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1 . Look Back in Anger kleine Nachlese zum Fall 
SBG/Ebner auf S. 7 und 8 

Gewieftere Vertreter der Profession betonen es immer wieder: 
nur ja keine Rtickblicke machen! Dann nicht, wenn man als 
Prognostiker einmal recht hatte, und schon gar nicht dann, 
wenn man offenkundig einige Entwicklungen anders gesehen 
hatte, als sie sich dann effektiv einstellten. Die Tonnen 
von Analystenmaterial belegen es deutlich: die Kunst des 
Vergessens dlirfte nirgends grossere Blliten treiben als in 
der Kommentierung des Wirtschafts-, Wahrungs- und 
Borsengeschehens. Man nehme einmal die Dollarprognosen von 
Anfang Jahr, vergleiche sie mit dem tatsachlichen Kurs
verlauf und setze sie in Bezug zur Hemmungslosigkeit, mit 
der zum heutigen Ze:ltpunkt erneut mit felsenfester Ueber
zeugung Voraussagen van sich gegeben werden! Papier ist 
geduldig, und offenbar sind es viele Konsumenten von 
Finanzanalysen ebenfalls. 
Was in der Folge zu lesen ist, mlisste deshalb eigentlich als 
unprofessioneller Ausrutscher gelten. Der Rlickblick auf das 
Jahr 1994 konnte den Ruf gefahrden. Denn man kann mit dem 
besten Willen nicht behaupten, dass die Schwierigkeiten die
ses Jahres auch nur annahernd vorausgesehen warden seien. 
Gerne mochte man sich und dem Leserpublikum den Rlickblick 
ersparen, brauchte man ihn nicht, urn einige der teuer er
langten Erkenntnisse zu erl§utern. So sei er denn gewagt. 

Zu Beginn dieses Jahres steckten die Finanzmarkte weltweit 
in einer Phase libersprudelnder Euphorie. Man wahnte sich 
noch mitten in einem Konjunktur und Borsen belebenden Zins
abschwung. Man sprach von Obligationenzinsen im Bereich von 
4 % im Schweizerfranken und von 5 % in der Deutschen Mark. 
Die Aktienindizes kletterten im Monat Januar, nach dem mar
kanten Anstieg des vorangegangenen Jahres, urn nochmals 7 % 
(Schweiz) bis 16 % (Japan) . Der Durchschnitt der Dollar
prognosen lag gegenliber dem Franken bei etwa 1.60 und gegen
liber der Mark bei etwa 1.80. Niemand storte sich daran, dass 
es absehbar war, dass die amerikanische Notenbank gelegent
lich die Kurzfristzinsen etwas anheben mlisste. 
Als dies dann aber am 4. Februar geschah, begann die Welt 
anders auszusehen. Zun§chst sprach man zwar noch von ''tech
nischer Korrektur", und man war geneigt, die global anzie
henden Zinsen als ''Buckel'' zu bezeichnen. Sp~testens irn 
Frlihsornrner wurde dann aber klar, dass weder eine Markt
korrektur noch eine vorlibergehende Kontraktion die Anleger 
ereilt hat ten. Ganz im Gegenteil: das Klima an den 
Aktienborsen war frostig geworden - der Swiss Market Index 
(SMI) hatte bis Juni 12 % eingeblisst, der Deutsche 
Aktienindex (DAX) 11 % - die Obligationenkurse verzeichne-
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ten grosse Verluste, und der Dollar begann imrner neuen 
Tiefen entgegenzusinken. Die grosse Verunsicherung an den 
Markten widerspiegelte sich in den stark angestiegenen Vola
tilitaten bzw. im Versiegen jeglicher Marktliquiditat. 
Diese widrige Entwicklung traf nicht nur die "b6sen" Speku
lanten, sondern auch und gerade die vorsichtigen Anleger. 
Wer namlich das - iiber langere Zeitabstande gesehen 
Richtige getan hatte, zum Beispiel eine angemessene Mischung 
von festverzinslichen Anlagen und Aktien sowie eine gesunde 
Diversifikation iiber Wahrungen, Markte, Branchen und Schuld
ner aufgebaut hatte, der sah sich innert kurzer Zeit um 
einen zweistelligen Prozentsatz armer. Der in der harten 
Schweizer Wahrung rechnende Investor wurde ganz besonders 
gebeutelt, und es ist niemandem zu vertibeln, mit seinen 
Ratgebern oder notfalls auch mit dem Schicksal zu hadern. 

2. Wenn bekannte Muster nicht mehr gelten 
So verlockend es auch ware, jetzt wieder zur Tagesordnung 
iiberzugehen und die alten Rezepte auf nunmehr tieferern 
Niveau wieder zur Anwendung zu bringen: man ware vermutlich 
schlecht beraten, solches zu tun. Die Entwicklungen der 
Finanzmarkte in diesem Jahr weisen dermassen viele Besonder
und Neuheiten auf, dass man mit Vorteil ein wenig analyti
sche Energie einsetzt, urn abzuklaren, ob sich in der Welt 
der Finanzen nicht einiges so grundlegend geandert habe, das 
es verbietet, alte Muster iiberhaupt noch anzuwenden. 

Bis anhin war die Entwicklung der langfristigen Zinssatze 
sehr eindeutig derjenigen anderer makroOkonornischer 
Schliisselgrossen zuzuordnen. Konjunkturzyklen und Infla
tionsentwicklung waren eng rnit den Langfristsatzen kor
reliert; das Auf und Ab dieses Geschehens wurde durch die 
Geldpolitik der Notenbanken mehr oder weniger zielgenau or
chestriert. Es resultierten langandauernde Zinszyklen von 
drei bis sechs Jahren; ein Zinsabschwung wurde in der Regel 
gefolgt von einer langeren Periode tiefer Kapital
marktz ins en. Und nun, im Jahre 19 9 4, st iegen nach dem 
markanten Ruckgang die Zinsen unvermittelt wieder massiv an. 
Dies, ohne dass die makrookonomischen Daten irgendwelche 
wirklichen Ueberraschungen gebracht hatten. Gewiss, der 
Konjunkturaufschwung in den USA en1ies sich als etwas robu
ster als erwartet, und einige vorauseilende Indikatoren 
zeigten auch einen gewissen Teuerungsdruck an. Gemessen an 
fruheren Zyklen und insbesondere an fruheren Inflationsraten 
waren das alles aber eigentlich ''peanuts'1

• Und zudem: wes
halb dann im konjunkturell alles andere als iiberhitzten 
Europa auch ein solcher Zinsanstieg? Rekordhohe Realzinsen 
bei rekordtiefen Inflationsraten rekordverdachtiges 
Kopfzerbrechen. 
Worin kOnnte der Grund fUr das vOllig ''abnormale'' Markt
verhalten liegen? Was unterscheidet friihere Zinsbewegungen 
von der heutigen? Nach unserer Beurteilung ist es die 
grundsatzliche und entscheidende Erweiterung der Instru
rnente, die auf den internationalen Finanzmarkten seit 
geraurner Zeit zur Verfiigung stehen. Gerneint sind vorab die 
derivativen Instrumente wie Futures, Swaps und Optionen. Sie 
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erlauben jedem Marktteilnehmer, innert kurzester Frist aus
serst kostengunstig jegliche Positionen zu andern, zu elimi
nieren oder (in bezug auf die Risikoexposition) sogar zu 
drehen. Vor zehn, zwanzig Jahren war es noch muhselig und 
aufwendig, Zinsen zu ''verkaufen'', ''short zu gehen". Heute 
kann das buchstablich jedermann - und viele tun es auch. 
Frtiher war man dazu verdammt, auf seinem festverzinslichen 
Portefeuille sitzenzubleiben oder es allmahlich in der Lauf
zeitenstruktur anzupassen. Heute kann man im Handumdrehen 
Laufzeiten verlangern und verkurzen, je nach Belieben. 

3. Effiziente Markte - und ihre Folgen 
Diese - ohne Uebertreibung - gewaltige Erweiterung an In
strumenten, die den Akteuren heute zu Verfugung stehen, 
trifft nicht nur auf die Zinsmarkte zu, sondern auch auf 
Wahrungen, Aktien und Rohstoffe. In und zwischen allen 
Kategorien kann problemlos hin- und hergeswitcht werden, und 
dies zu einem Bruchteil fruherer Transaktionskosten. Ein 
zweites Element ist hinzugekornmen: Information ist heute 
ebenfalls ausserst kostengunstig erhaltlich. Die modernen 
Kommunikationsmittel vermindern die Bedeutung lokaler Mark
te, man kann insofern ohne Uebertreibung von einem "global 
village" sprechen. 

Informations- und Transaktionskosten: Schlusselbegriffe in 
der Okonomischen Theorie. Sie haben sich drastisch vermin
dert. Es ware vollig abwegig, wenn sich damit nicht auch die 
Markte verandert hatten. So schmerzhaft die Ruckschlage im 
vergangenen Jahr auch gewesen sein mogen - jetzt kennen wir 
das Ausmass der Auswirkungen der modernen Finanzinstrumente 
bei weitem besser, und wir konnen nun Ueberlegungen anstel
len fUr die weiteren Entwicklungen. 
Wenn es namlich zutrifft, dass Positionen viel schneller, 
kostenglinstiger, effizienter verandert werden konnen, dann 
heisst dies auch, dass Information irgendwelcher Art und Be
deutung sehr viel schneller umgesetzt werden kann. Der 
kleinste Vertrauensverlust in eine Notenbank wird zu einer 
Absetzbewegung aus Zinspapieren und aus der betreffenden 
Wahrung fuhren. Obligationenkurse und Wahrungsrelationen ge
raten unter Druck. Anlagealternativen sind zuhauf vorhanden, 
und bei geschicktem Vorgehen kann man erst noch von einem 
Verkauf des bisherigen Anlagemediums (uber eine Shortposi
tion) profitieren. Analog geht es innerhalb der einzelnen 
Anlagekategorien zu. Ganze Aktienportefeuilles konnen im 
Handumdrehen in risikolose Anlagen verwandelt werden, at
traktiv erscheinende Alternativen konnen anderseits ebenso 
problemlos mit einem Hebelfaktor (Leverage) versehen werden, 
wozu es fruher einen Lombardkredit brauchte, heute lediglich 
noch ein paar geeignete Optionskontrakte notig sind. 
Die Moglichkeit, erhaltene Information unverzuglich und ko
stenglinstig in Anlageentscheide umzusetzen, fuhrt im wesent
lichen zu einer bedeutend fruheren Vorwegnahme sich abzeich
nender Entwicklungen durch die Markte. Information ist ja 
nicht ein in einheitlicher Weise auftretendes Phanomen. 
Vermutungen, gerUchteweise erfahrene Teilinforrnation, Erwar
tungshaltungen: das sind die tatsachlichen Erscheinungs-
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formen von Information. Der Zinsanstieg dieses Jahres kann 
als solche - sehr fruhzeitige! - Vorwegnahme moglicher kunf
tiger Entwicklungen interpretiert werden. Starker als 
erwartet anziehende US-Konjunktur, schwaches, aber immerhin 
unlibersehbares Wetterleuchten bezuglich Inflationsgefahren, 
weltweit nach wie vor hochst bedrohliche Staatsdefizite: 
Genug, urn die Stimmung an den Markten umschlagen zu lassen. 

4. Von Bondmarkten beherrschte Geldpolitik? 
Aus dieser Sicht wurde sich bestatigen, was wir seit gerau
mer Zeit schon vermutet haben (vgl. unseren Anlagekommentar 
Nr .160 vom 1. 6. 94) . Die internationalen Finanzmarkte sind so 
schnell und so empfindlich, dass jegliche, auch nur kleinste 
Regung in die falsche Richtung mit drastischen 
Umdispositionen beantwortet wird. Beobachtet man die Zins
erhohungen im US-$ im Verlaufe dieses Jahres, dann zeigt 
sich, dass die kurzfristigen (d.h. vom Fed unmittelbar be
einflussbaren) Zinsen den langfristigen Bondzinsen in den 
meisten Fallen hintennachgehinkt sind. Oder anders gesagt: 
zuerst sturzten die Bondmarkte ein, dann musste das Fed mit 
einer ErhOhung der Kurzfristzinsen beruhigend eingreifen. 
Langfristige Zinssatze widerspiegeln wegen ihrer langeren 
Zeitbindung die im Markt vorhandene Inflationserwartung. Fur 
langer angebundenes Geld wird eine Risikopramie fur mogliche 
kunftige Teuerungsschube verlangt. 
Das sehr labile Gleichgewicht, in dem sich die Notenbanken 
bewegen, zeigt sich auch auf der Wahrungsseite. Die zogerli
che Haltung des amerikanischen Fed widerspiegelte sich im 
fallenden Dollarkurs; seit Mitte November eine entschie
denere Haltung bezuglich Inflationsbekampfung in die Markte 
getragen wurde, erholt sich der Dollarkurs. Jedes Signal, 
das wieder in die Gegenrichtung deuten wurde, und ware es 
auch lediglich ein neo-keynesianische Tone anklingendes 
Referat des neuen Fed-Members Allan Blinder, wurde dieses 
Vertrauen wieder zunichte machen. Der Dollarkurs wurde er
neut sinken, und die Bondmarkte wurden erneut einbrechen. 
Man mag die Effizienzsteigerung der internationalen 
Finanzmarkte bedauern und insbesondere auch den Teufel der 
internationalen Spekulation, der die Notenbanken ausgelie
fert sein konnten, an die Wand malen. George Soros & Co. als 
Weltenherrscher. Man mag auch darauf hinweisen, dass sich 
Markte dann und wann tauschen bzw. dass sie zu Ueber
treibungen neigen, ja dass wegen der derivativen Instrumente 
Uebertreibungen gerade besonders ausgepragt in Erscheinung 
treten konnen. Das stirnrnt selbstverstandlich. Wichtiger aber 
scheint uns, dass Markte einen ungeheuer disziplinierenden 
Effekt ausuben konnen. Im Angesichte der heutigen Finanz
markte kann sich eine ernstzunehmende Notenbank eine 
inflationierende Geldpolitik schlicht gar nicht mehr 
erlauben. Die Bestrafung in Form hoherer (fur Investitionen 
relevanten!) Langfristzinsen und eine Schwachung der Wahrung 
folgt auf den Fuss. 
Es ist sogar denkbar, dass uber die gnadenlosen internatio
nalen Finanzmarkte selbst der politische Sektor diszipli
niert werden konnte. Die nachfolgende Tabelle gibt den von 
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Januar bis Juni 1994 zu verzeichnenden Renditeanstieg an den 
Obligationenmarkten sowie das Staatsdefizit in Prozenten des 
Bruttosozialprodukts wieder. 

Schweiz 

Niederlande 

Deutschland 

USA 

Frankreich 

Kanada 

Ita lien 

Schweden 

(Quelle: Shilling) 

5. Der Einpendelungseffekt 

Defizit 

- 2 % 

- 3 % 

- 3.5 % 

- 3.7 % 

- 4 % 

- 6 % 

-10 % 

-13 % 

Bondrendite 

+1. 3 % 

+1. 5 % 

+1. 8 % 

+2 % 

+2.5 % 

+2.7 % 

+3.5 % 

+4.5 % 

Weitestgehend freie Kapitalmarkte, eine ausserst hohe 
Vielfalt an Instrumenten fur kostenglinstige Transaktionen in 
praktisch allen 6konomisch relevanten Bereichen, schnelle, 
effiziente Information: Diese neuen Gegebenheiten haben das 
zu Ende gehende Jahr gepragt, und man wird fortan mit ihnen 
leben mussen. Die praktisch verzugslose Umsetzung van 
Information im Sinne einer Vorwegnahme jeglicher neu erkenn
baren Entwicklungen dlirfte dazu flihren, dass ausgesprochene 
Zyklen der Vergangenheit angeh6ren. Das kunftige Muster wird 
wahrscheinlich in einem - je nach Situation mehr oder minder 
nervosen - Oszillieren bestehen. Es wird schwieriger sein 
als bis anhin, kurzfristige Prognosen zu machen und spezifi
sche Situationen auszunutzen. 
Vielmehr k6nnte es durchaus sein, dass sich die Markte im 
grossen und ganzen entlang der langerfristigen Entwicklungs
pfade einpendeln. Die Volatilitaten wurden dann eher 
abnehmen. Diese Aussage steht im Gegensatz zu der haufig 
geausserten Befurchtung, dass all die modernen Finanz
instrumente h6here Ausschlage an den Markten herbeifuhren. 
Empirische Evidenz (mit genugend langen Zeitreihen) gibt es 
praktisch nur in den Devisenmarkten, wo seit eh und je mit 
(derivativen!) Termingeschaften gehandelt wird. Entgegen der 
landlaufigen Meinung sind die Volatilitaten dort in keiner 
Weise h6her als in den Aktienmarkten. Ganz im Gegenteil: 
Seit beispielsweise im EWS die einzelnen Landeswahrungen in 
einem breiten Band von +/- 15 % pendeln dlirfen, sind die 
Volatilitaten, van der italienischen Lira einmal abgesehen, 
auf historische Tiefstwerte gesunken. Trotz allen Termin
geschaften, allen Optionen und allen Futures. Oder eher: 
wegen? 
Dieser Einpendelungseffekt k6nnte aber durchaus auch 
Gultigkeit haben in bezug auf die monetare Politik. Denn 
wenn aus Grlinden der Macht der Markte praktisch kein 
Spielraum mehr besteht zu irgendwelchen (meist politisch mo
tivierten) Uebungen, dann dUrften sich Geldpolitik und 
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Wirtschaftswachstum je Linger je mehr annahern; hohe 
Teuerungsraten waren dann ausgeschlossen. 
Zu schon, urn wahr zu sein? Vielleicht. Aber wir glauben, 
einige Anzeichen im makrookonomischen Datenkranz zu er
kennen, die in diese Richtung weisen. Die van den 
Bondmarkten erzwungene Beruhigung der amerikanischen 
Konjunktur durch die sukzessiven und zuletzt recht deutli
chen Zinserhohungen des Fed wurde schon erwahnt. Es ist 
durchaus denkbar, dass daraus ein "slow growth, no infla
tion"-Pfad wird. Die Markte werden zwar noch einige Auf- und 
Ab-Bewegungen brauchen, bis sie wirklich daran glauben. Aber 
gerade dies erhoht die Wahrscheinlichkeit des Eintretens 
einer solchen Entwicklung. 

6. Beruhigung 
Wir vertreten also die Ansicht, dass es im kommenden Jahr zu 
einer weiteren Beruhigung an den meisten Fronten kommt. In 
den europaischen Langfristzinsen ist seit rund einem Monat 
diese Entwicklung bereits in Gang gekommen. Die Risiko
pramien in den Kursen langlaufender Obligationen bauen sich 
langsam ab; man kann beobachten, dass selbst die vor
sichtigen institutionellen Anleger sich ein langerfristiges 
Engagement wieder uberlegen. Die insgesamt doch eher modera
ten Konjunkturaussichten in Europa unterstutzen diese 
Tendenz. 
Eine Verflachung der Zinskurven ist mit anderen Worten an
gesagt. Denn dass die Geldmarktsatze noch stark weiter sin
ken, ist angesichts des Disziplinierungseffekts der Markte 
wenig wahrscheinlich. Aggressive Zinssenkungen wUrden unwei
gerlich in Wahrungsverluste umschlagen. Eine starke monetare 
Stimulation, etwa der Aktienmarkte, ist deshalb ebenfalls 
unwahrscheinlich. Es gibt bereits Analyst en, die die se 
Entwicklung als "grosse Langeweile'' bezeichnen. Die an lan
gerfristigen Zielen orientierte Vermogensverwaltungsbank mag 
eine solche Glattung der Wogen aber durchaus freuen. 
Aehnlich sehen wir die Entwicklung bei den Wahrungen. Das 
amerikanische Fed hat Vertrauen zuruckgewonnen, und entspre
chend sehen auch die Aussichten fur die Entwicklung des $
Kurses nun besser aus. Ein mOglicher weiterer Zinsschritt 
durfte die se Tendenz no eh unterstutzen. Auch die uberzeu
gende politische Leistung des Gespanns Clinton/Dole in der 
GATT-Frage beseitigt einige ungute Gefuhle, die man in der 
ersten Halfte der Amtszeit des demokratischen Prasidenten 
durchaus haben musste. 
Der Wegfall verschiedener Unsicherheitsfaktoren durfte auch 
der Frankenstarke ein vorlaufiges Ende setzen. Die Zinsdif
ferenz am Geldmarkt zu den europaischen Wahrungen und zum 
US-Dollar betragt 1,2 % bzw. 2,3 %, und eine solche lasst 
sich nur rechtfertigen, wenn andere, zum Beispiel Sicher
heitsargumente, das Halten einer tiefer rentierenden wahrung 
rechtfertigen. 
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7 • Beunruhigung 
Es mag unpassend erscheinen, die Nachlese zum Fall SBG/Ebner 
unter diesen Titel zu stellen. Denn gross und unubersehbar 
waren Erleichterung und Freude in den Reihen des SBG-Kaders, 
als das Abstimmungsergebnis uber die Einfuhrung von Ein
heitsaktien an der ausserordentlichen Generalversammlung vom 
22. November bekanntgegeben werden konnte. Bekanntlich wurde 
dem Vorhaben, das in seiner unmittelbaren Wirkung die 
''voting power'' der Narnenaktion~re und in erster Linie des 
solche Papiere massenhaft haltenden Grossaktionars Ebner 
herabsetzt, mit einer hauchdunnen Mehrheit von weniger als 
1 % der notwendigen Stimmen stattgegeben. 

Wir haben die langerfristigen Aspekte der Einheitsaktie in 
unserem letzten Anlagekomrnentar eingehend gewlirdigt; was 
jetzt, nach geschlagener Schlacht, interessiert, sind die 
mOglichen bzw, rnehr oder weniger wahrscheinlichen Szenarien, 
die in den nachsten Monaten zurn Tragen kommen kOnnten. 

Eines steht zunachst ausser Frage: Nach dern Obsiegen der 
SBG-Leitung an der ausserordentlichen Generalversarnrnlung ist 
genau das eingetreten, was zum vorneherein erwartet werden 
rnusste. Grossaktionar Ebner beschreitet den gerichtlichen 
Weg und kann auf diese Weise vorderhand, rnoglicherweise so
gar fur langere Zeit, die Eintragung der Beschlusse ins 
Handelsregister verhindern. Dass ihrn genugend Ansatzpunkte 
fur alle rnoglichen Klagen zur Verfligung stehen, wurde frliher 
dargelegt. Es ist zudern zurnindest nicht auszuschliessen, 
dass die von ihrn angestrengte Sonderprlifung zusatzliche 
Sachverhalte an den Tag bringen wlirde. 
Gerichtliche Auseinandersetzungen pflegen lang zu dauern, 
und dies ist ein Grund zur Beunruhigung. Erstens der SBG
Aktionare, denn so lange nicht klar ist, ob kunftighin das 
alte Regime rnit Narnen- und Inhaberpapieren gelte oder die 
neue Einheitsaktie, kann man sich auch kein Aufkeirnen der 
Kauflust an den SBG-Titeln vorstellen. Zweitens rnuss es aber 
auch ein Grund zur Beunruhigung der SBG-Leitung sein. Denn 
es besteht die Gefahr, rnit der alten Struktur zur nachsten 
Generalversarnrnlung, an der zu allern Ungllick 10 Verwaltungs
ratsmandate auslaufen, antreten zu mlissen. Zudem ist die 
Unsicherheit, welche Kapitalstruktur gelten soll, natlirlich 
auch prohibitiv bezliglich Eigenrnittelbeschaffung. Drittens 
besteht aber auch ein Grund zur Beunruhigung bei Herrn 
Ebner. Seine Gefolgschaft wird narnlich rnit jedern Tag, den 
ein Gerichtsverfahren langer dauert, gefahrdeter. Auf ein 
jahrelang dauerndes juristisches Hin und Her konnen sich 
weder die ihrn zugeneigten Pensionskassen noch die ihrn nahe
stehenden Industrie- und Dienstleistungsfirmen einlassen. 
Sogar den Aktionaren der BK-Vision konnte einmal die Geduld 
ausgehen. 

8. Auswege? 

Es gibt rnithin also keine Partei, die objektiv an einer ge
richtlichen Auseinandersetzung interessiert sein kann. Die 
Frage drangt si eh dann aber auf, ob es Auswege gabe und 
worin sie bestanden. 
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Zu Ebner: Im Sinne der von ihm so lautstark propagierten 
Maximierung des "shareholder value" mi.isste er sich, wenn ihm 
nun die direkte Realisierung Uber die Einflussnahme auf die 
SBG-Leitung auf langere Zeit hinaus versperrt ist, eigent
lich von den von ihm kontrollierten Paketen liisen. Man 
kiinnte sich einen Verkauf an einen Dritten vorstellen bei 
gleichzeitigem Rlickzug der Klage gegen die Einheitsaktie. 
Ein Paketzuschlag in der Hiihe des entgangenen Ecarts mlisste 
zu erzielen sein, und mit den zufliessenden Mitteln kiinnte 
man sich zu neuen Taten rlisten. Ueberdies hatte man das 
Gesicht gewahrt. Die SBG sahe sich in der ungemlitlichen 
Lage, einem Minderheitsaktionar gegenliberzustehen, dem viel
leicht hiihere Glaubwlirdigkeit im Universalbankengeschaft als 
weiland Herrn Ebner zukame. Die SBG-Aktie, und dies ist 
eigentlich unser Hauptinteresse, wlirde bei einer solchen 
Entwicklung aber wohl ~profitieren. 
Zur SBG: Sich darliber klar werdend, dass mit der ausser
ordentlichen GV im wesentlichen noch keine Probleme geliist, 
sondern eher einige zusatzliche eingehandelt worden sind, 
wird man sich Gedanken darliber machen, was denn die folge
richtigen weiteren Schritte nach der Schaffung der Einheits
aktie sein kiinnten. Urn auf die Lange weiteren Versuchen zur 
unfreundlichen Uebernahme zu entgehen, kiinnte man danach 
trachten, die miiglichen Grlinde aus der Welt zu schaffen. 
Einer dieser Grlinde liegt im Umstand, dass der Gesamtkomplex 
SBG in den Augen des Marktes weniger wert ist als die Summe 
seiner Teile. Die begonnene Kapitalrestrukturierung kiinnte 
auf die Weise fortgeflihrt werden, dass man den Markt an 
diesen Teilen mitpartizipieren liesse. Das Resultat ware 
eine Bankenholding mit weitgehend selbstandig operierenden 
Teilgesellschaften, die ihrerseits kotiert waren. Eine 
solche Bankengesellschaft ware kaum mehr zu Ubernehmen, und 
es gabe auch kaum mehr Grlinde, dies zu tun. Ueberdies 
kiinnten einige Interessenkonflikte, wie sie bei Universal
banken von der Griissenordnung einer SBG auftreten mlissen, 
sauberer geregelt werden. Was den SBG-Aktionar interess.iert: 
Seine Aktie dlirfte bei diesem Szenario profitieren. 
Die beiden aufgezeigten Wege sind iikonomisch der Streiterei 
dermassen Uberlegen, dass wir ihnen gewisse Chancen einrau
men. Und deshalb verkaufen wir unsere SBG-Aktien auf ohnehin 
gedrlicktem Niveau nach wie vor nicht. 

Beruhigung, Auswege - Lichtblicke? Unsere Ueberzeugung, dass 
sich langerfristig stets die Marktkrafte durchsetzen, stimmt 
uns zum Jahresausklang optimistisch. In diesem Sinne entbie
tet das Bankhaus am Bohl in St.Gallen seinen Lesern die 
besten Wlinsche zu Weihnachten und Neujahr. 




