Aussichten

Das Leben an der Seitenlinie

Seit einigen Monaten ist ein
Erleichterungsrallye im Gang,
obschon die Aussichten gewiss
nicht sonnig waren. Von Krieg,
horrender Inflation und schwe-
rer Rezession war die Rede.
Blithende Aktienmarkte schie-
nen fern. Wahrend Rohstoff-
preise mitsamt dem Dollar
fielen und sich das drohende
Szenario einer Energierationie-
rung im milden Winter auflos-
te, erholten sich europdische
Aktien. Einzelne Werte wie die
Berner Energiegruppe BKW
kletterten steil auf historische
Hochstwerte, und die postpan-
demische Riickkehr zu Flugrei-
sen verlieh der Ziircher Flugha-
fenaktie Fliigel. Bei Holcim
und Heidelberg Materials
wurden die Gewinnschatzun-
gen jiingst zweistellig erhoht.

Was soll man als Anleger er-
warten, wenn alle grossen

Investoren behaupten, sie hit-
ten sich auf eine gravierende
Rezession vorbereitet und
seien deshalb in Aktien unter-
gewichtet? Wie passt das mit
unablissig steigenden Kursen
seit einem halben Jahr zusam-
men? Wohl aufleisen Sohlen
ist der Optimismus auf dem
Vormarsch, aber das mediale
Spektakel tiberldsst man noto-
rischen Pessimisten. Mein
erster Gedanke gilt denjeni-
gen, die an der Seitenlinie auf
tiefere Kurse warten. Deren
Geduld wird arg strapaziert,
denn die gegenwartigen Ni-
veaus liegen inzwischen 15 bis
30 Prozent hoher als vor sechs
Monaten. Mein zweiter Gedan-
ke gilt jenen, welche fakten-
basiert in die Aktienmarkte
investieren mochten. Doch
reagieren die Markte immer
rascher auf allererste Signale.
Bis saimtliche Fakten vollstédn-

dig und kohérent zusammen-
getragen sind, ist ein allfalliger
Trend bereits wieder vorbei.
Der dritte Gedanke erinnert an
die menschliche Neigung, die
Eintretenswahrscheinlichkeit
von Ereignissen (z. B. Rezes-
sion), von denen wir haufig
horen, zu tiberschitzen.

Trotz der Aussage, wonach
«die frithere Wertentwicklung
nicht auf die zukiinftige Ren-
dite schliessen lasst», halten
viele die Riickschau als not-
wendig. Als ob uns der Blick in
den Riickspiegel bei der Fahrt
in eine kurvenreiche Zukunft
viel Sicherheit vermitteln
konnte. Doch genauso verfah-
ren sogar reputierte Institutio-
nen. Sowohl die US-Federal
Reserve (Fed) als auch die
Europdische Zentralbank
strichen inzwischen alle Prog-
nosen und gaben damit zu

verstehen, dass sie ihre Ent-
scheide datenabhingig ma-
chen wiirden. Daten sind je-
doch immer riickwartsgewandt
und nicht vorwirtsgerichtet.
Da verspriiht sogar die niich-
terne US-Finanzministerin
Janet Yellen unterdessen mehr
Zuversicht, wenn sie vor
«libertriebenem Negativis-
mus» warnt und die Aussich-
ten fiir die Weltwirtschaft als
«recht positiv» einschitzt.

Vor dem Bankenstress waren
die Zentralbanker nicht davon
iberzeugt, dass die geldpoliti-
sche Straffung ausreichen
wiirde, um die Inflationssorgen
zu zerstreuen. Doch vielleicht
erzielen Regionalbanken mit
ihrer zurlickhaltenden Kredit-
politik gar eine grossere Wir-
kung als die Fed. In den USA
gab es gute Nachrichten, da der
von der Fed bevorzugte Infla-

tionsindikator im Jahresver-
gleich auf 4,6 Prozent zuriick-
ging. Die Verbraucherpreise
sind in wichtigen Bereichen
wie Energie und Lebensmittel
zum Stillstand gekommen.

Fiir ein Urteil mag es noch zu
frith sein, aber der deutsche
Ifo-Geschaftsklimaindex fiir
Mirz wie auch der US-Kon-
sumentenvertrauensindex
lagen iiber den Erwartungen.
Dies zeugt von einem stabilen
Vertrauensniveau. Zudem
iibertrafen die chinesischen
Einkaufsmanagerindizes (PMI)
die Erwartungen, wobei der
PMI fiir das verarbeitende
Gewerbe bei 51,9 lag und jener
fiir den Dienstleistungssektor
im Mérz auf 58,2 stieg - den
hochsten Stand seit Mai 2011.
Fiir mich sind das nicht de-
pressive Signale, um gleich die
Investitionsstopp-Tafel hoch-

zuhalten. Vielmehr erkenne
ich darin Puzzleteile, die zu
einer befriedigenden Friih-
jahrsgeschichte zusammen-
getragen werden konnen. An
der Seitenlinie werden einige
gewiss zuhoren. Ich bin ge-
spannt, wann diese auf die
Aktienmarkte zuriickkehren.
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