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Darwinismus in den Markten

Die Geldpolitik der Notenbanken totet gerade eine seit Jahrhunderten
bewidhrte Anlageklasse: die Obligationen. Wer sich nicht anpasst, geht unter.
Kein Wunder, dass sich an den Borsen erneut Panikstimmung ausbreitet.

n den internationalen Finanzmérkten na-
hert sich ein Uberlebenskampf dem Ende.
Obligationen, oder zumindest rentierende
Obligationen, sterben aus. Das geldpoliti-
sche Experiment, das die Notenbanken mit
nach wie vor vollig offenem Ausgang durch-
fithren, killt eine seit Jahrhunderten er-
probte Anlageklasse. Natiirliche Auslese sorgt dafiir, dass im-
mer die Stirksten oder die am besten Angepassten iiberleben.

Negativzinsen haben Anleihen zur «endangered species»
werden lassen, und Investoren reagieren panisch angesichts
ihres Renditezwangs und der nutzlos geworde-
nen, aber punkto Marktvolumen immer noch
bedeutendsten Anlageklasse. Aus marktpsycho-
logischer Sicht sind es zwei klassische Fehlver-
halten, sogenannte Biases, welche fiir die derzei-
tigen Marktturbulenzen mitverantwortlich sind:
der Availability Bias und die Loss Aversion.

Der Availability Bias dussert sich in der Tat-
sache, dass Marktteilnehmer im Prinzip seit
Jahren in einem Negativzinsumfeld agieren, ins-
besondere Privatanleger sich jedoch der daraus
folgenden Konsequenzen nicht bewusst sind und
lieber den vergangenen Zeiten sicherer Renditen
nachtrauern. Das geschieht nicht ganz freiwillig:
Die Anlageportfolios der Pensionskassen und der
Banken spiegeln immer noch die in der Finanz-
welt der Negativzinsen lingst nicht mehr giiltige
60/40-Formel: 60 Prozent Obligationen mit - einst - sicheren
Zinscoupons, 40 Prozent riskantere Aktien.

Dabei muss es jedem klar sein: Aktien sind angesichts der
Negativzinsen alternativlos. Die Zinsen der Anleihen von ges-
tern sind die Dividenden der Aktien von heute - und vor-
aussichtlich auch noch auf Jahre hinaus. Das ist per se kein
Schreckensszenario, sind Aktien doch anerkanntermassen die
Anlageklasse mit der langfristig besten Rendite.
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Warum also die Turbulenzen an den Aktienméirkten, wel-
che im darwinistischen Selektionskampf die Gewinner sein
miissten? Die Ursache liegt im zweiten obengenannten Psy-
chofehler der Anlegermassen: in der Verlustaversion. Sie be-
sagt, dass Investoren lieber einen Verlust vermeiden, als die
Chance auf einen Gewinn im selben Ausmass zu packen. Einer
Studie nach haben etwa 18 Prozent aller Investoren 2018 ihre
Nerven behalten und sind ihrer Allokation treu geblieben - das
sagt alles! Diesen Bias muss ein Investor iiberwinden, will er in
den schwankungsanfilligeren Aktienmdrkten mit einer
Anlagestrategie langfristig erfolgreich sein. Man muss an der
Borse auch Verluste aushalten konnen, um
Gewinne zu erzielen. Es ist nutzlos, in den kom-
menden Wochen vor den anstehenden Zinsent-
scheiden der US-Notenbank, der Europiischen
Zentralbank und der Schweizerischen National-
bank (SNB) zu zittern. Am langfristigen Zins-
umfeld wird sich nichts dndern, egal ob die SNB
die Zinsen noch tiefer in den negativen Bereich
driickt, auf eine noch expansivere Geldpolitik
umschwenkt oder wieder einen Mindestkurs
einfiihrt. Wer an den Bondmarkten noch halb-
wegs anstindige Renditen erzielen will, muss auf
wirtschaftlich fragile Linder, vollig {iberschul-
dete Unternehmen oder exotische Zinsprodukte
zuriickgreifen.

Kann dies eine Alternative zu einem Schwei-
zer Aktienmarkt sein, der eine Fiille von hervor-
ragenden Unternehmen birgt, die eine lange Historie regel-
madssiger und steigender Dividendenzahlungen aufweisen? Ich
denke nicht. Um nochmals Charles Darwin zu bemiihen: Anle-
ger sind gezwungen, sich der Welt der Tief- und Negativzinsen
anzupassen, sonst werden ihre Vermoégensgrundlage und ihre
Vorsorgegelder ebenfalls zu «endangered species». Aktien sind
im Anlageuniversum derzeit und auf lange Sicht die stirkste
Art mit einer Renditequelle. Sie sind schlicht ohne Alternative.

09]2019 BILANZ

57



