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Falsche Propheten

Der New Yorker Finanzexperte Michael Keppler raumt mit dem
Vorurteil auf, steigende Inflationsraten seien Gift fur Aktienkurse.

verbreitete These ,Steigende Zin-

sen sind schlecht fiir Aktienkurse®
in Frage zu stellen. Ceteris paribus
sprechen héhere Zinsen zwar unum-
stritten fiir fallende Kurse. Notenban-
ken erhdhen die Zinsen jedoch nicht in
einem Vakuum, sondern im Zusam-
menhang mit héheren Inflationsraten -
und die sind nicht nur nicht negativ son-
dern meist positiv fir die zukiinftige
Gewinnentwicklung der Unternehmen.
Hier liegt der Knackpunkt: Anleger, die
glauben, Aktien seien bei héheren Zin-
sen weniger wert, glauben offensicht-
lich'auch daran, dass Unternehmen bei
héherer Inflation nicht mehr verdienen
kénnen. In der Vergangenheit sind die
Unternehmensgewinne in Zeiten rela-
tiv hoher Inflation jedoch tiberdurch-
schnittlich stark gestiegen. Und Aktien
boten fiir Anlageperioden von 20
Jahren und mehr nicht nur den besten
Inflationsschutz, sondern auch den
hichsten Gesamtertrag aller Anlage-
klassen.

Leider denken meist Immobilienan-
leger und Versicherungsmathematiker,
aber nur wenige Aktiensparer in sol-
chen Zeitdimensionen. Zu viele Teil-
nehmer am Kapitalmarkt bemiihen
sich immer noch um die Beantwortung
der Frage: Welche Anlageklasse bietet
auf Sicht der néchsten drei Monate den
hichsten Ertrag? Obwohl Robert
Jeffrey in seinem beriihmt gewordenen
Aufsatz im Harvard Business Review
vom Juli/August 1984 ,The Folly of
Stock Market Timing" (zu deutsch: Die
Torheit des Markt-Timing) bereits vor
20 Jahren zeigte, dass es keinen Sinn
macht, sich mit dieser Frage zu be-
schiftigen, wird sie nach wie vor ge-
stellt. Und nicht wenige Orakel sind
gerne bereit, eine plausibel erschei-
nende Antwort zu liefern.

Da Anleger dazu neigen, die un-
mittelbare  Vergangenheit iiberzu-
bewerten und als ,Normalzustand”
zu akzeptieren, wird der jiingsten

N ur wenige Anleger wagen die weit-
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Gewinnentwicklung eine zu hohe
Bedeutung beigemessen. Die Finanz-
professoren Franco Modigliani und
Richard Cohn bezeichneten den Fehler
der Anleger, Aktien nicht als Inflations-
schutz zu sehen und nicht zwischen no-
minalen und realen Preisen zu differen-
zieren als ,Inflations-lllusion”. In ih-
rem Aufsatz tiber die Inflation und die
richtige Bewertung aus dem Jahr 1979
argumentierten die Professoren, dass
die Anleger Ende der 70er Jahre — einer
Zeit mit zweistelligen Inflationsraten —
Aktien zu niedrig bewerteten, weil sie
nominale mit realen Gewinnen gleich-
setzten und verkannten, dass das Ge-
winnwachstum sich deutlich beschleu-
nigen wiirde. Die Kursexplosion anden
Aktienmiirkten in den 80er Jahren gab
den Professoren recht. Modigliani und
Cohn stiitzten ihre Aussagen vorwie-
gend auf theoretische Untersuchun-
gen. Jingste Studien, die sich mehr auf
empirische Daten und Anlegerpsycho-
logie konzentrieren, bestdtigen nun
nach 25 Jahren ihre Ergebnisse.

Ein Arbeitspapier zu diesem Thema
zirkuliert zurzeit in akademischen Krei-
sen. Die Autoren sind die beiden Har-
vard Professoren R. Cohen und T. Vuol-
teenaho sowie C. Polk von der North-
western Universitét, In ihrer umfassen-
den Studie finden sie starke Anzeichen
des Vorhandenseins der Inflations-1llu-
sion fiir den gesamten Untersuchungs-
zeitraum vom Juni 1928 bis Dezember
2001. Mein Rat wie Sie als Aktienspa-
rer der Inflations-Illusion am besten
entrinnen konnen: keine Angst vor ho-
heren Zinsen und Inflation! Kaufen Sie
Ihre Aktien wie lhre Immobilien: preis-
wert und als langfristige Anlage. ]



