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Risiko. Management. Ertrag.

Risiko und Ertrag:
zwei Seiten einer Medaille

Die Mischung macht’s

,Aktien kaufen und dann tief und lange schlafen” —so eines
der vielen Bonmots von Borsenaltmeister André Kostolany.
Ein guter Rat mit gleich zwei Haken: Er hat weder die Namen
der zu kaufenden Aktien verraten, noch die Marke des Schlaf-
mittels, das maogliche zwischenzeitliche Verluste mit silSen
Traumen Uberttincht, falls diese Weisheit heute Gberhaupt

noch stimmt.

Bleiben die Fragen, inwieweit eine Anlage in
Aktien tatsachlich eine gute Empfehlung ist,
und welche Bedeutung der Beimischung von
Anleihen zur Optimierung des (erwarteten)
Risiko-Ertrag-Profils zukommt.

Schaubild 1: Wertzuwachse bei Aktien und Renten
Indexiert auf 100 in 01/01/1979, wéahrungsbereinigt in Euro.
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Blick zuriick ohne Zorn

Der Blick zurlick erweitert den Anlagehorizont
betrachtlich: Wer Anfang 1979 100 Euro in
einen Korb Aktien, wie sie der MSCl-Index

fir Europa abbildet, investierte, bekam

Mitte 2013 inklusive der Dividenden rund
4.707 Euro zurick.

Wer dagegen (ber den gleichen Zeitraum
100 Euro in deutsche Staatsanleihen anlegte
(hier durch den Rentenindex Rex P darge-
stellt), verhalf zwar dem Bundesfinanzminis-
ter zum guten Schlaf, bekam 2013 inklusive
der Koupons nur ca. 876 Euro zurlick —ein
kargliches Frihstick. (siehe Schaubild 1).

Es wurden dabei nur die jeweiligen Bench-
markindizes miteinander verglichen. Weitere
Faktoren, wie zum Beispiel Steuern auf den
Ertrag, wurden nicht berticksichtigt, aber die
historische Betrachtung zeigt: Aktien waren
—selbst ohne den Steuereffekt — deutlich
rentabler.

Beim Vergleich von europdischen Aktien und
Staatsanleihen auf Jahresbasis wird deutlich:
Die Performance von Aktien war merklich
héheren Schwankungen unterworfen als jene
der Renten. Mussten Anleihesparer wahrend
der vergangenen 20 Jahre bei der Jahresper-
formance nurin zwei Féllen einen Wertver-
lust hinnehmen, wiesen die Depotauszlige



Kasten 1: Datengrundlage und Berechnungsmethodik

Bei den Berechnungen wurden die MSCI-Benchmarkindizes fiir europaische Aktien und
der RexP fiir deutsche Staatsanleihen zugrunde gelegt. Es wurden jeweils die Gesamt-
ertragsindizes genutzt, das heiSt Dividenden- beziehungsweise Kuponzahlungen wurden

reinvestiert.

Die Kursschwankungen und somit das Risiko wurden anhand der Volatilitdt gemessen.
Es handelt sich um annualisierte Renditen und Volatilitaten.

Beispiel: bein einem flinfjahrigen Betrachtungszeitraum und einem Ertrag von 7% p.a. legte
das Investment in jedem Jahr im geometrischen Mittel um 7% zu.

Da es sich um Wachstumsraten handelt, wurde hier das geometrische Mittel genommen

von Aktiensparern in sechs Fallen wahrend
des gleichen Betrachtungszeitraums rote
Zahlen aus.

Der maximale Verlust, den ein Anleger mit
europdischen Aktien verschmerzen musste,
belief sich auf ca. 43 %. Allerdings konnte aber
auch ein Wertzuwachs von 45 % im besten
Fall erzielt werden. Der maximale Verlust bei
Renten wahrend eines Jahres von 2,5 % nimmt
sich dagegen sehr beruhigend aus; es wurden
aber auch nur knapp 17% im Optimum erzielt
(siehe Schaubild 4).

Alles hat seinen Preis

Naturlich ist das nur der Blick in den Riick-
spiegel, aber hier wird klar: Alles hat seinen
Preis! Die hoheren Wertzuwdachse bei Aktien
wurden mit einem hoheren Risiko , erkauft”.
Risiko verstanden als Schwankung der Kurse
(Volatilitat), ausgedrickt durch die Standard-
abweichung der Kursveranderungen. Es gilt,
je hoher die Volatilitat desto risikoreicher.
Was fir deutsche beziehungsweise europa-
ische Aktien und Renten gilt, gilt auch im
globalen Mafstab quer Gber die Kontinente.
(siehe Schaubilder 2 und 3).

Verstandlich: Anleihen haben in der Regel
eine feste Laufzeit, zu der sie endféllig getilgt
werden und stellen Fremdkapital dar, welches
—im Gegensatz zuam Eigenkapital — vorran-
gig bedient wird. Im Falle von Staatsanleihen
kommt die Bonitat des jeweiligen staatlichen
Emittenten hinzu, die im Falle des Eurolands
meist auf , Investment Grade" lautet. Anders

Schaubild 2: Renditevergleich Aktie vs. Rente — Landerbetrachtung

ohne Wahrungsbereinigungen
Renditen annualisiert, Jahresdaten 1992-2012
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Schaubild 3: Risikovergleich Aktie vs. Rente
Volatilitat annualisiert, Jahresdaten 1992-2012
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Schaubild 4: Renditevergleich Aktie vs. Rente — Euro wahrungsbereinigte Indizes
Ausschittungen wurden erfasst (, Total Return™), Jahresdaten 1992-2012
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Aktien. Sie z&hlen bekanntermal3en zum
Eigenkapital, mit dem der Investor am unter-
nehmerischen Risiko — aber auch am Erfolg

Spielen auf Zeit

Ein erster Ansatz dazu ist das Spielen auf

—unmittelbar partizipiert. Eine feste Riick-
zahlungsgarantie gibt es nicht. Ein héheres
Risiko einzugehen macht aber nur Sinn, wenn
am Ende ein hoherer Ertrag zu erwarten ist.
Sonst kann das Geld ja gleich auf dem Spar-
buch liegen bleiben.

Das Risiko lasst sich zwar nicht ausschalten,
aber es lasst sich steuern.

Zeit. Wer seine Ersparnisse zum Beispiel
Uber einen Zeitraum von finf Jahren fir
sich arbeiten lassen konnte, der musste
Uber diesen Zeitraum wahrend der letzten
20 Jahre nur in finf Féllen Verluste erleiden,
wobei es bei einem rollierendem Zehnjah-
reszeitraum nur zwei Mal der Fall war (siehe
Schaubilder 5 und 6). Eine Beispielrechnung
mit einem Korb europdischer Aktien macht

Schaubild 5: Performance europdischer Aktien & deutscher Renten - Fiinfjahreszeitraum

5 Jahre rollierend, annualisiert
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dies klar: Von Januar 1992 (siehe Schaubil-
der 5 und 6) an wurde die Performance fir
einen rollierenden Zeitraum tber fiinf Jahre
gemessen. Im schlechtesten Fall mussten im
Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2004 knapp
5,2% Verlust per annum realisiert werden, im
besten Fall wurden knapp 28% erzielt (siehe
Schaubild 5). Wer in volatile Werte investiert,
sollte dies nur tun, wenn er das angelegte
Kapital nicht kurzfristig fir andere Zwecke
bendotigt.

Neben die Zeit, die, wenn schon nicht alle,
so doch viele Wunden heilen kann, tritt die
,Mischung" als weitere Komponente der
Steuerung von Risiko und (erwartetem)
Ertrag. Niemals alle Eier in einen Korb legen
lautet hier Regel Nr. 1. Implizit wurde diese
bei der vorliegenden Betrachtung bereits
erflllt: Anstelle einer einzelnen Aktie wurde
ein ganzer Korb (Index) europaischer Aktien
betrachtet. Das Verlustrisiko wird dabei durch
das Setzen auf mehrere Pferde verringert.
Ein Ansatz, der sich mittels Investmentfonds
leicht realisieren lasst.

Das Beste aus zwei Welten

Deshalb wird jetzt versucht, das Beste aus
zwei Welten zu kombinieren: die geringere

Volatilitat der Renten mit den héheren
Ertragsaussichten der Aktien. In einem ersten
Schritt wurde den Aktien ein Anteil von 30%
an Renten beigemischt. Zwar konnten auch
hier Verlustjahre nicht vermieden werden,
aber wie zu erwarten war, gingen die Kurs-
schwankungen zurtick. Der maximale Verlust
p.a. belief sich zwischen 1992 und 2012 auf
rund 27 % (siehe Schaubild 7).

Wird der Anteil der Renten auf 70% erhoht,
geht das zwar zulasten der Rendite, wie die
Vergangenheitsbetrachtung zeigt, aber der
,Gut-Schlaf-Faktor” stieg im Betrachtungs-
zeitraum ebenfalls: Es kam zwar ebenfalls
wahrend vier Jahreszeitraumen zu Verlusten,
die jedoch nicht iber 6% hinausgingen. Daftr
wurde die 15%-Grenze bei der Rendite aber
auch nur noch in drei Fallen tiberschritten
(siehe Schaubild 8). In rollierenden Fiinfjah-
reszeitrdumen kam es bei diesem Mischungs-
verhaltnis zwischen 1992 und 2012 in keinem
der Falle zu einem negativen Ergebnis.
Waéhrend der Zeitabschnitte 1998 —2002,
1999-2003, 2000—-2004, 2001 -2005,
2004-2008, 2005-2009, 2006—2010,
2007-2011 sowie 2008—2012 lagen die
Anleihen gegeniiber der Mischung aus Aktien
und Anleihen in der Rendite vorne (siehe
Schaubild 10).

Schaubild 6: Performance europadischer Aktien & deutscher Renten — Zehnjahreszeitraum

10 Jahre rollierend, annualisiert
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Schaubild 7: Jahresperformance gemischter Portfolios

Renten Deutschland und gemischte Portfolios mit 30% deutscher Renten & 70% europaischer Aktien
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Schaubild 8: Jahresperformance gemischter Portfolios

Renten Deutschland und gemischte Portfolios mit 70% deutscher Renten & 30% europaischer Aktien
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Schaubild 9: Performance gemischter Portfolios, 5 Jahre rollierend
Renten Deutschland und gemischte Portfolios mit 30 % deutscher Renten & 70% europaischer Aktien
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Schaubild 10: Performance gemischter Portfolios, 5 Jahre rollierend

Renten Deutschland und gemischte Portfolios mit 70% deutscher Renten & 30% europaischer Aktien
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Schaubild 11: Performance gemischter Portfolios, 10 Jahre rollierend

Renten Deutschland und gemischte Portfolios mit 30% deutscher Renten & 70% europaischer Aktien
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Schaubild 12: Performance gemischter Portfolios, 10 Jahre rollierend

Renten Deutschland und gemischte Portfolios mit 70% deutscher Renten & 30% europaischer Aktien
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Mini-Max-Renditen

Welche minimalen beziehungsweise maxi-
malen Renditen realisierten Anleger Giber
unterschiedliche Anlagezeitraume mit unter-
schiedlichen Aktienquoten in der Vergangen-
heit? Aufschluss geben die Schaubilder 13
und 14.

Bei einem einjahrigen Anlagezeitraum

und einer Aktienquote von Null kam es im
schlechtesten Fall zu einem Verlust in Héhe
von 2,54%. Mit der Erhéhung des Aktien-
anteils steigen die maximalen Verluste. Bei
einer Aktienquote von 100% belief sich der
grolSte Verlust eines Einjahreszeitraums, der
zwischen 1992 und 2012 anfiel, auf 43,3%.

Je langer die (rollierenden) Anlagezeitraume,
desto geringer die jeweils schlechtesten
Ergebnisse. Bei einem Anlagezeitraum von
funf Jahren kam es bei fiinf Mischungsverhalt-
nissen zu negativen Ergebnissen.

Bei einem Zehnjahreszeitraum wurden in den
jeweils schlechtesten Féllen nur leicht nega-
tive Renditen von =0,51% und —1,17 % erzielt.
Die Betrachtung der maximal erzielten Ren-
diten wendet den Blick genau in die andere
Richtung: Was wurde tber welche Periode
und mit welcher Aktienquote bestenfalls
erzielt?

Auch hier zeigt sich: Mit steigendem Anlage-
zeitraum nimmt die Volatilitat ab.

Schaubild 13: Minimale Renditen verschiedener Renten-Aktien-Anteile
In Anlagezeitraumen tiber 1,3,5 und 10 Jahren fiir Aktienquoten von 0% bis 100% wéhrend 1992 /2012
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Schaubild 14: Maximale Renditen verschiedener Renten-Aktien-Anteile
In Anlagezeitraumen tiber 1,3,5 und 10 Jahren fiir Aktienquoten von 0% bis 100 % wéhrend 1992-2012
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Verstehen. Handeln.

Die Vergangenheitsbetrachtung lasst einige
Uberlegungen auch fiir die Zukunft zu:

« Risiko und Rendite hdngen eng zusammen.
Je geringer das eingegangene Risiko, desto
karglicher das Frihstlck, welches nach
der Tiefschlafphase erwartet werden darf,
desto ruhiger vermutlich aber auch der
Schlaf.

« Auflangere Sicht betrachtet, sollte sich
in der Regel der Mut des Anlegers aus:

Die Pramie flr das ibernommene Risiko
konnte, so die Lehre aus der Vergangen-
heit, vereinnahmt werden. Entscheidend
ist dabei aber auch der Zeitfaktor: Je starker
die Kursschwankungen, desto hoher die
Wahrscheinlichkeit, dass in der Zwischen-
phase auch Kursverluste anfallen.

e Damit kommt die Liquiditatspraferenz
des Anlegers ins Spiel. Je kiirzer Gelder
investiert werden konnen, desto eher
sollten sie in Titel mit geringerer oder ganz
ohne Volatilitat (Kassenhaltung) investiert
werden.

o Alles hat seinen Preis: Hohere Renditen
kénnen nur unter Inkaufnahme einer
hoheren Volatilitat erwartet werden.

Dabei gilt: Die Mischung macht's. Ein
gemischtes Portfolio aus Aktien und Anleihen
hilft, das Beste aus zwei Welten zu verbinden.
Den Anleihen kommt die groRe Bedeutung
bei der Senkung (erwarteter) Kursschwan-
kungen zu.

Ganz wichtig zum Schluss: Wer die Vergan-
genheit kennt, hat die Zukunft noch vor sich,
weild aber nicht wie diese aussieht! Niemand
kann zweimal in den gleichen Fluss steigen,
lehrte schon Heraklit im alten Griechenland.

Hans-Jorg Naumer
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Weitere Analysen von Global Capital Markets & Thematic Research

Anleihen
- Langfristiges Szenario fir Schwellenlanderwédhrungen

- High Yields

- Der Markt fur US-High-Yield-Anleihen:
grol3, liquide und attraktiv

- Credit Spreads — Risikopramien bei Anleihen
- Unternehmensanleihen

- Warum asiatische Anleihen?

Finanzielle Repression
- Lautlose Entschuldung oder Schuldenschnitt?
Dasist hier die Frage.

- Finanzielle Repression findet bereits statt

- Finanzielle Repression

Risikomanagement & Advanced Return
- Neue Zoologie des Risikomanagements der
Kapitalanlage

- Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)

- Portfolio Health Check®: Vorbereitet sein fiir die
,Finanzielle Repression”

Dividenden
- Dividendenstrategien in Zeiten von groRem
Gewinpessimismus

- Dividendentitel — eine attraktive Erganzung firs Depot!

- Dividendenstrategien im Umfeld von Inflation
und Deflation

- Hohe Ausschittungsquote = hohes kiinftiges
Gewinnwachstum

Infrastruktur und Erneuerbare Energien
- Der ,griine” Kondratieff — oder warum Krisen gut sind

- Krisen — oder: die schopferische Kraft der Zerstérung

= Infrastruktur — Riickgrat der Weltwirtschaft

China + Asien
- Der chinesische Renminbi — die neue Weltwéahrung?

- Wachstumsland China
- Chinas neue Epoche des Wachstums

- Asien im Aufbrauch — Gravitationszentrum
des 21.Jahrhunderts

EWU
= Strukturelle und fiskalische MaRnahmen: Italien

- SMP, EFSF und ESM — eine Momentaufnahme

- Europaische Wahrungsunion (EWU):
Auseinanderbrechen oder starkere Integration?

Weitere Studien finden Sie auf der Homepage unseres
Eurozone Resource Center

Zukunftssicherung — Demographie — Pension

- Niedrige Rechnungszinsen am Bilanzstichtag —
Auswirkungen auf die Internationale Bewertung von
Pensionsverpflichtungen

= Grundwissen zur IFRS-Bilanzierung von
Pensionsverpflichtungen

- Kompendium Zeitwertkonten
= Kompendium Insolvenzversicherung
= Pensionsrisiken der betrieblichen Altersversorgung

= Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz und
Versorgungsverpflichtungen

= Zukunft sichern mit betrieblicher Altersversorgung
- Ausfinanzieren von Pensionsverpflichtungen

- Kompendium Insolvenzversicherung

- Demographische Zeitenwende (Teil 1)

- Altersvorsorge im Demografischen Wandel (Teil 2)

= Investmentchance Demografie (Teil 3)

Verhaltensokonomie — Behavioral Finance
> Uberliste Dich selbst — oder: Wie Anleger
die ,Lahmung Gberwinden kénnen

> Uberliste Dich selbst — oder: Vom ,intuitiven”
und , reflexiven” Verstand

- Behavioral Finance und die Ruhestandskrise
- Aktives Management
- Erkenne dich selbst!

All unsere Publikationen, Analysen und Studien
konnen Sie unter der folgenden Adresse online einsehen:
http://www.allianzglobalinvestors.de

aGAlanzCl D floe www.twitter.com/AllianzGl_DE



Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrage daraus kénnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten
Betrag mdglicherweise nicht in voller Hohe zurtick.

Die hierin enthaltenen Einschatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffent-
lichung und kdnnen sich — ohne Mitteilung hieriiber — andern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt und
verlasslich betrachtet, jedoch nicht unabhéngig tiberpriift; ihre Vollstindigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung fir direkte oder
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oder zukiinftige Angebots- oder Vertragsbedingungen geniel3en Vorrang.
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Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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