Kurssuche am
Kapitalmarkt,
Wohin geht
die Reise?
Wer sich die
Daten iiber mehr
als hundert Jahre

ansieht. stellt fest:

Risiko zahlt sich
trotz oft
dramatischer
Riickschlige aus.
Foto: Rauters

114 Jahre

Kapitalmarkt,
vier schwere

Fehler

Lernen Sie Geschichte - und

vom norwegischen Staatsfonds —,
lautet der Geld-Tipp von Elroy Dimson.
Der renommierte Finanzprofessor warnt
vor zu viel Scheu, hohen Kosten und
unnétigen Klumpenrisiken beim Anlegen.

Lukas Sustala

Wien - Die Pension ist eine Frage der Zeit.
Wie lange wurde gearbeitet, wie viele Ver-
sicherungsmonate erworben? Das ist auch
bei der finanziellen Vorsorge wahr. Wenn
sich Investoren die Kapitalmérkte der ver-
gangenen 114 Jahre ansehen, dann ist auch
der Anlageerfolg ein Kind der Zeit. Elroy
Dimson erarbeitet zusammen mit zwei Co-
Autoren jihrlich das Credit-Suisse-Jahr-
buch fiir globale Investmentrenditen, Es ist
eine Zeitreise durch die globalen Kapital-
mérkte seit 1900 und bietet damit einen
Anker fiir langfristig orientierte Anleger —
von Investmentideen, die langfristig aufge-
gangen sind. Der Anker heift: Risiko zahlt
sich aus. In allen 23 untersuchten Mérkten
haben Aktien auf Sicht von 114 Jahren An-
leihen geschlagen. Doch Aktien sind auch
ein riskantes Investment und haben in
einem Jahr bis zu 90,8 Prozent real an Wert
verloren (Deutschland im Jahre 1948).

Fiir Dimson zeigt sich in den Daten vor
allem eines: ,Diversifikation reduziert klar
das Risiko. Sie ist wohl der letzte ,Free
Lunch’auf dem Kapitalmarkt®, sagte er dem
STANDARD. Mit dem gefliigelten
Wort meint der emeritierte Pro-
fessor der London Business
School, dass es am Kapitalmarkt
selten etwas gratis gibt. Wer
mehr Rendite mochte, muss
auch mehr Risiko eingehen.

Einzig mit Diversifikation gibt es
etwas ,gratis“. Nicht nur Aktien
eines Landes sollten Investoren
halten, sondern Klumpenrisiko

bestitigt auch Josef Zechner. Er ist Profes-
sor fiir Finance und Investments an der
Wirtschaftsuniversitdt Wien und Mitglied
der wissenschaftlichen Leitung des Vermo-
gensverwalters Spangler Igam Invest,
Auch in Osterreich war der ,Home Bias*
ein teurer Fehler. Seit 1900 war die heimi-
sche Borse die schwichste weltweit, zeigt
das aktuelle Jahrbuch von Dimson. Dabei
sei die Streuung von Risiko tiber Anlagefor-
men ,ein einfaches, aber méchtiges Re-
zept®, betont Zechner: ,Finanzinnovatio-
nen machen es zudem immer leichter, sich
um die Diversifikation zu kiilmmern, etwa
iiber Indexfonds, ETFs oder aktive Fonds.*
Zuletzt hat Dimson auch untersucht, ob
es sich fiir Investoren auszahlt, in beson-
ders wachstumstrichtige Anlageregionen
wie Schwellenldnder zu investieren. ,Di-
versifikation ist viel einfacher zu haben, als
die perfekte Prognose fiir die aussichts-
reichsten Wachstumsmaérkte. Investoren
zahlen gemeinhin zu ‘viel fiir Wachstums-
potenzial und schmélern so ihre Ertrdge.”
Stattdessen lohne es sich sogar, ungelieb-
te Regionen zu bevorzugen, also antizyklisch
zu agieren. Dimson, der auf Einladung des
Spéngler Igam Research Cen-
ters in Wien war, ist auch Leiter
des Strategie-Beirats von Nor-
wegens Staatsfonds, der mit
knapp 600 Milliarden Euro zu
den groBten institutionellen In-
vestoren der Welt zdhlt. ,Der
Staatsfonds zwingt sich zu anti-
zyklischen Investments und
kaufte etwa 2008 Aktien. Fir
\ langfristig orientierte Investo-

vermeiden und weltweit das Ri- ,Diversifikation ist ren zahlt es sich aus, prozykli-
siko streuen. Denn bei einzel- viel einfacher zu  sches Verhalten zu vermeiden.®

nen Aktienmérkten kann es im-  haben als die per-

Zu guter Letzt unterschéitzen

mer wieder schlecht laufen, fekte Prognose“, noch viele Investoren das Pro-
aber es ist schwer zu sagen, wel-  sagt Elroy Dimson, blem hoher Kosten. ,Die Nor-

che die Nieten sein werden.
Damit kritisiert Dimson einen
grundlegenden finanziellen Fe-
tisch, den auch viele Osterrei-
cher haben. Sie investieren nur
in heimische Unternehmen und
Finanzpapiere. ,Home Bias"
heif8t dieser Fehler bei den Ver-
haltenspsychologen. Was der
Anleger nicht kennt, kauft er
nicht. ,Gerade auch verhaltens-
okonomische Studien zeigen

Anleger haben

weger konzentrieren sich stark

auf die Vermeidung hoher Ver-
waltungskosten, das tragt zum
Ertragsergebnis bei“, sagt Dim-

son. ,Vom Staatsfonds konnen

auch Privatanleger etwas ler-
nen.“ Auch private Anleger
konnten zu ginstigen Finanz-
produkten greifen und damit

| ihre Erfolgsaussicht erhohen.
==l Wer die Tipps aus 114 Jahren
Kapitalmarktgeschichte beher-

immer wieder, dass es so etwas  durch Finanzinno-  zigt - Diversifikation, antizykli-

wie finanziellen Patriotismus

vationen mehr

sches Investieren, langer Hori-

gibt. Anleger trauen heimi- Chancen, sagt Josef zont, wenig Kosten - kann so
schen Unternehmen mehr zu*, Zechner. Fotos: HO  teure Fehler vermeiden.






