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Schwerpunktthema: Paradoxie der Borse

Ist das Auf und Ab an der Borse vorhersehbar?

Die Corona-Krise ist noch lange nicht zu Ende: Auch, wenn das Virus besiegt sein sollte - die wirtschaftli-
chen Auswirkungen werden wir noch lidnger spiiren. Viele Anleger wechseln jetzt in einen Angst- oder
Vorsichts-Modus: Wird die drohende Rezession die Kurse nicht wieder nach unten driicken? Am gestrigen
Mittwoch veréffentlichte Wirtschaftsminister Altmaier seine diistere Prognose fiir 2020 - und der DAX
sprang 200 Punkte nach oben. Wie ist dieses Paradoxon zu erkliren?

Liebe Kunden von msi,

in der Zeit der aktuell steigenden Kurse werde ich im-
mer ofter gefragt, ob es jetzt nicht sinnvoll sei, alles zu
verkaufen und die ndchste Korrektur abzuwarten, um
dann - ,am Tiefpunkt” - wieder billiger einsteigen zu
konnen. Andere Interessenten haben gréfiere Bar-
oder Kontoguthaben und wagen den Einstieg nicht -
und warten ebenfalls auf sinkende Kurse, denn die
Rezession wird kommen.

Seit die Rezession ,amtlich” ist - gestern wurde eine
Schrumpfung der deutschen Wirtschaft um 6,3 % fir
das laufende Jahr vorhergesagt — stiegen die Kurse.
Manch einer, der auf sinkende Kurse hoffte, reibt sich
nun verwundert die Augen und versteht die Welt nicht
mehr: Genau das Szenario, das er vorhergesehen hat,
ist eingetreten, nur die Kurse verhalten sich nicht so
wie erwartet.

Woran liegt das?
In diesem Newsletter versuche ich, das scheinbare
Paradoxon aufzulésen und das Phinomen der ,einge-

preisten” Informationen zu erkldren.

Herzliche Griifde

Rezession und Timing

Eine Rezession ist keine schone Sache. Besonders Bor-
sianer, die an steigende Kurse glauben, die sogenann-
ten ,Bullen“, hassen diese Zeiten des Wirtschaftsab-
schwunges wie der Teufel das Weihwasser. Rezessio-
nen gehoren jedoch dazu - die Borse ist eben kein
ruhiger Fluss, sondern eher ein Wildwasser, in dem es
zeitweise stiirmisch, zeitweise ruhig zugeht.

Von einer Rezession spricht man im Allgemeinen,
wenn die Wirtschaft in zwei aufeinanderfolgenden
Quartalen im Vergleich zu den Vorjahresquartalen
nicht wachst oder ein Riickgang zu verzeichnen ist
(sinkendes Bruttoinlandsprodukt). Das Problem: Durch
diese Definition kann eine Rezession erst dann dia-
gnostiziert werden, wenn sie bereits da ist, wenn also
im letzten Halbjahr die Wirtschaft geschrumpft ist.
Deshalb gieren alle Anleger nach Prognosen: Kommt
sie oder kommt sie nicht - die Rezession? Die Idee
eines jeden Anlegers ist ja, so frith wie moglich
reagieren zu konnen, um bereits vor Beginn eines Ab-
schwunges seine Aktiengewinne abzusichern - im
besten Falle also alle Aktien rechtzeitig zu verkaufen,
den Kurssturz wahrend der Rezession abzuwarten und
dann - genau am tiefsten Punkt der Baisse - wieder
einzusteigen. So kann man die gleichen Aktien bzw.
Fondsanteile deutlich billiger - mit ,Rabatt” - zurtick-
kaufen oder aber fiir das gleiche Geld mehr Aktien/
Anteile erhalten.

Diese Strategie wird auch , Timing-Strategie” genannt:
Man versucht, durch geschicktes Steuern der Aktien-
quote immer nur investiert zu sein, wenn es bergauf
geht, und immer dann, wenn es bergab geht, sein
Vermogen in Cash oder defensiven Positionen zu
halten.



EEE Schwerpunktthema: Paradoxie der Borse

Der Denkfehler der Timing-Strategen

Die Ereignisse vom gestrigen Mittwoch zeigen das
Problem der Timing-Strategie: Sie funktioniert dann -
und nur dann! - wenn man einen echten Wissensvor-
sprung vor allen anderen Anlegern hat. Sie konnen das
mit einer Autofahrt vergleichen: Stellen Sie sich vor,
Sie fahren auf der Autobahn und erfahren uber den
Verkehrsfunk, dass wenige km vor Thnen ein Stauende
liegt. Doch zum Glick sind Sie ortskundig und kennen
einen Schleichweg - rechtzeitig nehmen Sie die nach-
ste Abfahrt und fahren einfach um den Stau herum.
Thr Vorteil war, dass Sie bessere Informationen als die
anderen Verkehrsteilnehmer hatten.

Gleiche Situation - doch dieses Mal empfiehlt der Ra-
diomoderator Ihren Schleichweg als Umleitung: Alle
anderen Verkehrsteilnehmer haben nun die gleichen
Informationen und nehmen genau wie Sie die ver-
meintlich schnellere Umleitung - und stehen wieder
im Stau. Weil alle anderen die gleichen Informationen
hatten, konnten Sie keinen Vorteil aus Ihrer Orts-
kundigkeit ziehen.

Ubertragen Sie dies auf die Bérse und speziell auf den
aktuellen paradox anmutenden Fall der Rezessions-
Prognose: Wer vor 2-3 Wochen Angst vor einer Rezes-
sion hatte, der war nicht alleine - denn alle anderen
Anleger lasen taglich die gleichen negativen Schlag-
zeilen in den Zeitungen, wurden stiindlich mit Horror-
Szenarien aus den Nachrichten und sekiindlich via
Internet mit Corona-News bombardiert. Wenn aber
alle Anleger die gleichen Informationen haben, han-
deln sie auch entsprechend: Allein die Erwartung ein-
er Rezession ldsst die Kurse ins Bodenlose stiirzen -
zum Hohepunkt der Panik am 18.3. fiel der DAX auf
8.300 Punkte, das ist gerade mal der Buchwert (vgl.
dazu mein Newsletter 03_2020).

Klarheit ldsst die Kurse steigen

Als Peter Altmaier dann gestern die erschreckende
Prognose veroffentlichte, passierte zweierlei: Viele An-
leger mogen gedacht haben, dass es viel schlimmer
kommen wiirde - und die Aussicht auf ,nur“ 6,3 %
Schrumpfung ja doch gar nicht so schlimm sei. Die
Nennung einer konkreten Zahl gibt Sicherheit, und
Anleger lieben Sicherheit. Selbst gesichert schlechte
Zahlen sind besser als gar keine Zahlen.

Der zweite Effekt: Altmaier hat gleich eine weitere
Prognose mitgeliefert - er erwartet im Jahr 2021 einen
Zuwachs von 5,2 %. Uber 5 % - das sind fast chinesische
Verhiltnisse! Wir sind ja eher kleine Zahlen beim
Wirtschaftswachstum gewohnt, da klingt 5,2 % gera-
dezu phantastisch. Und diese Prazision - bis auf die
Nachkommastelle! Das gibt noch mehr Sicherheit.

Wer eimal kurz durchatmet weif3 nattirlich, dass der-
artige Zahlen absurd sind. Niemand kann vorherse-
hen, ob wir iiberhaupt schon in 2021 wieder ein posi-

tives Wirtschaftswachstum haben werden, geschweige
denn, ob ,Nachholeffekte“ das Wachstum auf iiber 5 %
katapultieren. Doch die Anleger gieren nach Informa-
tionen - und reagieren prompt: Die Kurse steigen, weil
die zukunftige Steigerung der Wirtschaft bereits heute
vorweggenommen wird. Hier erkennt man iberdeut-
lich die alte Borsenregel: ,An der Borse wird die
Zukunft gehandelt”.

»Einpreisung” von Informationen

Borsianer kennen diese Regel und sprechen davon,
dass zukiinftige Erwartungen immer in die Kurse
.eingepreist” seien. Anders ausgedrickt: Im aktuellen
Borsenkurs sind alle vorhandenen Informationen
bereits enthalten - niemand ist in der Lage, aus den
vorliegenden Nachrichten ,bessere” Strategien abzu-
leiten, insbesondere keine Timing-Strategien.

Der Ausweg

Was also ist die Losung aus dem Dilemma? Wenn alle
die gleichen Informationen haben, kann ich dann nur
noch die Hande in den Schof legen und zusehen, was
passiert - und hoffen, dass es langfristig schon wieder
werden wird? Tatsachlich sorgt diese ,Long-Only-
Strategie®, also das eiserne Festhalten an Aktien bzw.
Aktienfonds, dafiir, dass Anleger mit knapp 7 %
jahrlicher Wertentwicklung rechnen konnen - kauf-
kraftbereinigt, also nach Inflation. Dieser Wert ist tat-
sachlich fir die vergangenen 200 Jahre nachweisbar.
Das einzige, was ich tun kann, um vom Auf und Ab der
Borse zu profitieren, ist antizyklisches Verhalten: Also
das (mafdvolle) Zukaufen in Phasen, in denen aktuell
tatsichlich offensichtlich eine absurde Ubertreibung
nach unten vorliegt. Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis ist
dafiir ein guter Indikator - eine Art logische Unter-
grenze fur Aktienkurse. Nach oben funktioniert das
leider nicht unbedingt: Denn nach oben gibt es diese
»logische” Grenze nicht - Phasen wie die Dot-Com-
Blase oder auch die niederlandische Tulpen-Manie An-
fang des 17. Jahrhunderts sowie Einzelereignisse wie
die Vervierfachung der VW-Aktie an einem einzigen
Tag (28.10.2008) zeigen immer wieder, dass Kursent-
wicklungen nach oben nicht den Gesetzen der Logik
entsprechen - zu gefahrlich wire es, bei einem
»gefihlten” Hochpunkt zu verkaufen und wieder auf
sinkende Kurse zu hoffen: Diese sogenannte ,Baren-
falle (Anleger, die sinkende Kurse erwarten, werden
»,Baren“ genannt) sorgt regelmafdig dafir, dass An-
leger den immer weiter steigenden Kursen hinterher-
schauen - um schliefilich spater, wenn uberhaupt, zu
hoheren Kursen wieder einzusteigen. Und wenn dann
die Kurse doch wieder sinken, schnappt die Falle
gleich doppelt zu und sorgt dafiir, dass viele frustriert
der Borse fiir immer den Riicken drehen.

Glick hatten tatsachlich die Anleger, die just um n
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den 18.3. herum ihr Depot erdffneten oder aber mutig nachgekauft haben - sie konnen sich bereits jetzt tiber zwei-
stellige Wertzuwachse freuen.

Und wenn es tatsiachlich nochmal nach unten geht, so ist das nicht schlimm: Denn tatsdchlich kann es jeden Tag
nach unten gehen. Jeden Tag kann irgendeine Nachricht oder auch nur eine besondere Konstellation oder Manipula-
tion von Daten (z. B. der ,Flash Crash” im Jahr 2010) dafiir sorgen, dass die Kurse sinken - niemand kann das
vorhersehen. Und daher ist es rein statistisch gesehen zu jedemZeitpunkt gleich wahrscheinlich, dass die Kurse am
nachsten Tag steigen oder sinken. Nur sogenannte ,Trader, also mehr oder weniger professionelle Hochfrequenz-
Handler, die stundenlang vor den Bildschirmen sitzen, sind davon tiberzeugt, dass sie aus derartigen kurzfristigen
Kursdifferenzen Kapital schlagen kénnen - das ist der Weg der Spekulanten.

Von daher hat der ,long-only“-Investor einen grof3en Vorteil: Er kann ruhig schlafen und langfristig doch gewinnen.
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mann. de. Ombudsmann fiir die private Kranken- und Pflegeversicherung,
Kronenstrasse 13, 10117 Berlin, www.pkv-ombudsmann.de. Weitere Adressen
Uber Schlichtungsstellen und Moglichkeiten der aufiergerichtlichen Streitbeile-
gung erhalten Sie bei: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin),
Graurheindorfer-Strafie 108, 53117 Bonn. Berufsrechtliche Regelungen: § 34 d, f
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