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it Threm mittlerweile vierten Buch hat sich Jessica

Schwarzer als feste Grofie im deutschen Borsenjourna-

lismus etabliert. Die in diesen Buch versammelten Bor-
senweisheiten sind lehrreich und unterhaltsam. Etliche davon waren
mir auch nach einem Vierteljahrhundert Bérse noch unbekannt.
Und bei vielen konnte ich ein Schmunzeln nicht unterdriicken, weil
ich meine eigenen Erfahrungen an der Borse im Lichte der entspre-
chenden Weisheit reflektieren konnte.

Die in ,Hin und Her macht Taschen leer” und im Vorgéngerbuch
»Sell in May and go away” versammelten Weisheiten sind ein hervor-
ragender Begleiter durch die verschiedenen Borsenphasen. Wenn man
gerade ein Schnédppchen, iiber das man nachdachte, verpasst hat — und
das passiert [hnen garantiert! — dann finden Sie vielleicht Trost in ,,Ein
Schnédppchen mit Aktien verhilt sich zur Geldanlage wie ein Stiick
Sahnetorte zur gesunden Erndahrung” nebst Erlauterung. Und wenn
gerade die Euphorie tobt, dann denken Sie vielleicht mal tiber , Borsen-
kurse sind wie Stockelschuhe, je hoher, desto besser” nach. Denn auf
hohen Stockelschuhen kann man auch ins Straucheln kommen.

Meine Lieblingsweisheit von Benjamin Graham, dem Urvater al-
ler Value-Investoren, findet sich ebenfalls im Buch: ,Kurzfristig ist
die Borse eine Abstimmungsveranstaltung, langfristig ist sie ein W4-
gemechanismus.” Sie will sagen, dass kurzfristig die Psychologie an
der Borse die entscheidende Kraft ist, sich langfristig aber die Fun-
damentaldaten durchsetzen. Auch ich muss mir das immer wieder
ins Geddchtnis rufen, zum Beispiel wenn bestimmte Aktien oder die
Borse insgesamt lingere Zeit in die falsche Richtung laufen. Sechs
Monate halten viele vielleicht durch. Aber ein Jahr? Zwei Jahre? Mei-
ne Erfahrung ist, dass die Kurse innerhalb von drei Jahren fast immer
drehen. Wenn Thre grundlegende These gestimmt hat. Wenn Sie na-

tiirlich deutlich zu teuer gekauft haben oder Unternehmen mit sehr
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wackeligen Geschiftsmodellen im Depot haben, dann drehen die
Kurse vielleicht gar nicht mehr.

Wer am Hohepunkt 1998 die Aktie von Coca-Cola bei einem KGV
von 46 gekauft hatte, der musste 16 Jahre warten, bis er die alten
Kurse wiedersah. Wer 1973 in die sogenannten , Nifty Fifty* (wachs-
tumsstarke US-Unternehmen in einer insgesamt stagnierenden
Wirtschaft zu dhnlichen KGVs) investierte, der musste dhnlich lan-
ge warten. Und wer 2000 in Technologiewerte ging, erlitt in vielen
Fillen Totalverlust.

Das Analysehandwerk gehort also zur Borse dazu. Sie sollten Bi-
lanzen lesen und Geschéftsberichte verstehen konnen. Die wenigsten
spielen ein Musikinstrument, ohne Noten lesen zu konnen. An der
Borse fithlen sich hingegen viele zur Improvisation berufen.

Jessica Schwarzer ist iiberzeugte Anhéngerin des passiven Inves-
tierens, das auch Warren Buffett Laien nahegelegt hat. Passive Inves-
toren setzen auf Indizes und Indexprodukte mit niedrigen Kosten.
In ihrem Buch ,Einfach erfolgreich anlegen: Entspannter Vermo-
gensaufbau mit cleveren Strategien” beschreibt sie diesen Ansatz im
Detail und liefert eine klare Anleitung sowie Portfolios fiir verschie-
dene Investorentypen. Das Buch empfehle ich denjenigen, die iiber
eine konkrete Anlagestrategie nachdenken.

Ich selber berate einen aktiv gemanagten Fonds und bin natiirlich
Vertreter eines aktiven Investmentansatzes. Im einem aktiv gema-
nagten Multi-Asset-Fonds {ibertragen Sie die Entscheidungen iiber
die Vermogensaufteilung innerhalb des Fondsinvestments und die
Einzeltitel dem Fondsmanager. Viele Fondsmanager schlagen ihren
Vergleichsindex nicht — was zu Kritik an diesem Ansatz fiithrt —,
manche schaffen es aber iiber sehr lange Zeitraume. Und bei kleine-
ren, inhabergefiihrten Gesellschaften (,Fondsboutiquen®) stehen die

Eigentlimer oder Initiatoren fiir ihre Produkte gerade, wéhrend die
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durchschnittliche Verweildauer eines Fondsmanagers gerade einmal
dreieinhalb Jahre betrigt.

Vielleicht ist auch eine Mischung aus aktiv und passiv das Rich-
tige. Mit etablierten Produkten langfristig auf Indizes setzen und
Misch- oder Multi-Asset-Fonds von Managern, denen Sie vertrauen,
als Erganzung hinzufiigen. Und vielleicht auch den ein oder anderen
Einzeltitel.

Egal, wie Sie es machen — die Borse ldsst kaum jemanden kalt, der
dort Geld investiert hat. In jedem Fall helfen Thnen die hier aufge-
schriebenen Weisheiten, besser mit den Schwankungen, die unwei-

gerlich auftreten werden, umzugehen.

Prof. Dr. Max Otte*

!Griinder des Instituts fiir Vermogensentwicklung (IFVA) in Kéln und Berater
des Max Otte Vermogensbildungsfonds (WKN: A1J3AM).
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Spekulieren

Sie niemals gegen die

Notenbanken.



ie Weltwirtschaft hingt an der Nadel des billigen Geldes und
findet immer wieder einen Vorwand, den Entzug hinauszu-
zogern. Ober um es anders auszudriicken: ,Dow Jones und
Dax unter Drogen.” ,Die Miarkte im Rausch der Geldpolitik.“ ,, Super
Mario befliigelt die Borse.“ Schlagzeilen wie diese gibt es in den Jahren
seit dem Ausbruch der Finanzkrise viele, unendlich viele. Seit die
Geldhiiter um Ben Bernanke und Janet Yellen, der ehemalige Chef und
die heutige Présidentin der amerikanischen Federal Reserve (Fed), so-
wie Mario Draghi, Président der Européischen Zentralbank (EZB), die
Weltwirtschaft vor dem Zusammenbruch zu retten versuchen, schei-
nen an der Borse neue Regeln zu gelten: Die Notenbanken regieren.
Sie fluten die Miarkte mit gigantischen Summen, schaffen die Zin-
sen ab, kaufen Anleihen, bis ihre Bilanzen fast platzen. So verhindern
die Wiahrungshiiter zwar den grofSen Crash, konnen aber die Wirt-
schaft nur mithsam tiber Wasser halten. Was sie ankurbeln, sind die
Finanzmaérkte. Zwar waren die Schwankungen in den vergangenen
Jahren enorm, doch der Trend zeigt ganz klar in eine Richtung: nach
oben. Und das ist der Politik der Notenbanken zu verdanken, mag sie
auch noch so umstritten sein. Niemand, schon gar kein Investor,
kann sich der gigantischen Macht der obersten Wihrungshiiter ent-
gegenstellen. Es ist das elfte Gebot: Spekuliere niemals gegen die
Notenbank. Ganz gleich, ob Europidische Zentralbank, Bank of Eng-
land, Federal Reserve — oder wie sie heifSen mogen: Eine Notenbank
hat wohl gottgleichen Charakter, zumindest was ihre Allmacht be-
trifft. Und wer gegen einen Allméachtigen wettet, steht ruckzuck auf
der Verliererseite. Fragen Sie Odysseus.
Einzige Ausnahme, die mir bekannt ist: George Soros. Ich habe
den amerikanischen Investor mit ungarischen Wurzeln einmal bei
einem Abendessen in Diisseldorf getroffen. 84 Jahre war er damals

und die Sessellehne stiitzte seine aufrechte Gestalt. Die Gedanken
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waren klar, die Stimme schon ein bisschen briichig. Aber als das Ge-
spréich auf seinen Angriff gegen die englische Notenbank kam, leuch-
teten die Augen. Es war der Deal seines Lebens, damals im Septem-
ber 1992, als er gegen das Britische Pfund antrat. Er knackte die Bank
of England und verdiente rund eine Milliarde US-Dollar. Wie er das
gemacht hat? ,Ich habe stets versucht, die Welt und die Wirklichkeit
zu verstehen. Und das ist gar nicht so einfach, denn die Wirklichkeit
wird durch das eigene Denken beeinflusst®, sagte Soros damals, und
mir wurde klar, dass diese Strategie nur eine Handvoll der ganz Gro-
3en wagen konnen. Die Wirklichkeit préagt uns, und weniger wir sie.

Seien wir ehrlich: Wir gehoren nicht zu den Superinvestoren, wir
arbeiten mit der Wirklichkeit, wie sie ist. Als Privatanleger sollten
wir gar nicht erst versuchen, gegen die Notenbank zu spekulieren.
Fiir uns stimmt die alte Bérsenweisheit, sich niemals gegen die méch-
tigen Zentralbanken zu stellen. Und ich fiige noch hinzu: Sie stimmt
in Zeiten von Niedrig- und Nullzinsen, Anleihekdufen und einer
scheinbar grenzenlosen Geldschwemme mehr denn je.

Meine Handelsblatt-Kollegen haben den permanenten Ausnah-
mezustand, der seit fast einem Jahrzehnt an den Finanzmaéarkten
herrscht, sehr treffend als ,das grofie Geldbeben® bezeichnet. Immer-
hin haben die Chefs der vier grofien Zentralbanken in den USA, Ja-
pan, Grofibritannien und der Eurozone ihre Bilanzsumme zusam-
mengenommen auf mehr als zehn Billionen Euro vervierfacht.
Bewegten die Notenbanker vor zehn Jahren maximal 20 Prozent der
Wirtschaftsleistung ihres Landes in ihren Bilanzen, sind es inzwi-
schen in der Spitze 80 Prozent. Das als Geldschwemme zu bezeich-
nen ist fast zu wenig. Geld-Tsunami trifft es wohl eher. Der renom-
mierte Okonom Thomas Mayer sieht uns gar in ,einer Welt der
monetédren Zentralplanung®. Die Zentralbanken dominieren den

gesamten Kapitalmarkt, mit Marktwirtschaft habe das nichts mehr
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zu tun, weil es keine Mechanismen der Marktanpassung mehr gebe.
Der ehemalige Chefvolkswirt der Deutschen Bank und heutige Di-
rektor des Flossbach von Storch Research Institute ist sich ziemlich
sicher, dass das Agieren der Notenbanken friither oder spiter zu ei-
nem neuen Finanzcrash fithren wird, woméglich schlimmer als der
Kollaps nach der Pleite der amerikanischen Investmentbank Lehman
Brothers im Jahr 2008. Ein ziemlich diisteres Bild, das der Experte
da zeichnet. Er ist nicht der Einzige, der die Politik der grofSen Zen-
tralbanken offen kritisiert.

Ob ihre Politik in den Krisenjahren alternativlos war oder nicht,
ob sie wirkungsvoll ist oder nicht, dariiber wird viel diskutiert. Fir
Investoren konnte es ungemiitlich werden, wenn die Notenbanken
weltweit das Ende der Politik des billigen Geldes einleiten. Muss es
aber nicht. Fakt ist: Seit 2008 haben die Zentralbanken weltweit mehr
als 700-mal die Zinsen gesenkt. Mit welchem Erfolg? Inzwischen
rentieren Staatsanleihen im Wert von mehr als 10.000 Milliarden
Euro negativ — ein Drittel der Schulden von Industrieldndern. Das
Problem: Zinsen von null entziehen jeder Altersvorsorge den wirt-
schaftlichen Boden. Sparen lohnt sich nicht mehr. Anleger werden
auf der Suche nach Rendite in riskante Investments gedrangt — mit
der Gefahr von Preisblasen. Aber: Vom Crash infolge der Finanz- und
Wirtschaftskrise erholten sich die Mirkte relativ schnell. Zwar verlor
der Dax 2008 und auch noch zu Beginn des Jahres 2009 fast die
Hilfte seines Wertes — von gut 8.000 Punkten ging es runter auf
zeitweise 4.000 Punkte. Es folgte eine relativ rasante Erholung. Ende
2009 notierten die Standardwerte bereits wieder bei 6.000 Punkten.
Unter teils grofien Schwankungen ging es in den Monaten und Jahren
danach weiter aufwérts. Anfang 2013 notierte der Dax wieder so
hoch wie vor der Krise und stieg weiter. Im Friithjahr 2015 notierte

er mit rund 12.400 Punkten auf einem neuen Allzeithoch. Und das,

16



obwohl die Krise ldngst nicht vollig ausgestanden war. Nach neuer-

lichen Schwankungen ist der Dax 2017 wieder auf Rekordkurs.

Es gibt keine Blaupause
fiir das Ende der Geldflut
Die Rettungsmafinahmen der Notenbanken funktionieren also zu-
mindest an den Kapitalméirkten relativ gut. Aber eines muss klar
sein: Was da lduft, ist das wohl grofite geldpolitische Experiment der
Geschichte. Es gibt keine Blaupause dafiir. Ebensowenig fiir das Ende
der Geldflut. Nach der Finanzkrise haben die USA vieles richtig ge-
macht: Notenbank und Regierung arbeiteten Hand in Hand, koordi-
nierten Niedrigzinspolitik mit schuldenfinanzierten Konjunktur-
programmen, kauften Anleihen und Wertpapiere fiir Billionen
Dollar — Stichwort ,Quantitative Easing“. Wahrend die Fed mit ei-
nem Zinssatz von null bis 0,25 Prozent nimlich vor allem die kurz-
fristigen Zinsen beeinflussen konnte, driickte sie durch die Anleihe-
kaufe die langfristigen Zinsen, die fiir Investitionen sehr viel wichtiger
sind. Vor allem aber sorgte die US-Bankenaufsicht dafiir, dass ange-
schlagene Banken entweder abgewickelt wurden oder frisches Kapi-
tal verabreicht bekamen, notfalls unter Zwang. Mit Erfolg: Das Wachs-
tum kehrte in die USA deutlich ziigiger zurtick als nach Europa.

Deshalb proben die USA auch bereits das Ende des Experiments,
wenn auch sehr zogerlich. Im Gegensatz zur Européischen Zentral-
bank, die die Zinsen auch 2017 weiter bei null hilt und munter wei-
ter Anleihen kauft, hat in den USA der Ausstieg aus der Politik des
billigen Geldes langst begonnen. Schliefllich war immer klar: Irgend-
wann muss Schluss sein mit der gigantischen Liquiditatsschwemme,
aber wann und wie?

Eingeleitet wurde der Ausstieg bereits im Mai 2013, als der dama-

lige Fed-Chef Ben Bernanke verkiindete, die Bondkéufe auslaufen zu
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lassen. ,Tapering” nennen Experten dieses Herunterfahren der An-
leihekdufe. An der Borse 16ste Bernanke damit ein mittleres Beben aus.
Von dem erholten sich die Mérkte aber relativ schnell und verkrafteten
es, dass ab Januar 2014 nicht mehr 85 sondern ,nur noch® 75 Milli-
arden Dollar in den Markt flossen. In der Folge schrumpfte das Vo-
lumen der Bondkiufe Monat fiir Monat um weitere zehn Milliarden.
Das Programm endete im Oktober 2014, zehn Monate nachdem die
Fed begonnen hatte, das monatliche Ankaufvolumen zu verringern.

Natiirlich haben die Anleihekdufe die Bilanz der US-Notenbank
méchtig aufgebldht. Und die Fed lasst keinen Zweifel daran: Thre in den
Nachwehen der Weltfinanzkrise auf die riesige Summe von 4,5 Bil-
lionen Dollar angeschwollene Bilanz muss schrumpfen. Vor Ausbruch
der weltweiten Finanzkrise in den Jahren 2007/08 war das Portfolio
der Fed mit 800 Milliarden Dollar noch vergleichsweise tiberschau-
bar. Auch wenn es die Fed bislang bei Absichtserkldrungen beldsst
und das Thema tiefer hingt, diirfte es bald angesichts anstehender
Zinserhohungen oben auf die Agenda riicken. Experten erwarten, dass
die Fed 2018 den Startschuss fiir die Bilanzreduzierung gibt — eine
Mammutaufgabe. Dies konnte iibrigens mit dem Abgang von Fed-
Chefin Janet Yellen einhergehen. Sie liegt mit US-Prasident Donald
Trump Giberkreuz und kann nicht darauf hoffen, ab 2018 weiter an der
Spitze der méchtigsten Notenbank der Welt stehen zu kénnen.

Laut Fed miissen Zinserhohungen jedoch zunéchst ,voll im Gang
sein®, bevor die Notenbank den Abbau ihres Wertpapier-Portfolios
in Angriff nehmen kann. Entsprechend findet sich der Satz zur be-
absichtigten geldpolitischen ,Normalisierung” weiterhin im aller-
letzten Absatz des Begleittextes zum Zinsentscheid. Doch das Thema
durfte nach oben riicken: 2016 ist die US-Wirtschaft um 1,6 Prozent
gewachsen. Auch wenn das Plus niedriger als in den Vorjahren aus-

gefallen ist, will das Konjunkturbild nicht mehr so recht zu den bil-
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lionenschweren Stiitzungsmafinahmen passen. Denn die Fed halt die
Bilanzsumme seit Lingerem auf hohem Niveau konstant, da sie Ein-
nahmen aus auslaufenden Anleihen wieder in neue Papiere investiert.
Stellt die Notenbank die Praxis der Reinvestitionen eines Tages ein,
fithrt dies automatisch zu einem Abbau der Bilanz in mehreren Schrit-
ten. Laut Commerzbank-Berechnungen werden in den néchsten fiinf
Jahren US-Staatsanleihen in Hohe von 1,43 Billionen Dollar fillig.
Der frithere Fed-Chef Ben Bernanke, der die Geldpolitik der No-
tenbank in der Rezession einst auf Krisenmodus schaltete, warnt je-
doch vor zu ambitionierten Zielen auf dem Riickweg zur Normalitét.
Die Bilanz miisse angesichts einer wachsenden Wirtschaft nicht
mehr auf das einstige Niveau von 800 Milliarden Dollar abgeschmol-
zen werden. Auch viele Banken an der Wall Street sehen dies dhnlich:
Sie halten es fiir ausreichend, wenn die Gesamtsumme um maximal
anderthalb Billionen Dollar schrumpft. Das neue ,Normalmaf3‘ lige
somit bei drei Billionen Dollar. Bis der Bilanzabbau abgeschlossen ist,
wird aber wohl noch einige Zeit, wahrscheinlich sogar Jahre, vergehen.
Auch die Zinsen sind bereits wieder gestiegen. Im Dezember 2015
hob Fed-Chefin Janet Yellen den Leitzins auf eine Spanne zwischen
0,25 und 0,5 Prozent an — und kiindigte weitere Schritte fiir 2016 an.
Auf die nichste Zinserh6hung, wieder um mickrige 25 Basispunkte,
mussten Investoren allerdings ein ganzes Jahr warten. Die Fed hatte
einen Zinsschritt immer wieder hinausgeschoben. Dabei spielten
neben 6konomischen Daten auch politische Risiken wie das Referen-
dum der Briten iiber den Austritt aus der Européischen Union eine
Rolle. Und obwohl die Geldpolitiker stets betonen, dass sie nicht auf
kurzfristige Bewegungen der Kapitalmérkte reagieren, haben sie auch
die Situation dort im Blick. Denn schon ein Sinken der Aktienkurse
wird von der Fed als Verschiarfung der Finanzierungsbedingungen

fur Unternehmen gewertet, beeinflusst also die Geldpolitik. Aber
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nach dem Sieg von US-Prisident Donald Trump haben die Aktien-
mirkte auf Optimismus umgeschaltet und lassen sich auch von
schlechten Nachrichten wie der Regierungs- und Bankenkrise in
Italien kaum beeindrucken. Und so folgte im Dezember 2016 der
néchste Zinsschritt, die zweite Erth6hung nach Ausbruch der Finanz-
krise. 2017 geht es schrittweise weiter.

Borsianer bewerten das positiv. Denn ein solcher Zinsschritt zeigt
ihnen, dass die Wéhrungshiiter die Wirtschaft fiir robust genug hal-
ten, hohere Finanzierungskosten zu verkraften. Grundsétzlich sind
hohe Zinsen natiirlich nicht gut fiir die Unternehmen und damit die
Aktienmairkte, eben weil sie die Firmenbilanzen belasten und weil
Geld aus Aktien in Anleihen fliefit. Doch bei den noch immer ho-
moopathisch niedrigen Zinsen besteht diese Gefahr nicht. Noch
nicht. Aber die Investoren werden genau beobachten, wie die Fed
weiter agiert, begriindet und prognostiziert.

Die Notenbanken sind enorm maichtig, ihre Entscheidungen sind
fiir die Mérkte extrem wichtig. Vergessen Sie deshalb nie die alte ame-
rikanische Borsenweisheit: Spekuliere nie gegen die Notenbank! Die-
se Borsenweisheit stimmt fast immer. Gerade im heutigen Borsen-
umfeld sollte jeder Anleger vermeiden, sich gegen den Wind zu lehnen,
der dem Markt aus der Chefetage der Zentralbanken entgegenweht.
Das heutige Borsenumfeld, die Jahre nach der Finanz- und Wirt-
schaftskrise, ist in viel grofSerem MafSe als die Vorkrisenjahre oder
gar die 1990er-Jahre durch die Eingriffe aller grofSen Notenbanken
der Welt geprégt. Denn die Zentralbankpolitik von heute besteht,

ganz platt gesprochen, vor allem im ,,Drucken” von immer mehr Geld.
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Der Atem der Notenbanken ist linger als der der
Anleger

Dieses Geld wurde wie in den USA in Staatsanleihen investiert
oder wie in der Eurozone lange Zeit dem Bankensektor zur Verfii-
gung gestellt, bevor auch die Européder Bonds aufkauften. Die so ge-
schaffene zusitzliche Liquiditdt im Finanzsystem sucht dann nach
Anlagemoglichkeiten. In den vergangenen Jahren fiihrte das zu deut-
lichen Kursbewegungen an den Aktienmaérkten. Viele Leitindizes wie
etwa Dow Jones, S&P 500 oder auch der Dax notieren nahe ihren
Allzeithochs und haben sich in den vergangenen Jahren vervielfacht.
Die Aktienmirkte profitierten von der Politik des billigen Geldes der
Notenbanken. Auch wenn die Hausse — Borsendeutsch fiir eine sehr
gute Borsenphase — deutlich langer andauert als im historischen Ver-
gleich, was einige immer wieder das Ende der Rally ausrufen lasst:
Sich gegen diese Politik zu stellen ist deshalb so gefahrlich, weil die
Notenbanken diese theoretisch unbegrenzt betreiben kénnen. Ihr
Atem ist linger als der der Anleger. Spekulieren Sie nicht gegen die
Notenbanken!

Auch wenn in den USA die Zinsen mittlerweile wieder gestiegen
sind, ist ein Ende der Niedrigzinspolitik — in der Eurozone ist es
sogar eine Nullzinspolitik — nicht in Sicht. Das kann noch Jahre so
weitergehen. Denken Sie nur an Japan. Das Land lebt bereits seit 20
Jahren praktisch ohne Zinsen. Ein gutes Vorbild ist das allerdings
nicht. Das Land kommt wirtschaftlich nicht auf die Beine und die
Geldschwemme der japanischen Notenbank scheint eigentlich nur
einem Wirtschaftsbereich gutzutun: der Immobilienindustrie. Ob-
wohl der Bauboom auch seine Kehrseite hat. Wéhrend in Deutsch-
land rund ein Prozent des Bestands leer steht, waren es in Japan im
Jahr 2013 nach einer amtlichen Statistik 13,5 Prozent oder 8,2 Mil-

lionen Hauser. Zu viel gebaut? Es scheint so.
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Die Immobilienbranche war tibrigens auch der Ausgangspunkt
der Krise in Japan, die zu der jahrelangen Nullzinspolitik gefiihrt hat.
Erinnert Sie das auch an die jiingste Krise? Ein Riickblick: Nach drei
Jahrzehnten rasanten Wachstums platzte in Japan Anfang der 1990er-
Jahre eine gewaltige Spekulationsblase auf dem Immobilienmarkt.
Von der darauf folgenden Rezession hat sich das Land nie mehr wirk-
lich erholt. Die Industrieproduktion in Japan, einst Werkhof der
Weltwirtschaft, liegt heute auf dem gleichen Niveau wie 1989. Eine
alternde Bevolkerung und strenge Einwanderungsgesetze lassen die
Zahl der arbeitsfihigen Japaner sinken. Der japanische Staat verhin-
derte mit immer neuen Konjunkturprogrammen, dass die Wirt-
schaft in die Dauerrezession abrutscht. Doch die Wachstumsimpul-
se waren kurzfristig, nachhaltig stieg nur die Staatsverschuldung: Sie
wuchs von knapp 50 Prozent der japanischen Wirtschaftsleistung im
Jahr 1990 auf fast 250 Prozent im Jahr 2016.

Zum Vergleich: Griechenland konnte 2010 bereits bei einem Schul-
denstand von 150 Prozent seine Verbindlichkeiten nicht mehr allein
bedienen. Der entscheidende Unterschied zwischen Japan und Grie-
chenland: Japan hat eine eigene Wéhrung und eine Zentralbank, die
die Politik des , Deficit Spending” bereitwillig unterstiitzt. Seit 1995 lag
der Leitzins der Bank of Japan nie hoher als 0,5 Prozent, seit der Welt-
finanzkrise ist er bei symbolischen 0,1 Prozent zementiert. Zugleich
kauft die japanische Zentralbank in enormem Umfang japanische
Staatsanleihen vom Markt. Der Anteil des Staatshaushalts, den der
japanische Finanzminister fiir den Schuldendienst zuriickstellen muss,
liegt heute bei moderaten 25 Prozent, etwa ebenso hoch wie zur Jahr-
tausendwende. Die japanische Bevolkerung lasst sich diese Voodoo-
Okonomie gefallen, obwohl die jahrzehntelange Nullzinsphase ihr
Erspartes auffrisst. Fast scheint es, als hitten die Japaner eine neue Art

von Gesellschaftsvertrag geschlossen: Die Biirger erlauben Regierung
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und Notenbank, sie schleichend zu enteignen. Dafiir erspart die Politik
den Biirgern allzu quilende Reformen — und lasst sie in Ruhe alt wer-
den. Auch hier gilt: Blof$ nicht gegen die Notenbanken spekulieren.

Es gibt aber auch Experten, die diese Borsenweisheit durchaus
kritisch sehen. Sie glauben, dass an ihr nur teilweise etwas dran ist.
Der bekannte Borsenprofessor und Fondsmanager Max Otte ist einer
davon. Natiirlich sagt auch er, dass die Notenbanken — insbesondere
die Fed — iiber ihre Geldpolitik einen enormen Einfluss haben. ,Al-
lerdings sind die Notenbanken nicht allméachtig”, fiigt er hinzu. ,,Seit
1987 kennt die Notenbankpolitik nur eine Richtung: expansiv — sehr
expansiv — ultraexpansiv.“ Man diirfe nicht vergessen, dass die No-
tenbanken staatliche Akteure seien und dass die planwirtschaftliche
Beeinflussung von Mérkten nur bis zu einem gewissen Punkt funk-
tioniere, mahnt er. ,Kurzfristig durch einen Politikwechsel der No-
tenbank kalt erwischt zu werden kann man nicht ausschliefSen —
wenn man kurzfristig spekuliert®, so Otte.

Den einen oder anderen Vorgeschmack bekamen Borsianer be-
reits. Beispielsweise im Mai 2013. Damals schockierte der scheiden-
de Fed-Chef Ben Bernanke die Mirkte mit der Ankiindigung des
Einstiegs in den Ausstieg aus der Politik des billigen Geldes. Die
Riickschldge waren allerdings schnell wettgemacht und die Rally an
den Weltborsen ging weiter. Doch wie lange noch? Wer weifd das
schon genau? Niemand. Die meisten Marktteilnehmer glauben im
Sommer 2017, dass die Aussichten fur die Aktienmaérkte trotz des
mehr als siebenjahrigen Borsenaufschwungs weiter gut sind. Aus-
stieg aus der extrem lockeren Geldpolitik hin oder her, die Fed und
die Wahrungshiiter rund um den Globus werden weiterhin alles tun,
um die Konjunktur zu stirken. Zur Not auch mit unkonventionellen
Mafinahmen: Thr Repertoire reicht dabei von Strafzinsen fiir Banken

tiber Nullzinsen bis hin zu weiter sprudelnden Geldquellen. Weil ihre
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bisherigen Mafinahmen die Konjunktur nicht so stark belebt haben,
dass sie der Arbeitslosigkeit Herr werden konnten, werden Fed-Che-
fin Janet Yellen und EZB-Chef Mario Draghi ihrer Politik treu blei-

ben. Davon profitieren die Aktienmérkte.

Der grofSe Aufschwung blieb bisher aus
Trotz der umfassenden Mafsnahmen erholt sich die Weltwirtschaft
bisher nur im Kriechgang von den Folgen der Finanz- und Wirt-
schaftskrise. In der Zeit von 1980 bis 2007 lag das durchschnittliche
jahrliche Wirtschaftswachstum der Industrielander basierend auf
Daten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) bei 2,84 Prozent.
Von 2010 bis 2015, also in der Periode nach der Finanzkrise, fiel das
Wachstum in den Industrielindern mit 1,3 Prozent sehr viel schwa-
cher aus. Doch von dieser Schwichephase erholt sich das globale
Wirtschaftswachstum bereits wieder: Der IWF prognostiziert fiir
2017 immerhin 3,4 Prozent Wachstum und fiir das Jahr 2018 sogar
3,6 Prozent. Im Jahr 2016 ging es um 3,1 Prozent aufwiérts. Das darf
aber nicht dariiber hinwegtéduschen, dass die Wirtschaft in vielen
Landern und Regionen noch immer sehr schwach ist. Japan steckt in
der Dauerstagnation fest. In Europa ist das Wachstum so schwach,
dass die Eurozone immer noch nicht das Produktionsniveau erreicht
hat, das vor der Krise herrschte. Und in den Vereinigten Staaten zieht
die Konjunktur mit einer Rate von unter zwei Prozent an.
Insbesondere die EZB ist gefordert, sieht es doch in Euroland am
dustersten aus. Wahrend es in den USA, Grofbritannien und vielen
Schwellenldnder moderat aufwirts geht, lebt das Wachstum in den
Léndern der Eurozone vom deutschen Wachstumsmotor. Um das zu
dndern, wird Draghi ,alle verfiigbaren Instrumente in Betracht zie-
hen®, wie er nach der Sitzung des EZB-Rats im Dezember 2013 sagte.

Ahnliche Auflerungen folgten in den Monaten und Jahren danach.
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Das ist nicht gerade ein grofler Erfolg. Ja, die Wirtschaftskrise ist
abgewendet worden, aber der grofie Aufschwung blieb bisher aus.
Hinzu kommt, dass all die Konjunktur- und Stiitzungsmafinahmen
die Staatsverschuldung der G7-Industriestaaten von 83 Prozent auf
118 Prozent der Wirtschaftsleistung in die Hohe getrieben haben.
Auf die Summe von 36,7 Billionen Euro belduft sich ihre Staats-
schuld. Die globale Gesamtverschuldung, das hat der IWF piinktlich
zu seiner Herbsttagung 2016 errechnen lassen, ist gar auf das Rekord-
niveau von 136 Billionen Euro gestiegen. Das alles im Jahr acht nach
einer Weltfinanzkrise, deren Hauptursache die zu hohe Verschul-
dung der Welt war.

Die Politik der Notenbanken wird die Mérkte also weiter stiitzen
(miissen). Experten erwarten, dass weiterhin viel Geld in die Aktien-
markte fliefit. Aber natiirlich ist eine solche Marktentwicklung nicht
primidr von fundamentalen volkswirtschaftlichen Daten getragen.
Ohne ein entsprechendes Wirtschaftswachstum oder steigende Un-
ternehmensgewinne kann der Aktienmarkt nicht in beliebige neue
Hohen steigen. Langfristig sollten Sie als Anleger auf die Fundamen-
taldaten achten und bei extrem niedrigen Zinsen lieber mit einem
Aufschlag auf die Kapitalkosten kalkulieren — so wie jetzt. Bei hohen
Zinsen — wie 1980 bis 1982 — konnen Sie demgegeniiber mit einem
Abschlag kalkulieren. Derzeit mag die Wirtschaftsentwicklung in
den Hintergrund getreten sein, sie ist aber mittel- bis langfristig die
ausschlaggebende Grof3e fiir die Entwicklung an den Aktienmarkten.
Insgesamt ist die Geldanlage in dieser Situation nicht unbedingt ein-
facher geworden. Die Markte hingen am (Liquiditats-)Tropf von Fed,
EZB und Co. Die Zentralbanken konnen ihre Politik der Geld-
schwemme zwar praktisch unbegrenzt fortsetzen. Irgendwann ein-
mal wird dies aber nicht mehr ausreichen. Das Problem fiir den An-

leger ist nur: Ob und wann dieser Zeitpunkt eintritt, ldsst sich
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unmoglich vorhersagen. Daher: Spekulieren Sie nie gegen die Noten-
bank! Doch es gibt noch einen Faktor, der die Kurse massiv beein-

flusst: die Psychologie.



