Ansichten

Kassen legen weitsichtiger an

Der einzelne Investor, der
sichim Ruhestand mit den
taglichen Kursschwankungen
auseinandersetzt, muss tiber ein
starkes Nervenkostiim verfi-
gen. Derzeit erleben wir fiir den
Monat Dezember den stirksten
Aktienmarktriickgang seit

90 Jahren. Der breit aufgestellte
amerikanische S&P 500 Index
hat knapp 11 Prozent einge-
biisst. Und das Pendant dies-
seits des Atlantiks, der Stoxx
Europe 600, liegt beinahe

7 Prozent tiefer.

Der Umgang mit derartigen
Schwankungen ist schwierig.
Manche entscheiden sich fiir
ein klares «Aussteigen», andere
kaufen in der Delle dazu.
Schliesslich hat sich an den
zugrunde liegenden Unterneh-
men nichts gedndert. Bei der
Zuger Firma Partners Group
wurden vor drei Monaten
beispielsweise noch 780 Fran-
ken fiir eine Aktie bezahlt, nun
sind es 200 Franken weniger.
Dabei lauft das Geschaft wie
geschmiert, und die Kunden
vertrauen dem Privatmarkt-
Spezialisten ihr Kapital iiber
zehn und mehr Jahre an. Uber-
raschungen von heute auf
morgen gibt es da nicht.

Dochimmer seltener lassen
sich einzelne Investoren von
grundsitzlichen Uberlegungen
leiten. Vielmehr sind sie vom
Nachrichtenfluss gepragt. Was
im «Ausland»-Teil gelesen
wird, mal tiber franzosische
Gelbwesten und mal {iber
nordkoreanische Raketenver-
suche, wird gleich auf den

«Aktien»-Teil ibertragen.
Insofern pragt Politik die Unsi-
cherheit, und diese kann das
schwankungsanfallige Kollektiv
zu angstgetriebenen Verkdufen
verleiten. Dann fallen Aktien-
kurse selbst in Phasen, in denen
sich am realwirtschaftlich
soliden Ausblick nichts Bedeu-
tendes verandert hat.

Pensionskassen haben es
insofern einfacher, Geld
anzulegen, weil sie gezwungen
sind, die wesentlichen Entschei-
dungen aus wirklich langfristi-
ger Sicht vornehmen. Da spielen
weniger Emotionen und mehr
Weitsicht mit. Kurseinbussen
sind in einem diversifizierten
Portfolio nichts anderes als
temporire Verluste. Wichtig ist,
dass die Pensionskasse in zehn
oder zwanzig Jahren all ihren
Verpflichtungen nachkommen
kann. Dazu wird sie nicht in der
Lage sein, wenn sie nur Staats-
anleihen und Unternehmensan-
leihen von hoher Bonitat halt,
die keinen Zins mehr abwerfen.

Wir konnen viel von der Lang-
fristigkeit lernen. Weitblick
ist gefragt. Gewiss ist es weise,
gewisse Aktienpositionen
gerade in jenen Branchen zu
iberpriifen, die mitten in einem
tiefgreifenden Wandel stehen.
Das betrifft beispielsweise den
Detailhandel, der digital her-
ausgefordert wird. Oder man-
che Automobilzulieferer, welche
den Wandel von Verbrennungs-
motoren zu Elektrovehikeln zu
bewiltigen haben. Gleichzeitig
ist aber auch zu priifen, ob der
Ausverkauf an den Kapitalmark-

ten, der im laufenden Monat
global eingesetzt hat, zu punk-
tuellen Verbesserungen in der
Portfolioqualitat genutzt wer-
den soll.

Eine deutsche Versicherungs-
gesellschaft hat kiirzlich fiir
iiber 500 Millionen Franken
Partners-Group-Aktien als
Langfristanlage gekauft. Der
norwegische Staatsfonds, der
die Oleinnahmen fiir zukiinftige
Generationen verwaltet, hat
inzwischen fiir 300 Millionen
Franken Aktien der Zuger
Firma. Das sind Entscheide, die
nicht taglichen Schwankungen
unterliegen, sondern vom
Prinzip her gesteuert sind, wie
Kapital in der langen Frist am
globalen wirtschaftlichen
Wohlergehen partizipieren
kann. Das einfachste Instru-
ment dafiir ist seit tiber hundert
Jahren der Aktienmarkt. Da gibt
es eine Vielzahl von gesunden
Unternehmen mit robusten
Bilanzen und konjunkturresi-
lienten Geschaftsmodellen. Das
Schone daran ist, dass sie nun
alle etwas giinstiger erworben
werden konnen.
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