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Auf kurze Sicht
Ist die Borse
ein Casino

AEREAN
SUHERER

CFA, Chief investment Officer, Bank Sal.
Oppenheim jr. & Cie. (Schweiz) AG, Zurich

nleger erhalten heute -
Ameist kostenlos und leicht

verfiigbar - eine ungeheure
Menge Nachrichten. Dabei wird
oft die Qualitit der Information
nicht hinterfragt oder nur ober-
flachlich eingeordnet. Sie sind sich
der Relevanz respektive Irrelevanz
des Inhaltes und der potenziellen
Auswirkungen kaum bewusst.

So féllen Anleger oft Entscheide
auf der Basis von Marktgeriichten.
Aber auch bei Informationen von
offiziellen Stellen ist die Qualitit
oft mangelhaft: So werden ge-
wisse Konjunkturzahlen nach der
Verbffentlichung mehrmals revi-
diert. Dazu ein Beispiel aus der
jiingeren Vergangenheit: Am 7.
September publizierte das ameri-
kanische Bureau of Labor Statis-
tics bei den neuen Stellen im Au-
gust ein Minus von 4000. Weil die
Okonomen ein Plus von 100000
Stellen erwartet hatten, sank der
S&P-500-Index an diesem Tag
rund 1,7%. Der Kursrutsch diirfte
tatsdchlich zum gréssten Teil auf
diesen Konjunkturindikator zu-
riickzufiihren sein. Interessanter-
weise wurde diese Zahl ein paar
Wochen spéter auf Plus 89000
revidiert, doch dies blieb an den
Mirkten ohne grosse Wirkung.

«Kurzfristige Bewegungen
sind zu 90 Prozent von
Emotionen gepragt und
nur zu 10 Prozent
fundamental bedingt.»

Investoren machen oft noch einen
zweiten Fehler: Sie betrachten ei-
ne publizierte Zahl meist als abso-
lute Grésse, statt die Zahl ins rich-
tige Verhaltnis zu setzen. Ein
gutes Beispiel sind die Zahlen zur
US-Subprime-Krise: Als im Juli
die Krise um verbriefte US-Hypo-
theken mit schlechter Bonitét in
Form von CDOs (Collateralized
Debt Obligations) und ABS (Asset
Backed Securities) ihren Héhe-
punkt erreichte, wurde von einem
betroffenen Markt von rund 500
Mrd Dollar gesprochen. Dabei
wurde kaum darauf hingewiesen,
dass nur etwa ein Drittel dieser
Produkte mit Hypotheken gesi-
chert und davon nur etwa 15%
dem Subprime-Sektor mit
schlechter Bonitdt zuzurechnen
sind. Somit betrug die relevante
Zahl nicht 500, sondern 20 bis 25
Mrd Dollar. Setzt man diese Zahl
in Relation zum gesamten US-Ob-
ligationenmarkt von rund 10 Billi-
onen Dollar, so betrug die Gros-
senordnung des Kernproblems
gerade mal 0,2 bis 0,3%.

Investoren sollten daher die Qua-
litat und Relevanz von Informati-
onen kritisch hinterfragen, bevor
sie Wertschriften kaufen oder
verdussern. Die heftige Reaktion
der Aktienmarkte an gewissen
Tagen lasst den Schluss zu, dass
Anleger diesen Punkt nicht befol-
gen. Sie belegen damit die These
von Borsenaltmeister André
Kostolany, dass kurzfristige
Bdrsenbewegungen zu 90% von
Emotionen geprégt und nur zu
10% fundamental bedingt sind -
dass die Borse also kurzfristig ein
Casino ist.

Dabher solite man auch bei Nach-
richten eine Fussnote mit Haf-
tungsausschluss anbringen, und
zwar mit folgender Warnung: «In-
formationen konnen der Perfor-
mance des Portfolios schaden.»
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