INVESTAS Anlegerbrief Nr. 9 —von Vergleichen und Projektionen

August 2024

Sobald die Borsen grosseren negativen Ausschlagen ausgesetzt sind, treten beflissene Archivare auf
Platz und bieten mit historischen Vergleichen eine erste Schadensschatzung, um den gebeutelten
Marktteilnehmern das Ausmass des Verlustes vor Augen zu fliihren. Satze wie «hochster taglicher
Rickgang der Borse in den letzten 15 Jahren», oder «schlechtester Borsenstart in ein Schaltjahr»
werden allgegenwartig. Das Bediirfnis der Rekordjagd beschrankt sich nicht auf Negativereignisse:
Auch Borsenrallys I6sen Vergleichsfeuerwerke hinsichtlich Dauer und Ausmass der Kurssteigerungen
aus. Bei diesem ganzen Archivzirkus geht der Gedanke gerne verloren, dass vor dem Erreichen des
neuen Rekords ein alter Rekord gegolten hat, und vor diesem wiederum einer, der noch weiter zu-
rick liegt, und dass dieses Aufzeigen der Rekorde folglich keine Vorhersagekraft fiir kiinftige Extre-
mereignisse haben kann. Da gerade in diesen Tagen auf ein seit Monaten anhaltendes Borsenrally
eine Korrektur gefolgt ist, scheint der Zeitpunkt fiir eine kurze Einordnung glinstig.

Ein isoliert betrachteter Preis sowie dessen Entwicklung besitzen nur begrenzte Aussagekraft. «Der
Aktienmarkt hat im letzten Jahr um 10% zugelegt» ist ahnlich gehaltlos wie die Aussage «Tomaten
sind seit dem letzten Jahr 10% teurer geworden.» Sind 10% viel, wenig, und wie verhalten sich die
10% zur Preisentwicklungvon Gurken? Preise miissenimmer relativ zueinander betrachtet und ver-
standen werden.

Grafik 1 zeigt uns die Performance des Swiss Market Index (SMI), des MSCI World, des S&P 500, dem
US-Leitindex, und dem NASDAQ, dem nordamerikanischen Technologieindex der letzten 10 Jahre.
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Abbildung 1: Normierte Performance der Aktienindices SMI, S&P 500, MSCI World und NASDAQ vom Juli 2014 bis im Juli
2024.
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Die Technologietitel schnitten in den vergangenen 10 Jahren am besten ab, und fiihrten dazu, dass
aus 100 Franken Initialinvestition 533 Franken wurden. Grafik 2 bricht diese kumulativen Zahlen auf
jahrliche Renditen herunter: Mit einerjahrlichen Rendite von +18% im NASDAQ hatte ein Schweizer
Investorgegeniiber seinem Heimmarkt mit +7.3% mehr als das Zweieinhalbfache verdient. Was den
Schweizerweiterstoren dirfte, ist die Herkunft der Rendite: Wahrend in der Schweiz rund die Halfte
derRendite aus Dividendenzahlungen stammt und damit versteuert werden musste, lag die Dividen-
denrendite im NASDAQ nur knapp tGber 1%. Folglich hatte der Lowenanteil steuerfrei iber Kapitalge-
winne erwirtschaftet werden kénnen. Auch gegeniiber den globalen Aktien schneidet der Schweizer
Aktienmarkt in den letzten 10 Jahren nicht gut ab. Gegeniliber den US-Aktien (S&P 500) besteht ein
Delta von 5% und gegenliberden breiten globalen Titeln (MSCI World, welcher massgeblich von den
USA gepragt ist) eine Differenz von 2.5%.

Zerlegung der Aktienrenditen der letzten 10 Jahre
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Abbildung 2: Renditen und deren Komponenten der Aktienindices SMI, S&P 500, MSCI World und NASDAQ (iber den Zeit-
raum Juli 2014 bis Juli 2024.

Die Dividenden, beidenen die Schweiz in diesem Vergleich fiihrend ist, wurden bereits als Bestand-
teil der gesamten Rendite erwahnt. Zweiter Bestandteil sind die Kursgewinne, welche in die Veran-
derung eines Fundamentalwerts und die Veranderung der Zahlungsbereitschaft fiir diesen Funda-
mentalwert und einen Residualwert! zerlegt werden kénnen. Wir arbeiten hier mit den Gewinnen
(Earnings) als Fundamentalwert und dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV bzw. Price-Earnings Ratio) als
Faktor derZahlungsbereitschaft. Je hoher das KGV, desto mehr sind Investoren bereit, fiir eine Ge-
winneinheit zu bezahlen?.

1 Der Residualwert ergibt sich aus der Tatsache, dass die Zerlegung multiplikativ ist und bei der Addition der
Bestandteile ein Residualwert entsteht, welcher ebenfalls Teil des Kursgewinnes ist, jedoch weder dem Funda-
mentalwert noch der Zahlungsbereitschaft zugeordnet werden kann.

2 Diese Zerlegung der Kursgewinne kann auch mit anderen Fundamentalwerten durchgefiihrt werden; Book -to-
Market Ratio oder Dividend-Price-Ratio, um nur zwei von unzahligen Moglichkeiten zu nennen.
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Aus dieser Zerlegung geht hervor, dass die Kursgewinne des Schweizer Aktienmarktes mit +1.1% in
den vergangenen 10 Jahre nur zu einem kleinen Teil auf die Verdanderung des KGV zurlickzufiihren
sind; diesim Gegensatzzu den auslandischen Aktien, welche zwischen 2.5% (MSCI World) und 4.2%
(NASDAQ) pro Jahr von der gestiegenen Zahlungsbereitschaft profitierten. Die Gewinnentwicklung
am Schweizer Aktienmarkt warim Gegenzugim Vergleich zum Ausland auch eher dirftig. Mit +2.8%
pro Jahr wuchsen die Gewinne der SMI kotierten Firmen im Schnitt 1% weniger stark als die auslan-
dischen Titel im MSCI World und fast 4% weniger stark als die US-Titel im S&P 500.

Ein weiterer wichtiger Punktist der Einfluss der Inflation bzw. wievielfiir einen Investor real librigge-
blieben ware. Dieser Faktorwar fiir Schweizer Investorenin denvergangenen 10 Jahren nahezu ver-
nachlassigbar: Die jahrliche Inflationsrate betrug gerade mal 0.64%.

Wie verhilt sich die Gewinnentwicklung der Schweizer Aktien in Relation zum Schweizer Wirt-
schaftswachstum? Wenn wir die 2.8% nominales Gewinnwachstum auf die Inflationsrate von 0.64%
korrigieren, enden wir bei etwas mehr als 2% reales Gewinnwachstum. Diese 2% entsprechen in
etwadem realen Wachstum des Bruttoinlandprodukts in der Schweiz Giber dieselbe Periode. Dieser
Zusammenhang zwischen Gewinn- und Wirtschaftswachstum steht jedoch auf wackligen Beinen:
Auch wenn das Wachstum der Exportnation Schweiz stark vom Wachstum ihrer Handelspartner ab-

hangt, ist die Abhangigkeit der grossen borsenkotierten Firmen vom globalen Wachstum um ein
Mehrfaches hoher.

Auf Basis der Zerlegung kdnnen wir die Aussichten auf die erwartete Aktienrendite der nachsten 10
Jahre ableiten.
- Inder Schweiz nehmen wir 2% Wirtschaftswachstum als Ausgangspunkt
- Firdas Ausland gehen wir von einem optimistischeren Wachstum von 3% aus, was in etwa
dem langjahrigen Durchschnitt des US-Wachstums entspricht
- Wir gehen weiter davon aus, dass die Inflationsrate in der Schweiz bei 1% liegen wird
- Wir nehmen an, dass Wahrungsbewegungen Unterschiede in den Inflationsraten zwischen
Wahrungsregionen ausgleichen und ein Schweizer Investor sich folglich nurum die «eigene»
Inflation zu kiimmern hat?3
- Weitergehen wir davon aus, dass die Dividendenrenditen konstant bleiben und de n Durch-
schnittswerten der vergangenen 10 Jahre entsprechen

SMI S&P 500 MSCI World
Veranderung Gewinne 3.0% 4.0% 4.0%
Dividendenrendite 3.4% 2.1% 2.5%
Performance-Projektion 6.4% 6.1% 6.5%
Performance historisch 7.3% 12.8% 8.9%
Delta zu Historie -0.9% -6.7% -2.4%
impl. KGV-Wachstum 8.9% 91.1% 27.4%
KGV aktuell 20.0 25.8 21.5
impl. KGV 21.7 49.4 27.3

In obenstehender Tabelle kdnnen auf Basis der getroffenen Annahmen des Gewinnwachstums (Ver-
dnderung Gewinne) und der Dividendenrendite die kiinftige Aktienperformance abgleitet werden.
Die Performance-Projektionen belaufen sich auf gut 6% pro Jahr. Die zugrundeliegende Annahme

ware, dass sich die KGVs auf dem jetzigen Niveau halten. Aus der Tabelle geht ebenfalls hervor, dass

3 Somit bleiben die realen Wechselkurse konstant.
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die projizierte Performance tiefer als die historische Performance der letzten 10 Jahre liegt. Um in
dennachsten 10 Jahren dieselbe Performance zu erzielen, misste sich die Zahlungsbereitschaft der
Investoren erhdohen, was ein KGV-Wachstumimpliziert. Sollte dieses erreicht werden, wiirde die Ak-
tienperformance der nachsten 10 Jahre genauso aussehen wie in den vergangenen 10 Jahren. Man
sieht in der Tabelle, dass insbesondere in den USA heroische KGV-Wachstumszahlen von tGber 90%
erlangt werden missten, wasin einer KGV von fast 50 miinden wiirde. Zum Vergleich: Wahrend der
Dotcom-Bubble wurden Hochstwerte von 44 erreicht.

Und mit diesem Vergleich, welcher uns nichts anderes als die mikroskopisch kleine Eintretenswahr-
scheinlichkeit eines solch hohen KGVs vor Augen fiihren sollte, begehen wir denselben Fehler wie
jeder Archivar, der historische Vergleichswerte zur Einordnung aktueller Ereignisse heranzieht. Wir
kénnen das KGV im Jahr 2034 nie prognostizieren. Das Gedankenexperiment soll uns vielmehr auf-
zeigen, dass nur eine signifikante Ausdehnung der KGV oder tiberraschend starke Wirtschaftszahlen
in Begleitungvon stark steigenden Unternehmensgewinnen dhnlich hohe Performancezahlen in den
USA (und damit auch global) bescheren kénnten, wie dies in der Vergangenheit der Fall war.

In Anbetracht des tiefen Anteils der Schweizer Aktien am gesamten globalen Anlageuniversum er-
achten wir eine Diversifikation mit globalen Titeln als sehr lohnend, selbst wenn sich die globalen
Performanceaussichten mit der Schweiz gerade auf Augenhohe befinden und fiir die nachsten Jahre
nicht mehr so astronomisch hoch ausfallen wie in der Vergangenheit.

Was wir bei INVESTAS tun

In der Anlageverwaltung derInvestas treffen wir samtliche Allokationsentscheide nicht auf Basis von
historischen, sondernvon erwarteten Renditen. Diese bestimmen wir fiir jede Anlageklasse separat
und setzensie zueinanderins Verhaltnis. Wie schon im Anlegerbrief Nr. 7 «von Historischem und Er-
warteten» erlautert, besteht in der Tendenz ein negativer Zusammenhang zwischen historischen
und erwarteten Renditen. In Kombination mit den Uberlegungen vom vorliegenden Anlegerbrief
rechnen wir mittel- und langfristig mit erwarteten Aktienrenditen, welche unterhalb der historischen
Werten liegen.
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