünf Jahren 
nicht allzu viel schieflaufen. Ein in Franken 
rechnender Anleger könnte zurzeit 25 Prozent 
in europäischen, 11 Prozent in US- und 10 Pro-
zent in asiatischen Aktien halten. Umgesetzt 
würde dies vorzugsweise über Fonds. 

Obligationen sind momentan nur bedingt 
attraktiv. Doch bieten Titel von hoher Qualität 
(mit einem Rating von AA oder besser), deren 
Duration (gewichtete Restlaufzeit) die Spanne 
von drei Jahren nicht wesentlich übersteigt, 
ein Polster. Dieser Teil würde 32 Prozent eines 
ausgewogenen Portefeuilles bestreiten. 

Als Beimischung kommen 7 Prozent alter
native Anlagen in Frage: Investments, deren 
Renditeerwartungen mit denen von Aktien und 
Obligationen möglichst wenig korrelieren. 15 
Prozent Liquiditätsreserve lassen Raum für Zu-
käufe. So positioniert sollte die Krise zu meis-
tern sein. Natürlich ist nicht auszuschliessen, 
dass die Notierungen nochmals tauchen. Doch 
ist das eigentlich gar nie auszuschliessen. 
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Kolumnist tätig. 

Ill
us

tra
tio

n:
 B

ar
ba

ra
 B

ie
te

nh
ol

z


