
Neue Rekordstände sind nichts Aussergewöhnliches
In den letzten Monaten haben verschiedene Aktienmarkt­
indizes neue Rekordhöhen erreicht. Bedeutet das, dass  
derzeit ein schlechter Zeitpunkt ist, um zu investieren? Um  
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Nicht warten, sondern starten: Warum man jetzt investieren sollte

In den vergangenen Wochen war vermehrt zu lesen, dass diverse Indizes neue Rekordhöhen erreicht haben. Schweizer 
Aktien, US-amerikanische Aktien, der Gold- und der Silberpreis… die Liste lässt sich beinahe beliebig fortsetzen. Macht es 
unter Berücksichtigung dieser Tatsachen denn überhaupt Sinn, derzeit noch zu investieren? Oder sollte man die nächste  
Korrektur abwarten, um zu tieferen Preisen einsteigen zu können? Wir erklären, warum jetzt trotzdem ein guter Zeitpunkt 
ist, um zu investieren. 

diese Frage zu beantworten, muss man verstehen, wie  
sich die Rendite einer Aktie (respektive eines Aktienindex)  
zusammensetzt. Die erwartete Rendite einer Aktie lässt  
sich nämlich in verschiedene Komponenten zerlegen: Dividen- 
denausschüttungen, nominales Gewinnwachstum sowie  
Anpassungen des Bewertungsniveaus. Sofern die erwarte- 
te Rendite (respektive die Summe dieser Komponenten)  
einer Aktie nicht deutlich oberhalb der sogenannten «risiko- 
losen Rendite» liegt, sind rationale Investorinnen und  
Investoren nicht bereit, ihr Kapital in den Aktienmarkt zu in­
vestieren. Sie wollen schliesslich für ihr eingegangenes  
Risiko angemessen entschädigt werden. Als Indikator für die 
risikolose Rendite wird oftmals die dreimonatige Geld- 
marktrendite verwendet, die sich im Schweizer Franken aktu­
ell um null herum befindet. 

Die beschriebenen Umstände führen dazu, dass der Trend 
von Aktienindizes zwangsweise positiv ist. Finanzmärkte 
bewegen sich jedoch nicht linear, sondern in Zyklen. Das 
bedeutet, dass es trotz dieses positiven Trends immer  
wieder Marktphasen geben wird, in denen der Markt korri­
giert. Diese Phasen können sich über Monate oder gar  
Jahre hinziehen. Wichtig ist jedoch, dass sich Anlegerinnen 
und Anleger bewusst sind, dass die durchschnittlich er- 
wartete Marktrendite positiv ist. Dies führt zwangsweise 
dazu, dass Aktienindizes immer wieder neue Höchst- 

Schon gewusst?
Der Regret Aversion Bias beschreibt das Phänomen, 
dass Investorinnen und Investoren dazu neigen,  
Entscheidungen aus Angst vor einem negativen Aus­
gang zu vermeiden. Regret Aversion hat zwei Di- 
mensionen: Handlungen, die Anleger ausführen, sowie 
Handlungen, die sie hätten ausführen können. Das 
Bedauern ist stärker, wenn ungünstige Konsequenzen 
das Ergebnis einer ausgeführten Handlung sind,  
als wenn sie das Ergebnis einer nicht ausgeführten 
Handlung sind. Daher wird Nichtstun zur Stan- 
dardentscheidung. Das kann dazu führen, dass das 
Portfolio im Vergleich zum Risikoprofil zu konser- 
vativ aufgestellt ist. Anleger möchten möglicherweise 
das Bedauern einer vermeintlich «schlechten» An- 
lageentscheidung vermeiden und entscheiden sich für 
risikoarme Instrumente. Dieses Verhalten kann zu  
einer Underperformance und zum Verfehlen der Anla­
geziele führen.



stände erreichen werden, auch wenn der Weg zu diesen 
neuen Höchstständen zeitweise volatil ist und eine ge- 
wisse Nervenstärke erfordert. Aber unter diesem Gesichts­
punkt sind neue Rekordstände nichts, was ungewöhnlich 
wäre oder einem Warnsignal entspräche. Wer grundsätz­
lich im Einklang mit seiner Anlagestrategie eine Aktien- 
quote halten möchte, sollte sich von kurzfristigen Marktbe­
wegungen nicht beirren lassen. Wichtig ist in der langen  
Frist, die passende Anlagestrategie zu definieren und daran 
festzuhalten, sofern sich an den persönlichen Umständen 
nichts signifikant verändert.

«Beim Investieren ist es essen- 
ziell, rationale und faktenbasierte 
Entscheidungen zu treffen. 
Emotionale Anlageentscheidungen 
führen oft zu suboptimalen  
Anlageergebnissen.» 

Mario Christen, Investment Advisor

Geduld zahlt sich aus – aber für wen?
Beim Investieren zahlt sich Geduld aus. Das heisst aller- 
dings nicht, dass Sie geduldig auf die nächste Marktkorrektur 
warten sollten, um zu tieferen Einstandspreisen Wertpa- 
piere kaufen zu können – denn niemand kann zuverlässig 
die Zukunft prognostizieren. Es ist gut möglich, dass Sie 
beim gespannten Warten auf die nächste Marktkorrektur 
einiges an weiterer Aufwärtsperformance liegen lassen. 
Geduld beim Investieren bedeutet, sich bewusst zu entschei­
den, sein Vermögen auf Basis der persönlichen Anlage­

strategie zu investieren, und dann geduldig darauf zu war­
ten, dass sich das investierte Kapital vermehrt. Im vorhe- 
rigen Abschnitt haben wir immer wieder von der durchschnitt- 
lich erwarteten Rendite gesprochen. Leider ist es nicht der 
Fall, dass Anlegerinnen und Anleger wie bei der Zinszahlung 
einer Obligation jedes Jahr diese durchschnittlich erwar- 
tete Rendite erhalten. Einzelne Jahre können deutlich besser 
ausfallen, andere wiederum deutlich schlechter. Da wir  
keine magische Glaskugel besitzen, die uns verlässlich sagen 
kann, welche Jahre denn besser und welche schlechter  
werden, ist es ratsam, sowohl die guten als auch die schlech- 
ten Phasen mitzunehmen. Wer beide Phasen verpasst, 
erspart sich zwar die turbulenten Abwärtsphasen, setzt sein 
Vermögen allerdings dem Kaufkraftverlust durch Inflation 
aus, da er oder sie in Aufwärtsphasen ebenfalls nicht parti­
zipiert. 

Buy high, sell high? 
Eine der bekanntesten Börsenweisheiten lautet «Buy low,  
sell high». Das bedeutet, man soll Aktien zu tiefen Preisen 
kaufen und zu hohen Preisen verkaufen. Doch wer be- 
stimmt letztlich, was hohe respektive tiefe Preise sind? Wird 
dies aufgrund von Bewertungskennzahlen wie dem Kurs-
Gewinn-Verhältnis (KGV) festgemacht? Oder geht es um 
Marktindizes und deren jeweilige Indexstände? Solche  
vereinfachten Betrachtungsweisen greifen unseres Erachtens 
zu kurz. Ein hohes Kurs-Gewinn-Verhältnis einer Aktie  
(oder gar eines ganzen Sektors beziehungsweise einer gan­
zen Region) kann unter Umständen gerechtfertigt sein,  
wenn überdurchschnittliches, nachhaltiges Gewinnwachs­
tum erwartet wird. Und neue Rekordhöhen sind – wie 
bereits beschrieben – vollkommen normal, wenn wir von 
langfristig positiven Aktienmarktrenditen ausgehen. 
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Betrachten wir den Schweizer Aktienmarkt in den letzten 
37 Jahren: In diesem Zeitraum wurden auf Tagesendbasis 
insgesamt 708 neue Rekordstände erreicht (Grafik 1).  
Wie die Grafik zeigt, folgen neue Höchststände oft eng  
aufeinander. Was die Grafik ebenfalls zeigt, ist, dass  
auf eine Phase vieler Höchststände oft eine Korrektur folgt. 
Im Nachhinein ist es einfach, zu sagen, wann man hätte  
kaufen und wann verkaufen sollen. Aber wenn man sich in 
der Gegenwart befindet, ist es beinahe unmöglich, vor­
herzusagen, wie es in der unmittelbaren Zukunft weitergeht. 
Zur Verdeutlichung möchten wir einen Zeitraum hervor­
heben: den Bullenmarkt, der 1995 begonnen hat. Bis Mitte 
1998 hat der Index laufend neue Rekordstände erzielt  
und sich während dieses Zeitraums mehr als verdoppelt. 
Hätten Sie sich jedoch 1996 entschieden, zu verkaufen,  
weil der Markt auf einem Rekordstand war, hätten Sie den 
Grossteil der Aufwärtsperformance nicht mitgemacht.  
Fairerweise muss man sagen, dass Sie dann auch die Ver­
lustphase nicht mitgemacht hätten, die von 2001 bis 2003 
stattgefunden hat. 2006 wurde allerdings bereits wie- 
der ein neuer Rekordstand erreicht. Investieren erfordert 
Geduld – und diese wird in der Regel belohnt. 

Wir haben ausserdem ausgewertet, was passiert wäre, 
wenn Investorinnen und Investoren an jedem der oben ein- 
gezeichneten Höchststände investiert und die Investments  
für ein, drei, fünf und zehn Jahre gehalten hätten. Es kristalli­
siert sich ein klares Bild heraus: Je länger die Haltefrist,  
desto wahrscheinlicher, dass die erzielte Performance im po- 
sitiven Bereich liegt (Grafik 2). Wer an jedem Höchststand 
investiert hat, hätte zehn Jahre nach dem jeweiligen Investi­
tionszeitpunkt eine durchschnittliche geometrische jähr- 
liche Rendite von +7,6 Prozent erzielt. Zudem reduziert sich 

die Streuung der erzielten Renditen bei einem längeren 
Investitionshorizont. 

Verteilung der monatlichen Renditen 
Grafik 3 zeigt die Verteilung der monatlichen Renditen des 
Schweizer Aktienmarkts. Am häufigsten wurden im Beob­
achtungszeitraum Monatsrenditen zwischen 2 und 3 Prozent 
erzielt, gefolgt von Monatsrenditen zwischen 1 und 2 res­
pektive 3 und 4 Prozent. Die durchschnittliche arithmetische 
Monatsrendite betrug 0,75 Prozent, der Median der Mo- 
natsrenditen liegt bei 1,28 Prozent. Die Mehrheit der Monats- 
renditen, nämlich 62 Prozent, liegt im positiven Bereich – 

Grafik 2: ZugerKB, Bloomberg L.P./DL

Schon gewusst?
Katastrophisieren bringt inhärente Opportunitätskosten 
mit sich. Der wirkliche Schaden durch die Angst  
vor einem Crash entsteht nicht während des Crashs 
selbst, sondern in den ruhigen Jahren, in denen  
verängstigte Anleger an der Seitenlinie sitzen. Selbst 
professionelle Anleger haben Schwierigkeiten,  
den richtigen Zeitpunkt für solche Ereignisse zu finden. 
Studien zum Verhalten von Anlagefondsmanagern  
zeigen, dass diese in der Regel genau dann ihr Aktien­
engagement reduzieren, wenn die Märkte die bes- 
ten langfristigen Chancen bieten. Der durchschnittli­
che Aktienfonds hielt im März 2009, als praktisch  
alle Anlageklassen mit generationenübergreifenden 
Abschlägen gehandelt wurden, nur 65 Prozent  
Aktien. Der Zinseszinseffekt verstärkt diesen Opportuni­
tätsverlust, dem zurückhaltende Investorinnen  
und Investoren durch Abwarten ausgesetzt sind. 



Ausreisser sind überwiegend im negativen Bereich zu finden. 
Beim Investieren ist es wichtig, nicht aus Angst vor diesen 
negativen Ausreisser-Monaten sämtliche positiven Monate 
zu verpassen. Die nächste Korrektur wird garantiert kom­
men. Wann diese eintritt, lässt sich jedoch nicht mit Gewiss­
heit sagen. Was sich mit hoher Wahrscheinlichkeit sagen 
lässt: Historisch hat es sich gelohnt, langfristig investiert zu 
bleiben – über längere Zeiträume haben die positiven 
Monate die negativen in der Regel mehr als ausgeglichen.

In der Finanzindustrie gibt es unzählige «Crash-Propheten», 
die sich damit profilieren, ständig bei jeder Gelegenheit den 
nächsten «unvermeidbaren» Marktzusammenbruch zu  
wittern. Ein gängiger Scherz innerhalb der Finanzindustrie 
besagt, dass der durchschnittliche Crash-Prophet erfolg- 
reich elf der letzten zwei Krisen antizipiert hat. Irgendwann 
wird es wieder zu einer Börsenkorrektur kommen – wann 
genau, kann niemand mit Gewissheit sagen. Ebenso gut ist 
es möglich, dass auf dem Weg zum nächsten Crash noch 
solide Renditen erzielt werden können. Und es ist nicht aus­
geschlossen, dass die Aktienindizes selbst nach dem  
nächsten Crash höher stehen als heute.

Wichtig ist, dass sich Investorinnen und Investoren bewusst 
sind: In Aktien sollte man nur investieren, wenn das ein­
gesetzte Kapital in den nächsten Jahren nicht benötigt wird. 
Muss es zu einem ungünstigen Zeitpunkt entnommen wer- 
den, können Verluste realisiert werden. Bleibt das Kapital hin- 
gegen investiert und erhält der Markt genügend Zeit, es  
zu vermehren, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass am Ende 
eine positive Rendite resultiert.

Gestaffelt investieren oder alles auf einmal? 
In der Finanzbranche hört man oft vom «Cost-Average-Effekt» 
(Durchschnittskosteneffekt). Die Idee dahinter: Wer re- 
gelmässig investiert, kauft bei hohen Kursen weniger Anteile 
und bei tiefen Kursen mehr – wodurch sich der durch- 
schnittliche Einstandspreis verbessern kann. Das ist intuitiv 
nachvollziehbar: Investiert jemand beispielsweise jeden 
Monat 1’000 Franken in eine Aktie, kauft er bei einem Kurs 
von 500 Franken zwei Stück, bei 200 Franken hinge- 
gen fünf Stück. Insgesamt erwirbt er damit sieben Stück für 
2’000 Franken – der durchschnittliche Einstandspreis  
liegt bei rund 286 Franken. Würde er stattdessen eine fixe  
Stückzahl kaufen (z. B. jeden Monat zwei Stück), ergä- 
be sich im gleichen Beispiel ein durchschnittlicher Einstands­
preis von 350 Franken.

Für Personen, die ohnehin laufend einen Teil ihres Einkom­
mens investieren, ist dieses Vorgehen absolut sinnvoll.  
Wenn der zu investierende Betrag jedoch bereits vollstän­
dig verfügbar ist, zeigen viele Untersuchungen, dass  
eine Einmalinvestition im Durchschnitt besser abschneidet als 
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«Wer sein Geld investieren 
möchte, sollte damit nicht bis  
zur nächsten Marktkorrek- 
tur warten. Es besteht das Risiko, 
dadurch Renditen in einem 
weiterlaufenden Aufwärtsmarkt  
zu verpassen.»

Mario Christen, Investment Advisor



gestaffelte Käufe. Der Grund ist simpel: Die erwartete  
Aktienmarktrendite ist langfristig positiv. Der Teil des Vermö­
gens, der in der Staffelungsphase noch nicht investiert ist, 
erzielt entsprechend (im Erwartungswert) eine tiefere Rendi­
te – dieser Opportunitätsverlust ist häufig grösser als  
der mögliche Vorteil eines tieferen Durchschnittspreises.
 
Wir haben ein solches Experiment für den Schweizer  
Aktienmarkt nachgerechnet. Dafür dienen uns zwei fiktive 
Investoren. Investor A investiert jährlich 12’000 Franken 
jeweils am ersten Handelstag des Jahres. Investor B investiert 
monatlich 1’000 Franken jeweils am ersten Handelstag  
des Monats. Die beiden beginnen damit Anfang des Jahres 
1989 und investieren bis Ende 2025 – ein Investitions­
horizont von 37 Jahren. Die jährlich investierte Summe beträgt 
bei beiden 12’000 Franken, einzig die Einzahlungsfre- 
quenz unterscheidet sich. Grafik 4 visualisiert das beschrie­
bene Experiment.

Vorweg: Beide Investoren haben sehr viel Geld verdient.  
Insgesamt haben beide jeweils 440’000 Franken investiert; 
die Endsumme liegt in beiden Fällen bei über 2 Millionen 
Franken. Und das trotz des Platzens der Dotcom-Blase um 
die Jahrtausendwende, trotz der Finanzkrise von 2008  
und trotz des durch hohe globale Inflationsraten geprägten 
Krisenjahrs 2022. Das unterstreicht, wie wichtig es ist,  
überhaupt investiert zu sein – und investiert zu bleiben. Be- 
trachten wir die Vermögensdifferenz (hellblaue Fläche,  
rechte Skala) zwischen den beiden Investoren, zeigt sich ein 
klares Bild: Investor A, der jeweils einmalig zu Jahresbe- 
ginn investiert hat, verfügt am Ende der gesamten Investitions- 
periode über rund 115’000 Franken mehr Vermögen als 
Investor B, der monatlich investiert hat. Auffällig ist, dass sich 

die Differenz in negativen Marktphasen – etwa zwischen 
2001 und 2003 oder im Jahr 2022 – zwar verringert (weil 
hier der Cost-Average-Effekt stärker zum Tragen kommt),  
der langfristige Trend jedoch klar in eine Richtung weist. Der 
Zinseszinseffekt verstärkt diese Wirkung zusätzlich: Je  
länger der Beobachtungszeitraum, desto grösser wird die 
absolute Differenz zwischen den beiden Investitions­
ansätzen. 
 

Was bedeutet das für Anlegerinnen und Anleger?
Die Ausführungen auf den vorangehenden Seiten las­
sen sich wie folgt zusammenfassen: Definieren Sie 
eine passende Anlagestrategie, investieren Sie entlang 
dieser Strategie, und bleiben Sie investiert. Neue 
Rekordstände sind nichts, wovor man sich als Investorin 
oder Investor fürchten muss. Im Gegenteil: Ein ge- 
sunder Aktienmarkt wird zwangsläufig immer wieder 
neue Höchststände erreichen. 

Opportunitätsverluste durch Abwarten fallen langfris­
tig oft stärker ins Gewicht als temporäre Verluste  
während einer Marktkorrektur. Der Weg dorthin kann 
zwischenzeitlich volatil sein – davon sollte man sich  
als Anlegerin oder Anleger nicht beirren lassen, sofern 
die Weichen zu Beginn richtig gestellt wurden.

Grafik 4: ZugerKB, Bloomberg L.P./DL 
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