1. Mitsgpieler oder Spielverderber?

Der Bankier wird zunehmend mit der besorgten Frage konfron-
tiert, ob denn angesichts der tiefen und schmerzhaften Re-
zession die gegenwartige Hochstimmung an den Bodrsen gerecht-—
fertigt sei. Viele Investoren nehmen die in letzter Zeit
erzielten Kursgewinne zwar dankbar zur Kenntnis, ja, fiir
einige sind sie angesichts der prekdren Situation in den
eigenen Betrieben zum nicht unwesentlichen Einkommensbeitrag
geworden. Viele fragen sich aber mit zunehmender Skepsis, ob
die Reige tatsdchlich ngch lange in diesem Stil weltergehen
kénne oder ob nicht bald einmal eine erniichternde Korrektur
eintrete.

Wer sich beruflich mit VermSgensfragen und mit Portfolio-
management befasst, den lassen diese Fragen noch viel weni-
ger kalt. Denn wenn die bisherige Entwicklung so klar
voraussehbar gewesen wiare, dann hdtte man ja die Vermdgens-
allokation in die verschiedenen Anlagekategorien noch viel
konsequenter in Richtung Aktien verlagert, und wer zum
heutigen Zeitpunkt der Sache so hundertprozentig sicher
wire, tdte es jetzt noch. Einsteigen, mitmachen oder aus-
steigen, Mitspieler oder Spielverderber, das ist die Frage.

Eindeutige Bdrsentrends, ob Baisse oder Hausse, rufen stets
die Preognostiker der apodiktischen Art auf den Plan, also
jene, die genau wissen, was morgen und Ubermorgen geschehen
wird, und filir die Unsicherheit kein Thema ist. Es ist reiz-
voll und auch sinnvoll, die involvierten Prognosemodelle
etwas naher anzuschauen. Welche Aussagekraftf haben sie, wie
logisch konsistent sind sie, wie gehen sie mit dem Element
der Unsicherheit um?

2. Die todsicheren "Techniker"

Eine ansehnliche Zahl von Bdrsenspezialisten verli3sst sich
in ihrer Tatigkeit auf sogenannte "technische"™ Modelle., Es
handelt sich dakei im wesentlichen um einfache Extrapola-
tionsmechanismen. Aufgrund eines bestimmben Verlaufs von
Kurven in der Vergangenheit wird auf den méglichen kiinftigen
Verlauf geschlossen. Am einfachsten ist die lineare Extra-
polation: Wie sich der Trend seit der letzten Wende ent-
wickelt hat, so geht er auch weiter. Bewusst oder unbewusst
denken vermutlich die meisten Anleger in dieser sehr
einfachen Kategorie, und selbst der den technischen Progno-
semodellen sehr skeptisch gegeniiberstehende Kommentar-
schreiber ertappt sich immer wieder bei solchen - lénger-
fristig zwangsweise falschen - Gedankengingen. "La hausse
amene la hausse™ heisst in Worte gefasst die lineare Extra-
polation.



Die Schwierigkeit besteht darin, zu bestimmen, wann denn ein
Trend beginne, und was dann das unausweichliche Ende eines
Trends festlege, Welcher ist der relevante Zeithorizont?
Wann ist eine Wende tasdchlich eine Wende? Wenn wir, fir die
Schwelzer Bérse, belspielsweise bei den Vor—-Crash-Hdchst-—
standen von 1987 beginnen, dann ist der Bdrsentrend bis
heute relativ flach. Beginnen wir im dritten Quartal 19882,
dann ist eine gewaltige Hausse im Gang.

Die eingefleischten Charttechniker verfahren aber selbstver-
stdndlich nicht so simpel. Die einfache lineare Extra-
polation wird durch komplexe Verhaltensmodelle ergdnzt. So
kénnen zum Belspiel "Widerstandspunkte" (fiir weitere lineare
Kursentwicklungen) ausgemacht werden. Cder bestimmte
Formationen wie etwa die "Kopf-Schulter-Entwicklung", also
ein FKursanstieg, eine Korrektur, ein weiterer, hdherer
Kursanstieg, eine markante Korrektur, ein Wiederaufflammen
der Hoffnungen und dann der Absturz

Die Problematik und gleichzeitig die Unwissenschaftlichkeit
des Chartismus liegt darin, dass keine konsistenten
Erklidrungen fir die verschiedenen (und teilweise wider-
spriichlichen) Verhaltensmodelle existieren. Weshalb in aller
Welt sollen Bdrsenkurse denn ausgerechnet eine "Kopf-
Schulter-Bewegung" absolvieren? Zudem sind die Marktmodelle
fiir den eingefleischten Techniker in sich geschlossen;
irgendwelche &dusseren Einfliisse werden nicht berilicksichtigt.
Die Welt der Chartisten ist deterministisch. Darin liegt
vielleicht auch die Brkl&rung, weshalb der Chartismus zum
Sektierertum neigt.

Angefigt sel allerdings, dass bei einer genligenden Anzahl
von Sektierern eine Art "self-fulfilling prophecy"™ zu funk-
tionieren beginnt: Wenn genigend Leute daran glauben, dass
eine bestimmte Entwicklung eintrete, dann tritt sie auch
ein, weil sie sich dementsprechend verhalten. La hausse
amene la hausse.

3. Zur Abwechslung eine Geschichte

Menasse Katzenkopp langweilt sich unbeschreiblich. Er hédngt
zum Fenster hinaus, und wie er einen Bekannten vorbelgehen
sieht, ruft er ihm zum Ulk zu:

"Schloime, lauf schnell zum Markt! Dort tanzt ein Lachs.”

Schloime 1lduft tatsdchlich zum Markt! Unterwegs erzdhlt er
allen Passanten die aufregende Nachricht, und zuletzt wilzt
sich die ganze Bevdlkerung zum Marktplatz

Menasse Katzenkopp sieht der Massenbewegung mit wachsender
Verbliffung zu, dann greift er nach seinem Hut, eilt zum
Ausgang und ruft dabeil seiner Frau zu:

"Ich gehe auch zum Marktplatz. Wer weiss, vielleicht tan:zt

dort wirklich ein Lachs.” (aus: §. Landmann, Der jldische
Witz)
4. Alles ist Psychologie! - So what?

Die Lachsgeschichte steht zwischen dem Chartismus und den
psychologischen Bdrsenmodellen. Die Borsenpsychologen arbei-
ten mit Stimmungsbarometern, mit Attraktivitdtsparametern,




mit massenpsychclogischen Erkenntnissen. Es liegt an sich
auf der Hand, dass man nach Erklarungen in der menschlichen
Psyche sucht, weshalb dies cder das eintritt, denn hinter
jeder Bdrsenbewegung stehen ja Entscheidungen von Menschen,
und diese sind letztlich stets psychologisch bedingt.

Der Mangel der trivialeren psychologischen Erklarungs-—
versuche liegt nun aber darin, dass auch sie nicht wvon einem
konsistenten Verhaltensmodell des Menschen getragen sind,
sondern oft zur "ErkliArung" unerkl@rlicher Umstande
herangezogen werden. "Das ist halt Psychologie!®" ist ein oft
gehérter Ausspruch, wenn alle anderen Erkldrungsversuche
scheitern. Geradesogut kdnnte man auch nichts sagen.

In den Finanzmdrkten werden taglich Tonnen von Papier fir
sclche und dhnliche Inhaltslosigkeiten verbraucht. Weshalb?
Weil ein guter Teil dieser Erkl3rungsversuche gleichzeitig
als Bntschuldigung fiir Fehlprognosen herhalten muss. Eine
"unerwartete Entwicklung" wdre an sich fir jene, die apolo-
getische Unfehlbarkeit vorgeben, der Untergang. "Psycho-
logie®™ hilft Uber solche unkomfortable Situationen hinweg.

5. Die Zahlengldubigen

Jedes gréssere Investment-Haus halt sich eine Schar von
Finanzanalysten. Das sind Leute, die Mirkte und Einzel~
unternehmen genaustens beobachten und die aufgrund ihrer oft
sehr spezifischen Kenntnisse Uber Entwicklungen bestimmter
Firmen Titel zum Kauf oder Verkauf empfehlen. Sie beurteilen
auch die Preise der Unternehmensteile, d.h. die Bdrsenkurse
der Aktien, und sagen, ob sie "billig" ("unterbewertet™)
oder teuer ("iUberbewertet") seien.

Die Logik dieses Tuns liegt an sich auf der Hand: Wenn es
stimmt, dass Bdrsenkurse mehr oder minder den echten Wert
einer Unternehmung reflektieren, dann k&Snnen spezifische
Kenntnisse, die der Markt noch nicht verarbeitet hat, dazu
genutzt werden, eine der Wahrheit ndhere Bewertung zu gene-
rieren. Die Differenz kann gewinnbringend ausgeniitzt werden.

Zu diesem Zwecke werden weltwelit immense Zahlenberge an-
gehduft. Die Unternehmungen werden nach allen Gesichts-
punkten mit konkreten Schdtzungen nachmodelliert. Sidmtliche
Positionen der Bilanz, vom Kassenstand bis zur letzten
Schreibmaschine, von den kurzfristigen Verpflichtungen bis
zu den stille Reserven versteckenden Eigenmitteln, alle
m&glichen Cash-flow-Parameter werden in genaue Zahlen und
Prognosewerte iberfihrt.

Im weiteren dienen verschiedene Kennzahlen dazu, die
Aussagen zu konkretisieren. Eine Schlillsselgrédsse ist das
Price-Earnings—-Verhdltnis, das den XKurswert einer Aktie mit
dem Unternehmensgewinn vergleicht. Unterschiedliche Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse zwischen vergleichbaren Unternehmungen
werden dann zu Birsenempfehlungen benutzt., Der Haken an die-
sem Verfahren liegt allerdings darin, dass die Konsoli-
dierungskreise der betreffenden Unternehmungen oft zu unter-
schiedlich und kaum nachvollziehbar sind, wie dies kiirzlich
in einem sehr lesenswerten Artikel des Chefdkonomen der
Guyerzeller-Bank in der NZZ (12.5.93) dargestellt worden ist.




Aehnliches gilt fiir die praktisch lberall gepflegte Kunst
der Gewinnschitzungen. Was gehtrt zu den entscheidenden
Erfolgsparametern einer Unternehmung, was nicht? Wie scll
diesbeziiglich eine Vergleichbarkeit von Unternehmen erreicht
werden? Am Ende verbleiben auch dem besten Analysten nur
noch Mutmassungen, und diese stehen dann in seltsamem
Kontrast zu der oft bis zu Kommastellen reichenden Prazision
der Zahlenberge.

6. Rationale Erwartungsbildung: mehr als eine Fiktion?

Das weiten Teilen der modernen Portfoliotheorie zugrundege-
legte Modell der rationalen Erwartungsbildung besagt, dass
sich im burchschnitt der Investor an der Bdrse rational ver-
hilt. Er wird keine Titel kaufen, bei denen er Verluste er-
wartet, dagegen wird er sich von denjenigen Aktien trennen,
die ihm zu risikoreich scheinen. Die Aussage 1st an sich
trivial, aber sie grenzt sich wohltuend ab gegeniliber den
technischen und den psychologischen Erkl&rungsversuchen.
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Abbildung 1: Steigende erwartete Unternehmensgewinne

Interessant ist nun, dass zahlreiche empirische Studien
nachweisen, dass sich diese Rationalitat in den Ueberlegun-
gen der Investoren nicht iber einen kurz- bis mittel-
fristigen Zeitraum erstrecken, sondern auf das langfristige
Potential zur Cash-Flow-Erzeugung beziehen. Der heute giil-
tige Unternehmenswert entspricht m.a.W. den auf die Gegen-
wart abdiskontierten kinftigen Cash-Flows. Wovon ist nun
dieser "Present Value" abhidngig? Von - eben - diesen
kiinftigen Unternehmensertridgen einerseits und vom Zinssatz,
zu welchem abdiskontiert wird wund zu dem sich die
Unternehmung refinanzieren muss, anderseits.

Wir haben eine Modellunternehmung (die Eigenkapitalguote be-
trédgt 20 %, es sind Kapitalmdrkte ohne Informations-
asymmetrien unterstellt, der marginale Steuersatz betrigt
50 %, der Unternehmensgewinn bleibt fiilr 10 Jahre iiber den
Kapitalkosten, die Investitionsrate bleibt konstant) einer
diesbeziiglichen Untersuchung unterzogen. Das Resultat ist
ebenso eindeutig wie einfach: Mit sinkenden Zinsen wie
steigenden erwarteten Unternehmensgewinnen steigt der

[



Gegenwartswert der Unternehmung (vgl. Abbildungen 1 und 2}.
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Abbildung 2: Sinkende Zinsen

Wenn nun gemdss dem Modell der rationalen Erwartungsbildung
der Okonomische Gegenwartswert dem Bérsenwert einer
Unternehmung entsprechen sollte, dann 1st die anhaltende
Aufwirtstendenz zum Beispiel der schwelizerischen Borse
durchaus erkldrbar: sie reflektiert die sinkende Zinstendenz
und zeigt die Erwartung weiterhin sinkender Zinssatze auf.
Beil Unternehmungen, etwa Banken, deren kiinftige Ertrage
stark von tieferen Zinssdtzen abhingen, steigern diese hé&he-
ren Cash-Flow-Erwartungen den Gegenwartswert. Die sehr mar-—
kanten Kurssteigerungen gerade im Bankensektor sind mit die-
sem Modell erkléarbar.

7. Unsicherheit als Modellinhalt

Das offenbar recht taugliche Modell der raticnalen
Erwartungsbildung an den Finanzmirkten unterstellt explizit,
dass kinftige Entwicklungen unsicher sind. Denn es geht da-
von aus, dass die Marktpreisbildung auf der zur spezifischen
Zeit gerade verfligbaren Summe an Information beruht. Neue
Information bewirkt eine neue Preisbildung. Das Modell der
rationalen Erwartungsbildung ist deshalb auch das Modell der
Bescheidenheit, die darin liegt, dass man eben nie alles
wissen kann und dass alle in Richtung Allwissenheit gehende
Ueberheblichkeit fehl am Platze ist.

Hingegen ist es erlaubt, eigene Erwartungen, die auf &kono-
mischen Ueberlegungen beruhen, ins Spiel zu bringen.
Aufgrund der Faktenlage in der Realwirtschaft haben wir
unsere anlagepolitischen Ueberlegungen 3ja schon seit lange-
rer Zeit auf ein Szenario sinkender Zinsen bezogen. Im nach-
hinein scheint dies v&llig logisch gewesen zu sein, als Jje-
dech noch Festgeldsdtze von 8 oder 9 % iblich waren, konnte
die Annahme sinkender Zinsen nicht mehr als eine gut unter-
mauerte Hypothese sein. Wenn im folgenden die Ueberlegungen
zu Konjunktur, Zinsen und Wahrungen weitergesponnen werden,
soc sel deshalb an deren hypothetischen Charakter erinnert.




8. Zinsen, Zinsen, Zinsen - und ihre Folgen

Global bhetrachtet gibt es so etwas wie eine Uber die Welt
gleitende Zinswelle. Lander wie die USA, Canada und
Australien haben die markanteste Zinssenkung der Geschichte
hinter sich. In Burcpa {exkl. der Schweiz) ist die
Zinsstruktur noch invers, d.h. kurzfristige Zinssatze sind
héher als langfristige. An sich musste die Zinssituation in
allen Lindern ausser Deutschland langstens normalisiert und
die Refinanzierungskosten der Wirtschaft deutlich gesenkt
worden sein., Zu sp&t hat man aber 1im europdischen
Wahrungssystem erkannt, dass es sich bei der deutschen
Wiedervereinigung und dem resultierenden Konjunkturboom in
den Jahren 90/91 um einen externen Schock handelte, der ein
Realignment spdtestens im Sommer 92 notwendiggemacht hatte.
Das sture Festhalten an den Wahrungsrelationen, Jja der
Missbrauch von Wechselkursen als Prestigecbjekte von gewis-
sen Regierungen, hat Europa in eine tiefe dkoncmische Krise
gestiirzt. Zudem wurde die eurcopiische Integration empfind-
lich gestdrt, und das Projekt einer Einheitswidhrung ist in
welte Ferne geruckt.

Ken-junkturell geht eine vergleichbare Welle iber den Globus.
Nur ist sie deutlich flacher. Trotz enorm grossziigiger
Geldverscorgung kann man ndmlich in den angelsdchsischen
Liandern nicht von einem breitabgestitzten Aufschwung spre-

chen. Das Wachstum wird in diesem Jahr etwa 2 - 3 % betra-
gen. Furopa, spidter in die Rezession abgeglitten, wird 1993
einen Abschwung von 1 - 3 % erleiden. Wir rechnen nicht,

dass 1994 mit viel mehr als einem Wachstum von etwa 1 % 2zu
rechnen sein wird.

9. Worin liegt die Strukturkrise?

Der monetdr zu erkld@rende Teil der Rezession wird in diesem
Zyklus Uberlagert von einer strukturellen Krise. Einer ihrer
Urspriinge liegt im gewaltigen neuen Potential an billigen
Arbeitskraften, das nach dem Ende des bipolaren Machtsystems
hinzugekommen ist. Man kann heute in Lénder mit spottbiili-
gen Arbeitskridften ausweichen, ohne gleich damit rechnen zu
missen, dass ein vom Ostblock inspirierter Umsturz einen in
absehbarer Zeit um sein Eigentum bringt., Man mache sich
keine Tllusionen iber die technische Lernfdhigkeit in den
Schwellenlédndern! Westliches Know-How ist bald kopilert, und
westliche Produktionsstandards sind auch bald einmal er-
reicht.

Der Westen kann mit seinem hohen Lohnniveau und den komfor-
tabel ausgebauten Sczialwerken go nicht mehr konkurrieren.
Die deutschen Lehnstiickkosten sind in den letzten gzwel
Jahren um mehr als 12 % gestiegen. Damit kann man auf den
Weltmdrkten nicht mehr antreten. Es ist deshalb kein Wunder,
dass die Industrie- und Exportnation Deutschland in seiner
tiefsten Nachkriegsrezession steckt.

Mit der Krise gehen Arbeitslosenraten einher, wie man sie
nach dem zweiten Weltkrieg ebenfalls nicht mehr gesehen
hatte. 2bbildung 3 zeigt den Anstieg seit den Siebziger-—
Jjahren. In einer kiirzlich entdeckten Grafik wurden die
europdischen Staatsdefizite (Abbildung 4) gegeniilbergestellt.




Die Korrelation frappiert und gibt zu denken. Chne voreilige
Schliisse zu =ziehen (fiithrt mehr Staatswachstum zu mehr
Arheitslosigkelt oder umgekehrt?) kann eine Aussage si-
cherlich gewagt werden:; Viel Spielraum steht den Staaten an-
gesichts der fUberall &usserst prekdren Finanzlage zur
Stimulierung nicht zur Verfigung!
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10. Anlagepolitische Konsequenzen

Miserable Wirtschaftsaussichten, wegen Ueberschuldung ihrem
fiskalischen Spielraum beraubte Regierungen, deflationire
Tendenzen: Dies alles deutet auf weitere und markante
Zinssenkungen hin. Wir rechnen damit, dass trotz aller ver-
balen Beteuerungen auch die Deutsche Bundesbank {iber die
nachsten Monate hinweg kontinuierlich ihre geldpolitischen
Zugel lockern wird. Parallel dazu koénnen damit die Ubrigen
Lander Europas aufatmen. Mdglicherweise werden sich noch




weitere europadische Lander vorzeitig aus dem Verbund mit der
DM abmelden, eine Abwertung in Kauf nehmen und auf tieferem
Wechselkursniveau ein tieferes Zinsniveau erreichen.

Dieses Szenaric spricht flir einen weiterhin positiven
Verlauf der europdischen Bérsen. Namentlich zinssensitive
Werte wie Banken und Versicherungen werden von der
Entwicklung profitieren. Konsumwerte dagegen dirften noch
weiterhin unter der geringeren Kauflust der rezessiv ge-
stimmten Konsumenten leiden.

Tn bezug auf die Wadhrungen sind wir recht vorsichtig. Wir
versuchen, trotz positiver Kursaussichten an den Aktien-
bérsen die europdischen Wahrungen nicht mehr iUbermdssig zu
gewichten. Dem US$ rdumen wir wegen der dech deutlich
besseren Konjunkturaussichten ein Potential von 5 bis 10 %
nach oben ein. Die jedoch sehr beschrénkt interessanten
Anlagemdglichkeiten (2,5 - 6 % Zinsen, eher richtungslose
und encrm selektive Wall Street) halten das Engagement aber
in Grenzen.

Um schliesslich auf die zu Beginn aufgeworfene Frage
"Mitspieler oder Spielverderber?" zuriickzukommen: Land fir
Land, angefangen vor zwei Jahren mit den USA, geht die
Zinssenkungswelle iiber den Glcbus. Die Anlagemdglichkeiten
im festverzinslichen Berelich werden dadurch immer weniger
interessant, Jja, mah kénnte von einem zunehmenden "Anlage-
notstand" sprechen. Wenn alle Festgeldinvestoren und ein
Teil der Obligaticndre nach Anlagealternativen suchen, dann
bleibt ihnen nur noch die Aktienbdrse. Wer nicht tatenlos
danebensein will, muss mitspielen.






