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Es ist manchmal schon ein bisschen peinlich, wie einfach Markte
bzw. Marktbeobachter, Analysten und Medien ticken und dann
noch so wichtig tun. Dabei geht es an den Finanzmarkten um viel
Geld und da hort ja eigentlich der Spass auf. Es sind oft Kleinig-
keiten, die die Markte bewegen. So geschehen beim ,kleinen
Crash” der US-Borsen Ende Januar/Anfang Februar dieses Jahres,
als Arbeitsmarktdaten in den USA Ausloser fir eine vollig Gber-
triebene Kurskorrektur waren, weil nach deren Bekanntwerden
plotzlich Zinsangste — was flr ein Wort! — aufkamen. Zumindest
wurde das von Marktinterpreten und Finanzmedien behauptet.
Dabei ist die Mechanik fast immer die gleiche. Die sogenannten
.Markte” hegen Erwartungen — besser: Spekulationen - und
wenn diese nicht erfullt werden, kommt es zu unberechenbaren
Reaktionen. Auch im digitalen Zeitalter ist das nicht anders, son-
dern eher noch schlimmer. Denn heute kann eigentlich jeder in
rasantem Tempo seine Sicht der Dinge in der weltweiten Offent-
lichkeit kundtun.

Goldlockchen-Szenario hin oder her, 2018 will nicht so recht
Stimmung aufkommen an den Markten. Wie in dieser Kolumne
schon mal ausgefihrt, liegt das wohl auch daran, dass dieses
Szenario von den Markten schon langst eingepreist wurde. 2016
und 2017 war die Performance an den Aktienmarkten entspre-
chend gut. Jetzt aber, da Goldlockchen endlich da ist, kommen
auch schon wieder Befurchtungen auf. So unbegriindet mégen
die zwar nicht sein, aber firs erste sind sie sicherlich mal Gibertrie-
ben. Doch im Sinne einer selbsterfullenden Prophezeiung ist
nicht auszuschliessen, dass es letzten Endes wieder enttauschte,
weil zu hoch gesteckte Erwartungen und die darauf folgenden
Ubertriebenen Reaktionen mit entsprechenden Turbulenzen an
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den Finanzmarkten sein werden, die der Realwirtschaft ahnlich
wie 2002 oder 2007 den Wind aus den Segeln nehmen. Die ers-
ten Skeptiker sind schon unterwegs. lhre Begrindungen sind
abenteuerlich bis hanebtchen. Die 3% Zinsmarke etwa fir ame-
rikanische Staatsanleihen zehnjahriger Laufzeit gelten plotzlich
als potenzieller Genickbrecher. Anders herum deuten viele den
Kurs von 1.20 Franken zum Euro als psychologische Marke, der
uns Heil verspricht. Dabei ist die Psychologie derer, die solche
Marken festsetzen wohl wichtiger als die Marke selbst.

Nicht immer das gleiche Muster

Bekanntlich leben wir in einem Zeitalter mit weltweit historisch
tiefen Zinsen - in der Schweiz sogar im Nullzinszeitalter und das
faktisch das erste Mal Uberhaupt in der Wirtschaftsgeschichte. Es
gibt keine Erfahrungen an den Markten damit. Die Wirtschafts-
theorie verfligt Uber kein Modell, das die neuen Phanomene wie
QE (flr quantitative easing) oder Negativzinsen nach ihrer Wirk-
samkeit klassifizieren konnte. Und doch holen Markterklarer die-
selben Argumente wie in friiheren Zyklen aus den Schubladen,
wenn es darum geht, das Geschehen an den Markten zu erldau-
tern. Zinsangste z.B. passen fast immer zur Deutung des Markt-
geschehens, wenn man um sonstige Argumente verlegen ist.
Dabei haben doch Zinsangste auch ihre guten Seiten, vorausge-
setzt sie sind begrlindet, aber nicht Ubertrieben. Denn dies be-
deutet, dass die Wirtschaft gut in Fahrt ist. So gut in Fahrt sogar,
dass die Guterpreise wieder zulegen und die Inflation sich be-
schleunigt. Zinséngste sind also eher Angste vor einer Geldpoli-
tik, die nicht Herr der Lage werden konnte. Entweder weil sie den
Aufschwung zu friih abwiirgt oder zu spat reagiert und die Infla-
tion dann davon galoppiert. So wie fast immer in der Vergangen-
heit. Heute schauen viel Marktteilnehmer mit Skepsis auf die Ver-
flachung der US-Zinskurve und deuten dies als Vorbote einer
baldigen Rezession. Die Begrliindung: das war 2007 schon der
Fall und auch anderen Rezessionen war jeweils eine Verflachung
der Zinskurve vorangegangen. Einfach gesagt sucht man nach
Analogien, um die Unberechenbarkeit zu erlautern, ein wahrlich
wenig erfolgsversprechendes Vorgehen. Die Meteorologen ha-
ben dasselbe Problem. Immer neue Klimaphanomene lassen sich
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nun mal nicht mit historischen Analogien erklaren, was Progno-
sen erschwert.

Sex sells

Und doch hangen so viele am Tropf der Prognosen flrs Wetter
genauso wie fur Einzeltitel oder Markte. Ein ganz interessantes
Phanomen hat nun das Investment Lab Heilbronn in Deutschland
aufgezeigt, das Ubrigens auch mit der ETH forschungsmassig ko-
operiert. Namentlich besteht gemass den Autoren einer Studie
des Institutes ein unvermutet grosser Zusammenhang zwischen
Kursprognosen fir einzelne Borsentitel und der Personlichkeit
des Firmenchefs. Charismatische und extrovertierte Manager
kommen bei Finanzanalysten viel besser an, als etwas ,griesgra-
mige” oder eher introvertierte Typen. Sie kommen damit natdr-
lich auch besser weg, sprich die Analystenempfehlung fallt eher
wohlwollend aus. Steve Jobs war ein leuchtendes Beispiel dafr,
wie sich Erfolg erst richtig verkauft. Doch damit nicht genug. Bei
Titelempfehlungen spielt auch die Personlichkeit des Analysten
eine Rolle. Je naher die Auspragungen seiner eigenen Personlich-
keit derjenigen des Chefs der zu analysierenden Firma kommen,
desto besser fallt auch seine Beurteilung der Perspektiven dieser
Firma aus. Ich habe personlich immer wieder schon beobachtet,
mit welcher Begeisterung manch meiner Kollegen von Analys-
ten- oder Bilanzkonferenzen zurlickkehrten und von den Voten
und der Personlichkeit des Managements schwarmten. Introver-
sion ist also nichts fur Borsianer. Kursprognosen sind ohnehin
schon eine Gllckssache, und es erstaunt schon genug, dass so
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viele sich darauf verlassen. Mich wundert daher gar nicht, dass es
nun auch noch menschelt. Finanzanalysten sind letztlich Verkau-
fer und wir alle wissen: Sex sells.

Martin Neff, Chefokonom
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