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Titel

AUSBLICK 2023:
GEOPOLITIK,
WACHSTUM, INFLATION

Im Jahr 2022 bestimmten geopolitische Entschei-
dungen und ihre Folgen die Negativschlagzeilen
auch in Wirtschafts- und Finanzmedien. Wird das
Jahr 2023 ahnlich sein? Wie sind die erwarteten
Auswirkungen auf Wachstum und Inflation?

Geopolitische Tendenzen

Die Wirtschaft stand 2022 im Zeichen der massiv ansteigenden
Inflation in Europa und den USA und den damit verbunden Leit-
zinsanhebungen. Zugleich riickte die Fortsetzung von Geopolitik
(auch im engeren politikwissenschaftlichen Sinne ihrer ,Erfinder"
und modernen Protagonisten) mit anderen Mitteln massiv in den
Fokus: der Krieg in der Ukraine, Sanktionen und Gegensanktionen,
daraus folgend steigende Rohstoffpreise sowie Fragen der Energie-
und Nahrungsversorgungen. Wahrend die meisten Institute einen
langsamen Riickgang der Inflation fiir 2023 prognostizieren, ist fir
die Verwerfungen der komplizierten geopolitischen Plattentektonik
keine schnelle Losung in Sicht. Die meisten Beobachter gehen davon
aus, dass die Konflikte, die sich aus Machtverschiebungen zwischen
Staaten und Staatenverbiinden entlang von Bruchlinien ergeben, in
nachster Zeit nicht verschwinden werden.

Der aktuelle geostrategische Ausblick auf 2023 (,2023 Geostrate-
gic Outlook”) des Beraters Ernst & Young (EY) fasst eine derzeit weit
verbreitete Interpretation kurz und strukturiert zusammen. Dem
Bericht zufolge ist die Welt im Ubergang von einer unipolaren zu ei-
ner multipolaren Machtordnung, in der sich wieder mehrere Machte
auf gleicher hierarchischer Ebene begegnen. Um dies ein wenig zu
konkretisieren: Macht ist eine relationale Grof3e, daher sind Macht-
bilanzen auf globaler Ebene ein Nullsummenspiel. Weil es sich beim
,2Unipol“ um die USA handelt, besagt die These vom Ubergang zu ei-
ner multipolaren Konstellation, dass die USA ihr jingstes Machtma-
ximum bereits hinter sich haben und dieser Prozess des (relativen)
Machtverlusts in der Welt sich weiter fortsetzen werde.

Zwei Punkte sollten in diesem Zusammenhang mehr Beachtung
finden. Erstens handelt es sich hier um sehr dynamische Macht-
verschiebungen zwischen einer Vielzahl von Staaten, nicht um fixe
Machtgleichgewichte, so dass auch das beliebte ,Gleichgewichtspa-
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radigma“ an seine Grenzen kommt. Zweitens sind
bei ausgepragter Machtdynamik (innerhalb eines
Zeitraums) die Ausgédnge weniger vorhersehbar als
in einem stabilen Gleichgewicht. Denn die aktuel-
len Machtbilanzen miissen hier immer wieder neu
per Konfliktaustragung ermittelt oder , errechnet”
werden. Dabei ist naturgemaf? viel Versuch und
Irrtum im Spiel, die Wirklichkeit eilt ihrer kogni-
tiven Durchdringung weiter voraus als sonst. Die
Diskrepanz zwischen Ausblick und Riickblick ist
deshalb auch grofier.

EY weif3, dass diese Prozesse in der langen Frist
hochgradig komplex sind und auch nichtlinear
verlaufen. Demgegentiber erachtet EY den Ausblick
auf das Jahr 2023 als bedeutend einfacher. Die zu
erwartende Entwicklung bis Ende 2023 lasse sich
durch zwei Generaltrends charakterisieren: a) sta-
bilisierte Volatilitat und b) ein Biindel von Zielkon-
flikten.

Stabilisierte Volatilitdt meint, dass viele der
Unstetigkeiten der jiingeren Vergangenheit in
unterschiedlichen Dimensionen sich im neuen Jahr
fortschreiben werden. Die geopolitische Unbestdn-
digkeit und Schwankungsanfalligkeit sei aber, so EY,
2023 berechenbarer als noch 2022.

Mit Zielkonflikten ist das gewachsene Bewusst-
sein dafiir gemeint, dass die Erreichung prokla-
mierter politischer Ziele nicht in einfachen oder er-
winschten Losungen bestehen wird, sondern dass
Abstriche gemacht werden mussen und bestenfalls
Kompromisse zustande kommen.

Den beiden Trends - stabilisierte Unbestan-
digkeit und spezifische Zielkonflikte — ordnen die
EY-Studienautoren insgesamt 10 ,geopolitische*
Entwicklungen zu, die 2023 wie schon im Vorjahr
bestimmend sein werden.

Stabilisierte Volatilitat bezieht sich auf: 1) Den
Ukrainekrieg (und insbesondere die Verhaltnisse
zwischen USA, Europa, Ukraine und Russland). 2)
Das Verhaltnis zwischen USA/Europa/China. 3) Die
geopolitischen Schaukelstaaten, die sich oppor-
tunistisch zwischen den grof3en Machtakteuren
bewegen. 4) Tendenzen der Entkopplung von
Machtblocken in Gestalt von: 4) Einer Bewegung
inRichtung mehr Autarkie. 5) Einer verstarkten
Technologieabschottung gegeniiber strategischen
Wettbewerbern.

Insgesamt werde sich, so EY, dadurch der Globa-
lisierungsgrad zurtuckentwickeln.

Bedeutende, das Jahr 2023 bestimmende Ziel-

konflikte sehen die EY-Analytiker im Hinblick auf
die Ziele 6) Energiesicherheit, 7) Nachhaltigkeit (mit
verschiedenen Geschwindigkeiten) 8) Inflations-
Rezessions-Bekdmpfung, 9) kritische Ressourcen
und 10) Nahrungsmittelversorgung.

EY fasst auch kurz zusammen, was dies fur
Unternehmen der Finanzbranche bedeutet. Der EY-
Ausblick fiihrt in diesem Kontext 5 Punkte an. Das
ist das Inflations-Rezessions-Verhaltnis (1), das sich
u.a. auf Kreditzinsen auswirkt. Auch rechnet EY in
diesem Problemkontext mit der Moglichkeit, dass
sich Lander starker auf die eigene Wahrung zurtick-
ziehen oder die Entwicklung von Kryptowdhrungen
unter Zentralbankenobhut vorantreiben. Im Zu-
sammenhang mit dem Krieg in der Ukraine (2) und
dem Verhalten der geopolitischen Schaukelstaaten
(3) erachten die Geoanalytiker von EY insbesondere
das Problem der Sanktionsregimes fur Finanz-
dienstleister im Jahr 2023 als zentral. Die Tendenz
einer zunehmenden Entkopplung China vs. USA
(mit Wirkung auf den gesamten US-Hegemonial-
bereich) (4) betreffe auch die Finanzbranche etwa
durch mogliche Vergrofierung der Marktvolatilitat
und eventuell zurickgehende Vermogensbewer-
tungen. Im Rahmen einer ESG-Politik der verschie-
denen Geschwindigkeiten (5) werde der Kampf
gegen Greenwashing 2023 weiterhin oben auf der
Agenda stehen. Zudem sei zu erwarten, dass ESG-
Orientierung fiir Investoren eine Strategie bleiben
werde, um langfristige Risiken zu mindern.

Wenden wir uns nun dem zu, was EY als
JInflations-Rezessions-Paradox” bezeichnet. Die
Bekdampfung der Inflation setzt (geld-)politische
Mafinahmen voraus, die Wachstum bremsen und
die Gefahr einer Rezession im Jahr 2023 erhohen.
Mit welchen Wachstums- und Inflationsraten in
den Jahren 2023 und 2024 rechnen derzeit Kon-
junkturforscher?

Wachstumsprognosen

Im Folgenden beziehen wir uns auf die Prog-
nosen des ,Kiel Institut fir Weltwirtschaft” (IfW),
des ,ifo-Institut Miinchen” und der ,OECD". Wir
beschrianken uns auf die Schiatzungen des Wachs-
tums des Bruttoinlandsprodukts und der Verbrau-
cherpreis-Inflation fiir die Jahre 2023 und 2024.
Fir die Werte im Jahr 2022 verwenden wir nur die
Berechnungen des IfW vom Dezember 2022. Anzu-
merken ist, dass die drei Prognoseeinrichtungen
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etwa ,Welt" mit einer unterschiedlichen Landeraus-
wahl abdecken; auch Differenzen der Datensatze
und Methoden konnen sich in unterschiedlichen
Ergebnissen auswirken.

Das globale Wachstum lag 2022 bei 3,2 Prozent.
Die Schatzungen der drei Institute fiir das globale
Wachstum im Jahr 2023 liegen zwischen 1,6 Prozent
(ifo-Institut) und 2,2 Prozent (IfW und OECD). Flr
2024 sind die Werte zwischen 2,6 (ifo) und 3,2 (IfW)
Prozent. Die drei Prognose-Einrichtungen rech-
nen also mit einer deutlichen Abschwichung des
globalen Wachstums in diesem Jahr. Dabei sind die
Aussichten fur fortgeschrittene Volkswirtschaften
schlechter als fiir Schwellenldnder.

Die entwickelten Industrielander wuchsen 2022
um 2,6 Prozent. Im Jahr 2023 sollen es laut IfW nur
noch 0,3 Prozent sein, wahrend das ifo-Institut mit
0,7 Prozent rechnet. Die Steigerung im Jahr darauf
schatzt das IfW auf 1,3 und das ifo-Institut auf 1,6
Prozent. 2023 wird also ein deutlicher Riickgang
erwartet, und auch 2024 soll die wirtschaftliche Dy-
namik in den fiihrenden Industrielandern schwa-
cher sein als 2022.

Im Schwellenldnderbereich expandierte die
Wirtschaft 2022 um 3,6 Prozent, in China nur um
2,9 Prozent, in Indien jedoch um 6,5 Prozent. Die
Schatzungen fiir 2023 liegen zwischen 3,5 (ifo) und
3,9 (IfW) Prozent. Fiir 2024 rechnen beide Institute

mit 4,6 Prozent. Schwellenldnder haben also kaum
Einbufien und werden an Dynamik gegeniiber
2022 gewinnen. Hier spielt auch eine Rolle, dass das
Wachstum in China mit Werten tiber 4,5 Prozent
den Prognosen zufolge wieder starker anziehen
wird.

Im Euro-Raum wuchs die Wirtschaft 2022 mit
3,4 Prozent. Im Jahr 2023 soll die Rate 0,5 (OECD,
IfW) bzw. 0,9 (ifo) betragen. Im darauffolgenden
Jahr 2024 soll sie dann zwischen 1,4 und 1,6 Prozent
liegen.

Fir die USA, wo die Wirtschaft 2022 um 1,9 Pro-
zent wuchs, ist die Differenz der Prognosen grof3er.
Die OECD rechnet fiir 2023 mit 0,5, das ifo-Institut
sogar mit 0,9 Prozent; demgegentiber gibt das IfW
eine, wie es selber schreibt, eher pessimistische
Prognose ab mit einem Wachstum von -0,4 Prozent.
Die Spannweite der Schiatzwerte liegt damit bei 1,3
Prozentpunkten, das ist sehr hoch. Im Jahr 2024
verringert sich diese Spannweite auf 0,5 Prozent-
punkte: das Wachstum soll bei 1 (OECD) oder 1,5 (ifo,
IfW) Prozent liegen.

In Deutschland expandierte die Wirtschaft 2022
um 1,9 Prozent. Hier liegt die Spanne der Schat-
zungen fiir 2023 zwischen -0,3 Prozent (OECD) und
0,1 Prozent (ifo). Fiir 2024 liegen die errechneten
Werte zwischen 1,5 und 1,7 Prozent. Fiir Deutschland
erwarten also die drei Prognostiker eine starke Ab-

Prognosen zu Wachstum Wachstum Inflation
und Inflation in Prozent 2023 2024 2023 2024
»Welt” Ifw 2,2 3,2 8,1 6,0
(unterschiedliche ifo 1,6 2,6 4,7 2,6
Landerselektion)
OECD 2,2 2,7
Euro-Raum Ifw 0,5 1,6 5,6 2,6
ifo 0,9 1,5 6,0 2,5
OECD 0,5 1,4 6,8 3,4
Deutschland IfW 0,0 1,7 5,7 1,8
ifo 0,1 1,6 6,7 2,9
OECD -0,3 1,5 8,0 3,3
USA Ifw 0,4 1,5 4,1 3,3
ifo 0,9 1,5 4,5 2,4
OECD 0,5 1,0 3,5 2,6
EM Asien Ifw 5,3 5,7 3,6 3,6
EM Lateinamerika | IfW 1,0 1,6 16,7 17,4
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schwachung der Wirtschaft auf das Niveau des
Nullwachstums oder auch darunter. Im Vergleich
mit den USA, wo nur das IfW ein Negativwachstum
iber das Jahr erwartet, ist die Streuung der Schatz-
werte fiir 2023 in Hohe von 0,4 Prozentpunkten in
Deutschland erheblich geringer als in den USA.
Die Differenz der Schiatzungen kann man als
Ausdruck der Unsicherheit werten. Die wéire dann
in Bezug auf die USA besonders hoch, weil hier
ein Negativwachstum 2023 moglich erscheint,
aber eben auch ein deutlich héheres Wachstum
als in Deutschland. In diesem Zusammenhang ist
aber auch noch anzumerken: Hohe antizipierte
Unsicherheit mindert die Uberraschung. Denn ein
Maximum an Uberraschung entsteht, wenn das
Gegenteil von dem eintritt, mit dem man sicher
rechnet.

Inflationsprognosen

Die Inflation kletterte 2022 auch in Industrie-
landern auf bis zu Uiber 10 Prozent. Allerdings glau-
ben die meisten Okonomen, wie auch IfW, ifo-Ins-
titut und OECD, dass der Hohepunkt der Inflation
in den fithrenden Wirtschaftsnationen des Westens
bereits tiberschritten ist. Trotz aller Vorsicht, die bei
Inflationsprognosen derzeit geboten ist, referieren
wir im Folgenden die Schitzungen von IfW, ifo-
Institut und OECD zur Inflation in den Jahren 2023
und 2024.

Fir die Weltwirtschaft errechnet das IfW fir
2022 eine Teuerung von 9,4 Prozent, 2023 soll sie
auf 8,1 und 2024 auf 6 Prozent fallen.

Fur Schwellenldnder (2022: 9,7%) legen ifo-
Institut und IfW stark abweichende Prognosen vor,
das diirfte auch an unterschiedlicher Landerselek-
tion liegen. Jedenfalls liegen die Schatzungen 2023
bei 4,7 (ifo) und 9,7 (IfW) Prozent sowie 2024 bei
3,3 bzw. 8,8 Prozent. Generell aber gilt im Hinblick
auf Grof3regionen, dass die durchschnittliche
Verbraucherpreisanstieg im Cluster der asiatischen
Schwellenldnder weiter deutlich geringer sein
durfte als in der Gruppe der lateinamerikanischen
Schwellenlander. Extrem soll die Inflation 2023 den
Prognosen zufolge jedoch in der Tiirkei bleiben (ifo:
40%; IfW 75%).

In fortgeschrittenen Volkswirtschaften (2022:
7,4 Prozent) rechnen deutsche Konjunkturinstitute

mit einem Riickgang der Teuerung. Sie soll in die-
sem Jahr bei 4,6 (IfW) bzw. 4,7 (ifo) Prozent liegen,
im néachsten Jahr bei 2,1 (ifo) oder 2,8 (IfW) Prozent.
Demnach wiirde sich die Inflation im Jahr 2024 in
diesem Landercluster der formellen oder informel-
len Zielrate von 2 Prozent anndhern.

In den USA (2022: 8,0) rechnen die Konjunk-
turforscher in diesem Jahr mit einem Verbrau-
cherpreisanstieg zwischen 3,5 (OECD) und 4,5 (ifo)
Prozent und im ndchsten Jahr mit einer Steigerung
zwischen 2,4 (ifo) und 3,3 (IfW) Prozent.

Im Euroraum (2022: 8,3) sehen die Institute die
Inflation 2023 zwischen 5,6 (IfW) und 6,8 (OECD)
Prozent deutlich hoher als in den USA; fiir 2024
bewegen sich die Prognosen zwischen 2,5 (ifo) und
3,4 (OECD) Prozent, so dass die Inflations-Differenz
zu den USA 2024 im Wesentlichen verschwinden
wirde.

Flr Deutschland (2022: 8,7) liegen die Schat-
zungen fir dieses Jahr zwischen 5,7 (IfW) und 8,0
(OECD) Prozent, fiir 2024 zwischen 1,8 (IfW) und 3,3
(OECD). Die Differenz zwischen OECD-Schatzung
vom November und den IfW-Prognosen vom De-
zember 2022 ist relativ grofS. Man kann das als Aus-
druck einer hoheren Unsicherheit bei der Antizipa-
tion der Inflation in Deutschland interpretieren.

TITEL
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Shareholder Value Management AG

GASTBEITRAG

CHANCEN NUTZEN UND NERVEN BEHALTEN!

2022 war die galoppierende Inflation das gro-
Be Thema. Das wird uns auch in 2023 - wenn
wohl auch in abgeschwachter Form - weiter
begleiten. Doch 2023 wird die Rezession dies-
und jenseits des Atlantiks als grofse Heraus-
forderung in den Fokus rtcken. Die Folge: Die
Borsen werden volatil bleiben.

Von Frank Fischer,

Shareholder Value Management AG

rste Anzeichen sind in den USA bereits erkennbar.

So werden die Konsumenten, die fiir 70 Prozent

des Bruttoinlandsprodukts stehen, langsam vor-
sichtiger in ihrem Ausgabeverhalten. Durch die Inflation ha-
ben die Menschen weniger Geld in den Taschen. Dies fiihrt
unweigerlich zu einer Gewinnrezession bei den Unterneh-
men. Die Folge: Die Gewinne gehen zurtck, die Borse wird
mit Kursabschldagen reagieren — und der Optimismus der
Investoren ist erst einmal dahin.

Damit riicken die Zentralbanken erneut in den Mittel-
punkt des Interesses. Die Hoffnung war, dass die Fed und die
EZB schnell zu einer Pause in ihrem Zinserhéhungszyklus
kommen. Und Fed-Chef Jerome Powell hat dies durch seine
jungsten Aussagen auch gut untermauert. Dementspre-
chend kam auch eine ,Fear of missing out“-Rally, also eine
typische ,FOMO“-Rally, zustande. Die Kurse sind deutlich
gestiegen, denn kaum ein institutioneller Investor hatte
noch Aktien. Doch diese Unterpositionierung ist mittlerwei-
le aufgehoben und kaum jemand hat noch Munition, um
weiter zu kaufen.

Die Zinsen bleiben auch im kommenden Jahr
hoch

Auch wenn die Inflationshohepunkte hinter uns liegen
kénnten, gehen wir wahrscheinlich wieder in Richtung Zins-
und Inflationstal. Die Frage ist aber, mit welcher Geschwin-
digkeit dies geschieht. Wir rechnen damit, dass die US-
Notenbank die Zinsen noch eine ganze Weile erh6hen muss
-und diese auch relativ lange oben behilt. Das Einzige, was
das dndern kann, ist der Umstand, dass die anstehendende

Frank Fischer, CEO & CIO der Shareholder Value Management AG

Rezession schlimmer wird als beftirchtet. Doch das scheint
nicht in Sicht. Zurzeit lauft die Konjunktur gut, auch wenn
erste Risse erkennbar sind.

Diese Situation hinterldsst auch bereits bei den Unter-
nehmen Spuren. Sie werden vorsichtiger, wenn es um ihre
Ausgaben geht. Hier gibt es eine aufschlussreiche Statistik
fur den deutschsprachigen Raum, die von der Anwaltskanz-
lei Freshfields erstellt wurde. Aus Sorge vor einer Rezession
haben Unternehmen in Deutschland schon 765 Milliarden
Euro an Bargeld und kurzfristigen Einlagen angehauft - so
viel wie noch nie. Die absoluten Zuwéachse lagen zwischen
Januar und September bei 49,5 Milliarden Euro, nur im
Corona-Jahr 2020 waren sie noch hoher. Grundlage der
Freshfields-Erhebung sind Statistiken der Bundesbank und
der Europaischen Zentralbank tiber die Einlagen von mehr
als einer Million Unternehmen.

Fotografie: Christian Bullinger
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Firmen horten Liquiditat, um in naher
Zukunft Ubernahmen zu finanzieren

Das Fazit der Studie: Viele Firmen blicken
eher pessimistisch ins nachste Jahr, wollen sich
die Liquiditat als Notpolster erhalten, treten des-
halb auf die Kostenbremse und stellen Investiti-
onen zuriick. Andere Konzerne horten auch des-
halb so viel Liquiditat, weil sie im kommenden
Jahr einen besonders hohen Investitionsbedarf
sehen, um auf griine Energieversorgung umzu-
stellen — und jetzt das Positive — weil sie planen,
geschwidchte Wettbewerber zu tibernehmen. Dies
fihrt dann zu einer Bereinigung des Marktes,
was wiederum der Borse sehr gefallen wird. 2023
konnte also ein Jahr intensiver M&A-Aktivitaten
werden.

Rezessionsphase ist fur Aktien nicht
grundsatzlich negativ

Und was noch fir die Borse spricht: Eine Re-
zessionsphase ist fir Aktien nicht grundsatzlich
negativ, denn es gibt durchaus Unternehmen,
die auch in Rezessionsphasen stark sind. Hier
helfen strukturelle Wettbewerbsvorteile, die es
den Unternehmen ermoglichen, ihre Kunden zu
halten oder sogar die Preise nach oben anzupas-
sen. Es ist also Stock-Picking angesagt. Sollte es
dann im Laufe des kommenden Jahres zu einem
deutlichen Inflationsriickgang kommen, dann
konnte dies zu einer klaren Entspannung an den
Borsen fuhren.

Aufierdem sollte man die Anpassungsfiahig-
keit vieler Unternehmen an die verdnderten
Rahmenbedingungen nicht unterschdtzen. Das
hat sich schon bei den Zahlen zum abgelaufenen
3. Quartal gezeigt. Umsatzrekorde und -gewinne
waren keine Seltenheit. Das hatte viele Analysten
uberrascht. Die Rally von Ende September bis
November war die Folge. Auf Sicht der kommen-
den Quartale deutet sich jedoch, wie gesagt, in
etlichen Sektoren eine Gewinnrezession an. Der
Druck durch die verschiedenen Krisen ist schlicht
und einfach zu grof3 fiir viele Unternehmen und
das belastet die Bilanzen.

Hochverschuldete Unternehmen wer-
den es schwer haben

Doch welche Aktien werden im kommenden
Jahr gut performen? Es werden vor allem Unter-
nehmen mit einer geringen Verschuldung sein,

die sich im Laufe des kommenden Jahres hervor-
tun werden. Denn dann sind sie in der Lage, aus
sich heraus zu wachsen, ohne grof3 auf Fremdka-
pital angewiesen zu sein. Es sind diese Qualitéts-
titel, die sich schon in diesem Jahr als Gewinner
herauskristallisiert haben. Dieser Trend wird sich
auch 2023 fortsetzen.

Zum Schluss noch ein Wort zu unseren
,wunderbaren” Unternehmen, auf die wir uns bei
unseren Mandaten wie dem Frankfurter Aktien-
fonds fur Stiftungen konzentrieren. Diese haben
eine gewisse Preissetzungsmacht und kénnen
von daher auch die Inflation besser abfedern als
andere. Denn sie haben einen wirtschaftlichen
Burggraben um ihr Geschaftsmodell aufgebaut,
der sie vor allzu viel Wettbewerb schiitzt. Dazu
zahlen wir Adobe oder auch Amazon.com, Mi-
crosoft, oder die auf Cybersicherheit spezialisier-
te secunet Security Networks. Bei diesen Titeln
fithlen wir uns wohl. Und daran durfte auch das
Jahr 2023 wenig andern.

Dusteres Szenario mit gebremstem
Optimismus

Doch insgesamt gehen wir nur mit gebrems-
tem Optimismus ins Jahr 2023. Denn die Prob-
leme, die uns 2022 das Leben schwer gemacht
haben, sind nicht verschwunden. Der Krieg in
der Ukraine, die ausufernden Energiekosten, eine
hohe Inflation und steigende Zinsen, dazu die
immer noch nicht gelosten Probleme bei den Lie-
ferketten. Wir halten es sogar fur moglich, dass
die Kurse nochmal unter das Tief des Barenmark-
tes fallen. Das ist zwar ein disteres Szenario, das
aber auch Chancen eréffnet. Man bekommt als
Anleger noch einmal die Chance, gute Unterneh-
men zu sehr glinstigen Preisen einzusammeln.
Denn auch diese Krise wird einmal voruber
sein. Und als Investoren haben wir immer einen
langfristigen Blick auf die Markte. Und da werden
die guten Unternehmen mittel- bis langfristig ge-
starkt hervorgehen. Es ist nicht ausgemacht, dass
im kommenden Jahr alles nur schlecht wird. Man
sollte als Investor nur eine gewisse Agilitat an
den Tag legen, um sich an die sich verandernden
Situationen anzupassen. Und eines ist auch klar:
Gute Nerven sollte man auch fiir das kommenden
Borsenjahr mitbringen.

GASTBEITRAG
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Narrative 1

STORYTELLING IN DER WIRTSCHAFT

Finanznachrichten als Epidemien: Wie Erzahlungen auch in der Wirtschafts- und
Finanzwelt viral gehen. Was und wie der Finanzwissenschaftler und Nobelpreis-
trager Robert]. Shiller uber ,Narrative Economics” denkt.

er Mensch ist ein erzahlendes Wesen.

Aber nicht alles ist eine Erzdhlung.

Eine staubtrockene Begriffshube-
rei etwa sicher nicht. Seit den 1970er Jahren ist
jedoch auch das nicht mehr ganz so sicher. Denn
selbst hochabstrakte Marterschriften fiir das Hirn
galten nun als , Erzahlungen®: Franzosische Den-
ker behaupteten als Erste, Kant und Hegel hatten
auch nur mit ernster Denkermine Geschichten
vorgetragen, die man genauso gut oder noch
besser viel lockerer und vollig anders erzdhlen
konnte. Sie sprachen von méta récits. Das tUiber-
setzte man ins Deutsche mit Meistererzahlungen,
ins Englische mit grand narratives oder auch me-
tanarratives. Schnell fasste der neueste subversive
Chiqué aus Paris auch in den Elfenbeinzentren
der USA Fuf3. Damit begann der unaufhaltsame
Siegeszug des Wortes ,Narrativ“. Bald gab es kaum
noch eine Fakultat, die nicht von der ,Narrativitis“

Hegel ein Erzahler?
Prufen sie selber >>

erfasst worden wire. Die ,Humanities“ wuchsen
im Zuge der permanenten Bildungsexpansion
sowieso. Uber die universitiaren Sozial-, Litera-
tur- und Medienstudiengidnge ging das Wort
schlief8lich auch in der Alltagssprache viral. Es war
also nur eine Frage der Zeit, bis die Wirtschafts-
wissenschaften die Bedeutung der ,Narrative“ fur
Wirtschaft und Finanzmarkte entdecken wiirden.
Sehr prominent geschah dies im Jahr 2017, als

der Trager des Wirtschaftsnobelpreises Robert
Shiller eine programmatische Bestandsaufnahme
uber ,narrative Economics* veréffentlichte (Link
siehe unten), die er erzdhlerisch zu einem 2020
veroffentlichten Buch (dt.: Narrative Wirtschaft)
ausbaute. In jungster Zeit hat sich in diesem 6ko-
nomischen Forschungsfeld einiges getan.

~Narrative Economics”
Dass eine gute Story starker bewegt und besser im

GASTBEITRAG


http://www.zeno.org/Philosophie/M/Hegel,+Georg+Wilhelm+Friedrich/Ph%C3%A4nomenologie+des+Geistes/A.+Bewu%C3%9Ftsein/I.+Die+sinnliche+Gewi%C3%9Fheit+oder+das+Diese+und+das+Meinen

Private Banker

Das Vermdégensverwalter eMagazin

Gedachtnis haften bleibt als eine monoton und tro-
cken maandernde Analyse ist auch auf Finanzmark-
ten kein Geheimnis. Aber erst die postmoderne Ausle-
gung des Seins als Text und Story verlieh dem Begriff
,Narrativ* Allzustandigkeit, hohere Weihen und mehr
Attraktivitdt. Davon scheint auch die empirische
Forschung zum , Erzahl“-Thema in unterschiedlichen
Disziplinen profitiert zu haben, jedenfalls deutet der
Uberblick, den Shiller in seinem Artikel gibt, auf einen
hohen (Wo-)Manpower-Einsatz hin.

Schiller versteht den Begriff Narrativ jedoch
gerade nicht im postmodernen Sinn. Er behalt fur
die Wirtschaft die traditionelle Unterscheidung
von Expertenmodellen und Laienvorstellungen
aufrecht. ,Narrative definiert er als populdre —in
der Bevolkerung weit verbreitete — Interpretationen
und Erklarungen wirtschaftlicher Sachverhalte, die
einen mehr oder weniger grofden Wahrheitskern
enthalten konnen. Die wichtigsten Kriterien fur
Narrative sind demzufolge: weite Verbreitung;
Einfachheit; Spiel auf der Klaviatur menschlicher
Interessen und Emotionen. Narrative konkurrieren
untereinander, sie konnen widerspriichlich sein,
sie sind die Elemente des Zeitgeistes und sie sind
Trager raschen kulturellen Wandel.

Das Viralgehen aus Okonomensicht
Shiller wére nicht Nobelpreistrager der Wirt-
schaftswissenschaft geworden, wenn er nicht die
starke Neigung verspiiren wiirde, auch fiir 6ko-
nomische Narrative schnurstracks nach mathe-
matischen Modellen des raschen Wandels und
des Ausbreitungserfolg zu suchen. Fiindig wurde
er in seinem 2017er-Artikel in der Epidemiologie.
Erzahlungen, Geschichten, auch solche mit 6kono-
mischem Inhalt, verbreiten sich, so die These, wie
Viren. Sobald man diese bereits alltagssprachliche
(,viral gehen“) und damit fast schon selbstverstand-
liche Modellannahme akzeptiert, werden Erzahlun-
gen im Hinblick auf ihre Diffusionsdynamik und
Verbreitungsparameter berechenbar. Und es wird
moglich, Erzahlungen in einen quantifizierenden
o0konomischen Modell-Rahmen einzubauen. Als
geeignetes epidemiologisches Basis-Modell stellt
Shiller das Kermack-McKendrick-SIR-Modell vor,
das zur Beschreibung sozialer Prozesse jenseits
der Virenausbreitung bereits etabliert ist. Shiller

NEUES AUS DER FINANZMARKTFORSCHUNG

diskutiert in seinem Papier verschiedene Modellva-
rianten, worauf wir aber an dieser Stelle nicht naher
eingehen (siehe Studie, Link unten).

Shiller erlautert zudem, was er sich unter
typischen 6konomischen Narrativen mit hoher
offentlicher Wirkung konkret vorstellt. Er geht auf
verschiedene Beispiele ausfiihrlicher ein. Eines ist
die legendare Laffer Curve, die im Wahlkampf und
zu Beginn der Reagan-Administration eine wichtige
Rolle zur Rechtfertigung von Steuersenkungen in
den USA spielte. Shiller liefert eine kurze (Hi-)Story
dartber, wie die Laffer-Curve-Story entstand, die sich
zunachst um ein Steak-Essen im Jahr 1974 rankt, bei
dem neben Dick Cheney und Donald Rumsfeld auch
Jude Wanniski vom Wall Street Journal am Tisch
safd. Man weif3 das, weil Wanniski 1978 tiber dieses
Essen geschrieben hat. Ein Kern der Story war, dass
Laffer seine Kurve im Restaurant auf eine Serviette
geschrieben habe. Laffer konnte sich zwar 1978 daran
nicht erinnern, aber die Geschichte mit der Steuer-
kurve auf der Serviette ging viral. Seither werden bei
Steuerreform-Vorschldgen immer wieder Servietten
oder Bierdeckel bemiiht. Weitere Beispiele, die Shiller
anfiihrt, sind Stories im Kontext der Bildung von
Blasen und zu Crashprozessen sowie Depressions-
phasen: so etwa Geschichten tiber die Depression
1920/21, die Grofie Depression der 30er, die Grof3e
Rezession von 2007 bis 2009. Abstrakt betrachtet
spielen hier jeweils, Prozesse der Verstarkung und
Lawineneffekte, eine entscheidende Rolle. Daher ist
es naheliegend, gerade hier auf epidemiologische
Modelle zuruckzugreifen.

Shiller fihrt im Rahmen seines programma-
tischen Uberblicks zu konomischen Narrativen
selber zwar keine empirische Untersuchung durch.
Er ist jedoch Mitautor einer 2022 erschienen Studie
zu Crash-Narrativen, zur Investorreaktion und zum
Gebrider-Grimm-Effekt. Ergebnisse davon stellen
wir in Teil 3/3 vor. In Teil 2 berichten wir Uiber eine
gleichfalls 2022 veréffentlichte Studie, die heraus-
fand, dass Narrative die Inflation besser vorhersa-
gen als etablierte quantitative Prognoseverfahren.
Wir zeigen in den Teilen 2 und 3 zudem, welchen
Part Maschinen der Lektiire (ML) spielen.

LINK ZUR STUDIE VON SHILLER (2017): NARRATIVE ECO-
NOMICS


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2896857
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2896857
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Narrative 2

TRENDS DER FINANZMARKTFORSCHUNG

JOURNALISTEN SAGEN INFLATION UBER-
RASCHEND GUT VORAUS

Aber meist ohne ihr Wissen, im Kollektiv und mit Hilfe von lernenden Maschinen.

Narrative und Inflationsprognose.

as Jahr 2022 war das zweite Jahr in

Folge, in dem Profiprognostiker und

Zentralbank-Okonomen die Infla-
tionsentwicklung krass unterschatzten. Man
konnte milde-phrasenhaft sagen: Experten dir-
fen auch mal irren. Aber die Mehrheit zwei Jahre
hintereinander? Experten konnten daraufhin in
die Offensive gehen und sagen: Experten missen
sich manchmal zwingend irren; in diesen Féllen
ist eine richtige Vorhersage Privileg und Zeichen
des Laienstandes. War es 2021 und 2022 so? Wir
konnen auf die Griinde der jingsten Inflations-
prognose-Fehlschldge hier nicht ndher eingehen.
Dennoch kann man sich des Eindrucks nicht er-
wehren, dass neben einer Minderheit des Faches
nicht wenige Journalisten den realen Inflations-
Trend besser antizipierten als die Mehrheit der
Berufs-Prognostiker. Der Haupteinwand lautet
hier jedoch: Wer beim Prognosespiel Jahr fur Jahr
auf eine durch die Decke gehende Inflation setzt,
hat eine durch die Decke gehende Inflation ga-
rantiert nicht ,kommen sehen”, wenn sie einmal
durch die Decke geht. Es ware also , objektiv® zu
prufen, ob beispielsweise journalistische Pro-
dukte die Inflation gar nicht so tibel oder sogar
besser vorhersagen als etablierte Vorhersageinst-
rumente. Allerdings haben wir mit diesem letzten
Satz einen Sprung vollzogen, eine Verriickung,
die eine wesentliche Differenz zu den vorherigen
Satzen der Einleitung markiert. Spatestens am
Ende dieses Artikels wird klar geworden sein,
was wir mit Verriickung meinen. Wir aber fragen
zundchst: Eignen sich 6konomische Narrative fur
die Inflationsprognose?

Narrative und Inflationsprognose
Diese Frage wurde in einer jiingst erschienen
Studie untersucht. Konkreter fragten Y. Hong,

THE WALL STREET JOURNAL

VOL 1-NO 1.

NEW YORK MONDAY.JULY 8 1689, PRICE TWO CENTS.

THE WAL STREET JOURNIL | S

Bankers and Prokers

F.Jiang, L. Meng und B. Xue, ob Narrative der
Finanzpresse bessere Inflationsprognosen erlau-
ben als einige gidngige Vorhersage-Instrumente.
Zu diesem Zweck unterzogen die Wissenschaftler
880.000 Artikel - das sind die Narrative - des
Wall Street Journal (WSJ) im Zeitraum von Januar
1984 bis Mai 2021 der Analyse. Sie priiften dann,
ob sich die WSJ-Artikel und -Nachrichtentexte fir
die Prognose der Inflation in Zeitraumen von 3,
von 6, von 9 und von 12 Monaten eignen. Sie ver-
wendeten dazu sieben Ansatze des maschinellen
Lernens (ML), also fortgeschrittene statistische
Verfahren, mit denen sich Texte analysieren und
Bedeutungsunterschiede quantifizieren lassen.
Die Studienautoren erstellten dann In-
flationsprognosen auf Basis der WSJ-Artikel
bzw. Narrative und verglichen diese mit einer
Benchmark-Prognose und mit vier gingigen

Erstausgabe
des Wallstreet
Journal 1889
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Prognoseverfahren. Als Benchmark diente ein
Random-Walk-Modell (RW-Modell). Die vier ver-
breiteten Prognose-Instrumente lassen sich in
drei Kategorien einteilen: Erstens das sogenannte
Autoregressive-(AR)-Modell (Beobachtungen tiber
der Zeit korrelieren mit sich selber), wovon zwei
Varianten zum Vergleich herangezogen wurden.
Zweitens eine monatliche Haushaltsbefragung,
der Survey ,University of Michigan: Inflation
Expectation” (MICH). Drittens ein Makro-Schétz-
modell, das auf einer Vielzahl von makrodkono-
mischen Faktoren und riesigen Datenmengen
beruht, die mit einem Maschinenlernansatz
(Lasso-Regression) verarbeitet werden.

WSJ-Narrative: gute Inflations-Prog-
nostiker

Was erbrachte die Analyse der vier Wissen-
schaftler?

Zunidchst zu den verwendeten Maschinenlern-
Ansdtzen. Von den sieben fur die Analyse der
Ws]J-Artikel verwendeten ML-Modellen schnitt das
Verfahren ,Random Forest (RF)“ bei der Inflati-
onsprognose am besten ab.

Sowohl die Inflationsprognosen auf Basis der
WSJ-Artikel wie auch die konventionellen Vor-
hersagemethoden schlugen die Benchmark (das
Random-Walk-Modell).

Beim Vergleich mit den gangigen Vorhersage-
Ansatzen waren die Narrativ-Prognosen bei
der Schatzung der Inflation in 6, in 9 und in 12
Monaten besser. Die Inflation in 3 Monaten prog-
nostizierte hingegen das Makro-Schétzverfahren
am besten. Dieses war insgesamt der Haushalts-
befragung MICH und den beiden Autoregressive-
(AR)-Modellen tberlegen. Offenbar profitiert
der Makroansatz von der riesigen Datenmenge,
den vielen Faktoren und dem ML-Verfahren zur
Analyse der Informationen. Umso mehr erstaunt,
dass Narrative fir Zeithorizonte zwischen 6 und
12 Monaten Prognosesieger waren. Die Inflations-
schatzungen auf Narrativ-Basis waren umso bes-
ser, je langer der Prognosehorizont war. Das wer-
ten die Autoren als starkes Indiz dafir, dass die
Artikel im WSJ vor allem langerfristige Trendfak-
toren der Inflation sehr gut abbilden. Schlie8lich
forderte die Studie zu Tage, dass in den beiden
Rezessionsphasen 2008 ff (Weltfinanzkrise) und
2020 (Corona-Schock) die Inflationsprognosen
auf Narrativ-Basis deutlich besser waren als in
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den anderen Zeitabschnitten. Insbesondere diese
beiden Prognosephasen trugen entscheidend
zum insgesamt vorteilhaften Abschneiden der
Narrative im Vergleich bei.

Mehr-Information und Themenfelder
der Prognose

In einer zusdtzlichen statistischen Aus-
wertung zeigte die Forschergruppe um Hong,
dass Narrative die Nutzung von Informationen
ermoglichen, fir die andere Prognoseverfahren
blind sind. Aber auch die sieben verwendeten
ML-Ansatze waren unterschiedlich gute Infor-
mationsverwerter, wenn sie auf identische Texte
angewandt wurden: Der ML-Ansatz ,Random
Forest” extrahierte aus Artikeln die grof3te Menge
inflationsrelevanter Information. Schlieflich
enthielt auch die emotionale Ténung der journa-
listischen Texte zusatzliche Information zur In-
flation. Allerdings war das nur bei Prognosen der
Inflation in 3 Monaten der Fall, nicht bei ldngeren
Vorhersagezeitraumen. Die vier Wissenschaftler
schliefen daraus, dass die emotionale Signatur
der WSJ-Artikel die kurzfristigen und schnellen
Veranderungen der Makroumwelt abbildet.

Sachlich wurden die Artikel in Themenfelder
zerlegt. Ein Themenfeld wurde tiber die 10 héu-
figsten einschldgigen Schlusselbegriffe identifi-
ziert. Im Themenfeld ,Immobilienmarkt” waren
das zum Beispiel: Haus, Schlafzimmer, Miete
usw. Generell hatten Themenfelder wie Energie,
Immobilien oder Mittlerer Osten die grofite Rele-
vanz fur die Gute der Inflationsprognose. Aller-
dings hing dies auch von der Wahl des Prognose-
zeitraums ab. Im Prognosezeitraum zwischen den
ndchsten 1 und 3 Monaten sowie zwischen 4 und
6 Monaten stand als Sachthema ,Energie” an Top-
Position; bei 7 bis 9 Monaten waren es Blue Chips;
bei 10 bis 12 Monaten stand der Immobilienmarkt
an der Spitze. Die Studienautoren erklaren diese
Unterschiede damit, dass Energiepreise auch in
kurzen Zeitraumen stark schwanken kénnen,
so dass sie vor allem kurzfristige Erwartungen
abbilden. Demgegentber bewegen sich Immobili-
enpreise langsamer und sind weniger volatil. Sie
enthalten daher mehr Informationen, die fir eine
langerfristige Inflationsprognose von Bedeutung
sind.

Schlieflich zeigt die Untersuchung, dass so-
wohl Preissteigerungen einzelner Giitergruppen
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wie auch in den Texten enthaltene Aussagen zu
Inflationserwartungen prognoserelevant waren.
Nachrichten zu Preissteigerungen von Gluitern
verbesserten vor allem im Immobiliensektor die
Prognosen.

Schluss

,Narrative“ in Gestalt von journalistischen
Artikeln und Nachrichten des Wall Street Jour-
nal sind, wenn sie mit Hilfe von Ansatzen des
Maschinenlernens analysiert werden, als Basis
fur Inflationsprognosen laut Studie vor allem in
Rezessionsphasen sehr gut geeignet. Unter den
getesteten ML-Modellen erwies sich der Random-
Forest-Ansatz fur die Vorhersage als iiberlegen.
Narrative in Kombination mit ML schlugen
im Wettbewerb der Inflationsvorhersagen ein
Random-Walk-Modell sowie in den Prognosezeit-
raumen Uber 6, 9 und 12 Monate vier gangige
Verfahren der Inflationsschatzung. Uber 3 Mona-
te gewann ein ML-Ansatz, der eine Vielzahl von
Daten und Parametern erfasste.

Damit kommen wir zur ,Verrtickung®, zum
Sprung, den wir in der Einleitung praktizierend
erwahnten. Eingangs spielten wir auf Journalis-
ten an, die ihre eigenen Inflationserwartungen
formulieren. Dann fragten wir gegen Ende der
Einleitung, ob journalistische Produkte die
Inflation vielleicht ganz passabel vorhersagen
konnen. Zwischen beiden Aussagen besteht
eine Bedeutungsdifferenz, weshalb wir in der
Einleitung einen kleinen semantischen Sprung
machten. Im ersten Fall ist eine Inflationsprog-
nose von Journalisten intendiert, sie formulieren
sie explizit in ihrem Text. Im zweiten Fall ist
das nicht erforderlich. Diesem Fall entsprechen
auch die von der Studie untersuchten Narrative.
Die Artikel decken das gesamte Themenspekt-
rum des WSJ ab. Es ging also in der Studie nicht
darum, die Prognosegtite von Texten zu testen,
in denen Journalisten explizit eine Inflations-
vorhersage wagen. Vielmehr ging es darum, aus
einem Ensemble von (WSJ-)Artikeln iber Wirt-
schaft, Finanzen, Politik etc. Informationen zu
extrahieren, die eine gute Inflationsprognose
erlauben. Hierzu sind aber Ansitze des Maschi-
nenlernens erforderlich, um die in den Texten
/ Narrativen enthaltenden inflationsrelevan-
ten Informationen tiberhaupt analytisch ans
Tageslicht zu befordern. Insofern geht es um die

TITEL

Hebung von verborgenem Inflations-Wissen mit
Hilfe des maschinellen Lernens.

Link zur Studie “Forecasting Inflation with Econo-
mic Narratives and Machine Learning”


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4175749
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4175749
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Narrative 3

TRENDS DER FINANZMARKTFORSCHUNG

GRIMMS MARCHEN UND CRASH-GESCHICHTEN:
PRIVATANLEGER UND PROFIS REAGIEREN UNTER-

SCHIEDLICH

William N. Goetzmann, Dasol Kim

und Robert J. Shiller legten eine neue
Studie zu Narrativen auf dem Finanz-
markt vor. Ein Befund: Privatanleger
lassen sich von der Marchenhaftigkeit
einer Crash-Geschichte in ihrer Markt-
einschatzung beeinflussen, Profiinves-
toren dagegen nicht.

ie meisten Privatanleger beziehen
D ihre Informationen tiberwiegend aus

offentlich zugdnglichen Finanzmedi-
en, via Internet, Fernsehen oder die an Bedeutung
verlierenden klassischen Printmedien. Im Unter-
schied zu Finanzwissenschaftlern verpacken Fi-
nanzjournalisten ihre Finanzinformationen gerne
in Geschichten. Geschichten machen anschaulich,
rufen Emotionen hervor und bewegen die Phanta-
sie. Borsenabstiirze nehmen dabei eine Sonderrolle
ein, denn sie schreiben ihr eigenes Drama von
Aufstieg und Fall. Eine dazu passende Erzdhlform
drangt sich geradezu auf. Manche gieren nach
ihr. Denn auch wenn fir die Mehrheit der Markt-
beobachter eine tiefe Krise aufSer Sicht ist, ist das
Spiel mit dem Absturz der Markte ein eintragliches
Geschaft: Crash-Propheten besiedeln eine krisen-
sichere Nische in der Wirtschaftspublizistik. Aber
die Spezialisten flr den Untergang sind fur die
Mehrheit der Finanzpresse nicht reprasentativ. Wie
sieht es im Mainstream mit der Neigung zu Crash-
Geschichten aus?

Die Finanzwissenschaftler William N. Goetz-
mann, Dasol Kim und Robert J. Shiller haben sich
jungst dieser Frage in einer Studie tiber Crash-
Narrative zugewandt. Als Literaturbasis ihrer
Analyse verwendeten sie einen einflussreichen
Ausschnitt des klassischen, hochwertigen Finanz-

Wilhelm (links) und Jakob Grimm.

Die Marchen der Brider Grimm dienen Goetzmann, Dasol Kim und Robert J.
Shiller als Referenzliteratur zur Berechnung der ,reinen Narrativitat” von Crash-
Narrativen und Artikeln im Wall Street Journal mittels KI.

journalismus: Artikel des Wall Street Journal (WSJ).
Der untersuchte Publikations-Zeitraum erstreckt
sich von Januar 1987 bis Dezember 2020. Einbe-
zogen wurden knapp 190.000 nicht allzu kurze
Artikel. Die Studienautoren quantifizieren die
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Crash-,Narrativitat“ der WSJ-Artikel und untersu-
chen deren Wirkung auf private und institutionelle
Investoren. Sie taxieren auf’erdem erstmals die
Hohe der Erzahlkunst der WSJ-Artikel im Sinne

der Erzdhlforschung. Zum ,Ideal” fir Narrativitat
erkoren sie die Marchen der Gebriider Grimm. Die
Textanalysen fiihrten sie mit KI-Verfahren durch.

Crash Narrativitat

Was ist ein Crash Narrativ? Wie ist eine Ge-
schichte iiber massive Borseneinbriiche typischer-
weise gestaltet? Man kann die Frage inhaltlich zu
beantworten versuchen. Goetzmann und Kollegen
gehen geschickter vor, indem sie eine inhaltliche
Definition umschiffen und die Frage duflerlich-
technisch beantworten. Das geht aber nur, weil sie
KI-Verfahren zur Textanalyse einsetzen. Die drei
Wissenschaftler definieren ein Crash-Narrativ for-
mal Uber alle Artikel, die kurz nach einem massi-
ven Einbruch der Aktienborsen in der Finanzpresse
— hier WSJ — erschienen sind.

Bei diesem Einbruch handelt es sich um den
19. Oktober 1987, der auch als schwarzer Montag
bekannt wurde, an dem die Aktienkurse extrem
tief einbrachen. Goetzmann und Kollegen definie-
ren nun das ,Crash 87 Narrativ“ Giber jene Artikel,
die im WSJ zwischen dem 20. und 23. Oktober 1987
erschienen sind. Die erforderliche Textanalyse
uberlassen sie einem noch relativ neuen, in der
Linguistik eingesetzten KI-Verfahren (DoczVec).
Der Algorithmus quantifiziert die semantische
Ahnlichkeit zwischen Texten; die ergibt sich hier
aus der Lage von Vektoren zueinander, die einen
Text reprasentieren (Cosinus-Ahnlichkeit). Man
kann auf diese Weise also die Ahnlichkeit von WSJ-
Artikeln mit dem Crash-87-Narrativ berechnen. Je
hoher der ,Crash Narrative Score” (CNS) oder die
Crash-Narrativitat eines WSJ-Textes ist, umso ahn-
licher ist er semantisch dem Crash-87-Narrativ.

Die Untersuchung zeigt dann auch, dass die
Crash-Narrativitat der WSJ-Artikel immer dann
deutlich erhoht war, wenn die Markte stark ein-
brachen: Beim Kollaps des Hedgefonds Long-Term
Capital Management, beim Einbruch im Gefolge
des Terroranschlags vom 11. September 2001, in der
jungsten Weltfinanzkrise, wihrend der Europai-
sche Schuldenkrise, beim Covid-19-Absturz.

TRENDS DER FINANZMARKTFORSCHUNG

Crashgeschichten und die Aufmerk-
samkeit fur Crash

Die Tatsache, dass Artikel mit starkem Crash-
Bezug in der Finanzpresse erscheinen, heif3t
noch nicht, dass sie viel gelesen werden oder die
Leser erkennbar bewegen. Es sind zundchst nur
journalistische Angebote, die auch wirkungs-
schwach verpuffen konnen. Deshalb verwendet
die Studie ein Maf? fir die ,Nachfrage“ nach
Crash-Informationen in der Offentlichkeit. Dazu
dient die Haufigkeit von Eingaben aus dem
Begriffsfeld ,Aktienmarkt-Crash” in Internet-
Suchmaschinen. Je mehr Suchanfragen, umso
hoher die Aufmerksamkeit fir das Aktienmarkt-
Crash-Thema in der Offentlichkeit.

Die statistische Analyse zeigte, dass erhohte
Crash-87-Narrativitat am Tag X einen Tag danach
eine erhohte einschlagige Suchaktivitat erklart.
Wenn also die Artikel, die im Wall Street Journal
(und vermutlich auch in anderen Finanzmedien)
erscheinen, dem Crash-87-Narrativ ahnlicher
werden, intensiviert sich auch die Internet-
Suche nach Crash-Informationen. Allerdings ist
der Zusammenhang bei naherer Betrachtung
etwas komplizierter. Denn ein bereits hoheres
Suchinteresse fur Crash-Informationen fuhrt -
wenn sich zugleich die Crash-Narrativitdt in der
Finanzpresse erhoht —auch zu einer grofleren
Steigerung der Suchintensitdt in der Folgezeit.
Offenbar ist hier ein vom Aufmerksamkeitsni-
veau abhingiger Selbstverstarkungseffekt von
Bedeutung.

Die Studie berichtet zudem tiber mogliche
Wirkungen der Crash-Narrative auf die Markte
selber. Eine erhohte Crash-Narrativitit am Tag
X hatte einen Anstieg des Volatilitatsindex VIX
am Tag X+1 zur Folge; dieser Effekt verschwindet
jedoch einen Tag spiter. Die Autoren deuten das
so, dass Crash-Narrative die Volatilitat gerade
in volatilen Zeiten (bei hoher Aktien-Crash-
Aufmerksamkeit) verstarken konnen. Effekte der
Crash-Narrativitat auf Aktien-Returns konnten
die Studienautoren jedoch nicht feststellen.

Narrative: Privatanleger reagieren,
Institutionelle immun
Sucheingaben aus dem Themenfeld , Akti-
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enmarkt-Crash” zur Messung des aktiven Infor-
mations-Interesses in der Offentlichkeit erlauben
nicht, zwischen Investoren und Nichtinvestoren
oder zwischen privaten und institutionellen
Anlegern zu unterscheiden. Deshalb haben die
drei Finanzprofessoren iiber 300 Investoren direkt
befragt: Ein Teil waren Privatanleger, aber aus
dem HNWI-Bereich. Ein Teil waren institutionelle
Investoren. Erfragt wurde die Einschatzung der
Wahrscheinlichkeit eines Aktienmarkteinbruchs
im Ausmaifd von 1929 oder 1987.

Die statistische Untersuchung ergab: War das
Interesse an Crash-Informationen in der Offent-
lichkeit grofier und hatten die Artikel im WSJ eine
hohere Crash-Narrativitat, dann schatzten die be-
fragten Privatanleger auch die Crash-Wahrschein-
lichkeit hoher ein. Im Gegensatz dazu fanden sich
bei institutionellen Investoren keine signifikanten
Zusammenhdnge dieser Art. Profis scheinen also
gegen Crash-Narrative in der Finanzpresse weitge-
hend immun zu sein. Die Gruppe um Goetzmann
folgert daraus, dass Crash Narrative nicht einfach
von Fundamentaldaten getrieben sind, da diese
Informationen sich auch in den Einschdtzungen
der institutionellen Investoren niederschlagen
wiurden.

Crash-Geschichten und Marchenmotive
Wir sprachen bisher von Crash Narrativen. Das
Crash-87-Narrativ wurde jedoch, wie oben erldu-
tert, rein formell Giber ein kleines Zeitfenster der
Veroffentlichung definiert. In Wirklichkeit wissen
Goetzmann und Kollegen also gar nicht, ob es sich
hier tatsdachlich um ,Narrative“ im Sinne der Li-
teraturwissenschaft handelt. Die Frage bleibt also
offen: Wiirden auch Erziahlforscher die Artikel, die
unmittelbar nach dem 20. Oktober 1987 erschie-
nen sind, als Geschichten mit hohem Erzdhlcha-
rakter bewerten? Um das zu kldren, verwenden
die Studienautoren einen literarischen Text-Kor-
pus als Referenz fir Erzahlung. Die Wahl fiel also
nur auf 210 Mdrchen der Gebriider Grimm. Die
Artikel des WSJ konnen dann mit dem Méarchen-
Narrativ verglichen, die Crash-87-Narrativitat der
WSJ-Texte mit deren Marchen-Motiv-Narrativitat
in Beziehung gesetzt werden. Um die zu verglei-
chenden Texte entsprechend kategorial zerlegen
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zu konnen, nutzen die Autoren den Thompson's
Motif-Index (TMI). Der TMI katalogisiert Marchen-
motive. Die Analyse und Berechnung der seman-
tischen Ahnlichkeiten der Texte erfolgte auch hier
mit KIL.

Die statistische Analyse bestdtigte eine starke
Korrelation zwischen der Marchen-Narrativitat
und der Crash-87-Narrativitat. Zudem geht gestei-
gertes Interesse an Aktienmarkt-Crash-Informa-
tionen in der Offentlichkeit mit hoher Marchen-
Narrativitat der WSJ-Artikel einher. Goetzmann
und Kollegen interpretieren das so, dass die
Finanzpresse eher Mdrchen-Stilmittel einsetzt,
wenn das offentliche Interesse sehr grof3 ist und
die Leserschaft deutlich heterogener ist als sonst.

Ersetzt man die Crash-87-Narrativitat durch
die Marchen-Narrativitdt als erklarende Grof3e fur
Investor-Verhalten, dann bestétigt sich auch hier
der Befund von oben: Eine hohere Prasenz von
Mairchenmotiven in der Finanzpresse vergroflert
die Crash-Wahrscheinlichkeit aus Sicht der Privat-
anleger, aber nicht aus Sicht der institutionellen
Investoren.

Schluss

Finanz-Crash-Narrative, also Artikel, die WSJ-
Journalisten gehduft unmittelbar nach Borsenein-
briichen verfassen, sind den Marchen der Gebri-
der Grimm ahnlicher als WSJ-Artikel, die in ruhigen
Zeiten geschrieben werden und die einen geringen
Grad der Crash-Narrativitat aufweisen. Die Studie
findet, dass bei hoherer Crash-Narrativitat oder
Mirchenhaftigkeit der Finanzartikel auch ohne
Crash-Informationen in den Fundamentaldaten
Privatanleger einen Einbruch der Aktienmarkte
fur wahrscheinlicher erachten, institutionelle
Anleger hingegen nicht. Das spricht fiir eine rhe-
torische Eigenwirkung der Erzdhlform ,Marchen*
in Finanzartikeln, von der sich nur Privatanleger
verfithren lassen. Dennoch stellt sich die Frage, ob
bei tatsdchlichen Crashs sich eine objektivierende
Darstellung der Fundamentalsachverhalte nicht
doch von selber den Mdarchenmotiven annihert.
Dann wiirden die Finanzmarkte von Zeit zu Zeit
ihre eigenen Grimmschen Marchen schreiben,
nicht die Journalisten.
Link zur Studie ,Crahs Narratives”


https://www.nber.org/papers/w30195
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firstfive-Sieger

FIRSTFIVE - TOPRANKING

Hier eine Auswahl aus den aktuellen firstfive-Ranglisten (Stand 30.11.2022) der erfolgreichsten
Vermogensverwalter. In der konservativen Risikoklasse dominiert der Rentenanteil. In der aus-
gewogenen Risikoklasse sind Renten und Aktien gleichgewichtet. In der moderat dynamischen
Risikoklasse dominieren Aktien. Und in der dynamischen Risikoklasse wird nur in Aktien angelegt.

Risikoklasse: konservativ, 12 Monate Risikoklasse: dynamisch, 12 Monate

Platz | Perfor- | Sharpe- | Vermdgensverwaltung Platz | Perfor- | Sharpe- | Vermdgensverwaltung
mance Ratio mance Ratio
1. 2.93% 0.69 PSM Vermogensverwaltung GmbH, Minchen 1. 11.98% | 0.70 M.M. Warburg & CO, Hamburg
Strategie: Individuelle VW Strategie: Dividenden
2. 2.05% 0.60 M.M. Warburg & CO, Hamburg 2. 8.25% 0.53 Oldenburgische Landesbank AG Private Bank-
Strategie: LowVol 2% ing, Oldenburg Strategie: OLB-Aktienstrategie
3. -4.83% -0.27 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main Strat- Europa offensiv
egie: Konservatives Renditedepot 3. 1.44% 0.10 Capitell Vermodgens-Management AG, Frankfurt
4 5.57% 0.29 DJE Kapital AG, Pullach Strategie: Substanzstrategie Equity |
Strategie: konservativ 4. 0.39% 0.05 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main
5. -5.84% -0.40 Hypo Vermégensmanagement, Innsbruck Strat- Strategie: Dividendenorientiert

egie: HVM Exklusiv Stabil 5. -1.80% -0.24 Commerzbank, Vermogensverwaltung, Frank-

Risikoklasse: ausgewogen, 12 Monate furt am Main Strategie: Aktienmandat Weltweit

Platz | Perfor- | Sharpe- | Vermégensverwaltung Risikoklasse: konservativ, 5 Jahre

mance Ratio Platz | Perfor- | Sharpe- | Vermdégensverwaltung

1. 312% |-0.25 DJE Kapital AG, Pullach mance | Ratio
Strategie: moderat dynamisch 1. 15.60% | 0.50 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main

2. 3.39% 0.30 Nordlux Vermégensmanagement S.A., Luxem- Strategie: individuelles internationales Rendit-
burg Strategie: ausgewogen weltweit edepot

3. -3.59% -0.28 Commerzbank, Vermdgensverwaltung, Frank- 2. 14.41% 0.41 LIQID Asset Management GmbH, Berlin
furt am Main Strategie: Aktien: 0-50% / Renten: Strategie: Global 50
>50% / Wahrung: < 50% 3. 7.03% 0.30 PSM Vermogensverwaltung GmbH, Minchen

4, 373% |-038 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main strategie: Individuelle VWV
Strategie: Total Return Mandat 4, 6.82% 0.31 Hypo Vermégensmanagement, Innsbruck

5. -4.24% -0.51 Oldenburgische Landesbank AG Private Bank- Strategie: HYM Exklusiv Stabil
ing, Oldenburg Strategie: OLB-Aktienstrategie 5. 5.44% 0.22 Commerzbank, Vermogensverwaltung, Frank-
International ausgewogen furt am Main Strategie: Konservativ Weltweit

Risikoklasse: moderat dynamisch, 12 Monate Risikoklasse: dynamisch, 5 Jahre

Platz | Perfor- | Sharpe- | Vermdgensverwaltung Platz | Perfor- | Sharpe- | Vermdgensverwaltung

mance Ratio mance Ratio

1. 7.79% 0.57 Liechtensteinische LB (Osterreich) AG, Wien 1. 55.14% | 0.60 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main
Strategie: Marktneutral Strategie: Moderat Dynamisch Total Return

2. 3.80% 0.26 Rhein Asset Management , Dusseldorf/Wasser- 2. 39.90% | 0.63 Hypo Vermégensmanagement, Innsbruck
billig Strategie: RAM Global exibel Strategie: HVM Exkusiv Dynamisch

3. -3.04% -0.37 Hypo Vermégensmanagement, Innsbruck Strat- 3. 31.64% | 0.50 DJE Kapital AG, Pullach
egie: HVM Exkusiv Dynamisch Strategie: dynamisch

4, -4.59% -0.53 LIQID Asset Management GmbH, Berlin 4, 30.32% | 0.35 M.M. Warburg & CO, Hamburg
Strategie: Select 70 Strategie: Dividenden

5. -4.62% -0.58 ODDO BHF Trust GmbH, Frankfurt am Main 5. 25.89% 0.34 Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Frank-
Strategie: Individuelles Aktien/Rentendepot Il furt am Main

Strategie: Aktien International




