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Und ewig lockt die Gier...

Von Prof. Dr. Erwin W. Heri
Professor fiir Finanztheorie

an der Universitdt Basel

und am Swiss Finance Institute
in Ziirich

In den letzten Wochen mehren sich die
Analysen und Meinungsdusserungen,
welche darauf aufmerksam machen,
dass Investoren langsam wieder an die
Mirkte zuriickfinden. Der Risikoappe-
tit sei am Steigen, hort man allent-
halben, und man diirfe mit Investoren
auch langsam wieder tiber die Aktien-
markte sprechen, sagt uns der Anlage-
berater.

Und also entsteht der ndchste Zy-
klus. Er wird aus zdgerlicher Hoffnung
geboren, setzt sich tiber leisen Opti-
mismus fort, produziert irgendeinmal
Erregung und gipfelt in neuen histori-
schen Hochstkursen und schon bald in
der Euphorie der Sicherheit. Auf diesem
Pfad wird vielen Investoren irgend-
wann klar, dass man Aktien haben
muss, «weil Aktien als Langfristanlage
eh alles andere in den Schatten stel-
len». Und wenn dann alle diesen Nek-
tar der Weisheit a la Professor Jeremy
Siegel getrunken haben, sich gegensei-
tig bestdtigen, dass Aktien gar nicht
teuer sind, weil wir ja (wieder einmal)
in einer Neuen Zeit leben, dann kommt
der kleine Windstoss, der die Pyramide
zum Wackeln bringt. Oft nicht heftig.
Ein voriibergehender Riickschlag. Luft-

holen quasi, «reculer pour mieux
sauter». Wir sind ja langfristige
Investoren. Bis die ersten Artikel
erscheinen, die darauf hinweisen,
dass Grossanleger bereits daran
seien, dass «sinkende Schiff zu
verlassen». Besorgnis, Furcht, Pa-
nik. Die Erkenntnis, dass andere
Bewertungs-Gurus wie Professor
Robert Shiller schon immer gesagt
haben, dass Aktien iiberbewertet
seien und die immerwdhrenden
Katastrophen-Propheten sowieso.
Auf diesem Pfad — diesmal nach
unten — wird vielen Investoren ir-
gendwann klar, dass man keine
Aktien haben sollte, weil «Aktien
in erster Linie riskant sind». Kapi-
tulation. Verzweiflung. Die Hoff-
nung ist, dass die oben genannten In-
vestoren ihre Aktien noch zu hoheren
Kursen verkaufen konnen als ihre Ein-
standswerte.

Wir wissen, dass diese Hoffnung
meistens falsch ist. Denn erstens wer-
den viele Kdufe in der Hausse erst bei
entstehender Euphorie getdtigt, und
zweitens stirbt auch bei der Korrektur
nach unten die Hoffnung zuletzt. Aber
meistens stirbt sie.

Und wenn alles am Boden liegt,
Aktieninvestoren ihre Wunden lecken
und sicher sind, dass der Aktienmarkt
definitiv «nichts fiir sie sei», die Me-
dienberichterstattung nur noch schwarz
sicht und die immer gleichen Kata-
strophen-Gurus wieder einmal in den
Himmel lobt, weil ... «die es ja schon
immer gesagt habeny; spatestens dann
interessiert sich niemand mehr fiir fun-
damentale Fragestellungen.

Die Konsequenz? Dramatisch ge-
stiegene Dividendenrenditen und Un-
ternehmenskennzahlen, die rein fun-
damental orientierten Investoren das
Wasser im Munde zergehen lassen. Mit
anderen Worten, ein Investorenumfeld,
das unglaublich interessant ist, aber
niemanden interessiert. Was jetzt ge-
sucht ist, sind Produkte mit Kapital-
garantie und Anlagestrategien, die
«nach oben dabei sind» und nach unten
Sicherheit ausstrahlen. Versicherungen
eben. Natiirlich sind das die Zeiten, in
welchen Versicherungen viel mehr kos-

ten als wenn es «normal» zu und her
geht. Und natiirlich sind die Pramien
dann so hoch, dass man mit dem néichs-
ten Aufschwung — sollte er denn ir-
gendeinmal wieder kommen — sicher
wiederum nichts verdient.

Und der fundamental orientierte In-
vestor? Den interessiert der tdgliche
oder stiindliche oder quartalsorientierte
Borsen-Hype nicht. Er weiss, dass
nach dem Medien- und Analysten-
Gebell des nicht verstandenen Quar-
talsergebnisses der Firma XYZ die Ka-
rawane schon bald weiterzieht und eine
neue Schlagzeile sucht. Er war und ist
langfristig orientiert und kauft viel-
leicht in der niedergeschlagen-depres-
siven Stimmung der Situation billig er-
scheinende Titel und Markte hinzu, um
sie wiederum langfristig zu halten. Er
weiss aus Erfahrung, dass das néchste
Hoch kommt und dass die Markte
dannzumal héher notieren werden als
beim letzten Hoch. Genau gleich wie
die Borsennotierungen im Tief hoher
notieren als bei der letzten Baisse. Au-
gen zu und durch. Der geneigte Leser
mag selber urteilen, welcher der beiden
oben beschriebenen Investoren besser
schlaft und mit seinen Anlagen besser
verdient.

Muss dieser Zyklus mit langfristig
leicht positivem Trend und kurzfristi-
gen Schwankungen immer so ablau-
fen? Ja er muss.

Die langfristigen Trends, die wir
beobachten seit wir Aktienbdrsen ken-
nen, sind das Resultat tendenziell
steigender Unternehmensgewinne. Die
kurzfristigen Verwerfungen entstam-
men zu einem nicht unwesentlichen
Teil der Psychologie der Marktdyna-
mik, die immer wieder dazu fiihrt, dass
Investoren auf der Suche nach dem
«Quick Buck» ein prozyklisches Ver-
halten an den Tag legen, das sic am
Schluss viel Geld kostet. Ist es nur
Gier? Nicht nur. Es ist ein ganzer
Strauss von Faktoren, die im Rahmen
von verhaltenstheoretischen Arbeiten
auf diesem Gebiet in den letzten Jahren
intensiv erforscht wurden. Wir werden
in folgenden Kolumnen auf einige die-
ser Arbeiten eingehen.
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