
Bei jedem Jahreswechsel das gleiche
Spiel: Zuerst die enttäuschten Kom-
mentare zu den schlechten Börsen-
prognosen des Vorjahres und dann die
neuen Prognosen für das kommende
Jahr. Dabei ist man bei positiven Über-
raschungen natürlich tolerant – im
Zweifelsfall hat man ja Geld verdient
(wenn man investiert war), bei negati-
ven Überraschungen verärgert, weil
man vielleicht nur wegen der damals
rosigen Aussichten investiert geblie-
ben ist.

Der Jahreswechsel 2012/2013 macht
hier keine Ausnahme. Wenn man sich
die Aussichten für die Weltbörsen vor
einem Jahr anschaut – notabene nach
einer nicht gerade erbauenden Perfor-
mance im Jahr 2011 –, dann war da nur
düsterstes Kopfschütteln zu finden.
Zinsen risikoloser Anlagen auf Re-
kordtiefst, Risikoprämien für die An-
leihen europäischer Randstaaten auf

Rekordhöhen, die Aussichten für die
Wirtschaftsaktivität der Industrieländer
zwischen Nullwachstum, Rezession
und Depression. Die generelle Stim-
mung schlichtweg erschütternd. Wer
wollte da schon über Aktien reden – die
gefährlichste Anlageklasse überhaupt?
Wer versuchte, darauf aufmerksam zu
machen, dass die Firmenabschlüsse
darauf schliessen liessen, dass die Lage
wohl wesentlich besser war als die
Stimmung, dass man in den letzten
Jahrzehnten Firmen (sprich: Aktien)
kaum einmal günstiger kaufen konnte
als damals, dass erstklassige Firmen
Dividendenrenditen bezahlten, welche
ein Mehrfaches waren der Rendite der
Staatsanleihen, oder wer errechnete,
dass auch erstklassige Unternehmen
weit unter ihrem Buchwert gehandelt
wurden, wurde als Ewiggestriger ver-
schrien, der noch nicht verstanden hat-
te, dass die traditionell-fundamentale

Sicht der Analyse der Aktienbörsen ih-
ren finalen Untergang angetreten hatte. 

Und heute? 
Nachdem die Aktienmärkte tradi-

tioneller Anlageländer zwischen 15
und 30% zugelegt haben – notabene
ohne dass ein relevanter Teil der Anle-
gercommunity dabei gewesen wäre,
weil man ja nach der letzten Enttäu-
schung von Aktien nichts mehr wissen
wollte –, dreht der Stimmungswind an
den Aktienmärkten plötzlich wieder.
Den Investoren wird empfohlen, wie-
der mehr Risiken einzugehen – natür-
lich «selektiv» –, um vom bevorstehen-
den Aufschwung 2013 zu profitieren,
sich die Dividendenrenditen anzuse-
hen (die sich notabene wegen der Kurs-
steigerungen inzwischen teilweise hal-
biert haben) und die immer noch tiefen
Bewertungen zu beachten.

Fakt ist aber, dass die wirtschaftli-
chen Aussichten nicht wirklich besser
geworden sind, die Zinsen sich nicht
wirklich bewegt haben, die Verschul-
dungssituation sich nicht wirklich ver-
bessert hat und die USA  – objektiv be-
trachtet – über die fiskalische Klippe
geflogen sind  (nur hat man dafür jetzt
eine etwas weniger dramatische Be-
zeichnung gefunden). Fakt ist auch,
dass die Aktienkapitalisierungen in-
zwischen wesentlich höher sind als
noch vor einem Jahr, die Dividenden-
renditen wesentlich tiefer (auch wenn
sie natürlich immer noch sehr lukrativ
sind) und auch in diesem Zyklus die
Bäume nicht einfach in den Himmel
wachsen.

Ist die Sache also inzwischen be-
reits wieder gelaufen und die Investo-
ren riskieren einmal mehr im falschen
Moment einzusteigen?

Ich weiss es nicht. Niemand weiss
es. Weder der Banker, der seine Studi-
en schreibt, noch der Wirtschaftsjour-
nalist, der die Studien zusammenfasst.
Auch nicht der hochgelobte Hedge
Fund Manager, der in den letzten Jah-
ren bewiesen hat, dass er es auch nicht
besser weiss als «der Markt», und schon
gar nicht der Professor, der eigentlich
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Intelligenteres tun sollte als kurzfristig
die Börse zu prognostizieren.

Viele Wissenschaftler, die sich mit
der kurzfristigen Dynamik an hoch -
organisierten Märkten wie dem Ak-
tienmarkt beschäftigen, sind sich heute
einig, dass die sogenannte Theorie des
effizienten Marktes ein vernünftiges
Abbild dessen liefert, was sich an sol-
chen Märkten abspielt. In seiner Kon-
sequenz besagt dieser Denkansatz,
dass die kurzfristige Entwicklung an
den Aktienmärkten im Normalfall als
nicht-prognostizierbarer Zufallsprozess
beschrieben werden kann. Was bedeu-
tet das? Es bedeutet, dass man objekti-
verweise davon ausgehen muss, dass
Aktienmärkte in der kurzen Frist – und
dabei kann «kurz» durchaus auch ei -
nige Jahre bedeuten – nicht prognosti-
ziert werden können.

Ist dies eine Bankrotterklärung an
die Finanztheorie? Keineswegs. Kurz-
fristige Bewegungen an spekulativen
Märkten entstehen dann, wenn sich
wegen neu eintreffender Information
fundamentale Bewertungen verändern.
Ein Beispiel: Wenn wegen einer Natur-
katastrophe die Rückstellungen auf ei-
ner Versicherungsbilanz drastisch ver-
ändert werden müssen, dann hat dies
einen Einfluss auf den Wert des Unter-
nehmens, d.h. die fundamentale Be-
wertung und damit den Aktienkurs der
Gesellschaft. Und zwar nicht in ein
paar Wochen oder Monaten oder beim
nächsten Geschäftsabschluss, sondern
dann, wenn die Information öffentlich
wird. Es ist davon auszugehen, dass
sich die neue Information sofort im
Preis widerspiegelt und relativ rasch
«verdaut» wird. Da an diesen Märkten
rund um die Uhr und rund um den
 Globus Tausende von Marktteilneh-
mern nichts anderes tun, als auf neue
(re levante und gelegentlich auch irre -
levante) Information zu warten, um
durch deren rasche Ausnützung kurz-
fristige Gewinne zu erzielen, ist sicher-
gestellt, dass sich eben entsprechende
Information sehr rasch in den Preisen
widerspiegelt.

Da es unerwartete Information an
sich hat, dass sie zufällig eintrifft –
wenn dies nicht der Fall wäre, hätte sie
sich ja bereits in irgendeiner Art und
Weise im Preis niedergeschlagen –
werden als Konsequenz dieses «Infor-

mationsprozesses» auch die Preise an
solchen Märkten mehr oder weniger
zufällig schwanken. In der Tat ist es so,
dass empirische Tests dieser Zufalls -
hypothese in den meisten Fällen posi -
tive Evidenz hervorbringen. Mit ande-
ren Worten: Die meisten kurzfristigen
Preisbewegungen an solchen Märkten
können nicht wirklich von einem rei-
nen Zufallspfad unterschieden werden.
Und zwar eben nicht wegen Inkompe-
tenz der involvierten Marktteilnehmer,
sondern ganz im Gegenteil, wegen de-
ren rascher und effizienter Reaktion
auf neu eintreffende Information.

Ist dies eine generelle Absage an
die fundamentale Aktien- und Finanz-
analyse? Auch dies wäre zu weit ge-
griffen. Die langfristigen Tendenzen an
diesen Märkten spiegeln durchaus fun-
damentale Entwicklungen wider. So
entwickeln sich Währungen langfristig
durchaus nach Massgabe der relativen
Kaufkraftparitäten in unterschiedlichen
Ländern, und auch Aktienkurse folgen
langfristig den fundamentalen Bewer-
tungskriterien für Unternehmen. Dabei
ist es aber wichtig, sich vor Augen zu
halten, dass «langfristig» eben durch-
aus eine Spanne von mehreren Jahren
beinhalten kann und die langfristigen
Trends wegen des vielen kurzfristigen
«Lärms» nur schwer zu erkennen sind.

Um auf unser Thema zurückzu-
kommen: Wir können beim Jahres-
wechsel schon eine Meinung dazu ha-
ben, ob eine Aktie, ein Index oder eine
Währung fundamental billig oder teuer
ist. Wir können auch eine Meinung ha-
ben dazu, wo der an sich «richtige»
Wert sich befindet und dass wir uns
 irgendeinmal dorthin bewegen werden.
Fakt ist aber, dass auf dem Weg dorthin
viel passieren kann und dass wir nicht
wissen, wie lang der Weg ist. Kurzfris-
tige Prognosen von Finanzmarktprei-
sen – auch auf ein Jahr hinaus – sind
deswegen nicht nur gefährlich, sie sind
auch unredlich.

Die Finanzanalyse hat uns in den
letzten Jahren sehr viele interessante
Ergebnisse und Einsichten für ver-
nünftiges anlagestrategisches Verhal-
ten geliefert. Die Möglichkeit, kurz-
fristige Prognosen zu machen, gehört
nicht dazu.
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