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Bringt 3000 Milliarden Dollar Bérsenwert auf die Waage: Apple-Chef Tim Cook spricht zu Entwicklern. (Cupertino, Kalifornien, 6. Juni 2022)

«Die US-Borse ist besonders
anfallig fir Ubertreibungen»

Paul Jackson beobachtet die Finanzmaérkte seit 36 Jahren. Er mahnt zur Vorsicht

beiamerikanischen Aktien. Diese seien viel zu teuer. Von Markus Stadeli

NZZ am Sonntag: 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: Befinden wir uns in einem
normalen Zyklus, wiren jetzt risikoarme
Anlagen wie Staatsanleihen besonders
gefragt, und Aktien wiirden stark unter
Druck stehen. Dass das nicht passiert, ist
effektiv speziell. Natiirlich: Wir hatten letz-
tes Jahr eine Borsenkorrektur, so dass wir
nun von einem etwas tieferen Kursniveau in
diese Phase der Wachstumsverlangsamung
kommen. Trotzdem ist die Ruhe an den
Mirkten ungewohnlich. Schliesslich gehen
die Gewinne der Firmen im Aktienindex
S&P 500 bereits seit zwei Quartalen zuriick.

Trauen Sie der Ruhe?

Nein, sollte in den kommenden Monaten
etwas Unerwartetes geschehen, kénnte ohne
weiteres etwas Panik aufflackern.

Ist es moglich, dass die Investoren bereits die
ndchste Konjunkturerholung vorwegnehmen?
Ja, das ist moglich. Allerdings kommt es

4usserst selten vor, dass die Aktienkurse
wieder steigen, noch bevor die Rezession
tiberhaupt 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
zuriickhaltend. Wegen der Wirtschaftsent-

«Ich bin mir ziemlich
sicher, dass kiinstliche
Intelligenz die néchste
Finanzblase anfachen
wird. Das Thema hat alle
notigen Zutaten dafiir.»

wicklung oder wegen der Bewertungen?

Natiirlich glaube ich zu wissen, wie sich
die Wirtschaft entwickeln wird. Gleichzeitig
habe ich nur begrenztes Vertrauen in meine
eigene Prognosefahigkeit. Ungleich wichti-
ger ist der Preis der Vermogenswerte, die wir
in ein Portefeuille aufnehmen. Denn die
Bewertungen sind absolut ausschlaggebend
fiir die mittel- bis langfristige Performance.
Sind sie sehr hoch, werde ich in den néchs-
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 wiirden, weil sie so teuer sind. Gesche-
hen ist eigentlich immer das Gegenteil.

Es gab zwei grosse Performance-Treiber
fiir den amerikanischen Aktienmarkt. Zu
Beginn war die Bewertung sehr tief. Im Marz
2009 lag das zyklisch bereinigte Kurs-
Gewinn-Verhéltnis unter 10. Heute liegt es
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aber bei tiber 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 frithen 1980er Jahren sind die
Zinsen gesunken auf Rekordtiefs, die man
sich frither gar nicht hitte vorstellen kénnen.
Das hat Wachstumsaktien einen besonders
starken Schub verliehen. Weil es an den ame-
rikanischen Boérsen nun einmal besonders
viele Wachstumstitel gibt, ist vollig klar,
wieso sie iiberdurchschnittlich stiegen. Das
ist nun vorbei. Natiirlich sinkt die Inflation in
den USA wieder, aber die Zinsen werden
langfristig erhoht bleiben.

Es ist dennoch schwer vorstellbar, dass ameri-
kanische Titel nun hinter anderen Aktien-
mdrkten zuriickbleiben konnten.

Alljenen, die nur die Periode von sinken-
den Zinsen erlebt haben, fillt es sehr schwer,
zu glauben, dass es auch anders sein konnte.
Aber es war anders. Als ich meine Karriere
Mitte der 1980er Jahre begann, galt es als
ausgemacht, dass man mit Value-Aktien am
besten fahrt. 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 gepragt.

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 Borse sehr teuer war, trotzdem galt es
als ausgemacht, dass sie weiter steigen
wiirde. 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
wiirde dieses Gewicht der USA relativ zu ande-
ren Mdrkten sinken. Doch dann begannen alle
von kiinstlicher Intelligenz zu schwérmen, und
US-Aktien legten wieder stark zu.

Die US-Borse ist besonders anfillig fir
Ubertreibungen. Ich bin ziemlich sicher, dass
KI die nichste Finanzblase verursachen
wird, sie hat alle n6tigen Zutaten dafiir: Es ist
eine gute Geschichte, die uns von einer
grossartigen Zukunft trdumen ldsst - die sich
aber iiberhaupt nicht quantifizieren lasst.
Das ist wichtig, denn so kdnnen sich Analys-
ten und Strategen gegenseitig iiberbieten mit
aggressiven Prognosen, so dass schliesslich
alle Anleger den Eindruck bekommen, die
Chance ihrer Lebens zu verpassen, wenn sie
nicht in kiinstliche Intelligenz investieren.

Sie haben wohl eine klare Prdferenz fiir Aktien
in Europa, Japan und den Schwellenldndern.

Aufjeden Fall. Vielleicht ist es, weil ich
aus Yorkshire stamme und daher von Natur
aus geizig bin: Ich kaufe auf jeden Fall lieber
Aktien, die giinstig sind. Nehmen Sie die
chinesische Bérse, in die derzeit niemand
investieren méchte. 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.
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