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36. LIFEFAIR FORUM

Kluge Losungen fur Stadtlogistik sind gefragt

Am 21. Oktober trafen sich im aus-
gebuchten Forum St. Peter in Ziirich
200 Nachhaltigkeitsinteressierte aus
Wirtschaft, Politik, Wissenschaft und
NGO zum 36. Lifefair Forum. Das Thema:
Digitalisierung, Verkehr und (Stadt-)Logis-
tik. Nach Keynotes von Anna Schindler,
Direktorin der Stadtentwicklung Ziirich,
und Daniel Hauser, Geschéftsfiihrer Re-
gion Zentraleuropa von Swisslog, folgte
eine Paneldiskussion mit Peter Ettler,
Président der Larmliga Schweiz, Maike
Scherrer, Schwerpunktleiterin nachhaltiges
Supply Chain Management/Mobilitdt bei
der ZHAW, Aike Festini, CEO von Luckabox
Logistics, sowie dem Co-Griinder von
Notime und heutigem Startup-Investor,
Ronald Zemp. Alle waren sich einig: Die
Logistiknachfrage nimmt exponentiell zu,
entsprechend braucht es kluge Losungen
fiir die Mehrfachnutzung nicht nur der
Verkehrsinfrastrukturen, sondern auch
der Lagergebdude und der Transportfahr-
zeuge. Die Logistik wird in den Stiddten
noch sichtbarer, muss aber unbedingt
larm- und emissionsarmer werden. (hz)

/~ Bruno Bischoff, Credit Suisse,
René Hausammann, Swissparks.ch.
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Die British Guiana 1856 1c Magenta: Die weltweit teuerste Briefmarke wurde 1856 als Ersatz flr eine verspatete Lieferung gedruckt und wird auf 9 Millionen Euro geschatzt.

Investoren, hort die Signale

Ertrage Gemass neuer Schule sind historische Daten, insbesondere der Cashflow, bei der Aktienbewertung die
wichtigeren Indikatoren als die zu erwartenden Daten. Die Griinde.

MATTHIAS NIKLOWITZ

Seit Jahresbeginn ist die Schweizer Borse,
gemessen am SMI, um 18 Prozent gestie-
gen. Als eines der Zugpferde der Borse er-
wies sich die Aktie von Nestlé. Sie ist mit
dem 26-Fachen des fiir 2020 zu erwarten-
den Gewinns pro Aktie bewertet.

In langfristiger historischer Perspektive
erscheint das als teuer. Geméss ZKB ist die
Bewertung 45 Prozent iiber dem histori-
schen Mittelwert. Aber woran sollen sich
Investoren heute orientieren, wenn die Er-
fahrungen der Vergangenheit lediglich
noch einen begrenzten Wert aufweisen?

Gemadss einem von John Cochrane,
Professor an der renommierten Chicagoer

Booth School of Business, vor acht Jahren
gehaltenen und im «Journal of Finance»
verdffentlichten Vortrag spielen die abdis-
kontierten zukiinftigen Cashflows die ent-
scheidende Rolle - und nicht mehr, wie
zuvor, die Erwartungen beziiglich der zu-
kiinftigen Cashflows. Damit verliert - the-
oretisch - der stédndige Strom von Nach-
richten und Meldungen, der gemiss alter
Lehre in den jeweils aktuellen Preis ein-
fliesst, an Bedeutung. Geméss der alten
Schule lautete die vollstdndige Gleichung:
«Wenn man erwartet, dass die zukiinftigen
Cashflows rasch steigen, verteuert sich
auch der Aktienpreis iiberdurchschnitt-
lich im Verhéltnis zu den Gewinnen oder
den Dividenden.»

Die neue Schule setzt bei der Discount-
Rate an, die die Investoren anwenden.
Wenn die Preise der Aktien hoch und die
Ertrage niedrig erscheinen, so diese Logik,
sind die Investoren bereit, zukiinftig tiefe-
re Gewinne zu akzeptieren.

Daraus liesse sich als Faustregel ablei-
ten, dass man Aktien verkaufen sollte,
wenn die zu erwartenden Ertrdge niedrig
sind, und umgekehrt kaufen sollte, wenn
die zukiinftigen Ertrage steigen. Kurzfris-
tig sind diese Signale auf der Ebene einzel-
ner Aktien wie Nestlé indes zu schwach;
viele Investoren stiitzen sich daher auf
langere Zeitrdume und schétzen ab, wie
viel mehr sie im Vergleich zu den sicheren
Staatsanleihen einnehmen werden.

In den USA funktioniert diese Risiko-
Pramien-Gleichung, zumal die langfristi-
gen Zinsen deutlich iiber null liegen.
Demzufolge liegt die Risikoprédmie geméss
der Bonitétsfirma Standard & Poor’s bei
4 Prozent.

Dennoch schwanken die Aktienkurse
vergleichsweise stark, viel starker als Risi-
koprédmien, Renditen, Gewinnerwartun-
gen oder Dividendenbetrdge. Man fiihrt
das in der Forschung auch auf das schwa-
che Gedichtnis der Investoren zuriick -
wer erinnert sich noch an die Nervositat
an den Mérkten 2008? Erst bei einem gros-
seren Riickschlag steigen die Risikopra-
mien wieder stark an - aber dann ignorie-
ren die Investoren die richtigen Signale.

Die ESG-Kriterien
und die Staaten
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Das japanische
Gespenst geht um
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Borsengange sind
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Das neue Ding sind
Direkt-Listings. Sie sind
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Asset Allocation
im Ratingsystem
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Bewertungssystemen
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Am Ende zahlt nur
die Nettorendite

Renditen sind etwas sehr
Angenehmes. Doch oft
fressen die Kosten die
Gewinne weg. Hier ist

eine ruhige Hand gefragt.
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