
Analysten sind keine Hellseher 
Jahresrückblick. Die Aktienmärkte waren 2016 vielfach von politischen Ereignissen geprägt. 
Deren Auswirkungen wurden von Börsenexperten nicht immer richtig eingeschätzt. 
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Wien. Eines hat sich in diesem Jahr 
auf jeden Fall bewahrheitet. Die 
Aktienmärkte waren volatil - und 
werden es im kommenden Jahr 
vermutlich auch noch bleiben. Das 
haben die Analysten zum Jahres­
wechsel 2015/2016 ziemlich genau 
vorhergesehen. Mit dieser Progno­
se lagen sie richtig - dafür sind sie 
in manchen anderen Fällen dane­
bengelegen. 

So geschehen etwa zu Jahres­
beginn 2016. Damals wurden Anle-

' ger weltweit auf dem falschen Fuß 
erwischt. Was war geschehen? 
Gleich in den ersten Tagen des 
neuen Jahres rasselte die chinesi­
sche Börse nach unten. Der Handel 
musste zweimal vorzeitig beendet 
werden. Zu diesem Zeitpunkt lief 
eine mehrmonatige Regelung aus, 
die Großinvestoren den Verkauf 
von Aktien verbot. Dies aber ging 
in dem Getöse unter, vielmehr 
rückten gesunkene Konjunkturer­
wartungen und die Angst vor 
einem veritablen Crash der Volks" 
wirtschaft in den Fokus. Schon 
2015 war es mehrfach zu Abstürzen 
an der chinesischen Börse gekom­
men. Viele dachten damals wohl, 
dass das Thema damit erledigt sei. 

Comeback der Schwellenländer 
Dass die Schwellenländer, zu de­
nen auch China zählt, in diesem 
Jahr · teils fröhliche Urständ feiern· 
würden, hatte so kaum jemand auf 

· der Rechnung. Viele zogen nämlich 
Aktien aus.den Industriestaaten ge­
genüber Papieren aus den Emerg­
ing Markets vor. Der Grund dafür 
waren unter anderem miserable 
Konjunkturdaten und " schwache 
Rohstoffpreise, die den Ländern zu­
setzten. 

Brasilien und Russland wurden 
in der Vergangenheit aber so stark 
abverkauft, dass sich vielen eine at­
traktive Einstiegsmöglichkeit bot. 
Wer diese nutzte, konnte in Brasili­
en auf Eurobasis einen Gewinn von 
65 Prozent einstreifen. Der Anstieg 
der Rohstoffpreise in diesem Jahr 
verhalf auch Russlands Aktien­
markt zu einem Comeback, das 
Plus betrug hier 57 Prozent. Selbst 
Chinas Börse konnte sich von ih-

rem Jahrestief erholen. Nach dem 
Absturz ging es um 16 Prozent (in 
Euro) bergauf. Seither rückten aber 
ohnehin andere Themen in den 
Fokus. 

Keiner hielt Brexit für möglich 
Dazu zählt etwa der Austritt Groß­
britanniens aus der EU. Zugege­
ben, in ganz Europa hatte wohl 
kaum jemand geglaubt, dass dieses 
Ereignis Realität werden würde. Ei­
nige warnten im Vorfeld vor dra­
matischen Folgen für die Londoner 
Finanzwelt und einem Zerfall der 
EU. 

Beides ist bis­
her nicht eingetre-
. ten, doch ist fraglich, 
wie es in den Ver-
handlungen zwischen · 
Großbritannien und der EU 
weitergehen wird. Die britische 
Premierministerin, Theresa May, 
will den Brexit bis März 2017 ein­
leiten. Eine Rezession der briti­
schen Volkswirtschaft wird sich 
heuer vermeiden lassen, doch 
dürfte sich das Wrrtschaftswachs­
tum im kommenden Jahr ab-
schwächen. ' 

Analysten hatten im Vor­
feld des Brexit-Referendums 
vor schweren Turbulenzen an 
den Finanzmärkten gewarnt 
und eine Abwertung des 
Pfund in Aussicht gestellt. 
Beides ist eingetreten. Wie­
wohl die Turbulenzen an 
der Börse nicht von langer 
Dauer waren. Der Pfund­
schwäche konnte dafür 
nicht Einhalt geboten 
werden (wenn auch die 
Wahrung in den vergan­
genen Wochen wieder 
etwas stärker wurde). Al­
lein heuer hat das Pfund 
gegenüber dem Dollar 
16 Prozent verloren. 

Exportorientierte 
Unternehmen freut dies, 
wie auch 'den britischen 1 
Aktienmarkt. Das · konn-
ten die Analysten ganz 
gut vorhersagen, Mittel­
ständlern · prophezeiten 

· sie dagegen Schwie­
rigkeiten. Die schwa­
che Währung hat den 

Leitindex FTSE 100 auf ein 
neues Allzeithoch getrieben. Im 

bisherigen Jahresverlauf gab es 
auf Pfundbasis ein Plus von zwölf 
Prozent (auf Eurobasis minus ein 
Prozent). „Wir haben vom Brexit 
Schlimmeres erwartet", sagt dazu 
Markus Ploner, Geschäftsführer 
von Spängler Iqam Invest. 

Trump schnell überwunden 
. Kaum war der Brexit halbwegs 
überstanden, richteten sich die Au­
gen auf die USA. Dass nicht Präsi­
dentschaftsanwärterin Hillary Clin­
ton, sondern Donald Trump das 
Rennen um das Weiße Haus macht, 
hatte ebenso niemand vorhergese­
hen. Die Märkte mögen bekanntlich 
keine Unsicherheiten, eingepreist 
war ein Wahlsieg des Immobilienty­
coons jedenfalls nicht. 

Dennoch stellte sich der zu­
nächst von allen enii.rartete Schock 
an den Märkten hinterher als kurze 
Irritation heraus. Wohl auch, weil 
Trumps erste Rede an die Öffent­
lichkeit von versöhnlicheren Tönen 

geprägt war. Am 
späteren Vormit­
tag war der Spuk · 
an den Märkten 

vorbei. Schneller 
als gedacht kam 

es nach 
Trumps Sieg 
dann auch zu 
Kursverlusten 
an den Anlei-

henmärkten in den westlichen In­
dustriestaaten. Sinkt die · Rendite 
einer Anleihe, dann steigen ihre 
Kurse,· und umgekehrt. Allein in 
den USA flossen binnen kurzer Zeit 
zwei Billionen Dollar aus den 
Bondmärkten ab, Gewinner waren 
zweifelsohne die Aktienmärkte. Der 
Leitindex Dow Jones setzte seither 
zu einem neuen Höhenflug an. 

Späte Zinserhöhung 
Schon seit Längerem hatten Exper­
ten zu kurzlaufenden Anleihen ge­
raten, weil sie das Risiko bei Anlei­
hen mit langen Laufzeiten (auf­
grund von Zins- und Inflationsrisi­
ken) als zu hoch empfanden. Auch 
von einer Blase auf den Anleihe­
märkten war seit einiger Zeit die 
Rede. Der Druck, der sich in Eu­
ropa durch die Interventionen der 
Europäischen Zentralbank aufge­
baut hat; scheint nun vorerst nach­
gelassen zu haben, ebenso wie die 
mehr als 30-jährige Rallye an den 
Bondmärkten. 

Allseits erwartet wurde dafür 
die Zinserhöhung der US-Noten­
bank Fed in der Vorwoche (siehe 
Bericht unten), nachdem sie von 
einem solchen Schritt im Septem­
ber Abstand genommen hatte. Das 
Comeback europäischer Märkte 
hat sich dagegen trotz der Geld­
schwemme der Europäischen Zen­
tralbank noch nicht eingestellt, ob­
wohl es seit Jahren mehrfach pro­
phezeit wurde. Der breite Aktienin­
dex Euro Stoxx pendelt seit Jahres­
beginn um die Nulllinie. Mal se­
hen, ob es 20.17 zu einer Trend­
wende kommt. [istocl<photo.com ] 

Was2017auf 
Anleger 
zukommt 
Politische Ereignisse als 
möglicher Hemmschuh. 

Wien. Das vergangene Jahr war 
nicht einfach, auch das kom­
mende wird es nicht. Zwar kann 

· man die wirtschaftlichen Aus­
sichten für 2017 als durchaus 
passabel bezeichnen - die Deut­
sche Asset Management erwar­
tet für die Eurozone ein Plus von 
1,3 Prozent und einen globalen 
Anstieg von 3,5 Prozent. Doch 
politische Ereignisse könnten 
den Börsen einen Strich durch 
die Rechnung machen. Analyst 
Craig Erlam · vom Brokerhaus 
Oanda bezeichnet die „Welle 
der populistischen Ergebnisse" 
gar als Bedrohung für Europa. 

In Deutschland, Frankreich, 
den Niederlanden und vielleicht 
auch Italien schreiten die Bürger 
zu den Urnen, zwischen der EU 
und Großbritannien stehen Bre­
xit-Verhandlungen an. · Unklar­
heit gibt es auch über den Kurs 
des künftigen US-Präsidenten, 
doch möglicherweise ist auch 
alles nur halb so wild. 

Aktien ja, Anleihen nein 
Genau darauf · setzten auch die 
Experten von Spängler IQAM In­
vest. Sie haben sich mehrere 

· Szenarien für das kommende 
Jahr angesehen. Dass die Euro­
krise zurückkommt, Protektio­
nismus den Welthandel domi­
niert und ein Investitionsschub 
ins Haus · steht, halten sie für 
am wenigsten wahrscheinlich. 
Schon eher tritt ein Szenario ein, 
das sie als Trump light bezeich­
nen. Dem US-Präsidenten traut 
man dabei ein moderateres Pro­
gramm als angekündigt zu. Für 
China und die Eurozone geht 
man von einer stabilen Entwick­
lung aus, die Kerninflation 
(ohne Energie und Grundnah­
rungsmittel) dürfte aber hinter 
den Erwartungen der Noten­
banken zurückbleiben. 

Für Anleger ergäbe sich da­
raus . Folgendes: Aktien in den 
USA und in den Schwellenlän­
dern hält man für attraktiv, 
ebenso wie Rohstoffe. Bei (si­
cheren) Staats- und Unterneh­
mensanleihen wird Zurückhal­
tung empfohlen. (nst) 




