
17.07.2023

29Invest

DiebesteWochehatte ...

Als Schauspielerin und Produ-
zentin (u. a. «Die Nanny») hat
sie sich bereits Weltruhm
erarbeitet. Jetzt gelingt es ihr
mit ihrer Zweitkarriere erneut:
als berühmteste Gewerkschaf-
terin der Welt. Fran Drescher,
Präsidentin der Hollywood-
Gewerkschaft Screen Actors
Guild (SAG) hat den grossen
Studiobossen den Kampf
erklärt. Sie fordert bessere
Konditionen sowie einen
Schutz gegen den Einsatz von

FranDrescher, SAG

künstlicher Intelligenz. Ab
sofort legen die Schauspiele-
rinnen und Schauspieler ihre
Arbeit nieder. Sie drehen keine
Serien und bewerben nicht
einmal mehr eigene Filme.

Drescher hat das Präsidium
der SAG 2021 nach einer
schmutzigen Kampfwahl gegen
den Schauspieler Matthew
Modine übernommen. Der
65-Jährigen gelang es seither
allerdings, die zerstrittene
Gewerkschaft zu einen. Für
den Streik stimmten 97,9% der
160000 SAG-Mitglieder.

Drescher, die den Demokra-
ten nahesteht, tritt in grosse
Fussstapfen. 1960, beim ersten
Hollywoodstreik, wurde die
SAG von Ronald Reagan präsi-
diert – dem späteren republika-
nischen US-Präsidenten. (mkf.)
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Die Euphorie ist zurück: Seit Anfang
Jahr liegt der Roundhill Meme ETF
fast 60% im Plus. In diesem Anlage-
vehikel sind besonders spekulative

Aktien enthalten, zum Beispiel Tesla,
Coinbase, Gamestop oder Robinhood. Wenn
immer solche Titel zu ihren wilden Kurs-
sprüngen ansetzen, ist das ein untrügliches
Zeichen dafür, dass manche Investoren
leichtsinnig werden. Das darf man eigentlich
immer als Warnzeichen werten, aber derzeit
ist ein besonders unpassender Moment für

Euphorie. Ja, die jüngsten Inflationsraten
(3% im Juni) waren besser als gedacht. Aber
die Entspannung bei der Teuerung wird die
US-Notenbank nicht davon abhalten, Ende
Monat den Leitzins anzuheben. Weil es
erfahrungsgemäss schwieriger ist, die Infla-
tion von 3 auf 2% zurückzuführen als von
4 auf 3%, bleibt das vielleicht nicht die letzte
Erhöhung. Womöglich kommt es auch im
September nochmals zu einem Zinsschritt.

Ja, das Gewinnwachstum der amerikani-
schen Firmen hat die Erwartungen bisher
übertroffen. Nur: Diese Erwartungen sind im
Vorfeld gesenkt worden. Man sollte also die
Tatsache nicht aus den Augen verlieren, dass
die Gewinne der Firmen, der wichtigste Trei-
ber für Aktienkurse, wirklich zurückgehen.
Im ersten Quartal zwar erst um 2,2%, doch
das Momentum ist negativ: «Für das zweite
Quartal zeichnet sich für den S&P-500-Index
ein Gewinnrückgang von 7,2% ab», schreibt
der Vermögensverwalter Nuveen. Und fügt
an: «Da die Analysten in den letzten Wochen
ihre Gewinnschätzungen für das zweite
Quartal gesenkt haben, könnte es den Unter-
nehmen wieder leichterfallen, unerwartet
gute Ergebnisse zu erzielen.» Mit anderen

Worten: Die Anleger rechnen sich die Dinge
schön. Sie sind beeindruckt davon, wenn
wesentlich tiefere Prognosen übertroffen
werden. Nuveen zumindest mahnt zur Vor-
sicht «in Bezug auf den sich selbst erfüllen-
den Optimismus, der durch diese gesenkten
Erwartungen ausgelöst wird.»

Auch andere Kennzahlen sind bestenfalls
widersprüchlich. Die Aktionäre haben zwar
ihren Optimismus zurück. Aus ihrer Sicht
zeigen die jüngsten Wirtschaftszahlen in den
USA ein Soft Landing an. Doch die Akteure
an den Bondmärkten sind – wie so oft –
pessimistischer. Die Zinskurve ist und bleibt
invers: Das heisst US-Staatsanleihen mit
einer kurzen Laufzeit weisen eine höhere
Rendite auf als solche mit langer Laufzeit.
In der Vergangenheit hat eine solche inverse
Zinskurve oft eine Rezession angezeigt.

Nun wäre es wohl verfehlt, gleich etwas zu
unternehmen und sein Portfolio umzustel-
len. Aber im Sinne eines Erwartungsmanage-
ments sollte man sich für die kommenden
Monate auf turbulentere Zeiten einstellen. Es
wäre erstaunlich, wenn alles so reibungslos
verläuft, wie eine Mehrheit der Aktieninves-
toren nun erwartet.

Markus Städeli

DieAnleger rechnensichdieDingeschön
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Bringt 3000Milliarden Dollar Börsenwert auf dieWaage: Apple-Chef Tim Cook spricht zu Entwicklern. (Cupertino, Kalifornien, 6. Juni 2022)

«Ichbinmir ziemlich
sicher, dass künstliche
Intelligenzdienächste
Finanzblase anfachen
wird. DasThemahat alle
nötigenZutatendafür.»

NZZ amSonntag:Anleger reden ununterbro-
chen von der Gefahr einer Rezession, gleich-
zeitig scheint ihnen dies kaum Sorgen zu berei-
ten. Sie investieren unverdrossen in Aktien.
Paul Jackson: Befänden wir uns in einem

normalen Zyklus, wären jetzt risikoarme
Anlagen wie Staatsanleihen besonders
gefragt, und Aktien würden stark unter
Druck stehen. Dass das nicht passiert, ist
effektiv speziell. Natürlich: Wir hatten letz-
tes Jahr eine Börsenkorrektur, so dass wir
nun von einem etwas tieferen Kursniveau in
diese Phase der Wachstumsverlangsamung
kommen. Trotzdem ist die Ruhe an den
Märkten ungewöhnlich. Schliesslich gehen
die Gewinne der Firmen im Aktienindex
S&P 500 bereits seit zwei Quartalen zurück.

Trauen Sie der Ruhe?
Nein, sollte in den kommenden Monaten

etwas Unerwartetes geschehen, könnte ohne
weiteres etwas Panik aufflackern.

«DieUS-Börse istbesonders
anfällig fürÜbertreibungen»

Ist es möglich, dass die Investoren bereits die
nächste Konjunkturerholung vorwegnehmen?

Ja, das ist möglich. Allerdings kommt es
äusserst selten vor, dass die Aktienkurse
wieder steigen, noch bevor die Rezession
überhaupt begonnen hat. Dazu kommt, dass
der Aktienmarkt nicht besonders billig ist. In
gewissen Regionen wie etwa Lateinamerika
ja, in den USA aber sicher nicht.

Sie sind in Bezug auf US-Aktien besonders
zurückhaltend. Wegen der Wirtschaftsent-

Paul JacksonbeobachtetdieFinanzmärkte seit 36 Jahren. Ermahnt zurVorsicht
bei amerikanischenAktien.Diese seienviel zu teuer.VonMarkusStädeli

aber bei über 30, so dass es sehr unwahr-
scheinlich scheint, dass man in den kom-
menden zehn Jahren viel verdienen wird mit
amerikanischen Aktien.

Was war der zweite grosse Treiber?
Seit den frühen 1980er Jahren sind die

Zinsen gesunken auf Rekordtiefs, die man
sich früher gar nicht hätte vorstellen können.
Das hat Wachstumsaktien einen besonders
starken Schub verliehen. Weil es an den ame-
rikanischen Börsen nun einmal besonders
viele Wachstumstitel gibt, ist völlig klar,
wieso sie überdurchschnittlich stiegen. Das
ist nun vorbei. Natürlich sinkt die Inflation in
den USA wieder, aber die Zinsen werden
langfristig erhöht bleiben.

Es ist dennoch schwer vorstellbar, dass ameri-
kanische Titel nun hinter anderen Aktien-
märkten zurückbleiben könnten.

All jenen, die nur die Periode von sinken-
den Zinsen erlebt haben, fällt es sehr schwer,
zu glauben, dass es auch anders sein könnte.
Aber es war anders. Als ich meine Karriere
Mitte der 1980er Jahre begann, galt es als
ausgemacht, dass man mit Value-Aktien am
besten fährt. Nur wenige von uns konnten
uns damals etwas anderes vorstellen als eine
Fortsetzung dessen, was wir in den Dekaden
zuvor beobachtet hatten. Und die waren von
steigenden Zinsen geprägt.

Damals nahm man auch an, dass die japani-
sche Wirtschaft in den Himmel wachsen wird.

Japanische Aktien stiegen und stiegen.
Auch der Black Monday 1987 konnte ihnen
nichts anhaben. Allen war klar, dass die japa-
nische Börse sehr teuer war, trotzdem galt es
als ausgemacht, dass sie weiter steigen
würde. Japanische Aktien erreichten 1989
ein rekordhohes Gewicht von 44% im Welt-
aktienindex. Dann kam der grosse Absturz.
Heute sind in diesem Index amerikanische
Aktien extrem stark vertreten, mit rund 70%.
Das sollte uns sehr vorsichtig machen.

Letztes Jahr machte es den Eindruck, als
würde dieses Gewicht der USA relativ zu ande-
ren Märkten sinken. Doch dann begannen alle
von künstlicher Intelligenz zu schwärmen, und
US-Aktien legten wieder stark zu.

Die US-Börse ist besonders anfällig für
Übertreibungen. Ich bin ziemlich sicher, dass
KI die nächste Finanzblase verursachen
wird, sie hat alle nötigen Zutaten dafür: Es ist
eine gute Geschichte, die uns von einer
grossartigen Zukunft träumen lässt – die sich
aber überhaupt nicht quantifizieren lässt.
Das ist wichtig, denn so können sich Analys-
ten und Strategen gegenseitig überbieten mit
aggressiven Prognosen, so dass schliesslich
alle Anleger den Eindruck bekommen, die
Chance ihrer Lebens zu verpassen, wenn sie
nicht in künstliche Intelligenz investieren.

Sie haben wohl eine klare Präferenz für Aktien
in Europa, Japan und den Schwellenländern.

Auf jeden Fall. Vielleicht ist es, weil ich
aus Yorkshire stamme und daher von Natur
aus geizig bin: Ich kaufe auf jeden Fall lieber
Aktien, die günstig sind. Nehmen Sie die
chinesische Börse, in die derzeit niemand
investieren möchte. Noch vor zweieinhalb
Jahren wollten alle chinesische Aktien haben
wegen der Tech-Konzerne dort. Die Investo-
ren griffen begeistert zu, obwohl der chinesi-
sche Aktienmarkt damals viel teurer war als
heute. Das ist doch paradox.

wicklung oder wegen der Bewertungen?
Natürlich glaube ich zu wissen, wie sich

die Wirtschaft entwickeln wird. Gleichzeitig
habe ich nur begrenztes Vertrauen in meine
eigene Prognosefähigkeit. Ungleich wichti-
ger ist der Preis der Vermögenswerte, die wir
in ein Portefeuille aufnehmen. Denn die
Bewertungen sind absolut ausschlaggebend
für die mittel- bis langfristige Performance.
Sind sie sehr hoch, werde ich in den nächs-
ten 5 bis 10 Jahren wenig verdienen oder
sogar Geld verlieren.

Manche Experten warnen schon seit Jahren
davor, dass sich US-Aktien schlechter ent-
wickeln würden, weil sie so teuer sind. Gesche-
hen ist eigentlich immer das Gegenteil.

Es gab zwei grosse Performance-Treiber
für den amerikanischen Aktienmarkt. Zu
Beginn war die Bewertung sehr tief. Im März
2009 lag das zyklisch bereinigte Kurs-
Gewinn-Verhältnis unter 10. Heute liegt es

Paul Jackson
leitet das Asset
Allocation Research
beimVermögens-
verwalter Invesco.
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