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Prognosen haben Hochkonjunktur

Freude herrscht! Privatanleger, Pensionskassen, Banken, Versicherungen und auch die AHV
freuen sich Uber die seit Juni 2012 kontinuierlich steigenden Aktienmarkte. Die Prognosen

far 2014 sind meist positiv: Das Umfeld fur die Finanzmarkte bleibe glnstig — so der allgemei-
ne Tenor der Experten. Das horen Anleger gerne. Wie verlasslich aber sind Prognosen?

Von Markus Glauser

nfang Jahr haben Prog-
nosen Hochkonjunktur —
landauf und landab werden

von Experten Aktientipps zum Bes-
ten gegeben. Das Interesse ist gross
— wer mochte nicht etwas Hilfe von
den Profis, wenn es um schwie-
rige Anlageentscheidungen geht.
«Die Fachleute sollten ja eigentlich
schon wissen, wovon sie sprechen,
so die landlidufige Meinung. Stimmt
das? Will man dem Bestsellerautor
und Risikoforscher Nassim Taleb
(«Der schwarze Schwan») glauben,
ist genau das Gegenteil der Fall.
«Prognosen sind das Papier nicht
wert, auf dem sie geschrieben sind»,
pflegt er jeweils zu sagen. Oder
auch: «In Bezug auf die Zukunft
gibt es keine Experten.» Er unter-
mauert seine These eindriicklich
mit unzihligen Fakten. Prognosen
sind wertlos — bestenfalls kann man
ihnen etwas Unterhaltungswert zu-
billigen. Die Finanzmarktwissen-
schaft pflichtet ihm bei.

Ein anderer Erfolgsautor aus einem
ganz anderen Genre, Paulo Coelho,
bringt es mit einem Wort auf den
Punkt: «Esoterik». Die Bérsenpro-
gnosen von Mike Shiva sind also
qualitativ jenen von Topbankern
ebenbiirtig? <«Jetzt ibertreibt er
aber», denken Sie vielleicht. Schén
wirs. Sicher haben Sie auch schon
von Affen oder auch Papageien ge-
hort, die mit zufillig angetippten
Aktien auf einem Kurstableau die
bessere Auswahl getroffen haben
als die allermeisten der sogenann-
ten Borsenexperten. Das heisst
nicht, dass nicht hin und wieder
eine Empfehlung ein Volltreffer
sein kann. Der Faktor «Zufall» ist
aber der wesentlich bessere Erkli-
rungsansatz als die Prognosefihig-
keit von Analysten. Der Zufall wird
massiv unterschitzt.

Diese doch erniichternde Bilanz
basiert nicht auf einem kollektiven
Versagen der Finanzbranche. Die
mit Prognosen beauftragten Fach-
leute machen sich ihre Arbeit sicher
nicht leicht. An gutem Willen und

ausgekliigelten Modellen mangelt
es bestimmt nicht. Das Problem
liegt vielmehr darin, dass sich die
Vergangenheit auch mit dem geni-
alsten Modell nicht in die Zukunft
extrapolieren lisst. Das funktio-
niert einfach nicht - die Komple-
xitit ist zu gross. Eine einzelne
Variable, die sich iiberraschend in-
dert oder unerwartet dazukommt,
reicht, damit simtliche Progno-
sen (einmal mehr) zur Makulatur
werden. Beispiele gab es seit der
Jahrtausendwende zuhauf: «Nine
Elevens», der Irakkrieg, die Finanz-
marktkrise im Jahr 2008, der Euro-
Absturz 2011, der «Draghi-Effekt»
im Juni 2012. «Das hitte man nie
erwartet» oder «das hat niemand
voraussehen koénnen», hort man
dann iberall. Stimmt.
Der Glaube, man wisse mehr als an-
dere Teilnehmer am Finanzmarkt,
deutet also auf eine unrealistische
Einschitzung der eigenen Progno-
sefdhigkeit hin. Der Finanzmarkt
ist eine «kollektive Intelligenz».
Das Wissen von zehntausenden
von Markteilnehmern spiegelt sich
im Preis einer Aktie. Neue Infor-
mationen sind innerhalb von Se-
kunden eingepreist. Einen Vorteil
gegeniiber anderen Marktteilneh-
mern kann man hochstens mit In-
siderwissen erzielen — das aber ist
strafbar.

Was kann nun der einzelne Anleger

aus dieser Erkenntnis ableiten? Die

einfache, unspektakulire Antwort
lautet:

* Risiken verteilen — nicht zu viel
auf eine Karte setzen. Auf ein aus-
gewogenes Verhiltnis zwischen
Geld- und Sachwerten achten.

* Rebalancing: Die Anlagestrate-
gie darf durch Marktbewegungen
nicht aus dem Lot geraten. Ein
periodisches, emotionsloses und
systematisches Austarieren der
Vermogensaufteilung hat sich be-
wihrt. Das bedeutet Anfang 2014
konkret: Gewinne realisieren und
den Aktienanteil wieder auf die
strategische Quote runterfahren.
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Fazit: Von Anlageberatern und
Borsenexperten darf man keine
Wunder erwarten. Vielmehr sollte
man bei der Geldanlage auf solides
Handwerk achten. Ein Anlagebe-
rater kann bei der Risikoverteilung
helfen und er kann darauf achten,
dass keiner der hiufigen Fehler ge-
macht wird. Er kann Thnen eine
Aufgabe abnehmen, damit Sie den
Kopf fiir anderes frei haben. Zudem
ist er — besonders in Krisenzeiten —
ein Ansprechpartner, wenn Sie sich
Sorgen um Ihr Geld machen. Mehr
erwartet man besser nicht. Anla-
geberatung ist eine Dienstleistung
wie jede andere auch.

Lust auf mehr?

Unsere Broschure «Die 13
Prinzipien des intelligenten
Investierens» finden Sie

auf www.glauserpartner.
ch. Zum online Blattern oder
auch zum Ausdrucken.



