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Walzer wird an anderen Borsen getanzt

Auf lange Sicht ist Wien weltweites Schlusslicht.
Laut einer Studie weist die Borse sowohl bei Aktien
als auch bei Anleihen seit 1900 die global schwichsten
Ertriage auf. Im Gegenzug war mit Unternehmen aus
rohstoffreichen Lindern am meisten zu verdienen.

Alexander Hahn

Wien - Bei 6sterreichischen Aktien
ist seit der Finanzkrise Sand im
Getriebe. Wihrend die Wall Street
und die Londoner Borse sich nahe
an Rekordniveaus bewegen, liegt
der Wiener Leitindex mit minus
45 Prozent um fast die Hélfte unter
seinem Hochststand des Jahres
2007. Doch das schwache Ab-
schneiden von Wiener Aktien be-
schrankt sich nicht nur auf das
vergangene Jahrzehnt, wie eine
Studie der Credit Suisse fiir den
Zeitraum 1900 bis 2016 belegt.
Der heimische Markt zeigt infla-
tionsbereinigt nicht nur bei Ak-
tien das langfristig schwéchste Er-
gebnisunter 23 Nationen, sondern
auch bei Anleihen.

Blof} 0,8 Prozent an jdhrlicher,
realer Rendite haben Gsterreichi-
sche Aktien laut Berechnungen
der Credit Suisse im Mittel abge-
worfen verglichen mit einem welt-
weiten Durchschnitt von 5,1 Pro-
zent. Langfristige Bilanz hat zu-
néchst die Hyperinflation der fri-
hen 1920er-Jahre schwer besché-
digt, als bei Anleihen mit einem
Verlust von 98 Prozent beinahe
der ganze Kapitalstock vernichtet
wurde. Folglich liegt Osterreich
auch bei Schuldtiteln mit einem
realen Minus von 3,7 Prozent —
jahrlich, wohlgemerkt - an letzter
Stelle. Weltweit erzielten Anlei-
hen im Mittel plus 1,8 Prozent an
realen Jahresertrag.

Zusitzlich belastet wurde der
heimische Aktienmarkt von sei-
nem jahrzehntelangen Dornros-
chenschlaf bis in die 1980er-Jah-
re, als Wien von Bérsenguru Jim
Rogers wachgekiisst wurde. In
den zwei Jahrzehnten zuvor hat es
etwa laut Credit Suisse keinen ein-
zigen Borsengang am Wiener Ak-
tienmarkt gegeben - eine weitere
wenig erfreuliche Parallele zur
Gegenwart. Seit der Einfiithrung
des Flugzeugzulieferers FACC im
Sommer 2014 liegt in Wien der
Markt fiir Bérsengdnge neuerlich
brach, sodass nach zuletzt einigen
Abgéngen nur noch 89 Unterneh-
men gelistet sind. In den Untersu-
chungszeitraum der Studie fallt
freilich auch der Zerfall der Do-
naumonarchie, die damals mit
557 notierten Unternehmen auch
einen weltweit bedeutenden Bor-
senplatz beheimatete.

Rohstoffe bevorzugt

Ein Blick tiber den Alpenrand
zeigt, dass bei Aktien vor allem
Linder mit hohen Rohstoffvor-
kommen auf lange Sicht die bes-
ten Ertrdge eingespielt haben.
Stidafrikanische, australische
und US-Unternehmen haben jene
117 Jahre, in denen Pferdegespan-
ne demndéchst selbstfahrenden
Autos weichen mussten und die
Telegrafie von Internet und
Smartphone ersetzt wurde, je-
weils reale, jahrliche Profite von
deutlich iiber sechs Prozent abge-
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Bis Janner 1998 hatte die heimische Borse ihren Sitz und ihr
Handelsparkett am Wiener Schottenring.

worfen. Stidafrika oder Australien
ist es ndmlich gelungen, ihren
Ressourcenreichtum zum Aufbau
von breit diversifizierten Volks-
wirtschaften zu nutzen.

Wenn man von Rohstoffen ab-
sieht, hat keine andere Branche
einem Land dauerhafte und nach-
haltige Vorteile bescheren kon-
nen. Um 1900 steuerten in den
USA jene Branchen wie etwa
Eisenbahnen 80 Prozent des Bor-
senwertes bei, die es heute entwe-
der gar nicht mehr oder in stark
abgespeckter Form gibt. Im Gegen-
zug besteht der britische Aktien-
markt zur Halfte aus Branchen,
die es vor wenigen Jahrzehnten
noch gar nicht gegeben hat.

Auffallend ist zudem, dass in al-
len 23 betrachteten Mérkten die
langfristige Entwicklung von Ak-
tien deutlich besser ausgefallen ist
als jene von Schuldpapieren. Das
zeigt, dass das hohere Risiko von
Firmenbeteiligungen an den Fi-
nanzmérkten auch mit einem ge-
wissen Mehrertrag belohnt wird.
Eine Garantie fir die Zukunft ist
das, wie bei allen historischen Er-
hebungen, freilich nicht.

Wieviel Borsen langfristig abwerfen

Reale Ertrage von 1900 bis 2016*

B Aktien Anleihen

Danemark
Stidafrika
Neuseeland
USA
Australien
Kanada
GroBbritannien
Schweiz
Welt **
Niederlande
Norwegen
Spanien
Frankreich
Japan
Deutschland

-0,8
-1,3

Italien 11
Osterreich 5 ;
-4 -3 -2 -1 0

Quelle: Credit Suisse

* gereiht nach Mittelwert von Aktien und Anleihen; ** in US-Dollar
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Tauziehen um Elektroautos in China

Deutsche Regierung lobbyiert in Peking, um die Autoindustrie zu schiitzen

Berlin - Die deutschen Autobauer
konnen hoffen. Im Zwist um die
geplante Quote fiir Elektroautos
am wichtigen chinesischen Markt
zeichnet sich ein Kompromiss ab.
Die drohenden Hiirden diirften
niedriger ausfallen als erwartet.
Sie hétten in der urspriinglich von
China geplanten Form Nachteile
fiir deutsche Autohersteller be-
deutet.

Deutschlands Bundesregierung
zeigt sich jetzt aber optimistisch,
dass die Fithrung in Peking auf die
deutschen Bedenken eingehen
werde und die geplanten Quoten-
regelungen wieder entschérft. Die
Gesprdche mit der chinesischen
Regierung wiirden mit Zuversicht
gefithrt, sagte Regierungssprecher
Steffen Seibert am Montag. Kanz-
lerin Angela Merkel habe mit Mi-
nisterprasident Li Kegiang gespro-
chen, Details nannte Seibert aller-
dings nicht.

Dem ,Handelsblatt“ zufolge sei
die Losung im Quotenstreit bereits

beschlossene Sache. China werde
nach der deutschen Intervention
einlenken; die Einfiihrung der
Quote werde um ein Jahr auf 2019
verschoben. Auflerdem seien
Ubergangsfristen geplant. Das
,Handelsblatt“ beruft sich auf
nicht néher genannte Informan-
ten. Die deutsche Regierung besté-
tigte am Montag allerdings nicht,
dass China bereits zugesagt habe,
die Einfiihrung der Quote zu ver-
schieben.

Zeitpuffer fiir Daimler und Co

Ein Aufschub wiirde deutschen
Autobauern wie Daimler, VW und
BMW aber guttun. Damit hétten
sie einen Zeitpuffer, um ihr Sorti-
ment fiir den chinesischen Markt
nachzubessern und Versaumnis-
se wettzumachen. Derzeitmachen
die deutschen Hersteller zwar ein
gutes Geschiéft in China, bei E-Mo-
bilitdt hinken sie aber hinterher.
Sie produzieren und verkaufen in
China fast ausschliefflich her-

kémmliche Benziner. Die bisheri-
gen Quotenplédne fiir Elektroautos
hétten sie so nicht erfiillen kon-
nen.

Bereits im Herbst vergangenen
Jahres hatte die chinesische Fiih-
rung angekiindigt, ab 2018 eine
Quote fiir Elektroautos einzufiih-
ren. Ab dann sollten mindestens
acht Prozent der in China verkauf-
ten Autos mit Elektromotoren
oder Hybridantrieben fahren, so
der urspriingliche Plan. Im Jahr
darauf sollten es bereits zehn Pro-
zent sein und ein Jahr spéter sogar
zwoOlf Prozent der Verkdufe. Bei
Nichterfiillung waren Strafen vor-
gesehen.

Diese Pline waren der deut-
schen Regierung von Anfang an
ein Dorn im Auge. Bereits im No-
vember vergangenen Jahres hatte
der damalige deutsche Wirt-
schaftsminister Sigmar Gabriel
bei einem Chinabesuch mit In-
dustrieminister Miao Wei iiber
das Thema gesprochen. (bpa)



