In meiner Kindheit dachte ich
allen Ernstes, dass das Ergeb-
nis von Glucksspielen durch
Kénnen beeinflusst werden
kann. Wahrscheinlich habe
ich am Fernsehen zu viele
Wildwestfilme geschaut, wo
beim Poker oft ein cooler
Gambler die anderen mihelos
abzockte, bevor er sie dann
erschoss, weil sie ihm Falsch-
spiel unterstellten. Es gibt tatsachlich auch heute noch
Leute, die glauben, Poker sei eine Sache des Kénnens.
Dabei kann das Pokerspiel (mit finf Karten) hochstens
mathematisch optimiert werden, wofur brachiale
Kenntnisse von Wahrscheinlichkeitsrechnung und die
Beherrschung der Grundrechenarten schon vollauf
genlgen. Wenn ich drei Asse auf der Hand habe sowie
eine Neun und eine Sieben, dann ist z.B. die Wahr-
scheinlichkeit, ein weiteres As zu ziehen, dusserst ge-
ring und geringer als die Wahrscheinlichkeit einer
weiteren Neun oder Sieben.

Jeder kennt das berGhmte Beispiel mit dem Wiurfel.
Wenn wir nur lange genug wiurfeln, werden jeweils
gleich viel Einser oder Sechser fallen, wie Zweier, Drei-
er, Vierer oder Fiinfer. Das ist aber schon alles, was wir
Uber diese Zufalle sagen kénnen. Einen einzelnen Wurf
zu prognostizieren, ist demnach vollig unmadglich.
Selbst bei fifty-fifty Chancen ist dies so. Beim Setzen
auf Schwarz oder Rot im Roulette entscheidet letztlich
immer das Glick. Leider ist das auch in vielen Berei-
chen der Wirtschaftsprognostik der Fall. Es gibt mak-
rodkonomische Grdssen, die leichter prognostizierbar
sind als andere. Das liegt daran, dass erstere zum Bei-
spiel trage reagieren, die anderen aber eher schnell.
Oder es stehen mehr Indikatoren zur Verfigung, um
die voraussichtliche Entwicklung besser abschatzen zu
kénnen. Konkret ist die Prognose der Arbeitslosenrate
einfacher als die der Borsenperformance. Oder die
Inflationsrate ist leichter prognostizierbar als die Ent-
wicklung der Kapitalmarktzinsen.

Prognostizierte Zufalle?

Obwohl die Meisten wissen, dass Prognosen selten viel
taugen, stutzen sie trotzdem darauf ab. Das ist weiter
kein Wunder, denn es gibt sonst kaum andere Pla-
nungshilfen und erinnert irgendwie an die deutsche
Bundeskanzlerin, deren hauptsachliche Legitimation
inzwischen nur noch in der von ihr selbst propagierten
Alternativlosigkeit zu liegen scheint. Wetterprognosen
etwa sind ein unverzichtbares Instrument der Freizeit-
oder Ferienplanung mit einer im Vergleich zu Wirt-
schafts- bzw. Finanzmarktprognosen durchaus vertret-
baren Trefferquote. Nur leider lassen sich die beriihm-
ten und unsystematisch wiederkehrenden Kapriolen
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kaum voraussagen und so kommt es stets zu uner-
wiinschten Uberraschungen an der Wetterfront. Fir
noch mehr Uberraschungen ist an den Finanzmarkten
gesorgt. 2016 wird wohl als ein Paradejahr von fehl-
gewickelten Prognosen in die Annalen eingehen. Die
Meinungsforscher haben die Brexitabstimmung ge-
nauso falsch eingeschatzt wie sie die Wahl Donald
Trumps zum Prasidenten der USA ausschlossen. Die
Finanzanalysten lagen komplett daneben, als es darum
ging, die potenziellen Folgen dieser beiden vermeint-
lich desastrosen Wahlen einzuschatzen. Denn die
Markte setzen véllig andere Vorzeichen als der Markt-
konsens erwartete. Statt zu einem Crash kam es zu
Kursavancen an den Borsen, mit denen so gut wie
niemand gerechnet hatte. Als Fazit bleibt: Zufélle,
besser noch Unfélle sind nun mal nicht voraussehbar.
Trotzdem herrscht im Prognosezirkus wie alle Jahre
wieder zu Jahresbeginn Hochsaison. Mehr noch als die
Konjunkturauguren sind die Finanzanalysten gefragt.
Denn viele Anleger méchten Anfang Jahr wissen, auf
welche Pferdchen sie an der Borse setzen sollen.

Von Spezialisten und Zockern

Allerdings sind die Analystenprognosen hierzu nur
bedingt hilfreich, denn der Strauss der Erwartungen ist
riesig und zum Teil véllig widersprichlich. Nestlé bei-
spielsweise, das grosste Schwergewicht an der
Schweizer Borse, wird von einem Heer Analysten ab-
gedeckt. Sie alle prognostizieren den voraussichtlichen
Geschaftsverlauf des Borsenriesen und leiten daraus
Kauf- oder Verkaufsempfehlungen ab. Gangig sind
sogenannte Kursziele fur Aktien, welche der jeweilige
Aktienanalyst setzt. Tatsachlich hilft das aber keinen
Deut weiter bei der Entscheidung, Aktien zu erwerben
oder abzustossen. Denn fast jeder — notabene auf
Nestlé spezialisierte - Aktienanalyst kommt zu unter-
schiedlichen Empfehlungen. Die Kursziele fir 2017
reichen von CHF 66 bis CHF 97. Gestern notierte Nest-
|é bei ungefahr CHF 75. Das heisst, dass die Erwartun-
gen gemessen am heutigen Wert der Nestlé-Aktie
zwischen Plus 29% und Minus 12% liegen. Man hat
férmlich die Qual der Wahl und geht selbst dann eine
Wette ein, wenn man dem Rat eines Analysten folgt.
Beruicksichtigt man zudem, dass auch Analysten letzt-
lich nichts anderes als Wetten abschliessen, dann wird
klar, auf welch labilem Gerlst Aktienempfehlungen
basieren. Die Empfehlungen sind — Crashjahre ausge-
nommen - zum Jahresbeginn stets euphorisch(er) als
im Jahresverlauf, wahrenddessen die meisten Erwar-
tungen sukzessive nach unten korrigiert werden. Ein
anderes Beispiel gefallig? Die Aktie von Meyer Burger,
einst hochgefeierter mittlerweile aber stark unter die
Rader gekommener Borsenliebling aus dem Solartech-
nikbereich, kostet heute gerade mal noch 83 Rappen
gegenliber 10 Franken in Spitzenzeiten. Die Kursziele
hier sind schlichtweg unbrauchbar. Sie haben die Wahl
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zwischen 0.71 Rappen (-14%) und CHF 2.47 (+198%).
Und wem glauben sie jetzt? Mein Tipp: Lesen sie am
besten die Packungsbeilage oder wie das im Banking
heisst: den Disclaimer, der meist klein gedruckt daher
kommt und immer l&nger wird. Dann wird rasch Klar,
dass selbst unverbindliche Preisempfehlungen verbind-
licher sind als Empfehlungen von Finanzanalysten. Und
das alle Jahre wieder.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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