Nein. Der Titel meiner heuti-
gen Ausfuhrungen ist weder
die Bezeichnung fur eine
Papageienart noch fur einen
geschrumpften Taschenbuch-
verlag, sondern eine dieser
unsaglichen  Abkurzungen,
von denen es an den Finanz-
mérkten ja Unmengen gibt.
RoRo steht fur ,Risk-on Risk-
off” und ist so etwas wie das
Risikothermometer an den Bdrsen. Im Risk-on-Modus
beurteilen die Investoren das Umfeld fiir Anlagen posi-
tiv und der Renditehunger dominiert etwelche Beden-
ken. Das ist der Fall, wenn Risiken aus dem konjunktu-
rellen, monetaren oder geopolitischen Umfeld als
Uberschaubar gelten oder sich verfliichtigen. Im Risk-
off-Modus hingegen suchen die Anleger die Flucht in
sichere Hafen, weil es zu unvorhergesehenen Vorfallen
kommen koénnte oder kam, welche den Investoren
aufs GemUt schlugen oder schlagen. Dann ist Sicher-
heit gefragt und Risiken werden so gut wie keine mehr
eingehen.

Im laufenden Jahr haben wir gleich zweimal innert
klrzester Zeit von on auf off um- und wieder zur(ck-
geschaltet, ,dank” Covid-19 und auch ein bisschen
wegen Donald Trump. Als im Marz des Jahres endgul-
tig klar wurde, dass Corona keine Eintagsfliege ist,
brach der Risikoappetit faktisch Gber Nacht weg und
die Borsen setzten zu einem steilen Sinkflug an. Aktio-
nen und Statements der Fiskal- und Geldpolitik stopp-
ten diesen Sinkflug an den Bdrsen sogar soweit, dass
gar Euphorie aufkeimte, derweil die Realwirtschaft erst
richtig zu leiden begann. Im Herbst nun verlief es ahn-
lich. PI6tzlich wurden sich die Borsianer wieder Risiken
(US-Wahlen, zweite Welle) bewusst, welche sie davor
ausgeblendet hatten. Die Konsequenz: erneut ein zwar
nur kurzer, aber heftiger Tauchgang der Bérsen. Und
nur kurz darauf vor drei Wochen die grosse Erlésung in
Form eines Impfstoffs gegen Corona mit anschliessen-
der Kursrallye. Was fur ein Wechselbad.

Gehoren Risiken nicht (mehr) zum Leben?

Gemass World Economic Forum (WEF) beurteilten wir
anfangs 2020 die Risikolage wie folgt: Extreme Wette-
rereignisse, Versagen im Kampf gegen den Klimawan-
del, Naturkatastrophen, Verlust der Biodiversitat, vom
Menschen verursachte Umweltkatastrophen standen
ganz zuoberst auf der Skala. Gefolgt von Datenbetrug
oder —Diebstahl, Cyberattacken, Wasserkrisen, Versa-
gen von Global Governance und Spekulationsblasen in
einer grossen Volkswirtschaft. Die genannten Proble-
me sind nicht wegzudiskutieren, aber Hand aufs Herz:
Verglichen mit dem ,armen Steinzeitmenschen”, der
am Morgen aus seiner Hohle kroch und nicht wusste,
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ob ihn da nicht ein Sabelzahntiger erwartete, ist unser
Leben ein Zuckerschlecken. Corona hat in unserer so
sicheren Gesellschaft vielleicht ein neues Bewusstsein
fur Risiken geweckt. Doch nachhaltig durfte dies nicht
sein. Das Vertrauen in Technologie und Medizin ist
grosser, als dass der vorUbergehende Marschhalt es
erschuttern konnte. Und zudem gehen wir tagein,
tagaus Risiken ein: wenn wir heiraten, Kinder machen,
umziehen, den Job wechseln, ins Auto oder den Bus
steigen, zu Hause oder auf dem Weg wohin auch
immer, aber die blenden wir aus, weil wir gewohnt
sind damit zu leben. Der Mensch lebt mit Risiken. Es
gibt solche unter uns, die bewusst mehr Risiken in
Kauf nehmen als andere, aber es ist empirisch schwer
zu bestimmen, wer am Ende der Glucklichere ist. Risi-
ken zu nehmen ist heute weniger wichtig als fruher,
als noch Krieg oder gar Revolution herrschte. In unse-
rer heutigen prazis planbaren Gesellschaft werden uns
Menschen moglichst alle Risiken genommen. Wir kén-
nen bestimmen, welches Geschlecht unser Wunsch-
kind hat und dass es gesund ist. Das fiihrt auch zu
einer gewissen Tragheit der Masse, die sich mehr und
mehr dem Gedanken hingibt, es kénne nichts passie-
ren und alles so weitergehen. Diese Masse ist indes
emport ob ganz anderer Dinge. FUr sein sauer Verdien-
tes gibt es auch nach Corona keine Zinsen.

Risiken gehéren zum Leben

Wer heute sein Erspartes vermehren mochte — und sei
es nur ein bisschen — kann sich nicht mehr zurlck-
lehnen wie friher und warten, bis sich sein Vermdgen
dank Zins- und Zinseszins vermehrt. Heute gibt es
keine Zinsen mehr und der Staat verlangt sogar noch
Geld daftr, wenn man ihm Geld leiht. Da sich die
Geldpolitik bis auf weiteres kaum andern wird, wird
unabsehbar lange noch fir Null Risiko auch Null Zins
rausschauen. Wer also etwas verdienen will mit sei-
nem Geld, der muss sich zweifellos umsehen. Dabei
wird er zwangslaufig im Aktienmarkt flindig. Der Dow
Jones, wichtigster Aktienmarktindex der Welt, hat
eben neue Rekordstande markiert und erstmals die
Marke von 30°000 Punkten durchbrochen. Das ent-
spricht einer Versechsfachung innert dreissig Jahren.
Dazwischen gab es zwar bittere Momente fiir die Bor-
sianer, die geplatzte Dotcom-Blase oder die US-
Subprime-Krise bescherten jeweils heftige Kurseinbri-
che, doch am Ende bestatigt sich das alte Borsenlatein:
auf die lange Sicht kommt kein Anleger an Aktien
vorbei. Bei langem Anlagehorizont spielt der Zeitpunkt
des Einstiegs letztlich auch keine Rolle. Trotz Uberzeu-
gender Performance von Aktien und absehbar unver-
anderter Zinslandschaft halten Schweizer noch immer
viel mehr Bargeld oder Einlagen als Aktien, konkret gut
zweieinhalb Mal mehr. Geld das ,brach” liegt, aus
lauter Angst vor Risiken. Dabei haben die Risiken
langst andere Ubernommen, die Zentralbanken und
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die Staaten. Wenn sich ein kleiner Haushalt Gedanken
macht, wieso er von dem ganzen Geld, das ins System
gepumpt wird, nichts sieht, dann ist er nicht in Aktien
investiert. War er es, wurde er ganz sicher was sehen
davon.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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