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Schwerpunktthema: Alles ,,eingepreist” oder was?

Kristallkugel oder solide Prognose?
Der Blick in die Zukunft

Nachdem der letzte Newsletter im Wesentlichen der Vergangenheit gewidmet war - es ging um den Her-
dentrieb und die klassischen Anlagerfehler, die daraus entstehen - will ich dieses Mal den Blick in die
Zukunft wagen. Dabei geht es abermals um einen klassischen Anlegerfehler: Den allzu festen Glauben an

die Prognostizierbarkeit der Zukunft.

Liebe Kunden von msi,

vor genau einem Jahr stand der DAX bei 16.290 Punk-
ten (Schlusskurs am 18.11.2021) - seinem absoluten
All-Time-High. Im Verlaufe des Handelstages er-
reichte er sogar zeitweilig 16.883 Punkte und kratzte
damit bereits an der Schwelle von 17.000 Punkten.
Seitdem ist viel passiert - im Verlauf des Jahres 2022
sank der DAX Ende September unter 12.000 Punkte
und verlor somit Uber 25 % als Folge des Ukraine-
Krieges, der Zinserhohungen durch alle wichtigen
Notenbanken und die anhaltende Corona-Pandemie.
Aktuell nimmt der DAX wieder Anlauf: Seit Anfang
Oktober ist der DAX um fast 20 % gestiegen - das ist
schon mehr als nur eine kleine Herbstrallye.

Nicht nur unser aller Lieblingsindex ist kraftig ange-
zogen - auch der europaische Leitindex EuroStoxx 50
stieg um 20 %. Der wichtigste US-Index S&P 500 kon-
nte mit + 13 % nicht ganz so fulminant performen,
aber auch das ist fir gerade einmal 7 Wochen schon
rekordverdachtig.

Woher kommt dieser Optimismus? Viele Volkswirte
sagen eine Rezession voraus, die Inflation ist nach
wie vor auf einem historischen Hochststand. Trotz-
dem steigen die Kurse. Ist jetzt die Talsohle durch-
schritten und durfen wir uns schon bald iiber neue
Hochststande freuen? Ich wage einen Blick in die
berithmte Kristallkugel...

Herzliche Griifie

»Prognosen sind schwierig...

... besonders, wenn sie die Zukunft betreffen.” Dieses
Bonmot wird wahlweise Mark Twain, Karl Valentin
oder Winston Churchill zugeschrieben - allesamt
kluge Kopfe, die eine Menge schlaue Dinge gesagt
haben. Dieser Spruch aber kann nicht oft genug
wiederholt werden, besonders, wenn es um Borsen-
kurse, Index-Stinde oder volkswirtschaftliche Gro-
f3en wie Inflation, Zinsentwicklung, BIP-Wachstum
usw. geht.

Tatsachlich habe ich eine hochinteressante Website
gefunden, deren Verfasser mit wissenschaftlichen
Methoden - und einem Augenzwinkern - den , Guru-
Grade“ verschiedener US-Analysten gemessen haben.
Der beste ,,Guru” erreichte immerhin gut 68 % Zuver-
lassigkeit seiner Prognosen; er lag also nur in knapp
1/3 seiner Vorhersagen falsch. Die meisten Prog-
nosegiiten lagen - wer hitte es gedacht - um die 50 %,
die wirklich ,schlechten” Gurus lagen unter 30 %.

Das erinnert nun wirklich sehr stark an Zufall, denn
selbst die ,guten“ Prognosen gelten ja nur rickwir-
kend; ob die Qualitit der Prognosen auch fiir die
Zukunft gilt, weifd kein Mensch, denn es gibt eine
Menge ,gefallener Engel“, die sich irgendwann mal
durch einige Volltreffer einen Ruf als ,Guru” erar-
beitet haben, dann aber gnadenlos daneben lagen.
Auch in Deutschland sieht es nicht besser aus. So
wurden Anfang 2018 funf der besten Vermdgensver-
walter - Dr. Hendrik Leber (Griinder Acatis), Peter
Huber (Griinder StarCapital), Dr. Jens Erhardt (Grin-
der DJE), Philipp Vornedran (Chefstratege Floss-

bach von Storch) und Michael Reuss (Mitgrunder
Huber, Reuss & Kollegen) zu ihren Empfehlungen
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fir das Jahr 2018 befragt. Nach dem guten Borsenjahr
2017 - der DAX legte um knapp 13 % zu - waren alle
Vermogensverwalter verhalten optimistisch. Nie-
mand hatte auch nur im entferntesten vorhergesagt,
dass 2018 als eines der schlechtesten Borsenjahre, in
dem fast samtliche Anlageklassen unter Wasser la-
gen, in die Geschichte eingehen sollte.

Was also treibt die Kurse, warum sind kurzfristige
Prognosen offensichtlich genauso zuverladssig wie ein
Minzwurf?

»~An der Borse wird die Zukunft gehandelt”

- so lautet ein weiteres Bonmot, das wenigstens hilft,
die Kurskapriolen einigermafien nachvollziehen zu
konnen. Dazu ein aktuelles Beispiel: Am 9.11.2022 gab
das US-Aufdenministerium bekannt, dass die jahr-
liche Inflationsrate per Oktober bei 7,7 % lag - das ist
nahe dem hochsten Stand seit 40 Jahren und be-
deutete eine Steigerung von 0,4 % gegeniiber dem
Vormonat. Eine katastrophale Meldung, mochte man
meinen - und trotzdem war genau diese Meldung der
Ausloser fir ein Kursfeuerwerk: Am folgenden Tag
legte der DAX um 3,5 % zu, der Dow Jones um 3,7 %.
Diesen scheinbaren Widerspruch kann man nur auf-
losen, wenn man versteht, dass bereits vorher eine
hohere Inflationserwartung ,eingepreist“ war: So
waren Okonomen allgemein davon ausgegangen,
dass die Preise um 0,5 % ansteigen wiirden. Dass die
Zunahme der Inflation nun schwicher war als er-
wartet, sorgte fiir Erleichterung an den Markten - und
nahrte die Erwartung, dass sich dieser Trend auch in
Zukunft fortsetzt.

Es ist also nicht ganz so schlimm gekommen, wie man
erwartet hatte - und die Kurse legten eine Rallye hin.

Rezession in 2023?
Wer die gleichen Uberlegungen fiir das Jahr 2023
anstellt, konnte zu uberraschenden Ergebnissen
kommen: Allgemein sind die Erwartungen fur das
kommende Jahr sehr diister - das Wort ,Rezession”
bringt bei Google iiber 13 Mio. Treffer und ,Krise
2023“ schafft sogar 16 Mio., wahrend , Aufschwung*
gerade mal auf gut 7 Mio. Treffer kommt, ,,Hochkon-
junktur” schafft nicht einmal 1 Mio..
Die Top-Headlines bei der Suche nach ,Krise 2023“
lauten:
e Das Schlimmste kommt noch - Diistere Aussich-
ten fiir 2023
e Regierung erwartet Rezession und hohe Inflation
e Institute erwarten 2023 Einbruch der deutschen
Wirtschaft
e Energiekrise in Deutschland - Winter 2023 konnte
noch schlimmer werden
Die Stimmung ist also gefiihlt unter dem Nullpunkt -
in den Kursen diirften alle diese Angste ,eingepreist”

sein. Anders ausgedriickt: Wenn die Rezession
kommt, wenn die Inflation weiter steigt, wenn die
Energiekosten durch die Decke gehen - dann bleiben
die Kurse, wie sie sind.

Kommt die Rezession (aber nicht ganz so schlimm wie
befurchtet), bleiben Inflation und Energiepreise auf
dem jetzigen Niveau (ohne stirker zu steigen als be-
furchtet) dann sind das sicherlich keine rosigen Aus-
sichten, aber eben etwas bessere Aussichten als die
aktuelle Stimmung.

Ahnliche wie bei der Bekanntgabe der US-Inflation,
die nur einen Zehntel-Prozentpunkt weniger schlecht
war als befiirchtet, konnten also konstant schlechte
Zahlen fiir Kurssteigerungen sorgen - ganz nach dem
Motto: , Na, es hitte ja auch viel schlimmer kommen!*

Es wird also alles gut!?

Vorsicht - das ist keine Prognose. Es bleibt dabei:
Niemand kann kurz- oder mittelfristige Kursentwick-
lungen vorhersagen - lassen Sie sich von selbster-
nannten Crash-Propheten oder auch frohlockenden
JJetzt-werden-alle-reich“-Schlagzeilen in Boulevard-
blattern nichts anderes einreden. Nur eines ist
gewiss: Langfristig folgen Aktienkurse den Gewinnen
der Unternehmen, und ,langfristig“ bedeutet hier
etwa 10 Jahre. Kurzfristig ist es nur Psychologie
(Angst, Gier, Herdentrieb), mittelfristig kommen
Prognoserechnungen und Erwartungen an die
Zukunft hinzu.

Was die Uberlegungen dieses Newsletters aber bei
meinen geschdtzten Lesern bewirken sollen, ist fol-
gendes: Unterschitzen Sie nie die Eigendynamik der
Markte. Gehen Sie also nie davon aus, dass wegen der
triben Konjunkturaussichten die Kurse weiter sinken
werden - es konnte genau das Gegenteil passieren,
eben weil es nicht ganz so schlimm ist wie das bereits
.eingepreiste” Szenario.

»Das grofite Risiko an der Borse...

ist, kein Risiko einzugehen!“ Dieses letzte Bonmot ist
tatsachlich das wichtigste: Wer aus lauter Angst, die
Kurse konnten immer weiter fallen, an der Seitenlin-
ie steht und zuschaut, konnte erleben, dass die Kurse
steigen und steigen - obwohl die Faktenlage doch
ganz anders aussieht. Da niemand weif3, wann und
warum die Kurse steigen, ist es wichtig, immer in-
vestiert zu sein. Das heif3t nicht, dass man in
Todesstarre einfach nur tatenlos zuschaut - eine tak-
tische Steuerung der Aktienquote durch Instrumente
wie antizyklisches Investieren, Gewinnmitnahmen,
Re-Balancing und Tauschpline ist sehr sinnvoll. Aber
Timingstrategien - also alle Versuche, ,den” Tief-
punkt zu treffen - konnen nicht funktionieren. Und
falls sie doch funktionieren, dann nur aus einem

einzigen Grund: Gliick gehabt... &5!
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Die Paradoxie der Borse

Bereits ,eingepreiste“ Szenarien (hier: ,Anstieg der US-Inflationsrate um 0,5 %) bewegen die Kurse nicht
weiter. Kommt es dagegen weniger schlimm als erwartet (hier: Anstieg der US-Inflationsrate um ,nur” 0,4 %),
kann selbst eine objektiv negative Nachricht (,US-Inflation nahe dem 40-jahrigen Hochstwert®) fir einen

Kurssprung sorgen.

Kurssprung des S&P 500 um 250 Punkte nach Bekanntgabe der
US-Inflationsdaten fiir den Oktober: Mit 0,4 % Zuwachs im Ver-
gleich zum Vormonat nicht ganz so schlimm wie befiirchtet - die
Prognosen gingen von 0,5 % Zuwachs aus.
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