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Volkswirtschaft Standpunkt.
Aktien: Langfristige Renditechancen.

Geldanlage in Aktien: Zu riskant fiir Sparer? Aktien bieten als Sachwertanlagen die echte Chance, eine
Wertentwicklung oberhalb der Inflationsrate zu erzielen. Das
kdnnen sichere Geldanlagen in der derzeitigen Niedrigzinspha-
se definitiv nicht leisten. Der Vorzug der Aktien mit Blick auf
die Inflation liegt darin, dass die Unternehmen mit ihren Preis-
erhohungen an hoheren Inflationsraten (aktiv) beteiligt sind.
Wenn hohere Preise durchsetzbar sind, steigen dadurch Um-
satze und Gewinne der Unternehmen. Dies wiederum l3sst im
Normalfall deren Aktienkurse steigen. Es besteht also ein posi-
tiver Zusammenhang von Preisen und Unternehmensgewin-
nen, was Aktien auch in einem Umfeld mit steigenden Inflati-
onsraten attraktiv macht. Dies ist von groBer Bedeutung, denn
an der Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank wird
sich in den kommenden Jahren wenig andern. Damit durften
Aktien sind Substanzwerte mit positivem Trend. die Inflationsraten in den kommenden Jahren allmahlich etwas
ansteigen.

Rund zehn Prozent ihres Geldvermdégens halten die deutschen
Privathaushalte in Aktien, entweder in Einzeltiteln oder in
Investmentfonds. Mehr als ein Drittel ihres Vermogens liegt
dagegen in festverzinslichen Bankeinlagen. Warum das so ist,
liegt auf der Hand: Bankeinlagen bieten Sicherheit, Aktien
dagegen gelten als riskant, sind als Spekulationsobjekte ver-
schrien und werden damit missverstanden. Doch fir die lang-
fristige Geldanlage sind Aktien — nicht nur in Niedrigzinszeiten
— ein wesentlicher Bestandteil eines breit gestreuten Privatver-
maogens. Denn sie bringen im Durchschnitt Gber die Jahre
hohere Ertrage als Einlagen, und insbesondere versprechen sie
Renditen oberhalb der Inflationsrate.

Aktien sind Substanzwerte, und zwar konkret Anteile am
Eigenkapital eines Unternehmens. Durch den Aktienerwerb «Produktivgold” klingt noch besser als ,,Aktie”.
beteiligt man sich an einem Unternehmen. Den Wert eines
Unternehmens kann man sich vorstellen als die Summe seiner
zukinftigen Gewinne, die auf die Gegenwart abgezinst sind.
So gesehen ist die Frage, wie sich Aktienkurse entwickeln,
zugleich auch die Frage nach der erwarteten Entwicklung der
Unternehmen, insbesondere deren Gewinne. Nebenbei be-
merkt: Viele Unternehmen schitten einen Teil ihrer Gewinne
als Dividenden aus, sodass die Anteilseigner sogar regelmaBige

Wie ware es, wenn wir die Aktie als , Produktivgold” verste-
hen? Ein GroBteil der bérsennotierten Unternehmen hat die
Soliditat und Substanz, die Gold gerne zugesprochen wird. Im
Gegensatz zu Gold sind Aktien aber produktiv und ertragreich,
denn sie sind die Beteiligung am Produktivvermégen einer
Volkswirtschaft. So verstanden bietet das Produktivgold , Ak-
tie” gute langfristige Anlageperspektiven.

Ertrége aus ihren Aktien haben konnen. Somit kénnen Aktio- In der immer wahrenden Rivalitdt zwischen Bulle und Bar — sie
ndre selbst bei einer Seitwartsentwicklung der Markte Jahr fur stehen fur die Aufwaérts- und die Abwartsbewegungen an den
Jahr Geld durch die Dividende verdienen. Aktienmarkten — zeigen die Erfahrungen in der Tat, dass ,B&-

renmarkte”, also Phasen fallender Aktienkurse, von den Anle-
gern Geduld, gute Nerven und manchmal auch einen langen
Atem erfordern. Indes belohnen die Markte langfristig denje-
nigen, der Mut zum (unternehmerischen) Risiko hat. Ein Aktio-
nar ist immer ein Unternehmer. Und Unternehmer wird man,
weil man mehr Geld verdienen will als andere — mit einer glan-
zenden Idee, einem neuartigen Produkt, einer revolutionaren
Erfindung oder einfach mit richtig guter Arbeit, die nachge-
fragt und honoriert wird.

Neben den schwankenden Gewinnerwartungen gibt es tag-
taglich eine Fulle von Informationen, die die Aktienkurse be-
einflussen. Kurzfristige, oft erhebliche Kursbewegungen sind
daher normal, zugleich jedoch sehr schwer vorherzusagen.
Langfristige Prognosen sind dagegen einfacher. Denn auf
lange Sicht wird die Wertentwicklung von Aktien durch den
globalen Wachstumstrend bestimmt, d. h. durch das Zusam-
menspiel der Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital und techni-
schem Fortschritt. Und dieses ist sehr wohl nachvollziehbar
und prognostizierbar.

Durchschnittliche jahrliche Renditen des Deutschen Aktienindex DAX bei je fiinfzehnjahriger Haltedauer.
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Lesebeispiel fiir das Jahr 1975: Von 31.12.1960 bis 31.12.1975 betrug die durchschnittliche Steigerung des DAX pro Jahr 0,4 %.
Quellen: Macrobond, DekaBank. Zeitraum: 31.12.1960 - 31.12.2020. Der Deutsche Aktienindex DAX wird seit 01.07.1988 berechnet. Fiir die obige Darstellung wurden die offiziel-
len zuriickgerechneten Daten seit dem 31.12.1960 verwendet. Die friihere Renditeentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Renditeentwicklung.
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Das Argument, Uber den Aktienerwerb quasi zum Unterneh-
mer zu werden, ist nicht zu unterschatzen. Denn damit ist der
Aktienfondsbesitz keine Spekulation, sondern vielmehr eine
Beteiligung — die Beteiligung an den guten Ideen anderer. In
der TV-Show , Die Hohle der Lowen” wird dieses Prinzip auf-
gezeigt. Vier potenzielle Investoren sitzen da, lehnen sich zu-
riick, lassen sich die Geschaftsmodelle von kreativen Képfen
erldutern und beteiligen sich mit ihrem Geld daran, wenn die
Idee sie Uberzeugt. Der Vorteil von Wertpapiermarkten ist,
dass man als Investor weder zwangslaufig sechsstellige Betrédge
noch Know-how in die Beteiligung einbringen muss. Fur die
Perspektive von Aktienmadrkten ist allein wesentlich, dass es
immer wieder neue Geschéaftsideen und immer wieder neue
Impulse fir unternehmerische Aktivitat gibt, die wiederum
Gewinnphantasien mit sich bringen und Aktienmarktpotenzia-
le begriinden.

Warum Aktienkurse ,,ewig” steigen.

Gehen wir zunachst einmal davon aus, dass die marktwirt-
schaftliche Grundordnung in der Weltwirtschaft erhalten
bleibt. In diesem realistischen Szenario werden Umséatze und
Gewinne von Unternehmen auch in Zukunft zulegen kénnen.
Sie hangen namlich direkt von der Entwicklung der Weltwirt-
schaft ab. Und diese durfte Gber die kommenden Jahrzehnte
hinweg im Trend weiter wachsen. Denn die Weltbevélkerung
nimmt zu, die aufstrebenden Volkswirtschaften (Emerging
Markets) verfolgen weiterhin ihren Aufholprozess zu den In-
dustrielandern, und zudem wachsen die Industrielander dank
des technischen Fortschritts. Die angelegten Trends der Digita-
lisierung und der Nachhaltigkeit stehen ganz oben auf der
politischen Agenda. Sie werden durch technischen Fortschritt
einen Strukturwandel im 6konomischen wie gesellschaftlichen
Sinne in Gang setzen, der dauerhafte Wachstumschancen fur
Unternehmen bietet. Wo aber Unternehmensgewinne dank
des globalen Wachstums steigen, steigen auch die Aktienkurse
im Trend.

Viele Aktienanleger haben aus den Verlusten, die sie im Zuge
der geplatzten Tech-Blase im Jahr 2000 gemacht hatten, die
Lehre gezogen, fur immer die Finger von Aktien zu lassen.
Deutlich sinnvoller ist jedoch der Schluss, Aktienanlagen samt
ihrer starken Schwankungen als chancenreiche Geldanlage fur
die lange Frist zu sehen. Den Schwankungen kann man am
einfachsten begegnen, indem man regelmaBig am Markt
investiert, unabhangig zum einen von aktuellen Bewertungen
und Kursniveaus und zum anderen von kurz- bis mittelfristigen
Konjunktur- und Aktienmarktprognosen. Zudem lehrt uns die
Vergangenheit, dass fUr eine ausgewogene Geldanlage Aktien
von Unternehmen aus verschiedenen Branchen bzw. verschie-
denen Regionen bertcksichtigt werden sollen. Denn bei breiter
Streuung fallen einzelne Nieten gegen die zahlenméBig Uber-
wiegenden Gewinner weniger auf. Ein Unternehmen kann
pleitegehen, ein breit gestreutes Aktienportfolio im Normalfall
nicht.

Im Riickspiegel: Was zu verdienen war.

Der wohl bekannteste Bérsenguru André Kostolany lieB sich
vor 30 Jahren zu der Formulierung hinreiBen, dass sich wohl
nur wenige Menschen (auBer ihm) den amerikanischen Aktien-
index Dow Jones bei 4.000 Punkten vorstellen kénnten. Vor
dem Hintergrund des , Schwarzen Montags” am 19. Oktober
1987 mit einem anschlieBenden Absturz des Dow Jones auf
rund 2.000 Punkte erscheint das wenig erstaunlich. Wahr-
scheinlich klang ein Indexstand von 4.000 Punkten aus dama-
liger Sicht dhnlich absurd wie aus heutiger Sicht: Der Dow
Jones-Index hat im Jahr 2020 ein neues Allzeithoch von Gber
30.000 Punkten erreicht.

Fakt ist: Aktien sind gleichermaBen eine der risikoreichsten wie
der ertragsreichsten Anlageformen. Wie kann man mit den aus
dem ,Risiko” resultierenden Schwankungen an Aktienmarkten
umgehen? Am besten mit Geduld. Denn je ldnger man als
Anleger im Aktienmarkt investiert bleibt, desto unwahrschein-
licher wird es, einen Verlust zu erleiden. Blieb man rtickbli-
ckend 15 Jahre im Deutschen Aktienmarkt investiert — wobei
der DAX bis 1960 jeweils zum Jahresende zuriickgerechnet
wurde — so landete man immer im Plus. Gleiches gilt, wenn
man den US-Aktienmarkt Standard & Poor’s sogar ab 1930
betrachtet. Und darin ist neben den zwei groBen Finanzkrisen
der vergangenen zwei Jahrzehnte auch ein Weltkrieg mit er-
heblichen Belastungen fiir die Anlageklasse Aktie enthalten.
Halten wir also als wichtige Erkenntnisse fest: Erstens, wer der
Aktie in der Vergangenheit die Treue hielt, wurde in der Regel
mit einem durchschnittlichen Ertrag deutlich oberhalb der
Inflationsrate belohnt. Zweitens, ab einer Haltedauer von 15
Jahren gab es fir die zwei groBen Aktienindizes DAX (seit
1960) und Standard & Poor’s (seit 1930) immer einen positiven
Ertrag. Denken wir also an die eigene Altersvorsorge oder an
den langfristigen Vermogensaufbau fur Kinder und Enkelkin-
der, dann sollten Aktien zumindest beriicksichtigt werden,
wenn nicht gar die erste Wahl sein.

DAX: Unternehmensgewinne*
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* gewichtete Summe der Gewinne der 30 DAX-Unternehmen.
Quelle: Factset, DekaBank. Zeitraum: 01.01.2003 - 31.12.2020
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Wissenswertes zu Aktien:

1. Aktien sind Substanzwerte.
Aktien sind Anteile am Eigenkapital des Unter-
nehmens, also Sachwerte. Durch den Aktiener-

werb beteiligt man sich an einem Unternehmen.

Der Vorteil von Aktieninvestitionen ist, dass
man sich mit kleineren Betragen und auch
ohne gréBeres Know-how einbringen kann.

2. Aktienkurse schwanken kurzfristig stark.
Es gibt eine Fulle von Informationen, die die
Aktienkurse beeinflussen. Kurzfristige, oft er-
hebliche Kursbewegungen sind daher normal.

3. Aktienkurse steigen langfristig.
In der langen Frist begriinden immer neue Ge-
schaftsideen und neue Impulse fur unterneh-
merische Aktivitdt die Gewinnphantasien und
damit das Potenzial fur steigende Aktienkurse.
Aktienkurse profitieren zudem von globalem
Wachstum und der Inflation.
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Aktienanlagen sind risiko-, aber auch ertragreich.
Wer der Aktie in der Vergangenheit die Treue hielt

und breit streute, wurde langfristig mit einem positiven
Ertrag belohnt. Im langjéhrigen Durchschnitt Gbersteigt
der Wertzuwachs an den Aktienmarkten in der Regel
deutlich die Inflationsrate. Die Gesamtrendite von Aktien-
anlagen speist sich aus der Kursentwicklung der Aktie
und den ausgeschitteten Gewinnen, den Dividenden.

. Breit gestreut und regelmaBig in Aktien investieren.

Um Schwankungen zu begegnen, bietet sich fur lang-
fristig orientierte Anleger unabhangig von aktuellen Be-
wertungen und Prognosen der regelmaBige Kauf von breit
gestreuten Aktienanlagen in Form von Sparplanen an.

. Aktien fiir den langfristigen Vermégensaufbau.

Fur die eigene Altersvorsorge oder den langfristigen
Vermogensaufbau fur Kinder und Enkelkinder sollten
Aktien zumindest bertcksichtigt werden, wenn nicht
gar die erste Wahl sein.
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