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Welpen der Wallstreet

Die Schlagzeilen rund um Robinhood, GameStop oder Bitcoin deuten auf eine selbstbewusste neue
Anlegergeneration hin, aber auch auf einen zunehmend lberhitzten Markt. Teoporo b. cocca

paradoxerweise eine neue Investorengeneration
hervorgebracht, die sich in neuartiger und eigen-
williger Weise an den Borsen tummelt. Sie ist bewusst
m|k0freud|g, th]( slch beslens mformlert und ist skep-
tisch Zum neuarti-

E ine der grossten Wirtschaftskrisen der Neuzeit hat

riert. Inzwischen gibt es aber einen etwas anderen
Blick auf die Ereignisse. In dieser zweiten Lesart ist der
Schwarm der Corona-Trader selbst manipuliert worden,
und viele Trader haben letztlich viel Geld verloren, Der
P(elszerfall der GameStop-Aktien um {iber 90% vom

hstkurs spricht Biande. Die Welpen glaubten also

gen Lifestyle dieser Corona-Trader gehtren verschwim-
mende Grenzen zwischen Entertainment, Shopping
und Investments. Anlagegeschifte werden mit der glei-
chen Selbstverstindlichkeit durchge-
fiihrt wie auf Amazon der Warenkorb
gefiillt, auf Facebook um Aufmerk-
samkeit gebuhlt und die neuste Net-
flix-Serie vi; itter gehypt wird.

Falsch wire allerdings die An-
nahme, dass es sich dabei nurumsehr
junge Leute und eher kleinere Portfo-
lios handelt. Die Gruppe der Corona-
Trader ist soziodemografisch bunter
gemischt, als man denkt - ausser, was
das Geschlecht betrifft: Online Tra-
ding ist auch in Coronazeiten sehr
stark mannlich dominiert.

Ersten Datenerhebungen zufolge
gibt ein nicht unbedeutender Anteil
dieser neuen Trader-Generation als
Handlungsmotiv wihrend der eher
tristen Zeit der Lockdowns an, der
Langeweile entrinnen zu wollen und
den besonderen Kick zu suchen. Die
Performance dieser Anleger gibt ihnen
zumindest bis heute mehr als recht. So hat sich generell
seit Mitte Mirz vergangenen Jahres das Eingehen von
hohen Risiken als Anlagestrategie bewahrt. Konzent-
rierte und gehebelte Wetten auf einzelne meist kleinere
Titel werden dabei geradezu gesucht — Diversifikation
und Blue Chips sind von gestern. Faktisch waren es die
Geld- und die Fiskalpolitik, die die Mérkte nach dem
ersten Coronaschock beruhigten und dann zu eindriick-
lichen Kursgewinnen fiihrten. Doch die Wahrnehmung
vieler Trader, die iiber soziale Medien Trading-Strategien
austauschen und in den Chatrooms {iber ihre erquickli-
chen Profite nicht ungern prahlen, ist eine ganz andere.

Demokratisierung oder Gamification?

Die psychologischen Phinomene der Kontrollillusion
und der Selbstattribution spielen im aktuellen Kontext
eine besondere Rolle. So verleihen die digitalen Welten
dem im Trainingsanzug am Kiichentisch sitzenden Tra-
der das Gefiihl, mit seinem Laptop ein regelrechter Wolf
der Wallstreet zu sein. Er hat die scheinbare Kontrolle
iiber das Geschehen an den Bérsen, und Erfolge werden
dem eigenen Konnen zugeschrieben. Die Schlagzeilen
rund um die GameStop-Aktien haben dies kiirzlich in
einer ersten Lesart eindriicklich dokumentiert, ja zeleb-

«Einige Investoren
scheinen eine regel-
rechte Risikosucht
zu entwickeln.»

etwas zu friith, zu den Wolfen der Wallstreet zu gehtren.

Wie wird man die aktuelle Bérsenphase und ihre vie-
len sonderbaren Phidnomene - Negativzinsen, [PO- und
Spac-Boom ( Special Purpose Acqui-
sition Companies bzw. Firmenhiil-
len), Kryptowihrungen usf. — wohl
riickblickend bewerten? Das Ge-
samtbild ist facettenreich. Dem der-
zeitigen Demokratisierungsschub
des Aktiensparens kann auch viel
Positives abgewonnen werden. Je
mehr das Aktiensparen sich verbrei-
tet und umso mehr Menschen sich
Gedanken zu ihren privaten Finan-
zen machen, desto besser.

Es scheint nun aber eine Genera-
tion an die Bérse zu kommen, die
noch keinen veritablen Bérsencrash
erlebt hat und bisher eine zumin-
dest uniibliche Risikopriiferenz an
den Tag legt: Wihrend die allermeis-
ten Investoren eine klare Risiko-
aversion aufweisen, scheinen einige
vermehrt eine regelrechte Risiko-
suchtzuentwickeln. Die Suche nach
den nichsten Aktien, die sich in kurzer Zeit ver-x-fa-
chen, ist das eigentliche Anlageziel. Zwischen der
Borse, Sportwetten oder Videospielen bleiben kaum
mehr Unterschiede. Diese Gamification der Borse ist
keine gesunde Entwicklung und klarer Ausdruck eines
sich tiberhitzenden Marktes.

Die aktuelle Entwicklung allerdings nur auf das Phi-
nomen unerfahrener Neu-Trader zu reduzieren, hiesse
zu verkennen, dass auch grosse private und institutio-
nelle Anleger sich zunehmend als mutige Wolfe geben.
Beobachtbar ist dies etwa anhand der zunehmenden
Nutzung von Leverage, Margin Trading und Lombard-
krediten in der Portfoliostrategie oder an der Allokation
in immer illiquideren Anlageklassen. Manche Bank
unterstiitzt diese Strategie im Private Banking und im
Asset Management grossziigig, um nicht ganz selbstlos
die schwiichelnden Margen zu erhéhen. Wie bei vielen
Entwicklungen ist das nicht per se eine falsche Anlage-
strategie, und es gibt rationale Griinde, sie zu verfolgen.

Doch je linger die damit verbundene schleichende
Risikoerhdhung voranschreitet, desto mehr neigt man
dazu, dies als Normalitit zu betrachten. Dies wird mit
dem verbreiteten Terminus des New Normal ja auch
genau so suggeriert und legitimiert. Eeg]eltel werden
diese ien mit einem pr Risi-

Stromversorgung in Gefahr

komanagement, das die Risiken in Schach halten soll.
Je linger ein Zyklus dauert, desto mehr Vertrauen hat
man in die Modellberechnungen, deren historische Be-
rechnungsfenster (meistens die letzten zehn bis fiinf-
zehn Jahre) aber bald keine Bérsencrashs mehr mitbe-
riicksichtigen werden und damit Gefahr laufen, Risiken
systematisch zu unterschiitzen. Auch hier erkennt man
Ansiitze einer Kontrollillusion.

Wihrend der Internet-Blase vor rund zwanzig Jahren
sprach man etwas despektierlich von der Hausfrauen-
hausse, heute stehen sinnbildlich die (ménnlichen) Ro-
binhood-Trader im Fokus. Auch wenn jede Borsenphase
ihre eigenen G issigkeiten hat, sind zumi
gewisse Parallelen zur damaligen Masseneuphorie er-
kennbar. Damals versetzten Aktien wie Worldcom, Mi-
racle oder Fantastic die Investoren in Entziicken. Heute
sind es Tesla, Zalando oder die wilden Preisspriinge der
Kryptowihrungen, die das Anlegerherz hiher schlagen
lassen. Der Anteil der Retail Trades im US-Aktienmarkt
ist heute wie damals auf historischem Hoch. Entgegen
der Wahrnehmung rund um GameStop ist der Anteil
der leerverkauften Aktien seit Jahrzehnten nicht mehr so
niedrig gewesen, obwohl der Anteil an verlustmachen-
den Unternehmen letztmals 1999 so hoch war. Die all-
gegenwirtige Alternativlosigkeit von Aktien mag be-
griinden, warum die Preise von risikotragenden Anlagen
steigen. Allerdings sinken die Risiken bei steigenden
Preisen nicht. Die gleichen Risiken bei einem héheren
Preis zu kaufen, war in der langen Frist selten ein beson-
ders erfolgreiches Unterfangen.

Am Ende Schafe im Wolfsrudel

Welche Schliisse werden aber nun die Marktteilnehmer
selbst, also Welpen und Wilfe der Wallstreet, aus den
aktuellen Ereignissen ableiten? Die extrem grosse Reso-
nanz in der Medienberichterstattung zum GameStop-
oder zum Bitcoin-Phiinomen hinterlisst auf jeden Fall
Spuren in der Gedankenwelt der Investoren. Wie auch
immer man zum Thema der Leerverkufer und der Ro-
binhood-Trader steht, wie hoch man auch immer das
Potenzial von Tesla-Aktien oder von Bitcoin einschitzt -
das eigentliche Narrativ dieser Ereignisse konnte von
den Marktteilnehmern vermehrt als Signal eines iiber-
hitzten Marktes gedeutet werden. Bewertungszweifel
wiirden in der Folge gesét werden.

Fiihlen sich viele als Wolfe der Wallstreet, ist Selbst-
iiberschitzung im Spiel. Enden kann das damit, dass
man sich als Schaf inmitten des Wolfsrudels wiederfin-
det. Welche Ironie der Geschichte wiire es, wenn gerade
die Uberhitzung rund um eine Aktie namens GameStop
das Ende der aktuellen Marktphase ei: ten wiirde.
TElemu D Cocca ist Professor fiir Wenlth tmdAssy[

an der s-Kepler-Uni in
Linz und Adjunct Professor am Swiss Finance Institute.

Aktuell auf www.fuw.ch
Globale Erholung
wird ungleich sein

s Die nach Landern sehr unterschiedli-
2wi-
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Die Dezentralisierung der Stromerzeu-  ses wiederum hangl am Abschluﬁ des
gung sowie der Ausstieg aus der Kernkraft  institutionell
brmgen neue Probleme der Sicherheitder  schen der Schweiz und der EU. Sollte die
Jetzt kénnen Sie in das ch hen gung mit  Marktdffnung nicht gelingen, wiirde die
\ FuW-Eco-Portfolio sich. Der Bundesrat will sie im Rahmen  Schweiz gemiss Urs Meister, im Hause
investieren, und zwar der Energiestrategie 2050 bzw. der Ener- ~ BKW zustéiindig fiir Mérkte und Regulie-

ganz einfach mit einem

Anlagezertifikat, das
an der Borse SIX Swiss Exchange
gehandelt wird. Wir sind (iberzeugt,
dass Unternehmen, die eine COz-
Reduktionsstrategie verfolgen, an der
Borse besser abschneiden als andere.
Valorennummer: 56238777

giewende mit einer Revision des Strom-
versorgungsgesetzes angehen. Die Versor-
gungssicherheit hat zwei Aspekte: die aus-
reichende Erzeugung von Strom bzw. den
allenfalls ndtigen Stromimport sowie die
Stromiibertragung, also die Netze.

Im Rahmen eines Mediengesprichs
der BKW am l-reuag wurde klar, dass die

ision den Ar

an die  Gask

‘ Ebenfalls gibt es das
FuW-Risk-Portfolio als
Zertifikat. Unser Portfolio
setzt seit 25 Jahren
erfolgreich auf vielver-

Neue und das l\elzmanagement n\Lht t ge-
recht wird. Die grossen Sch gl

sind hier die volatile Produktion erneuer-
barer Energien (Sonne, Wind), die im Zug
ihrer Firderung sich dezemmhale[ende

chen Wachstumsprojektionen haben viel

Bullenritt

Was derzeitan den Finanz-
markten ablauft, weckt Erin- | &
nerung an friihere Preisbla-
sen. Fundamentaldaten
scheinen keine Rolle
mehr zu spielen. Es
wird gezockt und
spekuliert, als gibe
es kein Morgen,
Trotz der Pandemie
eilen die Borsen von
Rekord zu Rekord,
ungeachtet der zum
Teil irrwitzigen Be-
wertungen.

Wegen solchen
offensichtlichen
Exzessen dem
Aktienmarkt den
Riicken zu keh-

PETER ROHNER

‘ire ab Redaktor

;"‘ vlragea 2 zum Thema

cohi B e Borsenhausse
abgedroschen

klingen, doch es

gibt kaum eine bessere Alternative,
wenn die Zinsen unter null sind.
Irgendwo muss das ganze Geld ja
hin, das Notenbanken und Regierun-
gen in die Wirtschaft pumpen. Ob
damit die grosste Blase aller Zeiten
geschaffen wird, werden wir erst viel
spiiter erfahren, wenn sie einmal
platzen sollte. Doch davon sind wir
weit entfernt.

Das beste Argument fiir die Fortset-
zung des Bullenritts ist der Konjunktur-
zyklus. Wegen der Coronarezession
steht dieser erst ganz am Anfang, und
nicht in einer Uberhitzungsphase wie
sonst jeweils am Ende eines Bull-
Marktes (vgl. Seite 17).

Das Problem der iibertriebenen
Bewertungen lasst sich umgehen,
wenn man nicht blind auf US-Aktien
und Tech-Werte setzt. Die Aufholjagd
der zyklischen Titel hat begonnen
und diirfte angesichts des Konjunk-
turfrithlings noch weiter laufen. Dazu
gehoren auch Small Caps.

Aus dem Industriesektor zdhlen
Schneider Electric zu meinen Favori-
ten. Von der Erholung in China wer-
den die europiischen Autobauer wie
etwa BMW profitieren. Einen guten
Laufhaben auch die Aktien des
schwedischen Bergbaukonzerns Boli-
den. Daran wird sich nicht viel dn-
dern, solange die Industriemetalle
weiter steigen.

Geféhrlicher Boom
der Spezialvehikel

Die hohe Zahl an neuen Spac (Special
Purpose Acquisition Companies) ist ein
. Denn als sich die Blanko-

mitdem Zeitplan der
rung zu tun. In drmeren Staaten werden
die Leute bis 2022 warten miissen, warnt
der Harvard-Okonom Kenneth Rogoff.

www.fuw.ch/130221-1

rungen, vom européischen Stromhandel
faktisch abgeschnitten, was der Versor-
gungssicherheit nicht zutraglich wire.
Weiter riumt auch der Bundesrat ein,
dass es in der Schweiz, besonders fiir
die Wintermonate, Back-up-Kraftwerke
braucht, die allfillige Liicken rasch stop-
fen konnten. Hierfiir wird der Bau von
ken nicht ausgeschlossen.
Nur: Sie wiiren in der aktuellen Lage mit

Die Kleinen haben

noch Potenzial

Der Russell 2000, der wichtigste US-In-
dex fiir kleinkapitalisierte Unternehmen,

hat sich seit vergangenem Mérz zwar
verdoppelt. Gegeniiber dem technolo-

dem massiv

sprechende Schweizer Aktien mit dem Stri
gewissen Kick.Beim it

Leistungsspitzen. Zunéchst wird die auch

ion sowie die

scheid gilt ein kurzer bis mittlerer
Anlagehorizont, um auch von Spezial-
situationen zu profitieren.
Valorennummer: 37270457

Abgerundet wird unser
Angebot vom FuW-
Value-Portfolio mit
internationaler Aus-
richtung. In der seit

von der BKW geforderte Trennung der
Netze von der Produktion nicht sauber
umgesetzt. So soll etwa gemiss der Geset-
zesrevision die Grundversorgung durch
den Netzbetreiber sichergestellt werden,
was falsch ist. Weiter braucht es eine ver-
ursachergerechte Netztarifierung sowie
eine konsequente Strommarktsffnung.
Dieseistim Gesetzesentwurf wohl vor-
gesehen, stbsst aber gleich doppelt auf

ber zehn Jahren gefiih Auswahl
stehen reizvolle Value-Aktien mit
Fokus Nordamerika und Europa.
Valorennummer: 37 270456

Mehr Infos zu allen Portfolios finden
Sie auf fuw.ch/invest

1d. Politisch s
ter Linie linke Parteien gegen die Strom-
markt6ffinung aus. So ist es méglich, dass
dieser Passus noch aus dem Geseu fallt.
Damit wiire auch ein Str m-
men mit der EU gefihrdet: ohne Markt-
6ffnung kein Abkommen mit der EU. Die-

sichiners-

brock

leme eir

ierten Ausbau der
erneuerbaren Energien nie rentabel zu
betreiben. Ein Anreiz fiir den Bau solcher
Kraftwerke kénnte nur in staatlichem En-
obman diesem dann
den Namen «Subventionen» gibt oder
nicht, ist in der Sache eher unerheblich.
Die Situation ist absurd: Vor Fuku-
shima verfiigte die Schweiz iiber eines
der sichersten Stromversorgungssysteme
weltweit, und das erst noch nahezu COz-
frei. Mit dem iiberhastet proklamierten
und vom Volk beschlossenen Ausstieg aus
der Kernkraft und mit den schier grenzen- jetzt
losen Subventionen fiir die erneuerbaren
Energien sind die erwdhnten Probleme
i erst entstanden. Die Schweiz
hat ihr effizientes und umweltschonendes
Stromversorgungssystem ohne jede Not
aufgegeben und sich selbst massive Prob- dank
Sie diirften ohne erheb-
liche volkswirtschaftliche und umwelt-
politische Schiden kaum zu l6sen sein.

gielastigen Nasdaq Composite hat er
aber noch einiges an Aufholpotenzial.

www.fuw.ch/130221-2

FuW-Apps

W

E-Paper

scheck-Unternehmen 2007 und 2011
zuletzt grosser Beliebtheit erfreuten,
folgte an der Borse das bose Erwachen.

www.fuw.ch/130221-3

Compenswiss realisiert
gute Performance

Der Ausgleichsfonds AHV/IV/EQ, einer
der grossten Anleger am Schweizer
Markt, realisierte 2020 trotz Corona ein
gutes Anlageergebnis. Die Perspektiven
allerdings sind triib, dafiir sorgen wei-
tere Coronafolgen und die Demografie.

www.fuw.ch/130221-4

Behalten Sie taglich von morgens bis abends den Uberblick
(iber Wirtschafts - und Finanzthemen mit dieser neuen News-
App von «Finanz und Wirtschafts. Lesen Sie aktuelle Artikel,
Hintergriinde und Beitrage, die es nur in der App gibt.

Die neue e-Paper-App von «Finanz und Wirtschaft» bringt die
FuW Zeitung im gewohnten Layout auf Ihr Smartphone oder
o Tablet. Die App bietet einen Lesemodus,einfache Navigation

sicht und ein ausfiihrli iv,

Beide Apps sind fiir FuW-Ab

gratis. Jetzt d
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