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s das Zufallsprinzip.
schief und wer goldrichtig lag.

n Politikern ist man
gewohnt, dass sie sich
in ihren Aussagen oft
weit zum Fenster hin-
auslehnen. Das kon-
nen sie auch, denn
«was kiimmert mich
mein Geschwitz von gestern?», wie schon
Konrad Adenauer, der erste deutsche
Bundeskanzler, fragte. Nicht viel anders
ist es bei vielen Borsengurus. Auch sie
konnen immer wieder mit der Vergess-
lichkeit des Publikums rechnen. Und
wenn ihre Voraussagen dann zufillig
doch so herauskommen wie angekiindigt,
klopfen sie sich auf die Brust und beto-
nen, man habe es ja schon immer gesagt.

BILANZ hat die vor einem Jahr abge-
gebenen Borsenprognosen auf ihre
Treffsicherheit hin untersucht. Die vage
Hoffnung: Es koénnte auf einige der
hemdsérmeligsten Auguren disziplinie-
rend wirken, wenn sie sich bewusst sind,
dass ihre fitheren Aussagen nicht einfach
der Vergessenheit anheimfallen.

Jeder zweite Anlageguru lag falsch. Grund,
sich auf die Brust zu klopfen, haben nim-
lich nur wenige der meistzitierten Bor-
senauguren. Einen prognostischen Total-
crash haben dagegen - nicht zum ersten
Mal - gerade die ewigen Crashpropheten
erlebt. Bérsenguru Marc Faber etwa weis-
sagte vor einem Jahr in einem Blog-Ein-
trag, die Aktienmirkte konnten schon
bald unter verstédrkten Druck geraten, weil
die Weltwirtschaft nur schwach wachsen
oder moglicherweise sogar schrumpfen
werde. «Nachdem sich die US-Borse seit
2009 verdreifacht hat, wire ich trotz der
Notenbankgeldschwemme sehr vorsich-
tig», fabulierte Faber Anfang Jahr.

In Wirklichkeit ging es in diesem Jahr
an fast allen Borsen noch einmal stark
nach oben (siehe Tabelle auf Seite 93).

«Jetzt aber Vorsicht!», riet auch Felix
Zulauf, Griinder und Prisident von Zu-

lauf Asset Management. Er prognosti-
zierte fiir das erste Halbjahr 2014 eine
deutliche Korrektur an den Aktienmdérk-
ten. Dies vor allem aus charttechnischen
Griinden: «Die immer neuen Indexhoch-
stinde werden von immer weniger neuen
Aktien mit einem 52-Wochen-Hoch be-
gleitet. Und immer mehr Aktien rutschen
unter ihren charttechnisch relevanten
200-Tage-Durschnitt.» Folglich werde es
Korrekturen geben, die auch schon mal
grasser als zehn Prozent ausfallen konn-
ten. Dafiir sagte Zulauf ab Mitte 2014 ein
Goldrally voraus, was sich als vdllig
falsch erwies.

Besonders krass danebengegriffen hat
dieses Jahr Roland Leuschel, der ehema-
lige Stratege der Banque Bruxelles Lam-
bert und notorische Schwarzmaler. Der
von ihm seit drei Jahren vorausgesagte

Megacrash hat auch 2014 nicht stattge-
funden. Seit dem Jahr 2011 warnt Leu-
schel vor einem «Fukushima» an den
Mirkten, einem Borsenkrach, der alle
bisherigen Beben wie leichte Vorbeben
aussehen lasse. Auch die beiden Rat-
schlige des Rohstoffgurus Jim Rogers
waren schlicht falsch: Weder der Dollar
noch die Aktienmarkte sind 2014 einge-
brochen, wie er vorausgesagt hatte.
Diese vier Beispiele von nicht gerade
hellsichtigen Prognosen kénnten prob-
lemlos durch weitere erginzt werden,
wie eine Studie des US-Beratungsunter-
nehmens CXO Advisory zeigt. Die Bera-
tungsfirma hat sdmtliche o6ffentlichen
Ratschlédge von 68 Anlagegurus, die zwi-
schen 2005 und 2012 abgegeben wurden,
unter die Lupe genommen und ausge-
wertet. Das erniichternde Resultat: Die
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prominenten Grossmeister des Anlegens
lagen nicht einmal in der Hilfte der Fille
richtig. Mit andern Worten: Wer nach
dem Zufallsprinzip vorging, schnitt bes-
ser ab.

Bei einer ganzen Reihe von Markt-
technikern sieht die Bilanz nicht viel bes-
ser aus. Etwa beim deutschen Borsen-
chartisten Robert Rethfeld (Wellenreiter
Invest), der auf lange Zyklen abstellt.
Lediglich in wenigen US-Zwischenwahl-
jahren (1954, 1958, 1986, 2006) konnte
nach seinen Beobachtungen eine zwei-
stellige Korrektur an den Bérsen vermie-
den werden: «Die Wahrscheinlichkeit
eines Verlustes in zweistelliger Hohe ist
heuer mit 80 Prozent also recht hoch»,
behauptete er Anfang Jahr. Mag sein, traf
aber nicht ein. Der bekannte Markttech-
niker Roland Vogt zeigte sich ebenfalls
skeptisch: «Zunédchst einmal werden die
Schwankungen an den Borsen weiter zu-
nehmen. Diese Schwankungsphase wird
aber nicht ewig dauern. Anfénglich noch
hohere Kurse miissten bei weiter ge-
wachsener zyklischer Reife zuletzt zu
einem Uberlastungsbruch fithren.»

Wie die Gurus, so die Wirtschaftspro-
fessoren. Auch sie haben sich bei ihren
heurigen Vorhersagen nicht gerade mit
Ruhm bekleckert. Beispielsweise der US-
Starokonom Nouriel Roubini: «All die ris-
kanten Dinge aus den Jahren 2006 und
2007 sind wieder zuriick. Und zwar auf
dem gleichen Niveau, wenn nicht sogar
hoher», sagte er Anfang Jahr. Die glei-
chen Sorgen driickten dannzumal auch

William White, den fritheren Chefékono-
men der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ): «Das heutige Um-
feld ist vergleichbar mit der Zeit um 2006
und 2007.» Was auf eine gefdhrliche Kre-
ditblase hindeute.

Fiir André Kostolany waren vor allem
die Fehlgriffe von Wirtschaftsprofesso-
ren keine UUberraschung. «Wenn Okono-
men tatsdchlich zuverlédssig gute Borsen-
prognosen liefern kénnten, wiren ja alle

Gerade die ewigen
Crashpropheten
haben einen
prognostischen
Totalcrash erlebt.

sehr reich. Das sind sie aber offensicht-
lich nicht», erklarte der vor fiinfzehn Jah-
ren verstorbene Borsenaltmeister.

Doch es geht auch bedeutend besser.
Anders als die meisten Gurus und viele
Starokonomen haben die Bankanalysten
vor einem Jahr trotz schwieriger Aus-
gangslage befriedigende bis stimmige
Prognosen abgegeben. Vor allem solche,
die sich auf griindliche fundamentale
Analysen und/oder Erkenntnisse der
Behavioral Finance abgestiitzt haben.

Treffsichere Voraussagen sind etwa den
Strategen von Julius Bédr, Lombard Odier,
]J. Safra Sarasin, der Ziircher Kantonal-
bank, der Credit Suisse und der UBS ge-
lungen. Ahnlich gut oder gar noch besser
schnitten unabhingige Vermégensver-
walter ab (siehe Zitate auf Seite 95).

Handwerk und Erkenntnis. Fiir Philipp
Bértschi, Anlagestratege der Bank J.
Safra Sarasin, ist ein sorgfiltig erarbeite-
tes Basisszenario die Grundlage fiir eine
gute Prognose. Fiir Andreas Knorzer, Lei-
ter Asset Management der Notenstein Pri-
vatbank, ist die Bereitschaft wesentlich,
auch unkonventionelle Szenarien zu ana-
lysieren. Die UBS ihrerseits setzt nach
Chefékonom Daniel Kalt auf einen sehr
strukturierten Prognose- und Anlage-
prozess und ein globales Netzwerk von
Okonomen und Analysten. Und fiir den
erfahrenen unabhéngigen Ziircher Ver-
mogensverwalter André Kistler, ge-
schiftsfithrender Partner der Ziircher
Vermdogensverwaltungsfirma Albin Kist-
ler, war entscheidend, den «epochalen
Zinssenkungsprozess» rechtzeitig er-
kannt zu haben.

Weil dieser Prozess weiter wirkt, ist das
Ende der Fahnenstange an den Aktien-
mirkten gemiss Kistler noch nicht er-
reicht. «<Wir leben in einer ginzlich neuen
Epoche mit grundlegend neuen Rahmen-
bedingungen: Die fortschreitende Globa-
lisierung, die stetige Ausbreitung des
Internets, die demografische Uberalte-
rung, die rekordhohe Verschuldung der »
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» Staaten und der fehlende Reformwille
werden dazu fiihren, dass die Notenban-
ken den Fuss bis auf weiteres nicht vom
Geldpedal nehmen kénnen», ist der Ziir-
cher Vermdgensverwalter iiberzeugt: «All
die genannten Faktoren sind kaum um-
kehrbar. Sie werden noch auf Jahre hin-
aus deflationdr wirken und die Zinsen
nachhaltig driicken.» Dies sei ein giinsti-
ges Umfeld fiir Unternehmen. Die Akti-
enkurse kénnten deshalb auch 2015
zweistellig steigen. Die Besitzer von Divi-
dendenwerten diirften sich also erneut
die Hdnde reiben. Oder sollten sie doch
besser vorsichtig sein?

Positiv gestimmte Analysten. Das ist noch
nicht notig, meint das Gros der Bankstra-
tegen. Auch sie halten die Daumen fiir
die Aktienméarkte nach oben. Noten-
stein-Mann Andreas Knorzer sieht das
grosste Potenzial in Japan und Deutsch-
land. In den USA und in unserem Land
seien dagegen nur Kursfortschritte um
fiinf Prozent zu erwarten. Fast identische
Prognosen kommen von Philipp Béartschi
von der Bank J. Safra Sarasin. Anders
sieht es indes UBS-Mann Daniel Kalt:
«Gerade die USA werden den Aktien-
inhabern im nichsten Jahr am meisten
bieten», lautet seine Uberzeugung. Er
sieht aber auch fiir Schweizer Dividen-
denwerte ein schénes Potenzial.

Eitel Sonnenschein also? Mag sein.
Trotzdem ist es ratsam, gegeniiber allen
Prognosen vorsichtig zu bleiben. Speziell
auch gegeniiber Bérsenprognosen.

Den Voraussagen der Profis haftet
nach Ansicht des deutschen Finanz-

zent der Prognosen reflektieren viel mehr
die Gegenwart als die Zukunft», hat er
bei seinen Untersuchungen herausgefun-
den. Wann, wo und wer die Tipps abge-
geben habe, sei unerheblich. «Analysten
geben nur Variationen der Gegenwart
und der jiingsten Vergangenheit ab und
iibertragen das dann auf die Zukunft. Sie
prognostizieren eigentlich gar nicht», fol-
gert Spiwoks, der frither selbst ein Ana-
lystenteam einer Bank leitete.

Die Wissenschaft selber hat fiir die oft
grosse Miihe der Experten bei deren Vor-

Laienprognosen
sind sehr oft besser
als die sorgfiltigen
Voraussagen

von Experten.

aussagen zwei Haupterkldrungen. Eine
ist die Selbstiiberschitzung (Overcon-
fidence). Weil die Fachleute in ihren Be-
reichen iiber ein sehr grosses Wissen
verfiigen, schitzen sie ihre Prognose-
fahigkeit regelmaéssig als zu hoch ein. Die
andere: Sie stiitzen sich immer auf
Modelle ab. So ausgetiiftelt und komplex
diese auch sind: Sie gehen stets von
bestimmten Voraussetzungen aus (zum
Beispiel, dass keine Naturkatastrophe

Fachs bei Borsenprognosen hiufig schei-
tern, ja scheitern miissen?

Erster Tipp: Die Anlagen immer auf
verschiedene Anlageklassen aufteilen.
Dies auf Basis einer langfristigen Strate-
gie. So kann ein Portfolio am besten
gegen die offensichtlich unvermeidli-
chen Prognosefehler abgesichert werden.
Speziell auch gegeniiber den eigenen.

Zweiter Tipp: Gestaffelt und regelmas-
sig anlegen. So lassen sich die Prognose-
risiken zusétzlich eindimmen. Man ent-
geht so der Gefahr, gerade im diimmsten
Moment Aktien zu kaufen oder zu ver-
kaufen. Je starker die Miarkte schwanken,
desto erfolgreicher ist diese Methode.

Dritter Tipp: Sich auf den eigenen
Bauch verlassen. Das Bauchgefiihl, spezi-
ell auch bei Frauen, liefert bei gesell-
schaftlichen Fragestellungen sehr oft
bessere Resultate als mechanistische
Modelle. Gerade Anlegerinnen, aber
auch Anleger sollten deshalb den Mut
haben, selber Entscheidungen zu treffen.
Anders als in den Naturwissenschaften
sind Laienprognosen im sozialwissen-
schaftlichen Bereich regelmissig besser
als noch so sorgfiltig erarbeitete Exper-
tenprognosen. Nicht von ungeféhr schnit-
ten Fussballexperten wie Gilbert Gress,
Raphael Wicky und Alain Sutter bei ihren
Matchprognosen im Schweizer Fernse-
hen meist klar schlechter ab als das Pub-
likum. Ahnlich sieht es bei politischen
oder wirtschaftlichen Prognosen aus, ob
nun Abstimmungsergebnisse, Zinsen,
Wihrungen, Rohstoffpreise oder Borsen-
kurse vorhergesagt werden sollen. Selbst

oder kein Krieg eintritt). ist die Frau oder der Mann. L
marktforschers Markus Spiwoks namlich Was also sollen die Anlegerin und der
ein grundsatzlicher Makel an: «98,5 Pro- Anleger tun, wenn selbst die Besten des
Die Fakten 2014: Fast vollkommenes Anlegergliick
Punktestand Prognosen 2015 Punktestand
Mitte Anfang Mitte Anfang
Dezember Dezember +/=- Noten- J. Safra  Credit Dezember  Dezember +/=
Index 2013 2014 in Prozent stein  Kistler Sarasin  Suisse UBS ZKB 2013 2014 in Prozent
Welt-Aktienindex — MSCI 1588 1737 +9,4 k.A k.A k.A 7.7 5-10 3.6 Immobilien
USA-Dow Jones 15885 17900 +127 60 100 64 53 812 30 | M 159.2 1682 et
Euro-Stoxx50 2997 3277 +93 kA kA 98 kA 3c7 a o GoMkeinfr 35446 37708 84
Schweiz-SPI 7507 9062 +207 50 140 KA KA 812 75 | Igameeindet 13 13085 454
Someiz-sw voe oo M a0 o as ez w2 89 mmmes T
Deutschland -DAX 9164 10087 +101 100 80 102 105 3-7 30 | Rohstoffindex 2808 25295 -9
Japan - Nikkei 15279 17877 #17,0 100 kA 145 76 37 120

Quellen: Cash.ch, verschiedene Banken


kk
Hervorheben

kk
Hervorheben

kk
Hervorheben


Invest Borsengurus Dezember 2014

25-26/2014 BILANZ

DIE PROGNOSEN 2014

Guter Durchblick, schlechter Durchblick

Wie die Finanzauguren mit ihren letztjahrigen Voraussagen abschnitten —
und was sie flir das kommende Jahr erwarten.

Warren Buffett, amerikanischer Grossiqvestor
PROGNOSE 2014: «Die tiefen Zinsen

wirken als Treibstoff fiir die Borsen.»

PROGNOSE 2015: «Verschiedene Faktoren
mahnen zu grosser Vorsicht.»

David Kostin, Aktienstratege Goldman Sachs
PROGNOSE 2014: «Der S&P 500 steigt

um 5 Prozent.»

PROGNOSE 2015: «Der S&P 500 wird
wiederum leicht steigen.»

Philipp Bértschi, Aktienstratege Bank J. Safra Sarasin
PROGNOSE 2014: «Der SMI steigt um

6 Prozent.»

PROGNOSE 2015: «Ich erwarte eine positive
Entwicklung an den Aktienmaérkten.»

André Kistler, unabhangiger Vermagensverwalter
PROGNOSE 2014: «Der SMI steigt um
10 Prozent.»

proGOSE 2015: «Die noch lange rekordtiefen
Zinsen sprechen auch 2015 fiir Aktien.»

Felix Zulauf, Hedge-Fund-Manager
PROGNOSE 2014: «2014 kommt es zu einer

grosseren Korrektur.»

PROGNOSE 2015: «Die Finanzmarkte konnten
wegen der Manipulationen der
Zentralbanken irgendwann vollig

aus dem Ruder laufen.»

Roland Leuschel, Crash-Guru, Ex-Stratege
PROGNOSE 2014: « NAchstes Jahr kommt

der Megacrash.»

procioSE 2015: «Eine baldige und scharfe
Korrektur wird kommen.»

Jeremy Grantham, britischer Anlageguru
procNOSE 2014: «Der Crash steht kurz bevor.»

PrOGNOSE 2015: «Ich sehe schwarz,
die US-Aktien sind viel zu teuer.»

.................................................. DURCHGEFALLEN

Andreas Knérzer, Head Asset Management Notenstein
PROGNOSE 2014: «Die Aktienmarkte steigen

um 8 bis 15 Prozent.»

PROGNOSE 2015 «Das glinstige monetare
Umfeld wird die Aktieninvestoren bei
Laune halten.»

Claude Zehnder, Anlagestratege ZKB
PROGNOSE 2014: «Die Borsen steigen um
5 bis 10 Prozent.»

proGNoSE 2015 «Die Aktienmairkte klettern
nochmals um 3 bis 12 Prozent.»

Nannette Hechler-Fayd'herbe, Leiterin Anlagestrategie CS
PROGNOSE 2014: «Der SMI steigt um

12 Prozent.»

PROGNOSE 2015: «Japan und Deutschland
haben die besten Perspektiven.»

Daniel Kalt, Chefokonom UBS
PrROGNOSE 2014: «Die Aktienkurse steigen um

5bis 7 Prozent.»

PrROGNOSE 2015: «Die gute Entwicklung in den
USA wird die Mérkte weiter stiitzen.»

Marc Faber, Borsenexperte und Fondsr_nanager .
PrOGNOSE 2014: «Der S&P wird um 20 bis

30 Prozent einbrechen.»
prOGNOSE 2015: «Die Aktienmirkte sind

hoch bewertet. US-Aktien halte ich bis
auf einige Goldminenwerte keine.»

Jim Rogers, Rohstoffexperte und Investor
proGNOSE 2014: «Aktienmirkte sind zu hoch

bewertet, der Dollar wird einbrechen.»

proGNoSE 2015: «Rohstoffe und Gold stehen
vor dem Wiederaufschwung.»

Tom McClellan, amerikanischer Markttechniker
PROGNOSE 2014: «Dow Jones crasht wie 1929.»

PROGNOSE 2015: « Kurz- und mittelfristig gibt
es Einbussen, dann steigt der S&P 500.»
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