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Management	Summary	
 

Das vorliegende Gutachten beschäftigt sich mit der Frage, ob die bisher geltende Annahme 
einer realen Anlagerendite von 2% (resp. nominellen Renditeannahme von 5% bei einer In‐
flationserwartung von 3%) auf dem Stilllegungs‐ resp. Entsorgungsfonds auch zukünftig – im 
aktuellen Zinsumfeld – als adäquate  langfristige Annahme vertretbar  ist. Die Frage wird auf 
der Grundlage der heute geltenden strategischen Asset Allocation (SAA) untersucht.    

Zur Beantwortung dieser Frage wird in einem ersten Schritt ein konzeptioneller Rahmen zur 
Beantwortung  der  Fragen  entworfen  (Realrendite  =  risikolose  Realverzinsung  plus  Risi‐
koprämien) sowie die Frage des  Inflationsschutzes von Vermögensanlagen diskutiert. Dazu 
wird die empirische Literatur betrachtet und es werden eigene Tests mit CHF‐Sicht vorge‐
nommen.  In  einem  zweiten  Schritt  werden  Schätzungen  von  Risikoprämien  auf  Aktien, 
Bonds  und  anderen  Benchmarkvermögensanlagen  vorgenommen.  Schliesslich  werden  in 
einem dritten Schritt die Implikationen hinsichtlich der von den Fonds verfolgenden Anlage‐
strategie aufgezeigt. 

Der erste Schritt zeigt, dass die Zielsetzung der Beurteilung  in einer Analyse der adäquaten 
langfristigen realen Renditeerwartungen  liegt und nicht  in einer Prognose einer mit Sicher‐
heit  zu  erwirtschaftenden  Realrendite.  Obwohl  die  traditionellen  Anlageklassen  aufgrund 
ihrer kurzfristigen Inflations‐Tracking Eigenschaften im Allgemeinen einen schlechten Schutz 
gegenüber der erwarteten und unerwarteten  Inflation bieten, schliesst dies nicht aus, dass 
über einen  längeren Zeithorizont die Vermögensanlagen eine positive Realrendite aufwei‐
sen. Diese besteht aus zwei prinzipiellen Komponenten: die risikolose Realverzinsung sowie 
unterschiedliche Risikoprämien. Wenn es keine  real  risikolosen Anlagen gibt, muss bei der 
Realverzinsung einer nominell  risikolosen Anlage auch noch eine  Inflationsrisikoprämie be‐
rücksichtigt werden.  

Die im zweiten Schritt durchgeführten historischen Langfristschätzungen zeigen, dass in der 
Vergangenheit die reale Verzinsung einer nominell risikolosen Anlage zwischen 1% bis 1.5% 
lag. Dieser Wert  schliesst auch die Zeitperiode nach 2002 ein,  in welcher der Realzinssatz 
tatsächlich gesunken ist – aber im Durchschnitt stets positiv geblieben ist. Bei einem länger‐
fristigen Szenario kann aber ohne weiteres die Annahme getroffen werden, dass die Realver‐
zinsung auf ein Niveau  zwischen 0.5% und 1%  sinkt. Ein positiver Wert  ist  schon nur auf‐
grund der Inflationsrisikoprämie zu erwarten.  

Bei der ökonomischen Schätzung der Risikoprämien konzentriert sich das Gutachten auf Ak‐
tien und Bonds, welche 80% des Vermögens der beiden  Fonds darstellen. Bei der histori‐
schen  Schätzung  werden  demgegenüber  sämtliche  Benchmarkanlagen  berücksichtigt.  Es 
empfiehlt sich, bei der Schätzung von Risikoprämien historisch basierte Schätzwerte mit ex‐
ante basierten Modellschätzungen zu kombinieren. Es werden zwei solche Ansätze herange‐
zogen  (verlangte Risikoprämien aufgrund eines Kapitalmarktmodells  sowie  implizite Rendi‐
teerwartungen aufgrund eines Fundamentalmodells).  

Aufgrund der historisch geschätzten Risikoprämien der Benchmark‐Anlagen resultiert für die 
heute geltende strategische Asset Allocation der beiden Fonds eine erwartete Risikoprämie 
von rund 3%. Durch Subtraktion von 1.64 Standardabweichungen von den geschätzten Prä‐
mien berechnet man eine Untergrenze, welche nur mit 5%‐iger Wahrscheinlichkeit unter‐
schritten wird. Aufgrund dieser Neuberechnung   resultiert eine erwartete Risikoprämie der 
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Strategie  (SAA) von 2.0%.  Inklusive der unterstellten  realen  risikolosen Verzinsungsspanne 
von 0.5%‐1% resultiert ein Bereich für die erwartete Realrendite der Strategie von 2.5%‐3%.  

Wird  zusätzlich  ein  Tiefzinszenario  unterstellt  und  die  Risikoprämie  auf  den  Fremdwäh‐
rungsbonds von 2.26% auf 1%  reduziert,  resultiert eine Prämie  für die Strategie von 1.8% 
und  damit  eine  Spanne  für  die  erwartete  Realrendite  von  2.3%‐2.8%. Und  reduziert man 
schliesslich zusätzlich noch die Risikoprämie auf den CHF‐Bonds von 1% auf 0.5%, so reduzie‐
ren  sich die  vorangehenden Werte nochmals um 0.1%. Es  gilt  zu betonen, dass  auf diese 
Weise eine sehr konservative Schätzung resultiert.  

Das Gutachten  gelangt  zum Ergebnis, dass  aufgrund der Auswertung der neueren empiri‐
schen Literatur wie auch der eigenen Schätzergebnisse eine langfristige, reale Renditeerwar‐
tung von 2% für die heute geltende Strategie als konservativ beurteilt werden kann.  
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Gegenstand	
Grundlage des vorliegenden Gutachtens bilden die Fragestellungen des Gutachtensauftrags 

vom 15. November 2012. Zusammengefasst geht es um die Frage, ob die bisher geltende 

Annahme einer realen Anlagerendite von 2% (resp. nominellen Renditeannahme von 5% bei 

einer Inflationserwartung von 3%) auf dem Stilllegungs‐ resp. Entsorgungsfonds auch zukünf‐

tig –  im aktuellen Zinsumfeld – als adäquate  langfristige Annahme vertretbar  ist. Die Frage 

wird auf der Grundlage der heute geltenden strategischen Asset Allocation (SAA) untersucht.    

Aufbau	
Im  ersten  Teil wird  ein  konzeptioneller  Rahmen  zur  Beantwortung  der  Fragen  entworfen 

(Realrendite = risikolose Realverzinsung plus Risikoprämien) sowie die Frage des  Inflations‐

schutzes  von Vermögensanlagen  diskutiert. Dazu wird  die  empirische  Literatur  betrachtet 

und es werden eigene Tests mit CHF‐Sicht vorgenommen. Im zweiten Teil werden Schätzun‐

gen von Risikoprämien auf Aktien, Bonds und anderen Benchmarkvermögensanlagen vorge‐

nommen. Im dritten Teil werden die Implikationen hinsichtlich der von den Fonds verfolgen‐

den Anlagestrategie zusammengefasst.  
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1. Inflation	und	nominelle	Anlagerenditen	
 

1.1		 Konzeptioneller	Teil	
Kann man  bei Vermögenslagen  (Aktien,  Bonds,  Immobilien  etc.) mit  einem Ausgleich  der 

Inflation rechnen, kurz‐ oder langfristig? M.a.W.: Wie sicher ist eine positive Realrendite auf 

Vermögensanlagen? Wie  in Abschnitt 1.1.4 dargestellt wird, muss hier unterschieden wer‐

den zwischen  Inflation‐Tracking und dem  langfristigen Übertreffen der  Inflationsrate durch 

die Nominalrenditen (Inflation‐Beating). Da – wie aus der Literatur bekannt und in den eige‐

nen Tests (1.2) leider bestätigt – die Tracking‐Eigenschaften schlecht sind, tritt meistens so‐

fort die Frage auf, ob zumindest  langfristig die Erwirtschaftung einer positiven Realrendite 

sichergestellt ist. Dabei handelt es sich aber um eine ökonomisch anders gelagerte Fragestel‐

lung, denn dieses Erfordernis kann völlig unabhängig von der  Inflation‐Tracking Eigenschaft 

erfüllt sein, insbesondere weil die Langfristrenditen (d.h. im kapitalmarkttheoretischen Sinn: 

Renditeerwartungen) von der Erwirtschaftung von Risikoprämien abhängig sind. Aus diesem 

Grund  liegt der Hauptfokus des 2. Teils des Gutachtens auf der Analyse von Risikoprämien 

und der Präzision, wie diese geschätzt werden können – im Allgemeinen und im Rahmen der 

gewählten Strategischen Asset Allocation (SAA) der beiden Fonds.  

 

1.1.1		 Fisher‐Parität	
Über den Zusammenhang zwischen  Inflation und der Verzinsung von Kapitalanlagen  (Anla‐

gerenditen) gibt es eine umfangreiche  theoretische und empirische Literatur. Die  theoreti‐

sche Grundlage für den Zusammenhang legte Irwing Fisher’s Zinstheorie (1930), wo die Infla‐

tionserwartung  ܧ) ෠ܲ) und die erwartete Realverzinsung  ‐als die beiden Bestimmungs (௥ܴܧ)

faktoren der nominellen Zinssätze1 (ܴ) postuliert werden2, 

ܴ ൌ ௥ܴܧ ൅ ܧ ෠ܲ ൌ ܴ௥ ൅ ܧ ෠ܲ 

wobei, wie in der 2. Gleichung angedeutet, die erwartete Realverzinsung häufig als konstant 

betrachtet wird. Kennzeichen der  Fisher‐Parität  ist die  strikte  Trennung  zwischen den Be‐

stimmungsfaktoren nomineller und realer Grössen: die Realverzinsung sollte unabhängig von 

der  Inflationserwartung  sein.  In  Verbindung mit  der  Theorie  effizienter Märkte  bedeutet 

                                                       
1 Wenn von Zinssatz gesprochen wird, ist implizit stets ein (nominell oder real) risikoloser Zinssatz gemeint. 
Entsprechend wird in diesem Gutachten der Begriff der „Verzinsung“ auch stets für risikolose Anlagen verwen‐
det.  
2 Die mathematisch korrekte Beziehung lautet 1 ൅ ܴ ൌ ሺ1 ൅ ௥ሻሺ1ܴܧ ൅ ܧ ෠ܲሻ, und die im Text verwendete addi‐
tive Beziehung gilt exakt nur für die logarithmierten Grössen. Zur Vereinfachung wird jedoch mit der im Text 
verwendeten Notation argumentiert, während in den Berechnungen natürlich exakt zwischen den einfachen 
prozentualen Veränderungen und logarithmischen Veränderungen unterschieden wird.  
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dies,  dass man  bei  Investitionen mit  fester Nominalverzinsung3  (z.B.  Festgeldanlagen)  im 

Umfang  der  vorherrschenden  Inflationserwartung  entschädigt wird.  Im Umfang  der  uner‐

warteten  Inflation  ist  die  Realverzinsung  jedoch  unsicher.4  Die  Fisher‐Parität  besagt  also 

nicht, dass in der Verzinsung die Inflation vollumfänglich abgegolten wird – nur die erwarte‐

te Inflation fliesst in die Verzinsung ein. Unterstellt man jedoch rationale Erwartungen oder 

effiziente Märkte, lässt sich argumentieren, dass die im Durchschnitt (oder langfristig) reali‐

sierte Inflation mit der erwarteten Inflation übereinstimmt. Dabei handelt es sich jedoch um 

eine Hypothese, die empirisch zu testen ist (siehe unten).    

 

Zur Realverzinsung nominell risikoloser Anlagen 

Doch wie hoch  fällt die Realverzinsung nominell  risikoloser Anlagen  im Durchschnitt  aus? 

Dazu  gibt es  viele  verschiedene  Schätzungen –  von einfachen historischen Durchschnitten 

hin  zu  indirekten  Schätzungen  aufgrund  nominell  oder  real  risikoloser  Anlagen5.  Für  die 

Schweiz gibt es dazu keine aktuelle Untersuchung, aber eigene Berechnungen folgen im em‐

pirischen  Teil.  Für  die  USA  sind  zwei  Untersuchungen  zu  erwähnen:  Ang/  Bekaert/ Wei 

(2007) schätzen eine  langfristig durchschnittliche, einigermassen  laufzeitunabhängige Real‐

verzinsung  von  ungefähr  1.3%  (für  Laufzeiten  von  4  bis  20  Quartalen).  Buraschi/  Jiltsov 

(2005)  schätzen die  kurzfristige Realverzinsung mit 2%  (3m) und die  langfristige mit 2.5% 

(10y). Dabei ist der kurzfristige Satz wesentlich volatiler als der langfristige. Zu ähnlichen Er‐

gebnissen  gelangt  die  Studie  von  Campbell/  Shiller/  Viceira  (2011)  aufgrund  inflationsge‐

schützter Bonds (im Unterschied zu den beiden vorangehenden Studien). Für die USA doku‐

mentieren sie seit 1998 ein Absinken der Realverzinsung der 10y Bonds von rund 4% auf 2%, 

für die UK in derselben Periode von rund 3% auf 1%.   

Die Schätzung der  langfristigen Realverzinsung nominell risikoloser Anlagen stellt eines der 

schwierigsten ökonomischen Probleme dar und lässt sich ohne explizites ökonomisches Mo‐

dell kaum vornehmen. Es spielen Faktoren wie gesamtwirtschaftliche Produktivität, techno‐

logischer  Fortschritt,  Realinvestitionen,  öffentliche  Verschuldung,  Wachstum  und  Alters‐

struktur  der  Bevölkerung  nebst  anderen  Faktoren  eine  Rolle, welche  langfristig  allesamt 

schwierig einzuschätzen sind. Im Rahmen einer international diversifizierten Anlagestrategie 

ist  der  Investor  zumindest  nicht  den  nationalen  (inländischen)  Bestimmungsfaktoren  des 

Realzinssatzes abhängig,  soweit diese Unterschiede nicht durch den Aussenwert der Wäh‐

rung ausgeglichen werden.  

 

                                                       
3 Es handelt sich um jene Anlagen, bei denen die Verzinsung zu Beginn der Anlageperiode für eine spezifische 
Laufzeit festgelegt wird. 
4 Dies gilt nicht für Anlagen, welche eine inflations‐geschützte (preisindexabhängige) Verzinsung bieten, wie 
etwa die TIPS (Treasury Index Protected Securities). Diese bieten tatsächlich eine reale risikolose Verzinsung.  
5 Real risikolose Anlagen (z.B. inflationsgeschützte Anleihen wie TIPS, siehe unten) eignen sich natürlich beson‐
ders dazu, die erwartete Realverzinsung zu messen.  
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Es stellen sich die folgenden Fragen: 

‐ Stimmt die Fisher‐Parität, d.h. die Unabhängigkeit der Realverzinsung von nominellen 

(monetären) Faktoren? (1.1.2) 

‐ Welches  ist der Beitrag der erwarteten und unerwarteten  Inflation  zur unsicheren 

Realverzinsung?  (1.1.3) 

‐ Spielt das Inflationsrisiko langfristig überhaupt eine Rolle? (1.1.4) 

‐ Lässt sich die Fisher‐Parität auf andere Vermögensanlagen übertragen, deren nomi‐

nelle Rendite nicht risikolos ist? (1.1.5) 

‐ Spielt  im  Zusammenhang  mit  der  Inflationsunsicherheit  auch  eine  Inflations‐

Risikoprämie eine Rolle?  (1.1.6) 

 

 

1.1.2 	Stimmt	die	Fischer‐Parität?	
Es  gibt  verschiedene  theoretische Gründe, welche  gegen  die  strikte Gültigkeit  der  Parität 

sprechen. Frühe monetaristische Modelle (Mundell 1963, Tobin 1965 oder später Brunner/ 

Meltzer 1972) betonen die verstärkte Nachfrage nach Realanlagen im Zuge steigender Infla‐

tion resp. Inflationserwartungen, was die Realverzinsung reduziert – und damit eine negative 

Beziehung zwischen Realzinssatz und Inflationserwartung impliziert. Andere Modelle postu‐

lieren  hingegen  einen  positiven  Zusammenhang  (z.B.  die  Taylor’sche  zinsorientierte Geld‐

mengenregel 1993). Eine Vielzahl empirischer Tests  zur Fischer‐Parität aus den 70er bis  in 

die 90er Jahre zeigte jedoch, dass die Fisher‐Parität einen hohen Grad an empirischer Rele‐

vanz aufweist, auch wenn die Beziehung zwischen  Inflationserwartung und Nominalverzin‐

sung nicht 1:1 verläuft, d.h. der Realzins nicht konstant  ist. Zumindest  lässt sich  jedoch zei‐

gen  (ein bekannter Test hierzu  stammt von Fama 1975), dass der grösste Teil der Varianz 

kurzfristiger  Zinssätze durch  veränderte  Inflationserwartungen  erklärt werden  kann.  Fama 

(1975) hat gewissermassen auf der Grundlage der Theorie rationaler Erwartungen die Fisher‐

Parität  für  den  empirischen  Test  umgedreht  und  gezeigt,  dass  Zinssatzveränderungen  zur 

Prognose von Veränderungen in den Inflationserwartungen und damit zur besseren Progno‐

se der Inflationsrate herangezogen werden können.  

Im letzten Jahrzehnt, v.a. im Zuge der Tiefzinsphase, wurde die Eignung der Fisher‐Parität zur 

Erklärung  von  Inflationserwartungen  aufgrund  von  Zinsschwankungen  vermehrt  in  Zweifel 

gezogen. Der Hauptgründe bestehen darin  

‐ dass vermehrt die Rolle von Risiko‐ und Liquiditätsprämien bei der Bestimmung der 

Fristenstruktur nomineller Zinssätze betrachtet wird, welche eine Trennung zwischen 

„realen“ und „nominellen“ Faktoren nicht rechtfertigt;  

 

‐ dass der Zinssatz vermehrt als geldpolitisches Instrument in Finanzmarktkrisen einge‐

setzt wurde, und gerade seit der Finanzmarktkrise seitens institutioneller Anleger ei‐
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ne  Flucht  in  sichere,  liquide Anlagen  stattgefunden hat, was den Druck  auf  tiefere 

Zinssätze erhöht hat. 6 

Die  klassische  Fisher‐Parität  lässt  lediglich Aussagen  zur  Inflationserwartung  aufgrund  der 

Nominalzinssätze  zu – die Unsicherheit hinsichtlich der  Inflationsrate wird ausgeklammert. 

Gerade über  längere Zeithorizonte  ist diese Annahme problematisch. Verschiede Untersu‐

chungen zeigen nämlich, dass bei  langen Zeithorizonten die Realverzinsung von den  Inflati‐

onserwartungen abhängig ist, d.h. die Realverzinsung von nominellen Grössen abhängig und 

nicht konstant ist. Erstmals wurde dieser Umstand von Fama (1990) dokumentiert, der einen 

deutlich negativen Zusammenhang zwischen nominellen Einjahresrenditen und Inflationsra‐

te nachweist. Ebenso finden Buraschi/ Jiltsov (2005) über einen Zeithorizont von 10 Jahren 

eine  negative  Korrelation  von  ‐0.5  zwischen  Realverzinsung  und  Inflationserwartung.  Das 

Bild gewinnt man nicht nur am US Kapitalmarkt; Kandel/ Ofer/ Sarig (1996) finden für israeli‐

sche indexierte Anleihen einen negativen Zusammenhang zwischen Inflationserwartung und 

Realverzinsung. 

Folgerung: Die Fisher‐Parität  liefert eine praktisch nützliche Beschreibung der Preisbildung 

nominell risikoloser Anlagen; in der Realität ist der Realzinssatz jedoch nicht unabhängig von 

Inflationserwartungen.  

 

1.1.3 Bedeutung	der	erwarteten	und	unerwarteten	Inflation	
Unter der Gültigkeit der Fisher‐Parität können die Schwankungen (notiert mit ∆, d.h. Verän‐
derungen) der nominellen Zinssätze wie folgt zerlegt werden: 

∆ܴ ൌ ௥ܴܧ∆ ൅ ܧ∆ ෠ܲ 

wobei unter Gültigkeit der Parität (konstante Realverzinsung) die erste Komponente Null ist: 

die Zinsveränderungen widerspiegeln exakt die Veränderungen  in der  Inflationserwartung. 

Kurzfristig kann dies jedoch verletzt sein: Bei einer unerwarteten Inflation (positiv oder nega‐

tiv) kommt es zu einer unerwarteten Veränderung des Realzinssatzes (negativ resp. positiv). 

Wenn also in einer empirischen Untersuchung eine Annahme über die erwartete Realverzin‐

sung getroffen wird, kann bestimmt werden, ein wie grosser Teil der  Inflationsschwankun‐

gen erwartet resp. unerwartet ist.  

In verschiedenen Studien wird angenommen  (z.B. Fama 1975, Fama/ Schwert 1977 und  in 

der Literatur im Anschluss daran), dass die Realverzinsung konstant ist. Unter dieser Annah‐

me  kann die  aus den Nominalzinssätzen extrahierte  Inflationserwartung mit der  tatsächli‐

chen Inflationsrate verglichen werden und die unerwartete Inflation berechnet werden.  

                                                       
6 Wie sich das Tiefzinsumfeld des letzten Jahrzehnts im Vergleich zu früheren Jahren auf die Realverzinsung und 
die Risikoprämien ausgewirkt hat, wird im empirischen Teil diskutiert. Einen aktuellen Test über die Gültigkeit 
der Parität liefert beispielsweise Söderlind (2011).  
 



11 
 

Die Annahme einer zeitlich unveränderten Realverzinsung ist ökonomisch wenig plausibel – 

v.a. langfristig. Deshalb werden andere Verfahren verwendet, um die Inflationserwartungen 

zu modellieren, aufgrund derer die realen (unerwarteten) Zinssatzschwankungen abgeleitet 

werden. Folgende Verfahren sind verbreitet: 

‐ Inflationserwartungen werden aus der Schätzung eines Zeitreihenmodells  (z.B. ARI‐

MA‐Modells)  abgeleitet,  d.h.  die  unerwartete  Inflation  wird  aus  einer  Zeitreihen‐

prognose als Prognosefehler gewonnen. Der einfachste  (und verbreitete) Fall eines 

Zeitreihenmodells besteht  in der Annahme, dass  sich die  Inflationsrate nur  zufällig 

verändert (Random Walk), so dass die zuletzt beobachtete Inflationsrate den besten 

Prognosewert für die nachfolgende Periode liefert. Dieses Modell wird beispielsweise 

von Bekaert/ Wang  (2010) verwendet und – gemessen an den  tiefen Kalibrierungs‐

kosten – als zuverlässig beurteilt.  

‐ In einer bemerkenswerten Untersuchung zeigen Ang/ Bekaert/ Wu (2007), dass pro‐

fessionelle Prognosepanels und Surveys bessere  Inflationsprognosen  liefern als Zeit‐

reihenmodelle (siehe dazu auch Garcia/ Werner (2010)).  

‐ Eine  letzte Möglichkeit bietet schliesslich der Renditevergleich zwischen nominell ri‐

sikolosen und real risikolosen Anlagen (inflationsgeschützte Anlagen, siehe unten).  

 

Welchen Einfluss hat die  Inflationsunsicherheit auf die Realverzinsung von Vermögensanla‐

gen? Die Frage wird im empirischen Teil für verschiedene Anlageklassen betrachtet.  

 

Stellvertretend für viele andere empirische Untersuchungen soll auf die Ergebnisse von Ang/ 

Bekaert/ Wie  (2008) eingetreten werden. Die Autoren analysieren die Variation kurz‐ und 

langfristiger Nominalzinssätze (von 1 Quartal bis 5 Jahren) für die USA auf dem Hintergrund 

eines Dreifaktorzinsstrukturmodells, welches  verschiedene  Inflations‐  und  Zinsregimes  zu‐

lässt. Es werden  sowohl  Inflationserwartungen als auch eine  Inflationsrisikoprämie model‐

liert (siehe Abschnitt 1.1.6 unten), so dass sich die nominellen Zinsschwankungen aus 

 	
∆ܴ ൌ ௥ܴܧ∆ ൅ ߠ∆ൣ ൅ ܧ∆ ෠ܲ൧ 

zusammensetzen  (in Klammer: Veränderungen der  Inflationserwartungen und der Entschä‐

digung für das Inflationsrisiko). Zwar geht aus den Ergebnissen die Unterscheidung zwischen 

erwarteter und unerwarteter  Inflation nicht ausdrücklich hervor. Aber sie finden, dass 80% 

der Varianz der Nominalzinssätze durch die beiden Inflationskomponenten ൣ∆ߠ ൅ ܧ∆ ෠ܲ൧ ver‐
ursacht werden, während der Einfluss der Realzinsschwankungen nur 20% beträgt. Dies be‐

deutet, dass die  Inflationsunsicherheit nicht nennenswert  zur  Schwankung der Realverzin‐
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sung beiträgt ‐ aber konstant ist sie nicht. Interessanterweise gilt diese Schlussfolgerung für 

die kurzen wie die langen Realzinssätze7.  

Folgerung: Unerwartete  Inflationsveränderungen, welche  zu unerwarteten Realzinsschocks 

führen, scheinen bei der Preisbildung nominell risikoloser Anlagen kurz‐ und v.a.  langfristig 

im Vergleich zu anderen Faktoren eine vergleichsweise untergeordnete Rolle zu spielen.  

 

1.1.4 Inflationsrisiko	und	Zeithorizont	
Im Zusammenhang mit der Frage, ob sich eine Anlageklasse (Bonds, Aktien etc.) als „Inflati‐

onshedge“ eignet – d.h. im Fisher’schen Sinn die Parität erfüllt ist – ist eine Differenzierung 

erforderlich, welche ökonomisch wichtig ist:  

‐ Inflation Beating Kriterium: Hier geht es um die Frage, ob die (realisierte) Rendite ei‐

ner Anlageklasse die (realisierte) Inflation langfristig übertrifft ‐ aus welchen Gründen 

auch immer (z.B. der Existenz von Risikoprämien); 

  

‐ Inflation Tracking Kriterium: dabei geht es um die Frage, ob die Veränderungen der 

Nominalrenditen die Veränderungen der Inflation auffangen resp. abbilden.  

Viele Investoren betrachten Aktien als eine gute Absicherung gegen Inflation, weil die  lang‐

fristige Nominalrendite mit hoher Wahrscheinlichkeit über der durchschnittlichen Inflations‐

rate  liegt. Gleichzeitig zeigen die meisten empirischen Untersuchungen, dass Aktien die er‐

wartete und unerwartete Inflationsrate fast überhaupt nicht abbilden („tracken“). Es handelt 

sich um keinen Widerspruch, denn die langfristige Renditeerwartung von Aktien wird durch 

Risikoprämien beeinflusst. Deshalb ist für den Investor die Frage relevant, ob der Inflations‐

ausgleich  bei  einer  spezifischen  Anlageklasse  durch  echte  Informationsverarbeitung  (d.h. 

Verarbeitung der  Informationen über die  Inflation  in die Nominalverzinsung gemäss Fisher‐

Parität) oder durch eine passive Entschädigung des Kapitalmarktes bspw.  in Form von Risi‐

koprämien erfolgen soll.   Eine Risikoprämie stellt (trivialerweise)  immer eine Entschädigung 

für  „ein“  Risiko  dar  –  so  dass  es  ökonomisch  relevant  ist  zu wissen, welches  Risiko  dazu 

übernommen werden muss. Bei Aktien sind es die durch verschiedene Kapitalmarktmodelle 

abgedeckten  Risiken  (Marktrisiko,  Size,  Value, Momentum,  etc.),  aber  unter  Umständen 

auch eine direkt mit der Inflationsrate verbundene Risikoprämie.   

Folgerung: Es muss bei der Frage des Inflationsschutzes (Inflation‐Hedge) von Vermögensan‐

lagen deutlich zwischen einer kurz‐ und langfristigen Betrachtung unterschieden werden:   

                                                       
7 Hingegen finden die Autoren, dass die Varianz der langen Realzinssätze wesentlich tiefer ist als jene der kur‐
zen.  
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‐ Welche  Inflation‐Tracking  Eigenschaften  weisen  die  Nominalrenditen  ver‐

schiedener Anlageklassen auf? 

‐ Wird das  Inflationsrisiko mit einer Risikoprämie entschädigt, so dass Anlagen 

mit einem höheren Inflationsrisiko langfristig eine höhere Rendite aufweisen? 

 

1.1.5 Inflationsschutz	(Inflation	Tracking)	nominell	risikobehafteter	Anlagen	
Lässt  sich  die  Fisher‐Parität  auf  andere  Vermögensanlagen  übertragen,  deren  nominelle 

Rendite nicht risikolos  ist? Da Zinssätze als risikolose Komponente der erwarteten Renditen 

auch in die Diskontierungsfaktoren risikobehafteter Anlagen einfliessen und so deren Bewer‐

tung  bestimmen, müsste  eine  erweiterte  Fisher‐Parität  –  erweitert  um  anlagespezifische 

Risikoprämien ‐ theoretisch für sämtliche Vermögensanlagen gelten. So argumentieren bei‐

spielsweise Fama/ Schwert (1977). Die Evidenz der Autoren  ist allerdings ernüchternd:   Für 

die Zeitperiode 1953‐71, USA, fanden sie  

‐ Für T‐Bills und T‐Bonds: guter Hedge gegenüber erwarteter Inflation  

‐ Für  Immobilien (residential real estate): guter Hedge gegenüber erwarteter und un‐

erwarteter Inflation 

‐ Humankapital (Arbeitseinkommen): wenig Bezug zur Inflation 

‐ Aktien: negative Beziehung zur erwarteten  Inflation, unklar bei unerwarteter  Inflati‐

on 

 

Die Studie deckt nur einen kurzen Zeitraum ab, aber die Ergebnisse wurden später für länge‐

re  und  spätere  Zeiträume  und  andere  Staaten/ Währungen  durch  verschiedene  Studien 

weitgehend  bestätigt.  Insbesondere wurden  schlechte,  ja  adverse  Inflations‐Hedge  Eigen‐

schaften der Aktien stets bestätigt (siehe z.B. Schwert 2003). Die Diskussion im Anschluss an 

die  empirischen  Ergebnisse  dieser  Studien  liessen  verschiedene  Vorbehalte  zur  uneinge‐

schränkten Gültigkeit der Fisher‐Parität aufkommen: 

‐ Bonds: Hier besteht die Herausforderung darin, dass empirische Tests die traditionell 

steigende Zinsstruktur (Renditestruktur) erklären müssen – was mit  Inflationserwar‐

tungen alleine nicht möglich ist.8  

‐ Aktien: Langfristig und für den Markt als Ganzes müsste man vermuten, dass Unter‐

nehmungen die Teuerung über die Preise weitergeben und damit absichern können, 

so dass Aktien als real gesicherte Anlagen gelten müssten. Die Evidenz für die kurz‐

fristige Gültigkeit dieser Hypothese ist – wie erwähnt ‐  schlecht, angefangen von den 

ersten Untersuchungen in den 70er Jahren bis heute. Gerade in Zeiten hoher Inflati‐

on (wie in den 70er Jahren) war die durchschnittliche reale Aktienrendite negativ. Als 

Begründungen  dafür werden  in  der  Literatur  rigide  Finanz‐  und  Arbeitskontrakte, 

                                                       
8 Die umfangreiche Literatur diskutiert Liquiditätsprämien, Fristenpräferenzen, Marktsegmentierung und natür‐
lich Risikoprämien als Bestimmungsfaktoren der Fristenstruktur der Bondrenditen nebst der Fisher’schen Infla‐
tionserwartung.  
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Wettbewerbsdruck,  Geldillusion,  Steuern, veränderte Risikoaversion der Investoren 

oder die Irrationalität des Aktienmarktes bei der Unternehmensbewertung diskutiert.  

‐ Immobilien: Aufgrund des Realkapitalcharakters von Immobilien und den in der Pra‐

xis  verbreiteten  Bewertungsverfahren  (DCF)  ist  die Gültigkeit  der  Fisher‐Parität  zu 

erwarten;  kurzfristig  können  allenfalls  Liquiditätsrestriktionen  die  faire  Bewertung 

beeinträchtigen.  

‐ Rohstoffe: Da verschiedene Rohstoffpreise (Energieträger, Agrargüter, etc.) eine un‐

mittelbare Komponente des Preisniveaus bilden, gilt die verbreitete Vermutung, dass 

Rohstoffanlagen einen guten Inflationsschutz bieten.  

Einen  besonderen  Aspekt  bildet  der  Zeithorizont,  über welchen  die  Inflationseffekte  be‐

trachtet werden.  Bereits  Boudhouk/  Richardson  (1993)  zeigen,  dass  die  Inflation‐Tracking 

Eigenschaften  von  Aktien  bei  einem  verlängerten  Betrachtungszeithorizont  (5y)  und  über 

einen extrem langen Zeitraum gemessen (anfangs 19. Jahrhundert bis 1990) deutlich besser 

sind als  in den bekannten Studien dokumentiert; die verbesserten Eigenschaften beziehen 

sich sowohl auf die erwartete als auch die realisierte Inflation. Die Studie deckt den US und 

UK Aktienmarkt ab. Diese Resultate konnten in neueren Studien bestätigt werden. Eine Stu‐

die des IMF von Attie/ Roache (2009) analysiert die Tracking‐Effekte9 des US Marktes sowie 

aggregierter globaler Indizes von T‐Bills und T‐Bonds, Aktien, Rohstoffen sowie Gold (Zeitper‐

iode  1973‐2008).  Für  einen  Zeithorizont  von  12 Monaten  findet  die  Studie  gute Absiche‐

rungseigenschaften  für  Gold  und  Rohstoffe  (GSCI‐Index),  hingegen  schlechte  Hedge‐

Eigenschaften für die Bonds und Aktien. Bei einem mehrjährigen Zeithorizont verändert sich 

jedoch die schlechte Hedge‐Eigenschaft der Bonds deutlich. Ähnliche Resultate  findet man 

bei Bekaert/ Wang (2010): Anleihen und Aktien bieten kurzfristig (1y) ein schlechtes Tracking 

der  (erwarteten  und  unerwarteten)  Inflation,  und  zwar  für US wie  internationale  Aktien‐

märkte. Das Bild sieht für Anleihen und teilweise Aktien gegenüber der erwarteten Inflation 

über einen  längeren Zeithorizont (5y) besser aus,  insbesondere aber für die Emerging Mar‐

kets  Bondmärkte10.  Bessere  Tracking‐Eigenschaften weisen  Gold  und  ausländische  Bonds 

auf.  

Folgerung:  Im  Allgemeinen  fallen  die  Inflations‐Tracking  Eigenschaften  der  traditionellen 

Anlageklassen ernüchternd aus. Die Resultate verbessern sich bei einem  längeren Zeithori‐

zont (5y und darüber). Im Allgemeinen bieten Bonds über einen längeren Betrachtungszeit‐

horizont ein gutes Tracking gegenüber der erwarteten Inflation. Bei Aktien ist das Bild hete‐

rogen bis schlecht.  

 

                                                       
9 Die Diskussion der Ergebnisse bezieht sich auf die Gesamtinflationsrate, nicht separiert nach erwarteter und 
unerwarteter Inflation. Die in der Studie ausgewiesenen Ergebnisse lassen diese Aufteilung nicht zu.  
10 Das Ergebnis scheint durch ein einzelnes Land mit hoher Inflation stark beeinflusst zu sein, was jedoch der 
ökonomischen Hypothese nicht widerspricht.  
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1.1.6 Gibt	es	eine	Inflationsrisikoprämie?	
Wenn die Inflation ungewiss ist und die Inflationsrisiken von Kapitalmarktanlagen nur unvoll‐

ständig abgesichert werden können,  stellt  sich die Frage, ob die unerwartete  Inflation mit 

einer Risikoprämie entschädigt wird. Dazu müsste es sich beim Inflationsrisiko um ein syste‐

matisches Risiko handeln, also ein Risiko, welches durch Diversifikation nicht eliminiert wer‐

den kann.  

Eine  Risikoprämie  ist  eine  erwartete  (verlangte)  Zusatzrendite  gegenüber  der  risikolosen 

Verzinsung. Wenn es sich bei der Inflationsrate um ein systematisches Risiko handelt, muss 

die Fisher‐Parität um eine Risikoprämie (ߠ) erweitert werden: 

ܴ ൌ ܴ௥ ൅ ߠ ൅ ܧ ෠ܲ 

Die Quantifizierung  resp.  Separierung  einer  Risikoprämie  ist  deshalb  bedeutungsvoll, weil 

ihre  Bestimmungsfaktoren  andere  sind  als  jene  des  reinen  ökonomischen  Realzinssatzes, 

auch wenn dies in der Praxis häufig unterbleibt und im Zusammenhang mit „Realrendite“ die 

beide  Komponenten  zusammen  (  ܴ௥ ൅  (ߠ verstanden werden, was  ökonomisch  nicht  zu 

rechtfertigen  ist; zudem weisen beide Komponenten ein unterschiedliches Zeithorizontver‐

halten auf, was im Hinblick auf die vorliegende Fragestellung wichtig ist.  

Folgendes ist schliesslich zu beachten:  

‐ Risikoprämien sind stets anlagenspezifisch, d.h. abhängig vom „Beta“ der betreffen‐

den Anlage gegenüber dem betreffenden Risikofaktor. Die nachfolgenden Tests be‐

trachten hauptsächlich kurzfristige und langfristige verzinsliche Anlagen (Bills, Bonds) 

sowie am Rande Aktien. Das Ziel besteht darin, die Literatur dahingehend zu untersu‐

chen, ob (allgemein) Inflationsrisiken überhaupt entschädigt werden und (spezifisch) 

wie hoch eine Prämie als Zuschlag zum risikolosen Realzinssatz veranschlagt werden 

kann.  

‐ Die ökonomische Natur der Prämie   ߠ   kann unterschiedlich ausfallen; nebst einer 
Prämie  für  das  Inflationsrisiko  kann  es  sich  dabei  auch  um  eine  Liquiditätsprämie 

handeln (d.h. um eine Prämie für die Illiquidität einer Anlage oder das Liquiditätsrisi‐

ko einer Anlage).  

‐ Inflationsrisikoprämien können  (etwa  im Unterschied zu Kreditrisikoprämien an An‐

leihemärkten) nicht direkt beobachtet werden, sondern müssen statistisch geschätzt 

werden. Es besteht also immer ein Schätzrisiko.  

Im Vordergrund stehen drei Ansätze, Inflationsrisikoprämien zu schätzen: 

a) Eine erste Möglichkeit stellen Mehrfaktorerweiterungen zum klassischen CAPM dar, 

wo nebst der  traditionellen nominellen Aktienmarktrisikoprämie  zusätzliche bewer‐

tungsrelevante  Faktoren wie  etwa  die  unerwartete  Komponente  der  Inflationsrate 

untersucht werden. So verbreitet Kapitalmarktmodelle  für die empirische Schätzun‐

gen von Risikoprämien  in der Literatur sind,   erstaunt es, dass empirische Schätzun‐
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gen zur Inflationsrate als potenziell bewerteter Faktor für nominell risikolose Anlagen 

im Rahmen eines Mehrfaktoransatzes kaum anzutreffen sind. Aber es stellt sich die 

Frage,  ob  die  Existenz  einer  Inflationsrisikoprämie  bei  anderen  Vermögensanlagen 

(Aktien, Bonds) nachgewiesen wurde. Auch dazu liefert die empirische Literatur keine 

praktisch wegweisende Beiträge. Dies  ist umso überraschender, als  in einer der ers‐

ten Studien zu Aktienrisikoprämien (Chen, Roll und Ross 1986) wie auch später (Fer‐

son/ Harvey 1991) die  Inflationsrate als bewerteter  Faktor, allerdings nur marginal 

signifikant, nachgewiesen wurde. In der neusten publizierten Untersuchung von Mo‐

erman/  Van  Dijk  (2010)  finden  die  Autoren  zwar  starke  Evidenz  für  Inflationsrisi‐

koprämien.11 Allerdings ist die Grössenordnung und selbst das Vorzeichen der Prämie 

äusserst uneinheitlich und die Prämie  klein.12  Zudem wird die  Schweiz    als Bench‐

markwährung nicht analysiert (was aufgrund der nationalen Charakteristiken der In‐

flationsraten ein Problem  ist). Für Deutschland  lauten die Folgerungen beispielswei‐

se: 

The top panel of Fig. 2 clearly shows that the aggregate inflation risk premium in the returns in the MSCI Germany 
index is considerable over the period 1975–1998. The sample average of 4.6 basis points per month is relatively 
small, but the mean absolute value is equal to 26 basis points per month, which is even higher than the aggregate 
premium for currency risk. The aggregate inflation risk premium is negative for most of the 1970s and 1990s, but 
substantial and positive in the 1980s (averaging more than 30 basis points per month in the years 1982–1988). In 
the mid 1970s and 1980s the (aggregate) premia for inflation risk and nominal exchange rate risk generally have 
opposite signs, but both turn negative around 1990. 

 

Schliesslich  gibt  es  kaum  Tests  für  Bondrenditen;  in  einer  viel  zitierten Arbeit  von 

Cochrane/ Piazzesi (2005) über Bondrisikoprämien wird die Rolle der Inflation explizit 

ausgeschaltet. Alles in allem bieten die Tests der Kapitalmarktmodelle keine Indikati‐

on für die Grössenordnung allfälliger Inflationsrisikoprämien.   

   

b) Eine  andere  Literatur  verwendet die  Fristenstruktur der  Zinssätze  („Zinsstruktur“), 

um  Inflationserwartungen  sowie  eine  Inflationsrisikoprämie  für  unterschiedliche 

Zeithorizonte  zu  untersuchen.  Grundlage  bilden  nominell  risikolose  Anlagen  und 

Bondrenditen.13 Folgende Untersuchen verdienen Beachtung:  

 

                                                       
11 “We estimate and test a conditional version of the model for the G5 countries (France, Germany, Japan, the 

UK, and the US) over the period 1975–1998 and find evidence of statistically and economically significant prices 
of inflation risk (in addition to priced nominal exchange rate risk).” 
12 Dass die Risikoprämie bei Inflation auch negativ ausfallen kann, bestätigt eine (noch nicht veröffentlichte) 

Untersuchung von Duarte (2010): „I find that stocks whose returns covary negatively with inflation shocks have 
unconditionally higher returns. This implies that the average market price of risk of inflation shocks is negative: 
periods with positive inflation shocks tend to be bad states of nature and investors are willing to pay insurance 
in the form of lower mean returns when holding an inflation‐mimicking portfolio.” 
13 So findet beispielsweise Fama (1990), dass der Renditespread (yield spread) fünfjähriger Bondrenditen ge‐
genüber den einjährigen einen Prognosegehalt aufweisen für zukünftige Zinssätze, Realzinssätze und Inflations‐
raten, aber auch hinsichtlich von Terminprämien. Die ökonomische Natur letzterer (d.h. ob es sich um eine 
Prämie für Inflationsrisiken handelt) wird jedoch nicht untersucht.  
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‐ Campbell/ Shiller (1996) finden aufgrund der geschätzten Terminprämien eine  Infla‐

tionsprämie zwischen 0.5% und 1%; 

 

‐ Campbell/ Viceira  (2001)  finden bei 3m T‐Bills eine  Inflationsprämie von 0.35% und 
bei 10y Bonds von rund 1.1% (1952‐96) 
 

‐ Buraschi/ Jiltsov (2005) schätzen für die USA aufgrund eines Real Business Cycle Mo‐
dels eine durchschnittliche  Inflationsprämie von 0.15%  (für einen Horizont von 1m) 
resp. 0.70% (für einen Horizont von 10y), wobei die zeitliche Variabilität beachtlich ist 
(zwischen 0.2% und 1.4% über die Konjunkturzyklen hinweg). Zudem finden die Auto‐
ren, dass die Risikoprämie positive vom Inflationsniveau resp. negativ mit dem Real‐
zinsniveau abhängig ist.  
 

‐ Ang/ Bekaert/ Wei (2008) schätzen für die USA aufgrund eines regime‐switching Drei‐
faktor‐Zinsstrukturmodells eine  Inflationsprämie für einen Zeithorizont von 5 Jahren 
von 1.15% (1952‐2004), ist aber sehr inflationsregimeabhängig: 0.42% bei hoher Re‐
alverzinsung und 1.25% bei hoher und volatiler Inflation.  

 

c) Eine  direktere  Schätzung  von  Inflationsrisikoprämien  ermöglichen Untersuchungen 

inflationsgeschützter Anleihen, wie sie regelmässig von der amerikanischen und bri‐

tischen Regierung (TIPS, UK‐index linked Gilts, u.a.) und auch in anderen Ländern (Is‐

rael)  emittiert werden. Das  Problem  dieser  Schätzungen  besteht  in  den  folgenden 

Punkten: 

‐ Regelmässige Daten sind erst 1997 verfügbar; 

‐ Die Zahl der Emittenten ist beschränkt;  

‐ Das  US  Treasury,  der  grösste  und  regelmässigste  Emittent,  kann mittlerweile 

auch nicht mehr als risikolos gelten – was sich  in den seit der Finanzkrise stark 

angestiegenen Verzinsung der TIPS widerspiegelt; 

‐ Der Markt, gerade für TIPS, ist nicht besonders liquide, was sich in einer Liquidi‐

tätsprämie äussert, welche nebst des eigentlichen Inflationsrisikos berücksichtigt 

werden muss.  

Unter den aktuellen Untersuchungen sollen daher nur  jene betrachtet werden, welche 

die vorherigen Schwierigkeiten explizit berücksichtigen (eine gute Übersicht dazu  liefert 

Tabelle 11, p. 787 in Bekaert/ Wang 2010).14 

‐ D’Amico/  Kim/ Wei  (2007)  schätzen  ein  Dreifaktormodell  der  Fristenstruktur  der 
Zinssätze  und  erhalten  uneinheitlich  positive  und  negative  Inflationsrisikoprämien. 

                                                       
14 Zu erwähnen ist schliesslich Söderlind (2011), der den Zusammenhang zwischen (survey) Proxies für Inflati‐
onserwartungen und –unsicherheit sowie Liquiditäts‐ und Inflationsrisikoprämien für die Zeitperiode 1997‐
2008 in den USA, EK und den Euroraum untersucht. Die Inflationsrisikoprämie wird über den Survey of Profes‐
sional Forecasters gemessen, aber die Grössenordnung ist in der Studie nicht separat ausgewiesen; hingegen 
zeigen die Ergebnisse, dass die Prämie einen erheblichen Anteil an den Veränderungen der Break‐Even‐
Inflationsschätzungen (aufgrund von TIPS) erklärt.   
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Sie  finden  schliesslich, dass die  Liquiditätsprämie  im  TIPS‐Markt deutlich  gesunken 
ist.  
 

‐ Grischenko/ Huang (2008) finden ebenfalls positive (2004‐2006) und negative (2000‐
2003)  Inflationsrisikoprämien, wobei die negative Prämie durch Liquiditätsprobleme 
im TIPS‐Markt erklärt werden kann. Die für die zweite Zeitperiode geschätzte und um 
Liquidität bereinigte  Inflationsrisikoprämie wird  für eine Laufzeit von 10y mit 0.14% 
geschätzt.  
 

‐ Hördahl  (2008)  sowie Hördahl/  Tristani  (2012)  finden  für  die  Zeitperiode  1999  bis 
2008 sowohl für den Euroraum als auch die USA im Durchschnitt schwach positive In‐
flationsrisikoprämien;  für den Euroraum  ist die Prämie einigermassen stabil  (bei ca. 
0.5%),  für  die USA  ist  sie  stark  variabel  und  im  Zeitablauf  deutlich  reduziert  –  im 
Durchschnitt seit 2002 nicht von Null verschieden.  
 

‐ Garcia/ Werner (2010) zerlegen in Rahmen eines no‐Arbitrage Zinsstrukturmodells im 
Zeitraum 1995 bis 2006 für den Euroraum die Inflationsprämie in die Inflationserwar‐
tung  (survey‐basiert)  sowie eine  Inflationsrisikoprämie  (p. 48);  letztere  liegt bei ei‐
nem  fünfjährigen  Zeithorizont  zwischen  0%  und  0.5% mit  einem  Durchschnitt  bei 
rund 0.25% ‐ mit sinkendem Trend im letzten Jahrzehnt. Sie dokumentieren eine an‐
steigende Inflationsrisikoprämie für einen ansteigenden Anlagezeithorizont.  
 

‐ Chernov/ Müller  (2012)  schätzen  ein Modell, wo  die  Inflationserwartungen  durch 
Surveys und TIPS kombiniert modelliert werden; dieses liefert Inflationsrisikoprämien 
von 0.2% (1y Horizont) und 2% (für 10y Horizont).  

 
 

Folgerung: Die meisten Studien finden  in  längerfristigen  inflationsgeschützten Anleihen 

eine  positive  Inflationsprämie,  welche  allerdings  eine  hohe  zeitliche  Variabilität  auf‐

weist. Zudem erkennt man einen deutlich negativen Trend, von einer durchschnittlichen 

Prämie von rund 1.5%  in den 80er Jahren zu rund 0.5%  im  letzten Jahrzehnt. Ein prak‐

tisch  relevantes Problem bildet die hohe Standardabweichung der Schätzungen  (siehe 

Bekaert/ Wang 2010).  
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1.2	 Empirischer	Teil	
Im  vorliegenden  Teil werden  die  Inflationseigenschaften  verschiedener  Anlageklassen  be‐

trachtet sowie Schätzungen für die langfristige risikolose Realverzinsung vorgenommen. 

Den Berechnungen liegen die folgenden Daten zu Grunde:  

‐ Langfristdaten für Aktien und Bonds für die USA und CH 

o USA: Ibbotson‐Datenreihen, jährlich, nominell und real, 1927‐2011 

o CH: Pictet‐Daten, jährlich, nominell und real, 1927‐2011 

 

‐ Benchmarkdaten für sämtliche Anlageklassen und die SAA,  in CHF, monatlich, 1979‐

2012, nominell und real 

 

‐ Daten zur nominell risikolosen Verzinsung 

o USA:  Shiller‐Einjahreszinssatz  (aus  6m  FED  Commercial  Paper  gerechnet), 

jährlich, 1871‐2011  

o USA: Ibbotson 3m T‐Bill‐Satz, jährlich, 1979‐2011 

o CH: Libor für 1m und 12m, monatlich, 1989‐2012 (den CH Libor gibt es nicht 

früher) 

 

a) Inflationsmodell 1 

Fragestellung: Wie  lässt  sich die  Inflationsrate  in eine erwartete und unerwartete Kompo‐

nente zerlegen?  

Vorgehen: Im Sinne der Tests von Fama (1975) wird unterstellt (nicht untersucht), dass sich 

die Inflationserwartung in der Preisbildung nominell risikoloser Bonds reflektiert. Dazu wird 

die  Inflationsrate auf den Nominalzins  regressiert. Die Residuen der Regression dienen als 

Proxi  für die unerwartete  Inflationsrate, die Differenz  zwischen der  tatsächlichen und der 

unerwarteten Inflationsrate als Proxi für die erwartete Inflationsrate.  

Ergebnis:  

‐ Monatsdaten (1979‐2012), Tabelle 1a: Die erwartete Inflation erklärt 12% der Varianz 

der tatsächlichen  Inflationsrate; der Regressionskoeffizient  liegt mit 0.58 zwar unter 

1,  ist aber statistisch signifikant. Die Resultate sind gut brauchbar zur Aufteilung der 

Inflation in eine erwartete und unerwartete Komponente.  

‐ Jahresdaten  (1990/79‐2011), Tabelle 2a: Die erwartete  Inflation erklärt bei den CH‐

Daten 72% resp. 74%; der Koeffizient  liegt auch bei 0.5 (0.47 und 0.53). Bei den US‐

Daten  liegt der Erklärungsgehalt etwas tiefer (rund 60%), aber die Koeffizienten hö‐

her (0.6 resp. 0.7). Auch diese Resultate ermöglichen eine gute Aufteilung der Inflati‐

on in eine erwartete und unerwartete Komponente.  
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b) Tracking‐Eigenschaften mit Inflationsmodell 1 

Fragestellung: Welche Inflations‐Tracking‐Eigenschaften weisen die Nominalrenditen auf? 

Vorgehen: Die Nominalrenditen der verschiedenen Anlageklassen werden auf die erwartete 

und unerwartete  Inflationsrate  gemäss Abschnitt  a)  regressiert. Bei einem  guten  Tracking 

der beiden Inflationskomponenten müssten  

a) die beiden Regressionskoeffizienten nahe 1  (eins)  liegen, oder zumindest signifi‐

kant positiv sein; der Koeffizient zeigt, wie hoch das Tracking „im Durchschnitt“ 

ausfällt. 

b) der  R‐Quadratwert  der  Regression  den Wert  einiger  Prozentpunkte  erreichen 

sein, d.h. die beiden  Inflationskomponenten müssten zumindest einen gewissen 

Teil der nominellen Renditeschwankungen erklären können. Der R‐Quadratwert 

zeigt die sog. Tracking‐Qualität.  

Ergebnis:  

‐ Monatsdaten  (1979‐2012), Tabelle 1b: Die Tracking‐Eigenschaften der 6 Anlageklas‐

sen und der SAA gegenüber den beiden  Inflationskomponenten  sind  schlecht; eine 

Ausnahme bilden OFW(H) gegenüber der erwarteten und AWELT gegenüber der un‐

erwarteten Inflation – aber auch in diesen beiden Fällen, obwohl der Regressionsko‐

effizient bei 1  liegt, erklären die  Inflationskomponenten nur  rund 1%  resp. weniger 

als 1% der Varianz, so dass selbst hier keine Tracking‐Qualität gegeben ist. Das Bild ist 

vergleichbar mit  jenem neuerer empirischer Tests (siehe Bekaert/ Wang 2010, oben 

diskutiert).  

‐ Jahresdaten (1990‐2011), Tabelle 2b: Die Tracking‐Eigenschaften der Bonds sind ge‐

genüber der erwarteten  Inflation sehr gut. Bei den CH‐Bonds  ist auch die Tracking‐

Qualität nicht schlecht (R‐Quadrat 6% und 13%). Auch bei den US‐Aktien ist der Koef‐

fizient gegenüber der erwarteten  Inflation nahe bei eins, aber die Tracking‐Qualität 

liegt bei Null.  

 

 

c) Inflationsmodell 2 

Fragestellung: Genau wie  bei  a),  nur wird  ein  anderes Modell  für  die  Inflationserwartung 

unterstellt. Zwar zeigen empirische Untersuchungen, dass Zeitreihenmodelle z.B. gegenüber 

Surveys schlechter abschneiden, aber unter den Zeitreihenmodellen das Random Walk Mo‐

dell günstig abschneidet: Das heisst, dass als Proxi für die Inflationserwartung die in der Vor‐

periode tatsächlich beobachtete Inflationsrate verwendet wird.  

Vorgehen: Regression der  Inflationsrate auf die  Inflationsrate der Vorperiode; die Residuen 

der Regression bilden die Proxies für die unerwartete Inflationsrate; die erwartete Inflation 
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ergibt  sich aus der Differenz  zwischen der  tatsächlichen  Inflationsrate abzüglich der uner‐

warteten.  

Ergebnis:  

‐ Monatsdaten  (1979‐2012), Tabelle 3a: Die erwartete  Inflation erklärt nur knapp 4% 

der Varianz der tatsächlichen Inflationsrate; der Regressionskoeffizient liegt mit 0.20 

deutlich unter dem vorangehenden Modell. Die Resultate sind knapp brauchbar zur 

Aufteilung der Inflation in eine erwartete und unerwartete Komponente.  

‐ Jahresdaten  (1926/29‐2011), Tabelle 4a: Die erwartete  Inflation erklärt bei den CH‐

Daten 47% und der Koeffizient beträgt 0.48; bei den US‐Daten liegen die Werte in ei‐

ner vergleichbaren Grössenordnung (62% und 0.62). Die Resultate sind gut brauchbar 

zur Vornahme der Aufteilung.  

 

d) Tracking‐Eigenschaften mit Inflationsmodell 2 

Fragestellung: Welches  sind  die  Tracking‐Eigenschaften  der Anlagen mit  dem  alternativen 

Inflationsmodell? 

Vorgehen: Genau wie bei b) 

Ergebnis: 

‐ Monatsdaten  (1979‐2012), Tabelle 3b: Die Tracking‐Eigenschaften der 6 Anlageklas‐

sen  und  der  SAA  gegenüber  den  beiden  Inflationskomponenten  sind  schlecht;  im 

Vergleich zum Inflationsmodell 1 zeigen auch die OFW(H) gegenüber der erwarteten 

Inflation kein Tracking, aber immer noch AWELT gegenüber der unerwarteten Inflati‐

on. Der erklärte Varianzanteil und damit die Tracking‐Qualität  liegt  jedoch praktisch 

bei Null.  

‐ Jahresdaten  (1926/29‐2011),  Tabelle  4b:  Die  Tracking‐Eigenschaften  der  Langfrist‐

renditen der Bonds sind etwas besser als bei den Monatsdaten. Die Koeffizienten lie‐

gen mit 0.1 und 0.3 zwar deutlich unter 1, haben aber das korrekte Vorzeichen – hin‐

gegen  ist die Tracking‐Qualität mit Erklärungsgrad von 4% (CH) resp. 0% (USA) prak‐

tisch Null. Hinsichtlich der Koeffizienten ist das Bild bei den US Aktien eigentlich sehr 

gut (1.0 gegenüber der erwarteten Inflation, 0.3 gegenüber der unerwarteten), aber 

der Erklärungsgehalt der Regression und somit die Tracking‐Qualität ist Null (sowohl 

bei CH wie US Aktien).  
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e) Zeithorizonteffekte des Risikos: Autokorrelationstests 

Fragestellung: Kann gezeigt werden, dass der langfristige Tracking‐Effekt der Inflation besser 

ist  als  der  kurzfristige, was  sich  auf  die  Schwankungen  der  langfristigen  Realrenditen  der 

Vermögensanlagen dämpfend auswirken müsste? 

Vorgehen: Dies könnte natürlich direkt getestet werden – wenn man Zeitreihen zur Verfü‐

gung  hätte, welche  eine  Betrachtung  der  (realen) Anlagerenditen  über  hinreichend  lange 

Halteperioden ermöglicht. Das  ist  leider nicht der  Fall. Aufschluss darüber gibt  jedoch die 

Autokorrelationsstruktur der Renditen. Wenn ein  langfristiger, dämpfender Effekt der Infla‐

tion vorliegt, müssten die Koeffizienten der realen Renditen negativ ausfallen (auf alle Fälle 

tiefer sein als jene der nominellen Renditen). Diese Frage wird analysiert.   

Ergebnis:  

‐ Monatsdaten  (1979‐2012), Tabelle 5a: Ein Vergleich der Autokorrelationskoeffizien‐

ten der ersten 3  Lags  zeigt praktisch  keine Unterschiede  zwischen den nominellen 

und realen Renten (letztere sind minimal, aber unbedeutend kleiner). 

‐ Jahresdaten (1926/29‐2011), Tabelle 5b: Die realen Bondrenditen weisen (am 1. Lag) 

sogar höhere Autokorrelationen auf als die nominellen Renditen, bei den Aktien sind 

die Ergebnisse unklar.  

Dies bedeutet, dass es bei den untersuchten Zeitreihen keine Evidenz gibt, dass die lang‐

fristigen  realen Renditen eine  kleinere Varianz aufweisen als die nominellen Renditen, 

d.h. dass sich die Inflation langfristig dämpfend auf die Varianz der Renditen auswirkt.  

 

Zusammenfassung des empirischen Teils 

Die  Inflations‐Tracking Eigenschaften  von Vermögensanlagen  lassen  sich  anhand einer Re‐

gressionsgleichung  beurteilen;  bei  guten  Tracking‐Eigenschaften  ist  der  Regressionskoeffi‐

zient nahe eins  (oder  zumindest positiv), und der Erklärungsgehalt der Gleichung hoch  (R‐

Quadrat‐Wert). Positiv fällt auf, dass die Bonds gegenüber der erwarteten Inflation ein gutes 

Tracking aufweisen, d.h.  langfristig sich etwa 1:1 mit der erwarteten  Inflation bewegen. Al‐

lerdings  ist die Tracking‐Qualität bei den  anderen Vermögensanlagen durchwegs  schlecht, 

d.h. die erwartete und unerwartete  Inflation erklärt nur einen kleinen Teil der Varianz der 

Renditen: eine  laufende, kurzfristig reale Werterhaltung findet nicht statt. Das bestätigt die 

hohe  Volatilität  der  realen  Anlagerenditen  (im  nächsten  Teil).  Die  Autokorrelationseigen‐

schaften der realen Renditen  lassen ferner den Schluss zu, dass sich diese Volatilität bei ei‐

nem längeren Anlagehorizont nicht reduziert.  
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2. Schätzung	von	Realverzinsung	und	Risikoprämien	
 

Die empirischen Ergebnisse des ersten Teils  liefern die ernüchternde – aber aufgrund der 

neueren Untersuchungen  in der Literatur keineswegs überraschende   ‐ Erkenntnis, dass die 

Inflations‐Tracking Qualität der Vermögensanlagen unbefriedigend bis  (in der Regel)  völlig 

inexistent ist15. Somit stellt sich für einen langfristig orientierten Investor die Frage, ob nicht 

zumindest bei einigen Vermögensanlagen langfristig mit einer nominellen Rendite gerechnet 

werden kann, welche über der (erwarteten oder durchschnittlichen) Inflationsrate liegt, d.h. 

eine positive Realrendite verspricht.  

 

Diese  Frage  ist  ökonomisch  klar  von  jener  der  vorher  untersuchten  Frage  der  Tracking‐

Qualität zu unterscheiden, denn eine langfristig positive erwartete Realrendite wird im durch 

a) die Höhe des risikofreien Realzinssatzes plus b) die Risikoprämien bestimmt. Aus diesem 

Grund gilt das Interesse des vorliegenden Teils diesen beiden Bestimmungsfaktoren.  

 

2.1		 Konzeptioneller	Teil	
 

2.1.1		 Ausgangspunkt	
Das Ziel des Gutachtens besteht darin, ökonomisch und statistisch gesicherte Aussagen hin‐

sichtlich der Realverzinsung einer Benchmarkstrategie resp. der zugrundeliegenden Anlage‐

kategorien zu formulieren. Die erwartete nominelle Rendite einer Anlageklasse j ist gegeben 

durch die risikolose nominelle Verzinsung (risikoloser Zinssatz) sowie die die anlageklassen‐

spezifischen Risikoprämien16: 

ܧ ௝ܴ ൌ ܴ ൅  ௝ߠ

Die erwarte reale Rendite erreicht man durch Subtraktion der Inflationserwartung: 

ܧ ௝ܴ െ ܧ ෠ܲ ൌ ܴ െ ܧ ෠ܲ ൅  ௝ߠ

Aufgrund der Zusammensetzung des nominellen risikolosen Zinssatzes ܴ im vorangehenden 

Kapitel (Fisher‐Parität erweitert um eine Inflationsrisikoprämie) 

ܴ ൌ ܴ௥ ൅ ௉෠ߠ ൅ ܧ ෠ܲ 

                                                       
15 Die besten Ergebnisse findet man bei CH Obligationen resp. OFW(H) gegenüber der erwarteten Inflation), 
obwohl auch hier die Tracking‐Qualität tief (wenn auch höher als bei anderen Anlagen) ist.  
16 Aus Gründen der Vereinfachung wird nur ein einziger Term (ߠ௝) notiert. Diese besteht jedoch in der Realität 
aus verschiedenen Komponenten, nämlichen Prämien für das Marktrisiko, Zinsänderungsrisiko, Kreditrisiko, 
Liquiditätsrisiko, u.a. 
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kann die reale Rendite der Anlageklasse j geschrieben werden als 

ܧ ௝ܴ െ ܧ ෠ܲ ൌ ܴ௥ ൅ ௉෠ߠ ൅  ௝ߠ

also als Summe der  risikolosen Realverzinsung  (ܴ௥) plus der verschiedenen Risikoprämien. 

Zu beachten ist: 

‐ Da eine Risikoprämie eine Renditedifferenz darstellt, wo die  Inflationsrate  resp. 

Inflationserwartung in die beiden Komponenten einfliesst, sind Risikoprämien un‐

ter einer nominellen und realen Betrachtung identisch.  

‐ Mit „risikoloser Realverzinsung“  ist streng genommen die reale Verzinsung einer 

real  risikolosen Anlage  gemeint  (d.h.  die  ökonomische Verzinsungskomponente 

im  Sinne  der  Grenzproduktivität  des  Kapitals). Wird  die  Realverzinsung  jedoch 

aufgrund von nominell risikolosen Anlagen bestimmt, ist (wie im 1. Teil diskutiert) 

grundsätzlich  von  einer  Risikoprämie  des  Inflationsrisikos  auszugehen,  welche 

anders als im allgemeinen Sprachgebrauch eigentlich nicht zur Realverzinsung ge‐

hört,  sondern  eine  Komponente  des  nominell  risikolosen  Zinssatzes17  darstellt. 

Wir  verzichten  jedoch auf diese Nuancierung  in diesem Abschnitt  im  Sinne des 

einfacheren Sprachgebrauchs.  

Dies bedeutet, dass zur Untersuchung der Frage der erwarteten Realverzinsung einer Strate‐

gie zwei Komponenten analysiert werden müssen: 

‐ Die langfristig relevante risikolose Realverzinsung in CHF (im Sinne der Realrendi‐

te nominell risikoloser Anlagen) 

‐ Die  langfristig adäquaten Risikoprämien verschiedener  (im Benchmark enthalte‐

nen) Anlageklassen.  

 

2.1.2	 Modelle	für	Renditeerwartungen	und	Risikoprämien	
Die Schätzung von Risikoprämien kann entweder direkt oder aufgrund der erwarteten Rendi‐

te einer Anlageklasse (abzüglich des risikolosen Nominalzinssatzes) erfolgen. Für beides ste‐

hen verschiedene Methoden und Modelle zur Verfügung, welche sich für die unterschiedli‐

chen Anlageklassen auch unterscheiden; drei stehen nachfolgenden im Vordergrund: 

 Realisierte Renditen resp. Durchschnittsrenditen ( historische Risikoprämien) 

 Kapitalmarktbewertungsmodelle ( verlangte Risikoprämien) 

 Fundamentale Bewertungsmodelle ( implizite Risikoprämien) 

 Surveys (Expertenbefragungen) ( verwendete Risikoprämien) 

                                                       
17 Präzis: der realen erwarteten Rendite einer nominell risikolosen Anlage  
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Jedes der Verfahren weist vor‐ und Nachteile auf und legt das Ausgenmerk auf einen ande‐

ren Aspekt. Aus diesem Grund scheint es  in der praktischen Anwendung angezeigt,  je nach 

Untersuchungszweck die verschiedenen Verfahren unterschiedlich zu gewichten.  

Die Literatur zu den Methoden der Renditeschätzung  ist schier unüberblickbar. Ein grosser 

wenn nicht der grösste Teil befasst sich dabei mit der Aktienmarktrisikoprämie (Equity Pre‐

mium)  resp.  den  damit  verbundenen  Puzzles.  Gute  aktuelle  Diskussionen  dazu  bieten: 

Fernandez (2007), CFA‐Institute (2011), Damodaran (2012) oder Modugno (2012), und etwas 

älter  ist Derrig/ Orr (2003). Eine (nicht mehr ganz aktuelle) Bibliografie findet man  in Siegel 

(2003). Die beste und aktuellste Übersicht über Renditeschätzungen  für sämtliche relevan‐

ten  Anlagekategorien,  methodisch  und  empirisch,  findet  man  gegenwärtig  bei  Ilmanen 

(2011).  

Vorab muss betont werden, dass es unmöglich ist, die Ergebnisse dieser Literatur auf einem 

vernünftigen Raum zusammenzufassen, zumal sich die Zeitperioden, Datengrundlagen und 

Schätzmethoden erheblich unterscheiden. Im empirischen Teil des Kapitels werden stattdes‐

sen eigene Auswertungen vorgenommen.  

 

2.1.3	 Realisierte	Renditen	resp.	Durchschnittsrenditen	
Die  historische  Wertentwicklung  bildet  eine  naheliegende  Grundlage  zur  Schätzung  von 

Renditeerwartungen. Der Ansatz  erfordert  lange  Zeitreihen, welche  zwar  ein  historisches, 

aber  für  die  Zukunftsprognose  repräsentatives Anlageuniversum  abbilden. Naheliegender‐

weise wird man  historische Durchschnittsrenditen  als  unverzerrten  Schätzwert  für  Rendi‐

teerwartungen heranziehen. Die  Streitfrage besteht  allerdings darin, ob die  arithmetische 

oder der geometrische Durchschnittsrendite massgeblich ist18. Grundsätzlich gilt das folgen‐

de: Wenn die über einen  spezifischen Zeitpfad  in der Vergangenheit  tatsächlich  realisierte 

durchschnittliche Periodenrendite ermittelt werden  soll,  ist der geometrische Durchschnitt 

relevant.  Es  handelt  sich  um  den  konstanten  durchschnittlichen Verzinsungssatz  vom An‐

fangs‐ und zum Schlussvermögen. Hingegen ist der arithmetische Durchschnitt der Perioden‐

renditen ausschlaggebend, wenn aus diesen ein Schätzwert für die zukünftige Renditeerwar‐

tung  abgeleitet  wird.  Das  Verzinsungsniveau  (also  das  Vermögen,  auf  welches  sich  der 

Durchschnitt bezieht) wird quasi als konstant angenommen. Diese Voraussetzung trifft aller‐

dings  nur  bei  einer  Einperiodenprognose  zu.  Bei  einer  Renditeprognose, welche mehrere 

Zeitabschnitte einschliesst, also einer  langfristigen Prognose,  ist diese einfache Regel aller‐

dings zu modifizieren.  

‐ Die  erste  Problematik  besteht  darin,  dass  sich  bei  einem  Mehrperioden‐

Prognosehorizont (anders als bei einer Einperiodenprognose) die zukünftigen 

                                                       
18 Werden stetige (log) Renditen verwendet, ist nur der arithmetische Durchschnitt ̅ݎ ausschlaggebend, welcher 
approximativ der geometrischen Durchschnittsrendite	entspricht.  
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Renditen  genauso  auf ein  zeitvariables Vermögen beziehen wie bei der Be‐

rechnung der geometrischen Rendite.  

‐ Dazu kommen bei einer Mehrperiodenprognose Schätzprobleme, da diese ty‐

pischer‐ resp. praktischerweise auf einer Lognormalverteilung der (einfachen) 

Renditen beruhen. Eine ausführliche Literatur befasst sich mit der Frage, wel‐

cher Schätzwert  in diesem Fall einen möglichst unverzerrten Erwartungswert 

der langfristigen Rendite liefert (was deshalb keine triviale Frage ist, wenn/da 

die langfristigen Renditen als lognormalverteilt unterstellt werden).  

‐ Schliesslich tritt bei langfristigen Prognosen als Problem hinzu, dass verschie‐

dene  Approximationen, welche  für  kurzfristige  Prognosen  unproblematisch 

sind, über einen langen Zeithorizont starke Verzerrungen bewirken.19 

 

Die Schlussfolgerung dieser Untersuchungen20 besteht darin, dass der optimale Schätzwert 

aus  einer  linearen  Gewichtung  des  arithmetischen  und  geometrischen  Durchschnitts  be‐

steht, wobei der Gewichtungsfaktor von der Länge des Prognosehorizonts relativ zum histo‐

rischen Schätzhorizont abhängig ist.  Sind die beiden gleich lang, ist der geometrische Durch‐

schnitt der adäquate Schätzwert.21 Es muss erwähnt werden, dass die hier diskutierten Prob‐

leme zu einer anhaltenden Diskussion, zu Inkonsistenzen und Ungenauigkeiten in der Praxis 

der  Renditeberechnung  und  der  Ableitung  langfristiger  Renditeerwartungen  geführt  ha‐

ben.22  Da der Fokus des Gutachtens jedoch auf 

‐ einem langen Zeithorizont  

‐ der Realverzinsung des Vermögens 

liegt, scheint nur eine exakte Behandlung dieser Fragen sehr wichtig – auch wenn damit ein 

gewisser Formalismus (in den nächsten Unterschnitten) verbunden ist.  

 

Formeln für geometrische und arithmetische Durchschnittsrenditen23 

Grundsätzlich  ist  schliesslich  zu beachten, dass die beiden Durchschnittsrenditen  (im  Falle 

lognormalverteilter Renditen) durch eine einfache Beziehung approximativ verbunden sind, 

nämlich24 

                                                       
19 Siehe dazu de La Grandville (1998).  
20 Siehe dazu: Blume (1974), MacBeth (1995), Jacquier/ Kane/ Marcus (2003) (2005).  
21 Ein Argument, welches zudem für den geometrischen Durchschnitt als Prognosewert der erwarteten Rendite 
spricht, liegt darin, dass dieser eine bessere Schätzung der „typischen“ Rendite (der Medianrendite) liefert. 
Siehe dazu ), Hughson/ Stutzer/ Yung (2006), sowie nicht publizierte Notes William F. Sharpe („Multiperiod 
returns“). 
22 Siehe dazu Hughson/ Stutzer/ Yung (2006). 
23 Um die Notation nachfolgend zu vereinfachen, bezeichnet „Rendite“ in den folgenden Formeln stets die engl. 
„gross return“, also der Renditefaktor „Ein plus Rendite“; ein „rate of return“ von 5% entspricht also einer Ren‐
dite im Sinne eines „gross returns“ von 1.05. In der Interpretation der Ergebnisse wird jedoch der „normale“ 
Wortgebrauch verwendet.  
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തܴ௚ ൎ തܴ௔ െ
1
2
෢ݎܸܽ 	ܴ 

wobei de  La Grandville  (1998) diese Approximation  kritisiert und  stattdessen die  korrekte 

(nicht approximative25) und erwartungstreue Beziehung 

തܴ௚ ൌ തܴ௔ ൈ ቈ1 ൅
෢ݎܸܽ 	ܴ
ଶܴܧ

቉
ିቀଵଶቁቀଵି

ଵ
ேቁ ே→ஶ
ሱۛ ሮۛ തܴ௔ ൈ ቈ1 ൅

෢ݎܸܽ 	ܴ
ଶܴܧ

቉
ିቀଵଶቁ

 

vorschlägt, worin N die Länge der Prognosehorizonts bezeichnet, resp. noch einfacher auf‐

grund der Momente der stetigen Renditen (̅ݎ஺, ෢ݎܸܽ  ,(ݎ	

തܴ௚ ൌ ݁
൬௥̅ಲା

ଵ
ଶ	
௏௔௥෢ 	௥
ே ൰ ே→ஶ

ሱۛ ሮۛ ݁௥̅ೌ  

dies stets unter der Annahme, dass die erwartete geometrische Rendite die relevante Prog‐

nose liefert. Da im vorliegenden Gutachten von einem langen Betrachtungszeithorizont aus‐

gegangen wird (10 Jahre und mehr), können ohne grossen Präzisionsverlust die Grenzwerte 

der Formeln verwendet werden (T = unendlich).  

Da die empirischen Resultate annualisiert dargestellt werden, stellt sich die Frage nach der 

korrekten Annualisierung. Letztere bezieht sich immer auf die Momente der stetigen Rendi‐

ten. Da  sich  die  geometrische Durchschnittsrendite  direkt  aus  der  stetigen Durchschnitts‐

rendite ableitet, ist hier die Annualisierung einfach, nämlich   

തܴ௚் ൌ തܴ௚் ൌ ݁௥̅ೌ ் 

Die konsistente Annualisierung bei den arithmetischen einfachen Durchschnittsrenditen be‐

ruht auf der Beziehung ܴܧ ൌ expሺߤ ൅ ்ܴܧ  . resp	ଶሻߪ0.5 ൌ expሺܶߤ ൅   , was zu	ଶܶሻߪ0.5

തܴ௔் ൌ തܴ௔் 

führt.  

 

Schätzrisiko 

Es muss zwischen zwei Formen der Unsicherheit unterschieden werden: Unsicherheit über 

die Wertentwicklung  (Renditen) einer Anlage  sowie die Unsicherheit über die daraus  (der 

                                                                                                                                                                         
24 Es gilt zu beachten, dass die folgenden Beziehungen für die Stichprobenmomente (Mittelwerte und Varianz) 
notiert sind; aufgrund des Gesetzes der Grossen Zahl gelten die äquivalenten Beziehungen auch für die Mo‐

mente der Grundgesamtheit ܧ ൌ ,ܴܧ ܸ ൌ ܯ,ܴݎܸܽ ൌ ݁ா୪୬ோ:     തܴ௔
ே→ஶ
ሱۛ ሮۛ ෢ݎܸܽ 	,ܧ 	ܴ

ே→ஶ
ሱۛ ሮۛ ܸ, തܴ௚

ே→ஶ
ሱۛ ሮۛܯ  und des‐

gleichen für die Momente der stetigen Renditen ߤ ൌ ,lnܴܧ ଶߪ ൌ ௔ݎ̅  : lnܴݎܸܽ
ே→ஶ
ሱۛ ሮۛ ෞݎܸܽ ,ߤ ݎ	

ܰ→∞
ሱۛሮ  ,Beachte .2ߪ

dass diese Ausdrücke nur im Grenzfall exakt sind.  
25 Beachte, dass ist Beziehung nur für lognormalverteilte diskrete Renditen exakt ist, im allgemeinen jedoch 
eine einen erwartungstreuen Schätzwert darstellt.  



28 
 

Stichprobe)  abgeleiteten  Schätzgrössen,  insbesondere  die Durchschnittsrendite  oder  eben 

die durchschnittliche Risikoprämie. 

Zahlenbeispiel:  Für  den  Aktienmarkt  wird  aufgrund  von  120  monatlichen  Renditen  eine 

(arithmetische) Durchschnittsrendite von 8% p.a. sowie Volatilität von 20% p.a. berechnet: 

‐ Für die kumulierte Anlagerendite bedeutet dies, dass bei einem einjährigen Zeithori‐

zont  das  investierte  Vermögen mit  68%iger Wahrscheinlichkeit  innerhalb  des  Be‐

reichs [0.08  0.2] liegt,  
‐ bei 10 Jahren liegt die kumulierte Anlagerendite im Bereich [0.80.63]: der Unsicher‐

heitsbereich ist angestiegen, wenn auch auf einem höheren Renditeniveau.  

 

Der  längere Zeithorizont erhöht das Anlagerisiko gemessen an der Volatilität. Nun wird an‐

genommen, dass die die Werte 8% und 20% auf der Grundlage von 12 historischen Monats‐

daten (1 Jahr) berechnet wurden.  

‐ Dies bedeutet, dass die ermittelte Durchschnittsrendite  von 8% einen  Schätzfehler 

von 5.8% aufweist.  

‐ Würden hingegen die Werte aufgrund von 120 historischen Monatsdaten (10 Jahre) 

berechnet, würde der Schätzfehler der Durchschnittsrendite auf 1.8% sinken.  

Dasselbe gilt natürlich auch, wenn  sich die Durchschnittsrendite auf 1  resp. 10  zukünftige 

Anlagejahre bezieht: Das  Schätzrisiko der Durchschnittsrendite  sinkt  (der Durchschnitt der 

10y‐Rendite schwankt weniger stark als der Durchschnitt der 1y‐Rendite).  

Volatilität der kumulierten Renditen (über T Perioden) 

ሾ்ܴሿߪ ൌ  ܶ√ߪ

Volatilität der arithmetischen Durchschnittsrenditen (über T Perioden) 

ሾߪ തܴ௔ሿ ൌ
ߪ

√ܶ
 

Bei der hohen Volatilität der meisten Finanzanlagen impliziert dies auch einen relativ hohen 

Schätzfehler der (durchschnittlichen) Risikoprämien – es kann also ohne weiteres sein, dass 

der Schätzfehler ähnlich hoch ist wie die ausgewiesene Risikoprämie (siehe dazu Damodaran 

(2012), p. 23). Zumindest sollte der Schätzfehler stets mit der Höhe der Risikoprämien aus‐

gewiesen werden. Bei einem  langen Anlagehorizont kann hingegen mit einer grösseren Si‐

cherheit mit einer bestimmten Durchschnittsrendite gerechnet werden – auch wenn das ak‐

kumulierte Vermögen selbst eine höhere Volatilität aufweist. 
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Reale Renditen 

Die reale diskrete Rendite ist bei konventioneller Notation (diskrete Rendite und prozentua‐

ler Inflationsrate) definiert durch  

1 ൅ ܴ௧௥ ൌ
1 ൅ ܴ௧
1 ൅ ෠ܲ௧

 

resp. der in Fussnote 20 erwähnten vereinfachten Notation mit Renditefaktoren 

ܴ௧௥ ൌ
ܴ௧
෠ܲ௧
 

Die reale arithmetische Durchschnittsrendite  

തܴ௔௥ ൎ ൤
ܴ
෠ܲ൨
തതതത

ൌ
തܴ

෠ܲത
െ
,௥ܴൣݒ݋ܥ ෠ܲ൧

෠ܲത
 

lässt  sich  nur  approximativ  aus  der  nominellen  arithmetischen  Durchschnittsrendite 

ܴܧ ൌ തܴ௔ berechnen. Die reale geometrische Durchschnittsrendite26  

തܴ௚௥ ൌ ݁௥̅ೌ
ೝ
ൌ ݁௥̅ೌ ି௣ො̅ 

kann  zumindest einfach  aus den  stetigen Durchschnittsrenditen  gewonnen werden;  ‐be ̂̅݌
zeichnet die durchschnittliche log‐Inflationsrate.  

 

Risikoprämien 

Die durchschnittliche Risikoprämie, welche aufgrund der einfachen (diskreten) Renditen be‐

rechnet wird, lautet in konventioneller Renditenotation 

1 ൅ ܴܲതതതത௔ ൌ
1 ൅ തܴ௔
1 ൅ ܴ

 

resp. der in Fussnote 23 erwähnten vereinfachten Notation 

ܴܲതതതത௔ ൌ
തܴ௔
ܴ
െ 1 ൎ തܴ௔ െ ܴ 

(ܴ ist der risikolose Zinssatz), oder direkt als 

ܴܲതതതത௔ ൌ ݁௥̅ೌ ାଵଶ௏௔௥
෢ 	௥ି௥ 

                                                       
26 Im Folgenden wird aus Gründen der einfachen Notation stets der Fall ܰ → ∞ angenommen.   
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Und aufgrund der geometrischen Durchschnittsrendite berechnet man die durchschnittliche 

Risikoprämie 

ܴܲതതതത௚ ൌ ݁௥̅ೌ ି௥ 

  .(ist der stetige risikolose Zinssatz ݎ)

Umfassende Monographien befassen sich mit der langfristigen Durchschnittsrentabilität von 

Vermögensanlagen. Ein Nachschlagwerk, welches die meisten Aktienmärkte über ein  Jahr‐

hundert  abdeckt  (1900‐2000)  ist Dimson/ Marsh/  Staunton  (2002),  aufdatiert  in Dimson/ 

Marsh/  Staunton  (2011)  und  für  die  CHF‐Perspektive  angepasst  im  CS Global  Investment 

Returns Yearbook 2012 (weitgehend auf den Daten von Dimson et al. beruhend); leider sind 

die dafür verwendeten Daten nicht öffentlich verfügbar.  

Ebenso beachtenswert sind Siegel (2007) oder Lundblad (2007), welche die Risiken und Ren‐

diten von Aktien und Bonds seit anfangs resp. des ersten Drittels des 19. Jahrhunderts analy‐

sieren. Lange Datenreihen seit 1872 (für die USA) findet man überdies  in den Arbeiten von 

Campbell und Shiller (siehe bspw. Campbell/ Shiller 1998 JPM und  in den darauf folgenden 

Arbeiten), deren Daten über die Website der Autoren abrufbar sind. Die Resultate der Schät‐

zungen sind uneinheitlich.  

Einige zentrale Kennzahlen: 

‐ Dimson/ Marsh/ Staunton (2011): 1900 bis 2010 

o Realverzinsung nominell risikoloser Anlagen ins USD: 1% 

o Durchschnittliche geometrische Realrendite auf Aktien USA: 6.3%  

o Durchschnittliche geometrische Realrendite auf Bonds USA: 1.8% 

o Durchschnittliche geometrische Realrendite auf Aktien Welt: 5.5% 

 Risikoprämie (geometrisch) auf Aktien USA: 5.3% 

 Risikoprämie (geometrisch) auf Bonds USA: 0.8% 

 Risikoprämie (geometrisch) auf Aktien Welt: 4.5% 

 

‐ Siegel (2008): 1802‐2006 (1926‐2006) 

o Durchschnittliche geometrische Realrendite auf Aktien USA: 6.8% (6.8%) 

o Durchschnittliche geometrische Realrendite auf Bonds USA: 3.5% (2.9%) 

Die für die Schweiz verfügbaren Langfristdaten werden von Pictet & Cie jährlich aktualisiert 

und sind auf jährlicher Basis seit 1926 verfügbar; Auswertungen dazu folgen im empirischen 

Teil.  
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2.1.4	 Kapitalmarktbewertungsmodelle	(verlangte	Risikoprämien)	
Als  Kapitalmarktbewertungmodell  („Asset  Pricing  Model“)  bezeichnen  wir  jene  Modelle, 

welche – ausgehend vom CAPM, der APT und späterer Erweiterungen – die verlangte resp. 

erwartete Rendite auf Vermögensanlagen auf der Basis 

‐ systematischer Risikofaktoren (Marktrisiko „Beta“, Zinsrisiko, Konsumrisiko, etc.) 

‐ anlagespezifischer Charakteristiken (Firmengrösse, P/E‐Ratio, etc.) 

oder einer Kombination davon modellieren. Die Zahl der  im Anschluss an das CAPM entwi‐

ckelten Modelle  ist riesig; am bekanntesten sind die Modelle von Chen/ Roll/ Ross  (1986), 

Fama/ French (1992) oder Söderlind (2006) und im Bereich der konditionierten Modelle jene 

von Ferson, Harvey und Bekaert (siehe  Beispielsweise Ferson/ Harvey 1993). Eine Übersicht 

über die empirische Literatur findet man beispielsweise bei Schwert (2003), zu den konditio‐

nierten Modellen insbesondere bei Ferson (2003). 

Im empirischen Teil dieses Kapitels werden die Schätzungen eines konditionierten Modells 

verwendet, welches sich dadurch auszeichnet, dass  im Sinne der Arbeit von Fama/ French 

(1993) dieselben Risikofaktoren (und zeitvariablen Informationsvariablen) für globale Aktien‐ 

und Bondmärkte verwendet werden. Das Modell und eine erste Kalibrierung sind beschrie‐

ben  in Oertmann/ Zimmermann (1998). Die Renditeerwartungen werden aufgrund von vier 

globalen Risikoprämien geschätzt: 

‐ Marktrisikoprämie (relativ zum MSCI Weltindex) 

‐ Zinsrisikoprämie (relativ zu einem globalen Zinsrisikofaktor) 

‐ Commodity Risikoprämie (relativ zum GCCI) 

‐ Wechselkursrisikoprämie (gewichteter Länderkorb, je nach Benchmarkwährung) 

Das Modell wurde seit Januar 1998 in Form tatsächlicher (also nicht ex‐post rekonstruierter), 

einmonatiger Out‐of‐sample Prognosen für nationale und globale Aktien‐ und Bondrenditen 

geschätzt und als Grundlage taktischer Asset Allocation Entscheidungen genutzt.27 Im vorlie‐

genden Kontext werden  aber nur die durchschnittlich prognostizierten Risikoprämien  ver‐

wendet. Auch wenn der Zeitraum verhältnismässig kurz erscheint (1998‐2012), so handelt es 

sich um den  längsten Zeitraum, für den eine konsistente Schätzung resp. die Renditeerwar‐

tungen eines Kapitalmarktmodells für Aktien‐ und Bondrenditen verfügbar ist.  

Der Vorteil dieses Ansatzes besteht  in der starken theoretischen Fundierung (die Theory of 

Asset Pricing gehört zu den bestentwickelten theoretischen Bereichen der Finanzökonomie) 

und  in der ex‐post Erklärungskraft verschiedener Modelle, was  zum Verständnis der Rolle 

der Risiken bei der Kapitalmarktbewertung beiträgt; der Nachteil besteht jedoch im schlech‐

ten Prognosegehalt, gerade was langfristige Zeithorizonte betrifft. Eine Übersicht dazu liefert 

beispielsweise Cochrane (1999).  

                                                       
27 Das Modell befindet sich im Eigentum der Firma vescore solutions AG und ist nicht öffentlich verfügbar, je‐
doch einschlägig dokumentiert.   
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2.1.3	 Fundamentale	Bewertungsmodelle	(implizite	Risikoprämien)	
Vermögensanlagen  werden  durch  Abdiskontierung  der  erwarteten  zukünftigen  Zahlungs‐

ströme (CFs) bewertet, wobei der Diskontierungsfaktor die risikogerechte, erwartete Rendite 

der  Investoren widerspiegelt. Da auf  liquiden Kapitalmärkten die Preise direkt beobachtet 

werden  können,  lassen  sich  die  impliziten Annahmen  über  die Renditeerwartungen  unter 

einer Reihe von Annahmen implizit aus den Preis ableiten.  

Am  einfachsten  lässt  sich  dies  am Beispiel  von Bonds  illustrieren, wo die  implizite Rendi‐

teerwartung  aufgrund der  festgelegten Couponzahlungen  als  „yield  to maturity“  aufgrund 

der Bondpreise bestimmt werden kann. Die gleiche Überlegung  lässt sich prinzipiell auf an‐

dere  Anlagekategorien  übertragen,  beispielsweise  Aktien.  Campbell/  Shiller  (1988)  haben 

beispielsweise einen später häufig verwendeten Modellansatz entwickelt, um aufgrund der 

„Dividendenrendite“  (Dividendenzahlung während eines Zeitraums  im Verhältnis zum Preis 

der Aktie, D/P) einer Aktie die  langfristigen Renditeerwartung  sowie das Dividenden‐ oder 

Gewinnwachstum  zu  schätzen. Der Grundgedanke  kann  auf  andere  fundamentale Bewer‐

tungsfaktoren übertragen werden, wie etwa den „Price‐Earnings‐Ratio“  (Preis der Aktie  im 

Verhältnis zum erwarteten Reingewinn, P/E) oder das Verhältnis von Aktienkurs zum Buch‐

wert der Gesellschaft  („Market‐to‐Book‐Ratio“, P/B). Eine gut  lesbare Arbeit zur Prognose‐

kraft dieser Modelle findet man bei Campbell/ Shiller (1998), welche zum Schluss gelangen, 

dass die Prognosen dieser  fundamentalen Bewertungsmodelle ziemlich „bearish“ sind, d.h. 

die tatsächliche Rendite unterschätzen.  

Im Unterschied zu Anleihen, wo die Struktur der zukünftigen Ausschüttungen (vom Gegen‐

parteirisiko abgesehen) prognostizierbar  ist, erfordern diese Tests ein  spezifisches Modell, 

welches den zukünftigen Pfad der Dividenden oder Gewinne abbildet. Häufig wird eine Vari‐

ante eines Dividend Discount Models  verwendet, bei welchem die Gewinn‐ oder Dividen‐

denwachstumsrate modelliert wird. Im einfachsten Fall handelt es sich um eine Variante des 

Gordon‐Modells. 

In den letzten 15 Jahren ist eine breite Literatur zum Prognosegehalt fundamentaler Bewer‐

tungsmodelle  für die Aktienmarktrisikoprämie  (Renditeerwartung abzüglich  risikoloser Ver‐

zinsung)  entstanden.  Erwähnt werden  sollen Drobetz  (2000) und  Fama/French  (2002) mit 

einem update von Cornell/ Arnott/ Morroz (2009). Fama und French finden für die 2. Hälfte 

des 20.  Jahrhundert, dass die  realisierte Risikoprämie  (7.4%) nicht durch Dividenden‐ und 

Gewinnwachstum erklärt werden können  (diese würden eine Risikoprämie von 2.5%  resp. 

4.3%  rechtfertigen),  und  führen  dies  auf  deutlich  reduzierte  Renditeerwartungen  (Risi‐

koprämien)  in  dieser  Betrachtungsperiode  zurück.  In  einer  aktualisierten  Studie  schätzen 

Cornell et al. für die Zeitperiode 1951‐2008 Risikoprämien von 3%, 4% und 6% p.a. – je nach 
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verwendeter Fundamentalvariable. 28  Für die Schweiz schätzt Drobetz in der erwähnten Ar‐

beit  für Daten von 1970 bis 2000 aufgrund des realen Dividenden‐ und Gewinnwachstums 

eine  Risikoprämie  zwischen  4.3%  und  5.7%,  aufgrund  realwirtschaftlicher  Faktoren  von 

knapp 3%.  

Der out‐of‐sample Prognosegehalt fundamentaler Modelle wird ferner untersucht bei Goyal/ 

Welch (2008), mit ernüchternden Ergebnissen, sowie methodisch ausgereifter und mit bes‐

seren Ergebnissen bei Campbell/ Thompson  (2008).  In den meisten Tests wird der Progno‐

sehorizont relativ kurz angesetzt  (1m bis 1y). Viele Modelle zeigen  jedoch auch über einen 

längeren Horizont einen befriedigenden Prognosegehalt; ob dies ökonomisch oder statistisch 

bedingt  ist,  wird  allerdings  noch  kontrovers  diskutiert  (siehe  beispielsweise  Boudoukh/ 

Richardson/ Whitelaw 2008).  

Im empirischen Teil wird ein einfaches Modell von Zimmermann (2006) zur Berechnung der 

impliziten  langfristen  Renditeerwartungen  aufgrund  fundamentaler  Bewertungsfaktoren 

herangezogen.  Grundlage  bildet  das  Gordon‐Aktienbewertungsmodell.  Die  „Kosten“  der 

Einfachheit bestehen darin, dass sämtliche Grössen (Renditeerwartungen, Wachstumsfakto‐

ren) als konstant angenommen werden.29 Der Vorteil des Modell  liegt darin, dass 3  im all‐

gemeinen nicht direkt beobachtbarere Bestimmungsfaktoren des Modells 

‐ Renditeerwartung (Kapitalkosten 

‐ Return on Investment 

‐ Ausschüttungsquote 

über welche  häufig  arbiträre  Annahmen  gemacht werden müssen,  aus  drei  verbreiteten 

fundamentalen Bewertungsfaktoren 

‐ Dividendenrendite (dividend‐price ratio) 

‐ Price‐Earnings Ratio 

‐ Market‐to‐Book Ratio 

abgeleitet werden können. Für die Renditeerwartung resultiert der folgende Ausdruck (siehe 

Zimmermann 2006, pp. 590‐591): 

ܴܧ ൌ
ܦ
ܲ
൅
ܲ
ܤ
൭
1
ܲ
ൗܧ
െ
ܦ
ܲ
൱ 

Der Vorteil der Verwendung des Gordon‐Modells besteht darin, dass es sich konstruktions‐

gemäss um die Renditeerwartung über einen  langfristigen  („ewigen“) Zeithorizont handelt. 

                                                       
28 Warusawitharana (2012) verbindet Investitionen, Dividenden und Gewinne von Unternehmen und schätzt 
eine reale Aktienrendite zwischen 5% und 5.5%. Die Schätzung zeigt zudem, dass diese Rendite in den letzten 
40 Jahren um rund 3% gesunken ist – was die Ergebnisse von Fama und French bestätigt.  
29 Die Annahme ist insofern inkonsistent, als das Modell verwendet wird, um die zeitlichen Veränderungen der 
Grössen auszuweisen. Es handelt sich jedoch um das Standardmodell bei der Berechnung implizier Renditeer‐
wartungen mit Fundamentalfaktoren (siehe bspw. Fernandez 2007).  
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Das  Problem  des  Ansatzes  besteht  darin,  dass  es  für  verschiedene  Länder  (wie  etwa  die 

Schweiz oder auf aggregierter, z.B. weltweiter Basis) keine langen oder konsistent berechne‐

te Zeitreihen gibt. 

 

2.1.4	 Surveys	(verwendete	Risikoprämien)	
Ein  letzter Ansatz  zur Schätzung von Risikoprämien  stellen Expertenumfragen  statt. Solche 

Surveys werden von P. Fernandez  regelmässig durchgeführt und  stützen  sich auf Fragebo‐

gen, welche an Akademiker (Professoren), CFO’s von Unternehmungen sowie Analysten ver‐

schickt werden.30 Die neusten Ergebnisse findet man  in Fernandez/ Aguirreamalloa/ Corres 

(2012); die Median Risikoprämie  für Aktien beträgt  in den USA 5.4%,  in der Schweiz 5.3%. 

Zudem werden die Kapitalkostenannahmen, welche  in Finanz‐Lehrbüchern verwendet wer‐

den, ausgewertet (Fernandez 2009).  

Ähnliche  frühere Untersuchungen gibt es  von Welch  (2000) oder Graham/ Harvey  (2007). 

Letztere finden beispielsweise, dass die CFO’s die Risikoprämienprognose seit 2000 von 4.6% 

auf knapp ‐ 3% reduziert haben. Einen detaillierten Vergleich der Ergebnisse findet man bei 

Fernandez/ Aguirreamalloa/ Corres (2012), und einige  illustrative Auswertungen dieser Stu‐

dien sind  im Anhang dieses Gutachtens zu finden. Die grosse Streubreite der Ergebnisse  ist 

nicht überraschend.  

 

2.1.5	 Erwartete	versus	realisierte	Risikoprämien	
Bei  der  Gegenüberstellung  von  historisch  realisierten  Renditen  (und  Risikoprämien)  und 

erwarteten  Risikoprämien  (aus  Kapitalmarktmodellen,  in  Form  von  impliziten 

Renditeerwartungen  bei  Fundamentalbewertungsmodellen,  Surveys)  gilt  es  eine 

Komplikation  zu  beachten:  Über  (sehr)  lange  Zeithoirzonte  sollte  bei  rationaler 

Erwartungsbildung  eine  Übereinstimmung  gelten  –  Realisierungen  dürften  sich  nicht 

systematisch  von  Erwartungen  unterscheiden.  In  vielen  Fällen  zeigt  sich  jedoch,  dass  die 

Ergebnisse (stark) auseinanderliegen – meistens sind die ex‐ante Schätzungen tiefer als jene, 

welche aufgrund langer historischer Zeitreihen berechnet werden, selbst wenn die Prognose 

mit  dem  geometrischen Durchschnitt  berechnet wird. Der Unterschied  fällt  umso  grösser 

aus,  je  kürzer  der  untersuchte  Zeitraum  ausfällt.31  Das  Problem  besteht  darin,  dass  bei 

erhöhten  erwarteten  (verlangten)  Risikoprämien  die  Preise  fallen,  was  zu  tieferen 

realisierten Risikoprämien führt. Deckt der betrachtete Zeitraum zu wenig Bewertungszyklen 

ab, kann es zwischen den beiden Grössen zu erheblichen Abweichungen kommen.  

 

                                                       
30 Der Zeithorizont der Prognose fehlt im Fragebogen. Dem gegenüber wird bei Welch (2000) ein dreissigjähri‐
ger Horizont unterstellt.  
31 Siehe dazu auch Shiller (2001) 
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2.2	 Empirischer	Teil	
 

Die Datengrundlagen dieses Abschnitts sind im Wesentlichen identisch mit jenen des voran‐

gehenden Teils.  

 

2.2.1	 Historische	Renditen	
In den Tabellen dieses Abschnitts werden die statistischen Eigenschaften der untersuchten 

Zeitreihen  zur  besseren  Nachvollziehbarkeit  ausführlich  dokumentiert  (stetig  und  diskret, 

einfacher und  arithmetischer Durchschnitt, monatlich und  annualisiert, etc.).  In den Kom‐

mentaren der Ergebnisse beschränken wir uns meistens  

‐ auf die geometrische Durchschnittsrendite; wir gehen davon aus, dass ein  langjähri‐

ger Prognosehorizont adäquat ist; 

‐ auf annualisierte Grössen (die Annualisierung erfolgt  immer aufgrund der Momente 

der stetigen Renditen); 

Zu unterscheiden  ist  ferner, wie  in Abschnitt 2.1.1 über  Schätzrisiken beschrieben wurde, 

zwischen  der  Standardabweichung  der  Renditen  (bezeichnet  als  „Volatilität“)  sowie  der 

Standardabweichung der geschätzten Durchschnittsrenditen, Renditeerwartungen oder Risi‐

koprämien (bezeichnet als „Standardfehler“, SE).  

 

a) Reale Rendite nominell risikoloser Anlagen („risikolose Realverzinsung“) 

Fragestellung: Wie haben sich die Realzinssätze über den Zeitraum einiger Jahrzehnte entwi‐

ckelt?  Ist die Entwicklung stationär, und von welchem  langfristigen Durchschnittswert kann 

ausgegangen werden? 

Vorgehen:  Analysiert werden  Libor‐Zinssätze  resp.  Libor‐/Depositensätze  für  die  CH  (seit 

1989 resp. 1979), Zinssätze auf Spareinlagen (seit 1933), sowie der von Shiller rekonstruierte 

1y Nominalzinssatz für die USA (seit 1871) auf der Basis der FED 6m Commercial Paper Rate. 

Die  Realverzinsung  erfolgt mit  den  jeweiligen  Konsumentenpreisindizes.  Das  Problem  ist, 

dass der Libor nicht eigentlich risikolos  ist (Gegenparteirisiko der Banken), was auch für die 

Depositensätze zutrifft. Bis vor der Finanzkrise wurden die Zinssätze jedoch häufig als risiko‐

los betrachtet und als solche verwendet. Zudem gibt es in der Schweiz keine ähnlich langen 

Zeitreihen wie  in den USA; deshalb werden die Zinssätze auf Spareinlagen verwendet  (ge‐

mäss  SNB), welche weder  völlig  risikolos  sind  noch  die  am  Kapitalmarkt  tatsächlich  herr‐

schende Verzinsung aufzeigen.  
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Ergebnisse: Tabelle 6 und Abbildung 1 

‐ Für  die  CH  liegt  der  geometrische  risikolose Durchschnittszins  aufgrund  der  Libor‐

Sätze je nach Zeitraum zwischen 1.3% und 1.5%. Über einen vergleichbaren Zeitraum 

liegt der US Satz bei 1.7%.  

‐ Die zeitliche Entwicklung des CH Realzinssatzes (ab 1980)32 geht aus Abbildung 1 her‐

vor.  Optisch scheint – seit der Jahrtausendwende – ein sinkender Trend vorzuliegen. 

Der Durchschnitt ist allerdings immer noch positiv.   

‐ Der reale US‐Langfristzinssatz (seit 1871) liegt bei 2.6%.  

‐ Völlig ausserhalb dieser Bereiche  liegt der reale CH‐Langfristzinssatz schweizerischer 

Spareinlagen  (seit 1933), welcher ziemlich genau 0% beträgt. Ob dieser Zinssatz die 

kapitalmarktgerechte  Verzinsung  widerspiegelt,  kann  aufgrund  fehlender  Ver‐

gleichsmöglichkeiten (in CHF) nicht beurteilt werden.  

 

Folgerungen:  

‐ In Ermangelung vergleichbarer Daten über eine hinreichend lange Zeitperiode ist da‐

von auszugehen, dass der langfristige schweizerische Realzinssatz nominell risikoloser 

Renditen zwischen 0% und 1.5% liegt.  

‐ In diesem Satz  ist, wie vorne erläutert wurde, eine  Inflationsrisikoprämie enthalten 

(die analysierten Anlagen sind nominell, nicht real risikolos). Aufgrund der Schätzun‐

gen  in der Literatur (für die CH gibt es  leider keine Schätzwerte)  ist diese Prämie  in 

den letzten Jahren gefallen und lag im letzten Jahrzehnt etwa bei 0.5%. Dies ist eine 

Untergrenze, da gezeigt wurde, dass die Prämie mit steigendem Anlagezeithorizont 

wächst.  

‐ Es  ist aufgrund fundamentaler ökonomischer Gesetze nicht davon auszugehen, dass 

die  Verzinsung  real  risikoloser  Anlagen  langfristig  negativ  ausfällt.  Dies  legt  den 

Schluss nahe, dass die  langfristige Untergrenze der  risikolosen Realverzinsung  (d.h. 

der Realverzinsung nominell risikoloser Anlagen) bei ca. 0.5% anzusetzen ist.  

 

b) Nominelle und reale Renditen der Benchmarkanlagen und SAA 

Fragestellung:  Welche  nominellen  und  realen  Renditeerwartungen  schätzt  man  für  die 

Benchmark‐Anlageklassen und die SAA mit welcher Präzision aufgrund vergangener histori‐

scher Renditen?  

                                                       
32 Dargestellt ist der 12m‐ gleitende Durchschnitt der stark variierenden Monatsdaten.  
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Vorgehen:  Es  werden  die  arithmetischen  und  geometrischen  Durchschnittsrenditen  und 

Volatilitäten der 6 Benchmarkanlagen  

‐ OCHF, OFW(H), AWELT, ICH, IWELT, HF 

sowie der  SAA auf monatlicher Basis  von 12:1979 bis 12:2012 analysiert. Die Benchmarks 

entsprechen  jenen,  wie  sie  von  den  beiden  Fonds  definiert  wurden  (siehe  ppcmetrics‐

Berichte). Die Renditen sind in CHF gerechnet.  

Der 30jährige Zeitraum ist die längste Periode, für welchen die erforderlichen Daten zur Ver‐

fügung stehen. Der Zeitraum darf als langfristig repräsentativ betrachtet werden; er schliesst 

verschiedene  Bewertungszyklen  des  Aktien‐  und  Immobilienmarktes  sowie  verschiedene 

Zinszyklen ein. Die Wertentwicklung der Benchmarks ist in Abbildung 2 dargestellt.   

Ergebnisse: Tabellen 7a und 7b 

‐ Nominelle Renditen: Die (geometrischen) Durchschnittsrenditen und damit die  lang‐

fristigen Renditeerwartungen liegen zwischen 4.4% (OCHF) und 7.7% (IWELT). Es fällt 

auf, dass die  internationalen  Immobilien sogar eine höhere Volatilität aufweisen als 

die  internationalen Aktienmärkte. Die Standardfehler der Risikoprämien (stets stetig 

gerechnet)  liegen  auch  für  die  volatileren Anlageklassen  unterhalb  eines  Prozents. 

Für die  Strategie  selbst  liegt die  geometrische Durchschnittsrendite und damit der 

Schätzwert der  nominellen Renditeerwartung bei  6.5% mit  einem  Schätzrisiko  von 

0.6%. Zur Information ist auch der Standardfehler für einen 30y‐Zeithorizont angege‐

ben,  der mit  dem  Faktor  der Quadratwurzel  von  30  tiefer  liegt  als  der  einjährige 

Wert.  

‐ Reale Renditen:  Die (geometrischen) Durchschnittsrenditen und damit die langfristi‐

gen Renditeerwartungen  liegen zwischen 2.5  (OCHF) und 5.6%  (AWELT und  IWELT). 

Auch hier weisen die internationalen Immobilien eine höhere Volatilität auf als die in‐

ternationalen Aktienmärkte. Die  Standardfehler  der  Risikoprämien  (stets  stetig  ge‐

rechnet)  liegen  auch  für  die  volatileren  Anlageklassen  unterhalb  eines  Prozents 

(0.99% bei IWELT). Für die Strategie selbst liegt die geometrische Durchschnittsrendi‐

te und damit der Schätzwert der nominellen Renditeerwartung bei 4.5% mit einem 

Schätzrisiko von 0.6%. 

 

c) Nominelle und reale Langfristrenditen 

Fragestellung:  Sind die  vorher unter b) dargestellten  Ergebnisse  repräsentativ unter  einer 

längerfristigen Betrachtungsweise?  
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Vorgehen: Lange Zeitreihen sind nur für wenige Vermögensanlagen verfügbar, meistens für 

Aktien und Bonds, allenfalls für Immobilien.33 Für die Schweiz stellt die von Pictet rekonstru‐

ierte (auf verschiedenen früheren Zeitreihen beruhende) Datenbasis ab 1926 die beste und 

am meisten  verwendete Quelle dar. Hinsichtlich  von Risikoprämien  (im übernächsten Ab‐

schnitt e) stellt sich jedoch die Frage des adäquaten risikolosen Zinssatzes, für welchen es in 

der CH  keine  lange historische Reihe gibt. Aufgrund dieser Einschränkung muss die Wert‐

entwicklung auf die Zeitperiode 1933 bis 2006 beschränkt werden. Als Vergleich werden die 

für  die  USA  gebräuchlichen  Ibbotson‐Daten  verwendet,  über  denselben  eingeschränkten 

Zeitraum.  

Ergebnis: Tabellen 8a und 8b 

‐ Nominelle Renditen: Die (geometrischen) Durchschnittsrenditen und damit die  lang‐

fristigen Renditeerwartungen  liegen bei den Aktien bei knapp 9%  (CH)  resp. knapp 

10%  (USA).  Die  Standardfehler  der  Risikoprämien  (stets  stetig  gerechnet)  liegen 

knapp über 2% ‐ sie fallen höher aus als bei den monatlichen Schätzungen, was statis‐

tisch einleuchtend  ist. Die Renditeerwartungen  liegen bei den Bonds bei 4.4%  (CH) 

resp. 5.4%  (USA) – wobei  zu beachten  ist, dass die Volatilität der US Bonds genau 

doppelt so hoch ist wie jene der CH Bonds.  

‐ Reale Renditen:  Die realen Durchschnittsrenditen und damit die langfristigen Rendi‐

teerwartungen  liegen bei den Aktien bei knapp 6% (CH) resp. 7.1% (USA). Die Stan‐

dardfehler der Risikoprämien  liegen auch hier knapp über 2%. Die realen Renditeer‐

wartungen liegen bei den Bonds bei 1.5% (CH und USA), die reale Renditedifferenz ist 

etwas tiefer als bei den nominellen Renditen.  

 

 

d) Risikoprämien auf Benchmarkanlagen und SAA 

Fragestellung: Welche  Implikationen haben die Ergebnisse  in b)  für die Schätzung der Risi‐

koprämien auf den Benchmarkanlagen und der SAA? 

Vorgehen: Die geometrischen  fundierten Renditeerwartungen werden aufgrund der  in Ab‐

schnitt 2.1.2 gezeigten Formeln  in „geometrische“ Risikoprämien umgerechnet. Es handelt 

sich um jene Zusatzrendite ܴܲതതതത௚ , welche bei einer geometrischen Verzinsung zur risikolosen 

Verzinsung  (bei Verwendung der  konventionellen Notation, d.h. nicht die Renditefaktoren 

„eins plus“) 

൫1 ൅ തܴ௚ ൯
ே
ൌ ሺ1 ൅ ܴሻே൫1 ൅ ܴܲതതതത௚ ൯

ே
 

multiplikativ hinzuzufügen  ist. Als nominell risikoloser Zinssatz wird ein Konvolut aus Libor‐ 

und Depositensätzen verwendet. Man beachte, dass die Risikoprämien  in realen und nomi‐

nellen Einheiten gemessen identisch sind.  

                                                       
33 Bei letzteren verhindern häufige Veränderungen in den Bewertungsstandards langfristige Analysen.   
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Ergebnisse: Tabelle 9 

Die Risikoprämien  liegen  zwischen 1%  (OCH) und 4.1%  (AWELT,  IWELT)  liegen, mit einem 

Standardfehler  von  stets weniger  als  1%.34 Die Risikoprämie der  Strategie beträgt  3% mit 

einem Standardfehler von 0.62%. Diese Ergebnisse bilden den Ausgangspunkt für die Beur‐

teilung der angestrebten langfristigen Realverzinsung im abschliessenden Teil 3. 

 

e) Langfrist‐Risikoprämien 

Fragestellung: Sind die unter d) dargestellten Ergebnisse repräsentativ unter einer längerfris‐

tigen Betrachtungsweise?  

Vorgehen: Dazu werden die unter c) verwendeten Langfristdatenzeihen von Pictet und  Ib‐

botson verwendet. Das Problem besteht  in der Schweiz  in der Nichtverfügbarkeit eines no‐

minell risikolosen Zinssatzes, der die Kapitalmarktverhältnisse widerspiegelt, über einen län‐

geren Zeitraum. Auch wenn die Zinssätze für Spareinlagen (gemäss SNB‐Statistik) in Tabelle 6 

Zweifel  an der Angemessenheit  als Proxi  für die  risikolose Verzinsung  aufkommen  lassen, 

werden sie hier  in Ermangelung einer Alternative zur Berechnung der Risikoprämien heran‐

gezogen.35 Da diese nur von 1933 bis 2006 verfügbar sind, muss die Betrachtungsperiode auf 

diesen Zeitraum beschränkt werden. Für die USA werden Einjahreszinssätze aufgrund von T‐

Bills gemäss Ibbotson verwendet.  

Ergebnis: Tabelle 10 

Die  langfristige geometrische Risikoprämie der Aktien  liegt bei knapp 6%  (CHF)  resp. 6.6% 

(USA), was deutlich höher  ist als für die Prämie auf der globalen Benchmarkrendite (4.1%). 

Die langfristige geometrische Risikoprämie der Bonds beträgt bei beiden Märkten rund 1.5%; 

dieser Wert  liegt etwas über der Prämie der CH‐Benchmarkrendite  (1%), aber unter  jener 

des Benchmarks der gehedgten Fremdwährungsbonds (2.2%).   

 

2.2.2	 Ex‐ante	Risikoprämien	eines	Mehrfaktorkapitalmarktmodells		
Fragestellung: Wie hoch sind die erwarteten ex ante Risikoprämien auf globalen Aktien und 

Bonds, welche aufgrund eines Kapitalmarktmodells ermittelt werden? 

Vorgehen:  Es  wird  ein  Vierfaktor‐Bewertungsmodell  (eine  Mehrfaktorerweiterung  des 

CAPMs im Stil der Arbitrage Pricing Theory, APT) herangezogen, welches monatlich aufgrund 

                                                       
34 Dies widerlegt die häufige Behauptung, dass der Standardfehler der geschätzten Risikoprämie höher sei als 
die Prämie selbst.  
35 Da die Sparzinsen eher tief erscheinen, bedeutet dies, dass die Risikoprämien eher überschätzt werden. Ein 
weiterer Faktor mit demselben liegt darin, dass aufgrund der beschränkten Datenverfügbarkeit des risikolosen 
Nominalzinses die Zeitperiode 2006 abbricht und die Finanzkrise nicht in die Schätzung einfliesst.  
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aktualisierter  Instrumentalvariablen36 neu geschätzt wird und aufgrund dessen eine Einmo‐

natsprognose  vorgenommen  wird.  Die  Prognosen  sind  seit  Januar  1998  verfügbar.  Zwar 

handelt es sich – aufgrund der Kurzfristigkeit – um ein Modell für taktische Schätzungen von 

Risikoprämien.  Aber  das Modell  erlaubt  es,  eine  zumindest mittelfristige  Perspektive  zur 

Schätzung durchschnittlicher ex‐ante Risikoprämien zu gewinnen. Bei den Aktien handelt es 

sich  um monatliche  Prognosen  des MSCI‐Weltindex,  bei  den  Bonds  handelt  es  sich  um 

gleichgewichtete Prognosen für 5 Bondmärkte (USA, JAP, UK, D und CH), mit Laufzeiten der 

Bonds zwischen 7 und 10  Jahren. Alles  ist  in CHF gerechnet  (die Bondrenditen sind  in CHF 

gehedged, die Aktienrenditen sind nicht gehedged).  

Ergebnis: Abbildungen 3a und 3b 

Die prognostizierten Risikoprämien zeigen offensichtlich einen hohen Grad an zeitlicher Va‐

riabilität – was nicht überrascht, denn darin  liegt  ja die Zielsetzung des verwendeten Mo‐

dells. An dieser Stelle  interessieren  lediglich die durchschnittlich prognostizierten, annuali‐

sierten Werte.  

‐ Globaler Aktienmarkt: Der monatliche Durchschnittswert  beträgt  0.32%, was  einer 

geometrischen Risikoprämie von knapp 4% p.a. entspricht.   Die Volatilität der prog‐

nostizierten  Risikoprämien  beträgt  5.3%  und  liegt  deutlich  unter  der  realisierten 

Volatilität der Marktrisikoprämien37 38. Dies zeigt, dass ex‐post Prämien als Grundlage 

zur Beurteilung erwarteter Risikoprämien mit Vorsicht zu geniessen sind ‐ gerade bei 

relativ kurzen Stichprobenzeiträumen.  

‐ Globaler Bondmarkt: Der monatliche Durchschnittswert beträgt 0.07%, was einer ge‐

ometrischen Risikoprämie von rund 0.8% entspricht.  

 

2.2.3	 Ex‐ante	implizite	Renditeerwartungen	eines	Fundamentalbewertungsmo‐
dells	
Fragestellung: Wie  unterscheiden  sich  die  impliziten  (sehr)  langfristigen  Renditeerwartun‐

gen, welche aus den fundamentalen Bewertungsfaktoren unter Verwendung eines gängigen 

Aktienbewertungsmodells  abgeleitet werden  können  von  den  kurzfristigen Prognosen des 

vorangehenden Abschnitts? Stimmt die Grössenordnung überein? 

Vorgehen: Die für die Berechnung nach Zimmermann (2006) benötigten fundamentalen Be‐

wertungsfaktoren sind nur für relativ wenige Märkte über einen längeren Zeitraum in konsis‐

tenter Weise verfügbar; für die Schweiz fehlen zuverlässige Daten. Es werden die Langfrist‐

daten verwendet, welche Goyal aufgrund der Studie Goyal/ Welch  (2008)  in aktualisierter 

                                                       
36 Instrumentalvariablen (z.B. Credit Spreads, Dividendenrendite, Momentum, etc.) dienen dazu, die Stimmung 
des Kapitalmarktes aufzufangen und in die neue Prognose der Risikoprämien zu eskomptieren.  
37 Man beachte, dass in derselben Zeitperiode der MSCI‐Welt eine geometrische Durchschnittsrendite von 
ziemlich genau 0% aufwies. Darin ist kein Widerspruch gegenüber einer positiven ex‐ante Risikoprämie zu se‐
hen – wie aus der Diskussion in Punkt 2.1.5 hervorgeht.  
38 Es handelt sich hierbei um eine statistische Notwendigkeit (unter rationaler Erwartungsbildung).  
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Form zur Verfügung stellt. Es werden Jahresdaten ab 1921 verwendet. Das Modell liefert die 

impliziten  langfristigen Renditeerwartungen. Um die durchschnittliche Risikoprämie  zu ge‐

winnen, wird der durchschnittliche risikolose Einjahreszinssatz für USD (wie auch oben ver‐

wendet, aus Ibbotson) subtrahiert.  

Ergebnisse: Abbildung 4 

Die Abbildung  zeigt  erhebliche  Schwankungen  in  den  impliziten  Renditeerwartungen. Der 

Durchschnittswert  über  die Gesamtperiode  der Datenverfügbarkeit  beträgt  7.3%, was  bei 

einer durchschnittlichen risikolosen Verzinsung von 3.7% eine durchschnittliche Risikoprämie 

von 3.6%  impliziert. Der Wert  liegt geringfügig unter der globalen Benchmark‐Risikoprämie 

(4.1%) und der verlangten globalen Risikoprämie des Kapitalmarktmodells (4%). Die Durch‐

schnittswerte sind stark von den „extremen“ Schwankungen zu Beginn der Stichprobenperi‐

ode sowie jenen des letzten Jahrzehnts abhängig. Analysiert man die Prämie über den Zeit‐

raum 1933‐2006 (wie in Tabelle 10), so sinkt die implizite Risikoprämie sogar unter 3% ‐ ob‐

wohl für den US Aktienmarkt in dieser Periode eine ex‐post Risikoprämie von 6.6% entschä‐

digt wurde (Tabelle 10). Dies bestätigt nicht nur der bereits erwähnte, oftmals negative Zu‐

sammenhang  zwischen  ex‐ante  und  ex‐post  Prämien,  sondern  auch  die  Feststellung  von 

Campbell/  Shiller  (1998b),  dass  implizite Renditeerwartungen  aufgrund  von  Fundamental‐

modellen ausserordentlich „bearish“, also im Durchschnitt zu tief, sind. Dies zeigt sich ferner 

in der  impliziten  langfristigen Wachstumsrate der (nominellen) Gewinne, welche mit einem 

langfristigen Wert von 3% deutlich unter dem historischen Wachstum der Gewinne oder des 

BSPs liegt.  

 

Zusammenfassung des empirischen Teils 

Es  scheint,  dass  einigermassen  zuverlässige  Einschätzungen  langfristiger  Renditeerwartun‐

gen und Risikoprämien aus einer Kombination von historischen, verlangten und  impliziten 

Schätzungen  resultieren. Berücksichtigt man, dass aufgrund der Markt‐ und Datenlage die 

Analysezeiträume  resp.  die  untersuchten Marktsegmente  unterschiedlich  sind,  liegen  die 

Schätzungen dieses Teils nicht um Grössenordnung voneinander entfernt. Kurz die wichtigs‐

ten Zahlen: 

 

Überblicksmässige  Darstellung  der  geschätzten  Ex‐post  und  ex‐ante  Risikoprämien  der  eigenen 

empirischen Untersuchung (jeweils annualisiert) 

    Aktien    Bonds 
    CH  US  glob    CH  US  Glob 

                 

Benchmarkanlagen*  1979‐2012      4.1%    1%    2.3% 

Langfristdaten**  1933‐2006  5.9%  6.6%      1.5%  1.9%   

                 

Kapitalmarktmodell***  1998‐2012      4%    1%    0.9% 
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Fundamentalmodell**** 1921‐2010    3.7%           

Datengrundlagen: *Berichte ppc‐metrics **Ibbotson und Pictet *** vescore solutions ****R.J. Shiller 

 

Abweichungen zwischen den Schätzungen stellt man bei den Fremdwährungsbonds fest, wo 

die historische Benchmarkschätzung  tendenziell hoch ausfällt. Dieser Punkt wird anschlies‐

send diskutiert.    
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3. Zusammenfassung:	Beurteilung	der	bestehenden	Anlagestrategie	
 

In diesem Teil werden Implikationen der vorangehenden Untersuchungen zur Beantwortung 

der  Frage  herangezogen,  ob  die  aktuelle  Anlagestrategie mit  einer  langfristig  erwarteten 

Realrendite von 2% konsistent ist. Die folgenden Überlegungen liegen unserer Schlussfolge‐

rung zu Grunde: 

a) Die Zielsetzung der Beurteilung kann in einer Analyse der adäquaten langfristigen re‐

alen Renditeerwartungen  liegen, nicht  in einer Prognose einer mit Sicherheit zu er‐

wirtschaftenden Rendite. Erstens kann eine  risikolose Rendite nicht ohne expliziten 

Zeithorizont definiert werden, und selbst  in diesem Fall würde eine  risikolose  reale 

Rendite den Einsatz entsprechender Instrumente wie z.B. inflationsgeschützte Bonds 

erfordern39  erfordern. Diese  gibt    es  in  CHF  aber  nicht,  und  das Hedging  entspre‐

chender USD  Instrumente  ist  impraktikabel, teuer und vor dem Hintergrund der be‐

grenzen Liquidität letztlich unmöglich. 

 

b) Die  traditionellen  Anlageklassen  bieten  aufgrund  ihrer  kurzfristigen  Inflations‐

Tracking Eigenschaften  im Allgemeinen einen schlechten,  ja sogar  im besten Fall ei‐

nen unzuverlässigen  Schutz gegenüber der erwarteten und unerwarteten  Inflation. 

Dies  zeigen nicht nur  viele Untersuchungen,  sondern  auch die Tests  im 1. Teil des 

Gutachtens. Selbst bei jenen Anlagen (Bonds), welche im Durchschnitt gegenüber der 

erwarteten Inflation gut abschneiden, ist die Tracking‐Qualität unbefriedigend. Prak‐

tisch bedeutet dies, dass mit einem laufenden Teuerungsausgleich bei der Bewertung 

von  Vermögensanlagen  nicht  gerechnet werden  kann.  Insbesondere  gibt  es  keine 

Evidenz dafür, dass die langfristige Volatilität realer Renditen kleiner ist als die Volati‐

lität nomineller Renditen – die Inflation wirkt sich nicht dämpfend aus.  

 

c) Das schliesst nicht aus, dass über einen längeren Zeithorizont die Vermögensanlagen 

eine positive Realverzinsung aufweisen. Diese besteht aus zwei prinzipiellen Kompo‐

nenten: die risikolose Realverzinsung und die Risikoprämien. Wenn es keine real risi‐

kolosen Anlagen gibt, muss bei der Realverzinsung einer nominell risikolosen Anlage 

auch noch eine Inflationsrisikoprämie berücksichtigt werden.  

 

d) Dies erklärt die Vorgehensweise des vorliegenden Gutachtens, nämlich die Schluss‐

folgerungen hinsichtlich der Realverzinsung von Anlageklassen, und nachfolgend der 

strategischen Allokation der beiden Fonds, auf zwei Komponenten. Diese sind die re‐

ale risikolose Verzinsung und die Höhe der erwarteten Risikoprämien: 

 

                                                       
39 Dieser Punkt wird bei Campbell/ Shiller/ Viceira (2011), p. 24 ausführlich diskutiert. Sie zeigen, dass unter der 
Zielsetzung der langfristigen Minimierung des realen Portfoliorisikos  der Einsatz inflationsgeschützter Bonds 
unumgänglich ist und durch traditionelle Anlagen nicht erreicht werden kann.  
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ܧ ௝ܴ
௥ ൌ ܧ ௝ܴ െ ܧ ෠ܲ ൌ ܴ௥ ൅ ௉෠ߠ ൅  ௝ߠ

   

worin  j die betrachtete Anlageklasse bezeichnet. Der Vorteil des Vorgehens besteht 

darin, dass die Aussagen unabhängig sind von der Höhe der erwarteten Inflationsra‐

te: die  risikolose Realverzinsung  ist  (unter Gültigkeit der Fisher‐Parität) unabhängig 

von der  Inflationserwartung, und die Risikoprämien  stellen Renditedifferenzen dar, 

wo die Höhe der Inflation konstruktionsgemäss keine Rolle spielt.  

 

e) Aus verschiedenen Untersuchungen  ist bekannt, dass die Realverzinsung von der In‐

flationserwartung nicht unabhängig ist. Dies bedeutet, dass bei anhaltender Inflation 

von einer tieferen (risikolosen) realen Verzinsung auszugehen ist – gleichzeitig ist je‐

doch davon auszugehen, dass  in dieser Situation das Inflationsrisiko mit einer höhe‐

ren Prämie entschädigt wird. Der Nettoeffekt auf den Zinssatz einer nominell risikolo‐

sen Anlage (oben: ܴ௥ ൅    .௉෠) ist nicht klarߠ
 

f) Die vorliegenden Berechnungen zeigen, dass  in der Vergangenheit die reale Verzin‐

sung  einer  nominell  risikolosen  Anlage  zwischen  1%  bis  1.5%  lag.  Dieser  Wert 

schliesst auch die Zeitperiode nach 2002 ein,  in welcher der Realzinssatz tatsächlich 

gesunken ist – aber im Durchschnitt stets positiv geblieben ist. Bei einem längerfristi‐

gen Szenario kann aber ohne weiteres die Annahme getroffen werden, dass die Real‐

verzinsung auf ein Niveau zwischen 0.5% und 1% sinkt. Ein positiver Wert  ist schon 

nur aufgrund der – oben diskutierten – Inflationsrisikoprämie zu erwarten.  

 

g) Bei der ökonomischen Schätzung der Risikoprämien konzentriert sich das Gutachten 

auf Aktien und Bonds, welche 80% des Vermögens der beiden Fonds darstellen. Bei 

der  historischen  Schätzung werden  natürlich  sämtliche  Benchmarkanlagen  berück‐

sichtigt. Es empfiehlt  sich, bei der  Schätzung  von Risikoprämien historisch basierte 

Schätzwerte mit  ex‐ante  basierten Modellschätzungen  zu  kombinieren.  Es werden 

zwei solche Ansätze herangezogen  (verlangte Risikoprämien aufgrund eines Kapital‐

marktmodells  sowie  implizite Renditeerwartungen aufgrund eines Fundamentalmo‐

dells).  

 

h) Bei der historischen Fundierung der Renditeschätzungen stützt sich dieses Gutachten 

auf geometrische (nicht arithmetische) Durchschnittsrenditen. Die Literatur ist sich in 

diesem Punkt nicht ganz einig. Der Entscheid fällt zugunsten der geometrischen Ren‐

dite aus, weil die Erwartungswerte  (gemäss der Zielsetzung des Gutachtens) auf ei‐

nen  langen, mehrperiodischen Anlagehorizont ausgerichtet  sind;  in diesem Fall be‐

vorzugt  die  Literatur  (im Unterschied  zu  einer  Einperiodenprognose)  geometrische 

Durchschnittswerte. Zudem fällt der geometrische Durchschnitt  immer tiefer aus als 

der arithmetische, so dass „in dubio“ der tiefere Wert verwendet werden soll.  
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i) Die Einschätzung der langfristigen Risikoprämien der einzelnen Anlageklassen beruht 

auf folgenden Überlegungen: 

 

 Während  eine Aktienrisikoprämie  von  4%  sowohl durch historische  (Bench‐

markrenditen  seit 1979) als auch ex‐ante Modelle gestützt wird,  scheint ein 

Konsens über die Risikoprämie bei Bonds vordergründig schwieriger. Die rea‐

lisierte  Risikoprämie  auf  dem  globalen  Bondportfolio  (Fremdwährungs‐

bopnds, CHF‐gehedged) von 2.2% scheint hoch und teilweise erklärbar durch 

die gesunkenen Nominalzinssätze des letzten Jahrzehnts (tiefere Zinssätze re‐

duzierten  die  erwarteten  Bondrenditen  und  erhöhen  damit  die  realisierten 

Bondrenditen auf bestehenden Positionen). Bei einem markanten Zinsanstieg 

könnte  sich  dies  in  die  umgekehrte  Richtung  umschlagen  –  aber  bei  einer 

langfristigen Anlagestrategie profitiert der Investor natürlich von besseren Re‐

investitionsmöglichkeiten der zukünftigen Cash Flows.  Insofern darf die eher 

hoch erscheinenden ex‐post Bondrisikoprämie für einen langfristigen Investor 

durchaus als adäquates Proxi für die langfristige Bondrisikoprämie betrachtet 

werden.  

 Verharren die Zinssätze hingegen andauernd auf dem heutigen tiefen Niveau, 

muss wohl auch mit einer tieferen Risikoprämie gerechnet werden. Aus die‐

sem Grund soll bei der nachfolgenden Beurteilung zusätzlich ein „Tiefzinssze‐

nario“ mit einer Fremdwährungs‐Bondrisikoprämie (gehedged) von 1% (statt 

2.2%) sowie für die CHF‐Bonds einer reduzierten Risikoprämie von 0.5% (statt 

1%) gerechnet werden.  

 Für die Risikoprämie auf den Immobilien verwenden wir die historische Schät‐

zung aufgrund der geometrischen Durchschnittsrendite.  

 Die Risikoprämie der Alternativen Anlagen / Hedge Funds wird ebenfalls mit 

der geometrischen Durchschnittsrendite berechnet (2.25%). Zwar scheint ein 

Wert von 0% adäquater, da die Risikoprämien vieler alternativer Investments 

ohne  hinreichend  grosse  Präzision  festzulegen  ist. Hingegen  begründen wir 

das Vorgehen damit, dass anstelle alternativer Anlagen das Vermögen  in Ak‐

tien und Bonds  investiert werden könnte  (und wohl auch würde, wenn das 

eingegangene Risiko nicht entschädigt wird), so dass die angenommene Risi‐

koprämie durch eine solche Reallokation gerechtfertigt werden kann.  

 

j) Insgesamt kommen wir  zur Schlussfolgerung, dass  im Vergleich mit anderen Schät‐

zungen und anderen Zeitperioden die Benchmarkrenditen (1980 bis 2012) eine adä‐

quate Grundlage zur Analyse der Renditeerwartungen der Anlagestrategie darstellen 

(mit der hinsichtlich der Bondrisikoprämien diskutierten Ausnahme).  
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Implikationen für die erwartete Realrendite der Anlagestrategie 

Aufgrund der historisch  geschätzten Risikoprämien der Benchmark‐Anlagen  resultiert eine 

erwartete Risikoprämie von rund 3% (Tabelle 9). Diese Prognose ist statistisch mit einer Un‐

sicherheit behaftet; diese widerspiegelt sich  in der Höhe des Standardfehlers der geschätz‐

ten  durchschnittlichen  Prämien.   Durch  Subtraktion  von  1.64  Standardabweichungen  von 

den  geschätzten  Prämien  berechnet man  eine  Untergrenze, welche  (unter  der  Annahme 

normalverteilter  Renditen, was  bei monatlichen  Beobachtungen  im  betreffenden  Bereich 

der Verteilung ohne weiteres verwendet werden kann) nur mit 5%‐iger Wahrscheinlichkeit 

unterschritten wird. Aufgrund dieser Neuberechnung  resultiert eine erwartete Risikoprämie 

der Strategie von 2.0%. Inklusive der unterstellten realen risikolosen Verzinsungsspanne von 

0.5%‐1% resultiert ein Bereich für die erwartete Realrendite der Strategie von 2.5%‐3%.  

 

Annahmen und Berechnungsgrundlagen der erwarteten jährlichen Realrendite der SAA, Basis‐ und 
Tiefzinsszenario 

 

 

Tiefzinsszenario: Reduziert man die Prämie auf den Fremdwährungsbonds von 2.26% auf 1%, 

resultiert eine Prämie  für die Strategie von 1.8% und damit eine Spanne  für die erwartete 

Realrendite von 2.3%‐2.8%. Und reduziert man schliesslich zusätzlich noch die Risikoprämie 

auf den CHF‐Bonds von 1% auf 0.5%, so reduzieren sich die vorangehenden Werte  (immer 

nach Abzug der 1.64 Standardfehler40) nochmals um 0.1%.  

Es gilt zu betonen, dass auf diese Weise eine sehr konservative Schätzung resultiert.  

Man erkennt, dass der tiefste Wert, der auf diese Weise berechnet wird,  immer noch über 

2% liegt.  

                                                       
40 Bei den angenommenen Risikoprämien auf OFW(H) und OCH von 1% resp. 0.5% wird erneut ein Standardfeh‐
ler unterstellt; es wird der für die historische Schätzung berechnete Wert verwendet.  

Anlageklasse Gewichtung inkl. Realzins

Geom RP Stet RP SE Stet UG Geom 0.5%‐1%

Basisannahmen

OCHF 25% 1.0% 1.0% 0.15% 0.8% 0.8%

OFW(H) 15% 2.3% 2.2% 0.21% 1.9% 1.9%

AWELT 40% 4.2% 4.1% 0.89% 2.6% 2.6%

ICH 5% 2.7% 2.6% 0.37% 2.0% 2.1%

IWELT 5% 4.2% 4.1% 0.99% 2.5% 2.5%

HF 10% 2.3% 2.2% 0.68% 1.1% 1.1%

SAA 3.1% 3.0% 0.62% 2.0% 2.0% 2.5% ‐ 3.0%

OFW(H) 1% 1.00% 0.21% 0.7% 0.7%

SAA 2.9% 2.8% 0.62% 1.8% 1.8% 2.3% ‐ 2.8%

OCHF 0.5% 0.5% 0.15% 0.3% 0.3%

OFW(H) 1.0% 1.0% 0.21% 0.7% 0.7%

SAA 2.8% 2.7% 0.62% 1.7% 1.7% 2.2 % ‐ 2.7%

Risikoprämien 95% Untergrenze RP
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Schlussfolgerung 

Aufgrund unserer Auswertung der neueren empirischen Literatur wie auch unserer eigenen 

Schätzergebnisse und Berechnungen gelangen wir zum Ergebnis, dass eine langfristige, reale 

Renditeerwartung von 2% für die heute geltende Strategie als konservativ beurteilt werden 

kann.  

 

Für die Beantwortung weiterer Fragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfügung.  

 

Mit freundlichen Grüssen 

 

Prof. Dr. Heinz Zimmermann   Dr. Yvonne Seiler Zimmermann 

 

 

 

 

Basel, 6. Februar 2013 
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Anhang:	Survey‐basierte	Schätzungen	der	erwarteten	Aktienmarktri‐
sikoprämie	
 

Quelle: Fernandez (2007), Fernandez (2009), Fernandez/ Aguirreamalloa/ Corres (2012) 
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Abbildungen	
 

Abbildung 1: Reale Zinssatzentwicklung Schweiz, 1980‐2012 

 

Datengrundlage: Datastream    
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Abbildung 2:  Wertentwicklung der Benchmarkanlagen, 1980‐2012  

 

Datengrundlagen: Siehe Text   
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Abbildung 3: Ex‐Ante Risikoprämien aufgrund eines Kapitalmarktmodells: Globale Aktien, 
1998‐2012  

 

 

   

stetige Renditen aMW(m) 0.32%

aMW(y) 3.80%

vola(y) 5.35%

diskrete Renditen aMW(m) 0.33%
aMW(y) 4.02%
gMW(m) 0.32%

gMW(y) 3.87%
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Abbildung 4: Ex‐Ante Risikoprämien aufgrund eines Kapitalmarktmodells: Globale und CH 
Bonds, 1998‐2012 

 

  

   CH

0.09%

1.05%

0.90%

0.09%

1.06%
0.09%
1.06%

global

stetige Renditen aMW(m) 0.07%

aMW(y) 0.81%

vola(y) 1.31%

diskrete Renditen aMW(m) 0.07%

aMW(y) 0.82%
gMW(m) 0.07%
gMW(y) 0.81%
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Abbildung 5: Implizite Renditeerwartungen und Risikoprämien aufgrund eines fundamen‐
talen Bewertungsmodells, USA, 1921‐2010 

 

 

ER: Erwartete (implizite) Rendite, R: Risikoloser Zinssatz (T‐Bills), ERP: erwartete (implizite) 

Risikoprämie, D/P: Dividend/Price‐Ratio (Goyal), w: Implizite Wachstumsrate 

Datengrundlage: A. Goyal 

 

  	

1921-2010 1933-2006

ER 7.30% 6.82%
R 3.67% 3.99%
ERP 3.62% 2.84%

D/P 4.25% 4.13%
w 3.05% 2.70%
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Tabellen	
 

Tabelle 1a 

௧ߨ ൌ ߙ ൅ ௧ݎ݋ܾ݅ܮߚ ൅  ௧ߝ

  
 steht für die Inflationsrate, α und β sind die Regressionsschätzparameter, ρ1ሺεሻ und ρ2ሺεሻ sind die Autokorrelationen zum Lag 1 bzw. 2 ߨ

der Ressiduen. Kursiv sind die p‐value dargestellt. Für die Regression werden die logarithmierten Inflationsraten auf die logarithmierten 

nominalen Zinssatzveränderungen des CH 12 monatigen (1Y) Libors.  

 

 

Tabelle 1b 

Erwartete Inflation= ߨ௧ െ  ௧ߝ
Unerwartet Inflation = ߝ௧ 

Regressionsgleichung: ݎ௧ ൌ ଴ߚ ൅ ௧ߨଵሺߚ െ ௧ሻߝ ൅ ௧ߝଶߚ ൅ ݁௧ 

 
‐sind die Regressionskoeffizienten. OCHF steht für Obligationen Schweiz, OFW(H) für Obliga	steht für die Inflationsrate und β଴, βଵ und βଶ ߨ

tionen Welt (hedged), AWELT für Aktien Welt, ICH für Immobilien Schweiz, IWELT für Immobilien Welt und HF für Hedge Funds. Anzahl 

Beobachtungen 396. 

 

 

 

   

1979‐2012, m, 396

Rsquared E(ε) ρ1(ε) ρ2(ε)

‐1.03E‐05 0.576347 0.122525 0.000 0.082458 0.007941

p‐Value 0.9705 0.0000 0.1038 0.8754

ߙ ߚ

1979‐2012, m, 396

Total OCHF OFW(H) AWELT ICH IWELT HF

0.007199 0.00389 0.00302 0.009434 0.006395 0.011306 0.002297

p‐value 0.0114 0.0000 0.0015 0.0202 0.0001 0.0123 0.4574

‐1.185556 ‐0.15603 1.0193 ‐2.05728 ‐0.908475 ‐3.263601 1.623052

p‐value 0.3907 0.6351 0.0277 0.2973 0.2633 0.1368 0.2812

0.533788 ‐0.328199 ‐0.22472 1.044518 ‐0.326658 0.122572 0.839476

p‐value 0.3012 0.0078 0.193 0.157 0.2817 0.881 0.1361

Rsquared 0.004585 0.018411 0.016476 0.007825 0.006113 0.005681 0.008565

ଵߚ

௢ߚ

ଶߚ



61 
 

Tabelle 2a 

 

௧ߨ ൌ ଴ߙ ൅ ௧ݎ݋ܾ݅ܮଵߚ ൅  ௧ߝ

 
 steht für die Inflationsrate, α und β sind die Regressionsschätzparameter, ρ1ሺεሻ und ρ2ሺεሻ sind die Autokorrelationen zum Lag 1 bzw. 2 ߨ

der Ressiduen. Kursiv sind die p‐value dargestellt. Für die Regression werden die logarithmierten Inflationsraten auf die logarithmierten 

nominalen Zinssatzveränderungen des CH einmonatigen (1M) und 12 monatigen (1Y) Libors sowie auf den einjährigen US Zinssatzes (Shil‐

ler) bzw. 3 monatigen T.Bill (Ibbotson) regressiert.  

 

 

Tabelle 2b 

Erwartete Inflation= ߨ௧ െ  ௧ߝ
Unerwartet Inflation = ߝ௧ 

 

Regressionsgleichung: ݎ௧ ൌ ଴ߚ ൅ ௧ߨଵሺߚ െ ௧ሻߝ ൅ ௧ߝଶߚ ൅ ݁௧ 

 
β଴, βଵ und βଶ	sind die Regressionskoeffizienten. Datenquelle Schweiz Pictet, USA Shiller bzw. Ibbotson. 

 

 

   

α Rsquared E(ε) ρ1(ε) ρ2(ε)

1990‐2011, y, N=21

CH Libor 1M 0.001101 0.470156 0.733683 0.000 0.126551 ‐0.189139

p‐value 0.6526 0.0000 0.607 0.4538

Libor 1Y ‐0.0016 0.530363 0.752481 0.000 0.131454 ‐0.18028

p‐value 0.002563 0.068016 0.593 0.4773

1979‐2011, y, N=32

USA (Shiller) 1 Y interest Rate 0.001883 0.603098 0.589558 0.000 0.413717 0.094906

p‐value 0.7682 0.0000 0.0447 0.6361

USA (Ibbotson) 3 M T.Bill 0.002598 0.690162 0.612625 0.000 0.341477 0.197024

p‐value 0.6745 0.0000 0.0881 0.317

ߚ

CH Bond CH Aktien CH Bond CH Aktien US Bond US Aktien US Bond US Aktien

0.035663 0.086655 0.034399 0.085973 0.03178 0.061927 0.042914 0.04727

p‐value 0.0081 0.2430 0.0076 0.2431 0.3662 0.333 0.2343 0.4477

0.9977 ‐1.100735 1.089403 ‐1.051298 1.22187 1.197808 0.935295 1.57495

p‐value 0.1387 0.7781 0.0918 0.785 0.1282 0.4051 0.2489 0.2636

‐1.103229 5.072975 ‐1.541466 5.3916 ‐0.878481 ‐0.83035 ‐0.478547 ‐1.47824

p‐value 0.3161 0.4372 0.1659 0.4258 0.3683 0.6381 0.6357 0.4019

Rsquared 0.153631 0.036107 0.215793 0.037432 0.101826 0.031388 0.052717 0.06522

mit CH Libor 1Ymit CH Libor 1M Shiller Ibbotson

1990‐2011, y, N=21 1990‐2011, y, N=21 1979‐2011, y, N=32 1979‐2011, y, N=32

ଵߚ

௢ߚ

ଶߚ
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Tabelle 3a 

Regressionsgleichung: ߨ௧ ൌ ଴ߚ ൅ ௧ିଵߨଵߚ ൅  ௧ߝ

	 
 β଴ und βଵ sind die Regressionskoeffizienten. Der Regression liegt die CH‐Inflationsrate zugrunde	steht für die Inflationsrate.  ߨ

 

 

Tabelle 3b 

Erwartete Inflation= π୲ െ ε୲ 

Unerwartet Inflation = ߝ௧ 

Regressionsgleichung: ݎ௧ ൌ ଴ߚ ൅ ௧ߨଵሺߚ െ ௧ሻߝ ൅ ௧ߝଶߚ ൅ ݁௧ 

 
‐sind die Regressionskoeffizienten. OCHF steht für Obligationen Schweiz, OFW(H) für Obligatio	steht für die Inflationsrate. β଴, βଵ und βଶ ߨ

nen Welt (hedged), AWELT für Aktien Welt, ICH für Immobilien Schweiz, IWELT für Immobilien Welt und HF für Hedge Funds. Anzahl Be‐

obachtungen 396. 

 

 

   

1979‐2011, m, N=396

Rsquared

0.001267 0.200852 0.040167

p‐value 0.0000 0.0001

௢ߚ ଵߚ

1979‐2011, m, N=396

Total OCHF OFW(H) AWELT ICH IWELT HF

0.005736 0.005274 0.006463 0.005932 0.006858 0.007333 0.005227

p‐value 0.1770 0.0000 0.0000 0.3287 0.006 0.2768 0.258

‐0.279131 ‐1.026257 ‐1.1467 0.11731 ‐1.153077 ‐0.800438 ‐0.250034

p‐value 0.9081 0.0743 0.1583 0.9729 0.4156 0.8349 0.9243

0.347981 ‐0.276999 ‐0.027328 0.686628 ‐0.365137 ‐0.271986 0.984347

p‐value 0.4819 0.0187 0.8693 0.3321 0.2079 0.7292 0.068

Rsquared 0.001296 0.021895 0.00514 0.002403 0.005722 0.000417 0.008492

ଵߚ

௢ߚ

ଶߚ
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Tabelle 4a 

Regressionsgleichung: ߨ௧ ൌ ଴ߚ ൅ ௧ିଵߨଵߚ ൅  ௧ߝ

 
  .steht für die Inflationsrate. β଴ und βଵ sind die Regressionskoeffizienten Datenquelle für die Schweiz ist Pictet für USA Ibbotson ߨ

 

 

 

 

 

Tabelle 4b 

Erwartete Inflation= ߨ௧ െ  ௧ߝ
Unerwartet Inflation = ߝ௧ 

Regressionsgleichung: ݎ௧ ൌ ଴ߚ ൅ ௧ߨଵሺߚ െ ௧ሻߝ ൅ ௧ߝଶߚ ൅ ݁௧ 

 
  .sind die Regressionskoeffizienten. Datenquelle Schweiz Pictet, USA Ibbotson	steht für die Inflationsrate. β଴, βଵ und βଶ ߨ

 

   

Rsquared Rsquared

0.007154 0.685635 0.482685 0.01197 0.620888 0.390405

p‐value 0.0243 0.0000 0.0086 0.0000

US: 1929‐2011, y, N=82Schweiz: 1926‐2011, y, N=85
௢ߚ ଵߚ ௢ߚ ଵߚ

CH Bond CH Aktien US Bond US Aktien

0.041477 0.069675 0.039226 0.053563

p‐value 0.0000 0.0201 0.0023 0.1183

0.101436 0.0633 0.3302 1.045812

p‐value 0.5235 0.9454 0.2907 0.2203

‐0.356832 0.434068 0.059005 0.342537

p‐value 0.0221 0.6272 0.8129 0.6145

Rsquared 0.06665 0.002947 0.014812 0.022059

N 86 86 83 83

1926‐2011, y, N=86 1929‐2011, y, N=83

ଵߚ

௢ߚ

ଶߚ
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Tabelle 5a: AC‐Struktur der Strategie 

  
Total steht für die Gesamtstrategie (Benchmark), OCHF für Obligationen Schweiz, OFW(H) für Obligationen Welt (hedged), AWELT für 

Aktien Welt, ICH für Immobilien Schweiz, IWELT für Immobilien Welt und HF für Hedge Funds. AC(i) bezeichnet die Autokorrelation mit Lag 

i=1,2,3 und N steht für die Anzahl Beobachtungen 

 

  
Total steht für die Gesamtstrategie (Benchmark), OCHF für Obligationen Schweiz, OFW(H) für Obligationen Welt (hedged), AWELT für 

Aktien Welt, ICH für Immobilien Schweiz, IWELT für Immobilien Welt und HF für Hedge Funds. AC(i) bezeichnet die Autokorrelation mit Lag 

i=1,2,3 und N steht für die Anzahl Beobachtungen 

 

Tabelle 5b: AC‐Struktur der Bonds und Aktien der Schweiz und Amerika 

  
Datenquelle für CH Pictet, für US Ibbotson. AC(i) bezeichnet die Autokorrelation  

mit Lag i=1,2,3 und N steht für die Anzahl Beobachtungen 

 

  
Datenquelle für CH Pictet, für US Ibbotson. AC(i) bezeichnet die Autokorrelation  

mit Lag i=1,2,3 und N steht für die Anzahl Beobachtungen 

reale monatliche Renditen, 12:1979‐11:2012

Total OCHF OFW(H) AWELT ICH IWELT HF

AC(1) 0.123 0.246 0.235 0.124 0.129 0.182 0.129

AC(2) 0.049 0.049 ‐0.05 0.045 0.071 0.034 0.053

AC(3) 0.02 ‐0.016 ‐0.118 0.028 ‐0.068 0.016 0.022

N 396 396 396 396 396 396 396

nominlle monatliche Renditen, 12:1979‐11:2012

Total OCHF OFW(H) AWELT ICH IWELT HF

AC(1) 0.135 0.256 0.215 0.133 0.131 0.192 0.14

AC(2) 0.054 0.056 ‐0.018 0.047 0.08 0.037 0.06

AC(3) 0.025 0.058 ‐0.052 0.029 ‐0.032 0.02 0.039

N 396 396 396 396 396 396 396

reale jährliche Renditen

Bond Aktien Bond Aktien

AC(1) 0.43 0.071 0.584 0.022

AC(2) 0.053 ‐0.198 0.258 ‐0.18

AC(3) ‐0.102 ‐0.09 0.188 ‐0.023

N 85 85 82 82

CH: 1926 ‐ 2011 US: 1929 ‐ 2011

nominelle jährliche Renditen

Bond Aktien Bond Aktien

AC(1) 0.201 0.054 ‐0.096 0.045

AC(2) ‐0.107 ‐0.209 0.098 ‐0.135

AC(3) ‐0.192 ‐0.088 0.162 ‐0.001

N 85 85 82 82

CH: 1926 ‐ 2011 US: 1929 ‐ 2011
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Tabelle 6: Risikolose Realrenditen für die Schweiz und USA 

 
 

aMW bzw. gMW bezeichnet den arithmetischen bzw. den geometrischen Durchschnitt; m bzw. y steht für monatlich bzw. jährlich und SE für Standard Error.  

Der stetig arithmetische jährliche nominelle Durchschnitt der USA von 1928 – 2011 ist 3.59%, der diskrete geometrische jährliche ist 3.66%, Datenquelle Ibbotson. 

*Datenquelle: Reporting ppcmetrics, **Datenquelle: R.J. Shiller  

   

Stetige Renditen

aMW (m)

Vola (m)

aMW (y)

Vola (y)

SE (y)

SE (30y)

Diskrete Renditen

aMW (m)

aMW (y)

gMW (m)

gMW (y)

N

na

1.72%

22

1.99%

0.42%

0.08%

na

1.73%

US‐One Year 

Interst Rate**

1989‐2011 (y)

na

na

1.70%

1.31% 1.55% 1.43% 0.05% 2.58%

0.11% 0.13% 0.12% na na

US‐One Year 

Interst Rate**

1871‐2011 (y)

na

na

2.55%

1.32% 1.56% 1.44% 0.09%

286 286 396 74 140

6.34%

0.54%

0.10%

na

2.79%

0.11% 0.13% 0.12% na

0.02% 0.02% 0.06% 0.32%

0.00% 0.00% 0.01% 0.06%

1.30% 1.54% 1.42% 0.05%

1.27% 1.24% 1.25% 2.80%

na

0.37% 0.36% 0.36% na

0.11% 0.13% 0.12%

CH‐Libor 1M CH‐Libor 1Y CH‐Libor/Deposit*
CH‐Zinssätze für 

Spareinlagen

1:1989‐11:2012 (m) 1:1989‐11:2012 (m) 12:1979‐11:2012 (m) 1933‐2006 (y)
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Tabelle 7a: Inflationsrate sowie Nominalrenditen der Benchmarkstrategie und deren Assetklassen, 12:1979‐12:2012 (monatlich)           

 
 

aMW bzw. gMW bezeichnet den arithmetischen bzw. den geometrische Durchschnitt; m bzw. y steht für monatlich bzw. jährlich. OCHF steht für Obligationen Schweiz, OFW(H) 

für Obligationen Welt (hedged), AWELT für Aktien Welt, ICH für Immobilien Schweiz, IWELT für Immobilien Welt und HF für Hedge Funds. N bezeichnet die Anzahl Beobachtun‐

gen 

Datenquelle: Reporting ppcmetrics 

   

Inflationsrate Benchmarkstrategie

OCHF OFW(H) AWELT ICH IWELT HF

Stetige Renditen

aMW (m) 0.16% 0.53% 0.36% 0.46% 0.62% 0.50% 0.62% 0.46%

Vola (m) 0.37% 3.56% 0.85% 1.20% 5.10% 2.10% 5.65% 3.92%

aMW (y) 1.91% 6.35% 4.36% 5.55% 7.39% 5.97% 7.40% 5.55%

Vola (y) 1.29% 12.34% 2.96% 4.15% 17.66% 7.26% 19.59% 13.59%

SE (y) 0.06% 0.62% 0.15% 0.21% 0.89% 0.36% 0.98% 0.68%

SE (30y) 0.01% 0.11% 0.03% 0.04% 0.16% 0.07% 0.18% 0.12%

Diskrete Renditen

aMW (m) 0.16% 0.59% 0.37% 0.47% 0.75% 0.52% 0.78% 0.54%

aMW (y) 1.93% 7.36% 4.50% 5.80% 9.34% 6.43% 9.72% 6.68%

gMW (m) 0.16% 0.53% 0.36% 0.46% 0.62% 0.50% 0.62% 0.46%

gMW (y) 1.93% 6.56% 4.45% 5.71% 7.67% 6.15% 7.68% 5.70%

N 396 396 396 396 396 396 396 396

Assetklassen
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Tabelle 7b: Inflationsrate sowie Realrenditen der Benchmarkstrategie und deren Assetklassen, 12:1979‐12:2012 (monatlich)          

 
 

aMW bzw. gMW bezeichnet den arithmetischen bzw. den geometrischen Durchschnitt; m bzw. y steht für monatlich bzw. jährlich. OCHF steht für Obligationen Schweiz, 

OFW(H) für Obligationen Welt (hedged), AWELT für Aktien Welt, ICH für Immobilien Schweiz, IWELT für Immobilien Welt und HF für Hedge Funds. N bezeichnet die Anzahl 

Beobachtungen 
Datenquelle: Reporting ppcmetrics   

Inflationsrate Benchmarkstrategie

OCHF OFW(H) AWELT ICH IWELT HF

Stetige Renditen

aMW (m) 0.16% 0.37% 0.21% 0.31% 0.46% 0.34% 0.45% 0.33%

Vola (m) 0.37% 3.57% 0.98% 1.26% 5.10% 2.16% 5.68% 3.88%

aMW (y) 1.91% 4.47% 2.46% 3.66% 5.49% 4.03% 5.43% 3.94%

Vola (y) 1.29% 12.38% 3.38% 4.38% 17.67% 7.47% 19.68% 13.44%

SE (y) 0.06% 0.62% 0.17% 0.22% 0.89% 0.37% 0.99% 0.67%

SE (30y) 0.01% 0.11% 0.03% 0.04% 0.16% 0.07% 0.18% 0.12%

Diskrete Renditen

aMW (m) 0.16% 0.44% 0.21% 0.31% 0.59% 0.36% 0.61% 0.40%

aMW (y) 1.93% 5.36% 2.55% 3.83% 7.27% 4.41% 7.61% 4.96%

gMW (m) 0.16% 0.37% 0.20% 0.30% 0.46% 0.34% 0.45% 0.33%

gMW (y) 1.93% 4.56% 2.49% 3.72% 5.63% 4.11% 5.57% 4.01%

N 396 396 396 396 396 396 396 396

Assetklassen
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Tabelle 8a :Nominalrendite für Aktien und Bonds der Schweiz und USA          

 
 

aMW bzw. gMW bezeichnet den arithmetischen bzw. den geometrischen Durchschnitt; m bzw. y steht für monatlich bzw. jährlich und SE für Standard Error.  

Datenquelle: CH Pictet, USA Ibbotson 

 

   

Stetige Renditen

aMW (m)

Vola (m)

aMW (y)

Vola (y)

SE (y)

SE (30y)

Diskrete Renditen

aMW (m)

aMW (y)

gMW (m)

gMW (y)

N

CH Aktien CH Bond US Aktien US Bond

1933‐2006 1933‐2006 1933‐2006 1933‐2006

na na na na

na na na na

8.52% 4.28% 10.96% 4.95%

18.87% 3.60% 17.00% 7.01%

2.19% 0.42% 1.98% 0.82%

na na

0.40% 0.08%

10.80% 4.44% 13.13% 5.34%

na na na na

0.36% 0.15%

8.90% 4.38%

74 74 74 74

10.52% 5.64%
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Tabelle 8b: Realrendite für Aktien und Bonds der Schweiz und USA          

 
aMW bzw. gMW bezeichnet den arithmetischen bzw. den geometrischen Durchschnitt; m bzw. y steht für monatlich bzw. jährlich und SE für Standard Error.  

Datenquelle: CH Pictet, USA Ibbotson 

 

   

Stetige Renditen

aMW (m)

Vola (m)

aMW (y)

Vola (y)

SE (y)

SE (30y)

Diskrete Renditen

aMW (m)

aMW (y)

gMW (m)

gMW (y)

N

1933‐2006 1933‐2006 1933‐2006

CH Aktien CH Bond US Aktien US Bond

na na na na

1933‐2006

na na na na

5.79% 1.55% 6.60% 1.65%

19.41% 4.92% 18.56% 7.79%

2.26% 0.57% 2.16% 0.91%

0.41% 0.10% 0.39% 0.17%

na na na na

7.91% 1.68% 8.59% 1.97%

na na na na

5.96% 1.56% 7.51% 1.62%

74 74 74 74
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Tabelle 9: Risikoprämien der Benchmarkstrategie und deren Assetklassen: 12:1979‐12:2012 (monatlich)          

 
 

aMW bzw. gMW bezeichnet den arithmetischen bzw. den geometrischen Durchschnitt; m bzw. y steht für monatlich bzw. jährlich. OCHF steht für Obligationen Schweiz, 

OFW(H) für Obligationen Welt (hedged), AWELT für Aktien Welt, ICH für Immobilien Schweiz, IWELT für Immobilien Welt und HF für Hedge Funds 

Datenquelle: Reporting ppcmetrics   

Benchmarkstrategie

OCHF OFW(H) AWELT ICH IWELT HF

Stetige Renditen

aMW (m) 0.25% 0.09% 0.19% 0.34% 0.22% 0.34% 0.19%

Vola (m) 3.58% 0.89% 1.19% 5.11% 2.12% 5.68% 3.92%

aMW (y) 3.03% 1.03% 2.23% 4.07% 2.64% 4.08% 2.23%

Vola (y) 12.40% 3.08% 4.14% 17.72% 7.35% 19.66% 13.57%

SE (y) 0.62% 0.15% 0.21% 0.89% 0.37% 0.99% 0.68%

SE (30y) 0.11% 0.03% 0.04% 0.16% 0.07% 0.18% 0.12%

Diskrete Renditen

aMW (m) 0.32% 0.09% 0.19% 0.47% 0.24% 0.50% 0.26%

aMW (y) 3.86% 1.09% 2.34% 5.77% 2.96% 6.15% 3.19%

gMW (m) 0.25% 0.09% 0.19% 0.34% 0.22% 0.34% 0.19%

gMW (y) 3.08% 1.04% 2.26% 4.16% 2.68% 4.16% 2.25%

N 396 396 396 396 396 396 396

Assetklassen
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Tabelle 10: Risikoprämien für Aktien und Bonds der Schweiz und USA          

 
 

aMW bzw. gMW bezeichnet den arithmetischen bzw. den geometrischen Durchschnitt; m bzw. y steht für monatlich bzw. jährlich und SE für Standard Error.  

Datenquelle: CH Pictet, USA Ibbotson 

 

 
 

Stetige Renditen

aMW (m)

Vola (m)

aMW (y)

Vola (y)

SE (y)

SE (30y)

Diskrete Renditen

aMW (m)

aMW (y)

gMW (m)

gMW (y)

N

CH Aktien CH Bond US Aktien US Bond

1933‐2006 1933‐2006 1933‐2006 1933‐2006

na na na na

na na na na

5.73% 1.50% 6.41% 1.45%

18.95% 3.47% 18.25% 6.88%

2.20% 0.40% 2.12% 0.80%

na

0.40% 0.07% 0.39% 0.15%

na na na na

7.77% 1.57% 8.32% 1.70%

na

74 74 74 74

na

5.90% 1.51% 6.62% 1.46%

na


