
 

 

Die Aktienmärkte erfreuten die Anleger im 

abgelaufenen dritten Quartal mit beträchtli-

chen Kursgewinnen. Allen Unkenrufen zum 

Trotz führte der im letzten Anlagekommentar 

thematisierte «Brexit» zu keinem Börsen-

krach. Der Brexit verdeutlichte dagegen 

exemplarisch, worauf die Aktienmärkte wirk-

lich reagieren. Wenn im Vorfeld eines Ereig-

nisses mögliche Ausgangsszenarien jeweils 

breit diskutiert werden, verursacht selbst das 

Eintreffen des unwahrscheinlicheren Szena-

rios oft nur relativ geringe oder vorübergehen-

de Kursschwankungen. Dieses Szenario ist 

dann eben nicht mehr unerwartet. Wenn hin-

gegen vermeintliche Gewissheiten völlig über-

raschend umgestossen werden, geht dies 

meist mit substantiellen und anhaltenden 

Kursverluste einher. Das Problem dabei ist, 

dass die Marktteilnehmer auf kein entspre-

chendes negatives Szenario vorbereitet wa-

ren. Die Marktteilnehmer müssen in der Folge 

ihre Erwartungshaltungen viel umfassender 

revidieren. Es ist somit also weder das Be-

kannte noch das Unbekannte, sondern viel-

mehr das Unerwartete, das grosse Kursein-

brüche auslöst. 

Manche Anleger begehen in Unkenntnis die-

ser Zusammenhänge den Kardinalfehler, Ak-

tien in einer Krise abzubauen und mit Neuan-

lagen zuzuwarten, bis die Zeitungen wieder 

von einem positiven Wirtschaftsumfeld berich-

ten. Da das negative Wirtschaftsumfeld in der 

Krise jedoch bereits bekannt und in den Akti-

enkursen eingepreist ist, verkauft man so zu 

Schleuderpreisen und muss später teuer wie-

der einsteigen, wenn die Zeitungen keine 

schlechten Nachrichten mehr verbreiten. Für 

Aktienanleger sind daher «bad news» und 

nicht «no news» die echten «good news».  

 

Wir befinden uns aktuell in einer Phase mit 

einer stabilen aber sehr langsam wachsenden 

Weltwirtschaft, wobei sich die USA rascher 

von der Finanzkrise erholt hat als der Rest der 

Welt. Nachdem das Wachstum seit der Fi-

nanzkrise Jahr für Jahr hinter den Erwartun-

gen der Anleger geblieben ist, ist deren Er-

wartungshaltung mittlerweile auf ein entspre-

chend tiefes Niveau gesunken. Es darf nicht 

vergessen werden, dass die aktuelle Stabilität 

in den Wirtschaftsdaten weiterhin mit unkon-

ventionellen Massnahmen auf Ebene der 

Geldpolitik teuer erkauft wird. Insbesondere 

die Notenbanken in Japan, der EU, Grossbri-

tannien und auch der Schweiz beeinflussen 

direkt und indirekt die Preise von Anlagen, 

welche früher als wichtige Signale für den 

Zustand der Privatwirtschaft verwendet wer-

den konnten. Diese Daten sind heute mit 

grösserer Vorsicht zu interpretieren, da ihre 

Aussagekraft ungewiss geworden ist. Auch 

scheint die Null- oder Negativzinspolitik uner-
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wartete Wirkungen zu entfalten, welche der 

eigentlichen Absicht zur Steigerung der Nach-

frage widersprechen. So zeigte beispielsweise 

eine Erhebung des renommierten Umfragein-

stituts Gallup, dass im krassen Gegensatz zu 

der Zeit vor der Finanzkrise - heute zwei Drit-

tel der jungen Amerikaner lieber sparen als 

konsumieren. Dies könnte an der Einsicht 

liegen, dass bei sehr tiefen Zinsen der Zin-

seszinseffekt einbricht und entsprechend 

mehr für die Altersvorsorge gespart werden 

muss. 

 

Ausblick 

 

Nachdem die USA zu einer normalisierten 

Geldpolitik und zu vorsichtigen Zinserhöhun-

gen zurückgefunden hat, ist es nicht verwe-

gen anzunehmen, dass dies in den nächsten 

Jahren auch dem Rest der Welt gelingen 

könnte. Die Finanzmärkte implizieren diese 

Erwartung und gehen von einem noch lange 

anhaltenden, schwachen Weltwirtschafts-

wachstum aus. 

 

Auch das ARVEST-Anlagekomitee sieht die 

Weltwirtschaft gesamthaft betrachtet nach wie 

vor in einer moderaten Wachstumsphase. 

Vorauslaufende Indikatoren zeigen keine rele-

vante Wahrscheinlichkeit für eine bevorste-

hende Rezession in den USA. Zudem dürften 

die europäischen Volkswirtschaften ihre Erho-

lung fortsetzen. In China gehen wir trotz ge-

mischter Signale von einem nachlassenden 

Wirtschaftswachstum aus. Schwellenländer 

sollten von stabilisierten Rohstoffpreisen und 

attraktiven Refinanzierungsbedingungen profi-

tieren. 

 

Bei der Steuerung unserer Anlagepolitik be-

rücksichtigt das ARVEST-Anlagekomitee ne-

ben der Konjunktur auch die Bewertungen der 

verschiedenen Anlageklassen. Unter Berück-

sichtigung der tiefen Inflation, der tiefen Zin-

sen und der konjunkturell adjustierten Unter-

nehmensgewinne sind die Aktienmärkte unse-

rer Einschätzung nach gesamthaft relativ fair 

bewertet. Es sind kaum irrationale Preise fest-

zustellen, welche die Marktteilnehmer übli-

cherweise in der Boomphase am Ende eines 

Konjunkturzyklus bereit sind zu zahlen. Dies 

gilt nicht für die Anleihemärkte, welche in der 

Folge des Brexit-Entscheides nochmals ge-

stiegen sind und klar als überteuert bezeich-

net werden können. Wir bevorzugen trotz er-

höhter Schwankungen an den Finanzmärkten 

weiterhin Aktien und Liquidität gegenüber Ob-

ligationen. 

 

Nicht zuletzt aufgrund der Schwierigkeit der 

Datenanalyse in Zeiten unkonventioneller 

Geldpolitik ergänzen wir unsere Analysen seit 

einigen Jahren mit thematischen Schwerpunk-

ten. Auch wenn wir nicht der Meinung sind, 

die sprichwörtliche Kristallkugel gefunden zu 

haben, erhoffen wir uns so einen allfälligen 

Paradigmenwechsel schneller erkennen und 

besser verstehen zu können. Wir konzentrie-

ren uns auf die Themen Inflation / Deflation, 

Schuldenwirtschaft, Marktteilnehmer / Marktli-

quidität, Wirtschaftswandel in China und poli-

tische Herausforderungen. Aktuell konstatie-

ren wir bei allen fünf Themenbereichen rele-

vante Risiken, schätzen aber die Gefahr einer 

kurzfristigen Eskalation als gering bis moderat 

ein.  
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