
Gedankenexperiment Aktienmarkt 

Versetzen wir uns gedanklich zwei Jahre zurück. Es ist der 31. Mai 2017. Der SMI steht 
knapp über 9’000 Punkten, der SP500 bei 2'412. Wie immer stellt sich die Frage, wie geht es 
weiter an den Börsen? 

Wenn wir zu diesem Zeitpunkt bereits gewusst hätten, was Wirtschaft und Politik in den 
nächsten zwei Jahren brächten, hätten wir dies in Anlageerfolge ummünzen können? 

Geldpolitik 

Wir wüssten, die FED strafft zuerst die Geldpolitik bis Ende 2018, dann signalisiert sie eine 
Kehrtwende zu allenfalls wieder sinkenden Zinsen. Die Konsumentenpreisinflation bleibt im 
angestrebten Bereich von 2%. Die EZB kommt auch in dieser Zeit nicht weg von ihrer 
ultraexpansiven Geldpolitik. Draghi würde der erste EZB Präsident sein, der in seiner 
Regentschaft die Zinsen nie anhebt. 

Politik 

Die Diskussionen um den Brexit drehen sich im Kreis. Es findet sich bis zum ursprünglich 
geplanten Brexit-Datum kein Kompromiss, den beide Seiten mittragen. Es gibt eine 
nochmalige Verlängerung, das Risiko eine harten Brexits nimmt zu. Zumindest die 
Unsicherheit, wie es weitergeht zwischen EU und UK, dauert länger als anfänglich geplant. 

US Präsident Trump tritt in der Aussen- und Wirtschaftspolitik zunehmend fordernd auf. Zwar 
stellt er einige Forderungen wie höhere Zölle auf europäische Autos vorerst zurück, andere 
Zollmassnahmen setzt er aber in Kraft. Anfänglich geht es um Zollerhöhungen für 
Solarpanels, es folgen höhere Zölle für Stahl und Aluminium. Wie erwartet folgen 
Gegenmassnahmen von EU, China, etc. Insbesondere mit China gehen die USA forsch um. 
Trotz mehrmaliger Ankündigung über angeblich konstruktive Gespräche eskaliert der Streit. 
Ein Verhandlungsabschluss wird mehrfach verschoben, die Zollschraube dreht immer weiter. 
Auch an sich nicht verknüpfte Dinge wie die bislang unbewiesenen Spionagevorwürfe an 
Huawei werden bewusst als Druckmittel eingesetzt. Die USA üben auch Druck aus auf 
Europa, keine Aufträge mehr an Huawei zu vergeben. 

Wirtschaft 

Kein Wunder gehen die globalen Handelsvolumen zurück. Dies ist zum Glück bislang nicht 
deutlich in den Gewinnzahlen der Unternehmen zu sehen. Immerhin hat die Trump’sche 
Steuerreform zu einem deutlichen Anstieg der Gewinne der US-Firmen im Jahr 2018 geführt. 
Dieser Anstieg stagniert nun allerdings, die Gewinne dürften auf Jahresbasis sogar etwas 
abnehmen im 2. und 3. Quartal von 2019. Die Firmen bleiben zuversichtlich, jedenfalls 
bleiben die Rückkaufprogramme der eigenen Aktien auf Rekordniveau. Gleichzeitig weiss 
der informierte Investor, dass hohe Aktienrückkäufe weder zu Zeiten der Internetbubble noch 
in der Finanzkrise etwas genützt haben und viele Firmen mit Aktienrückkäufen Geld 
vernichtet haben. 

Wo hätten Sie die Aktienmärkte erwartet? 

Zurück zur wesentlichen Frage in unserem Gedankenexperiment: hätten Sie damals vor 
zwei Jahren die Aktienmärkte auf zwei Jahre später (also heute) höher oder tiefer erwartet 
mit diesem (heutigen) Wissen? 

Zurück zur Gegenwart 

Zum Vergleich: der SMI steht per heute 31. Mai 2019 etwas über 9'500, der SP500 bei gut 
2'750. In der Zwischenzeit wurden zudem die Dividenden von zwei Jahren ausbezahlt. 


