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1996:
Zitterpartie in Hohenluft -
Kriechgang im Jammertal

1. Des einen Leid, des anderen Freud

Die Unterschiede in der Stimmungslage der Akteure am Wirt-
schaftsgeschehen kénnten nicht grosser sein: Wéhrend die
einen mit langen Gesichtern ihre Geschéftsergebnisse ent-
gegennehmen und mit noch l&ngeren Gesichtern in ihre Auf-
tragsbilicher starren, erfreuen sich die anderen einer guten
Jahresperformance auf Aktien- und Obligationenanlagen und
demzufolge die Vermégensverwaltungsinstitute auch einer
guten Ertragslage. Jedermann mit ein wenlyg Erfahrung im
Wirtschafts- und Bdrsengeschehen weilsgss, dass eine solche
Divergenz nicht unitblich ist. Viele zyvklische Aufschwinge
wurden jewells wvon elner Bérsenhausse eingeleitet, was durch
die friuhzeitige Vorwegnahme kinftiger Ereignisse angesichts
der rationalen Erwartungsbildung durch die Miarkte ohne wel-
teres erklarbar ist. Die kinftig zu erwartende bessere
Ertragslage der Unternehmen widersgpiegelt sich, auf den je-
weiligen momentanen Zeitpunkt diskontiert, in den Kursen und
Indizes.

Dags also, im Extremfall, auf der einen Seite Mitarbeiter
entlassen werden miissen, auf der anderen Seite die 2ktilen-
kurse haussieren, ist big zu einem gewlssen Grad systemimma-
nent. Aus ethisch-absocluter Sicht durchaus stérend, im spe-
zifischen Einzelfall auch stossend und tragisch, ist dieses
Muster Teil des marktwirtschaftlichen Systems. des standigen
Erncuerungsprozesses, dem eine offene Wirtschaft unterworfen
ist.

In bezug auf die Situation zu Beginn des Jahres 1996 stellt
sich allerdings die Frage, ob das Muster so ohne welteres
zutrifft. Folgt auf die Bérsenhausse unabdingbar der kon-
junkturelle Aufschwung? Werden deshalb, wile friher tblich,
dann auch die Zinsen unweigerlich wieder ansteigen? wird In-
flation, wie wir es schubweise etwa funf Mal seit 1970
erlebt haben, dann das fiberndchste Thema se€in? Und wird aus
diesem Grunde auch die gegenwirtige Bé?sen51tuqtlon zur Zit-
terpartie, weil namlich noch immer die auf einen konjunk-
turellen Aufgschwung folgende monetédre Kontraktion sehr frihe
Vorwirkungen ausgesandt hatte?

Wie wir in diesem Kommentar schon 2ZU V?€SCh%edenem Male
festgestellt haben, geben zyklische Model ? igr Erklarung
der gegenwartigen Wirtschaftslage nicht Vi€l ner. Im gegen



teil: Die Gesetze des Strukturwandels sind vollig anders-
artig; zvklisches Denken kann zu Fehlbeurteilungen und damit
211 FPehlinvestiticnesn fikren. Ziel des vorliegenden FKommen-
tars i1st es, unter dem Blickwinkel der wesentlichen Konse-
guenzen des Strukbturanpassungsprozesses die Situatlon in
vier flr unsere Anleger wichtigen Lindern zu analysieren und
einige Vorhersagen flir das angesfangens Jahr zu wagen. (Zur
besseren Usbersicht haben wir die dkonomischen Schlilssel-
grossen auf dem beligelegtsn Blatt grafisch dargestellf.)

2. Die Gesetze des Strukturwandels

Yon "Strukturveridnderung? redset heute jedermann - es gehdri
zum Schicksal unserer Zeit, dass gewisse Begriffe im Nu zum
Mode- und Schlagwort und damit auch irgendwie trivial wer-
den. Dakeil hitte dies der gegenwdrtige Strukturwandel nicht
verdient, denn die wenigsten, die ihn zitieren, wiren auch
nur im entferntesten Iin der Lage, dessen wesentlichste
Eigenschaften aufzuzdhlen, geschwelge denn zu erkidven. Zu-
dem ist der Prozess viel ou gravierend, als dass man 1hn der
Schutthalde seichter Medienkultur Uberantworten Slrite, Wir
haben im letzten Anlagekommentar (Nr. 170, wvom 20.12.25)
aufgezeigt, dass der Strukturwandel unter anderem die Rolle
des Staates in grundsdtzlicher Weise betrifft, und gesrade
insofern kiénnen die kurz- wie langfristigen Auswirkungen gar
nicht Uberschitst werden.

Im wesentlichen gind es vier Elemente, die, zeitlich zusam-
nentreffend, den Verdnderungsprozess bestimmen:

+  Der enormse Forbtschritl in dery Informatlons- und Kommini-
kationstechnologie hat zur Felge, dass Grenzen und
Distanzen fiir die Wirtschaft keine limitierenden Fakteren
mehr darstellen. Dies machi neue Unternehmensformen mbg-
lich, vor allem aber fihrt die gewonnene Flexibilitdc Ffiir
Entwickiung, Produktion und Vermarktung zu elner enocrmen
weltwelten Stelgerung des Wettbewarbs.

«  Gleichzeitliy baw. als Folge davon kommt ez zu einser Dere-
gulierung zuvor gut gehiteter regionaler oder nationaler
Kartelle, wobel unter Kartell nicht lediglich die expli-
ziten absprachen unter den Internehmungen zu verstehen
sind, sondern und vor allem die wvislen gzrdasseren und
kieineren Hemmnisse, wie sle durch Gessetze und Verordnun-
gen gawollt und ungewollt srrichiet worden waren und 4dis
den Markrzutritt von Neulingen zum vornherein erschwerten
oder verummoglichten.

s+ Das Fnde des bipolaren Machisvstems dffnetr nicht nur
ainam Teil der Menschheit den Zugang zum "global
village®, sondern vermindert auch die relative Wichtig-
keit des politischen Sektors. Eine grosse Zahl politi-
arher EKonventionen komnt unter Druck: Hierzulande das
Snzialversicherungssvetem, in den USh das ganze Staats-
budget. Es gibt keinen dusseren Grund mehr, aul den Staat
und seine “classze politigue® (bermissig Ricksicht zu neh-




men, Lobbles, die unter dem Titel der Staatgerhaltung und
der Konsensfindung ihre Eilgeninteressen wiahrend Jahrzehn-
ten erfolgrelich verfechten xonnten, verlieren an prinzi-
pieller Bedeutung.

v« Glelchzeitig steight das Volumen und die Wichtigkeit der
Firanzmirkbe stark an. Die Moglichkeiten der Computer-
und Kommunikationstechnologie lassen sekundenschnelle
Umdispositionen zu; moderne Finanzinstrumente erlauben
die kurzfristige Reallokaticon ven Mitteln uber Wihrungen
und Titelkategorien hinweg. Die inmense Bedeutungszunahmne
der Finanzméarkbe hab unter anderem zur TFolge, dass die
Notennanken lediglich noch Akteure unter anderen Akteuren
sind, mit an-deren Worten dem politischen Sektor die Mg~
lichkeitr weitgehend genommen lst, seline Zlele unter Zu-
hilfenahme beguemer gelidpolitischer Mittel zu verfolgen,
da die Mirkte solches schlicht nicht mehr zulassen. In-
flationierurnyg ist deshalb nicht so bald ein Thema mehr.

FEes liegt auf der Hand, wer in einem solchen Urmfeld bevor-
zugt, wer benachtelligt ist: Zrstens hat einmal derienige
eindeutig Vorteile, der frei von schweren Altlasten, "from
sarap', starten kann. Das rasante Wacnstum der Schwellen-
lander ist teilweise dadurch erklirbar. Zweltens ist derije-
nige bevorzugt, der sich den neusn Gegebanheiten rascher
anpassan kann. Es zeigt sich, dass ein unflexibler Arbeits-
markts wverheerend wirken kann., In den UB2, wo die durch-
schnittliche Dauer der Arbeitslosiokelit héchstens ein paar
Monate dauert, wurden seit 1992 rund 14 ¥Milliconen neuse
Erbeitsstellen geschaifen. In FBuropa, wo die Anrelze des
sozlalen Auffangnetzes die Langzoitarbeltslosigkeit begin-
stigen, betriagt die "iob creation® gerade 0 (nullll, Struk-
rurwandal bedeuter eben, zu anderen Bedingungern anderes mdg-
licherweise an anderen Orten produzieren zu missen. Sozial-
avstome, dile diesgser Flexibilitidr entgegenwirken, behindern
fliir sine gewissge Zeit den Strukturwandel. Drittens hat der-
jenige Vertelile, der sich aufgrund friherer Erfahrung
hereits an weltwelten Wettbewerbh gewdhnen musste. Nicht um-
sonst florigren Unternehmungen wiz Hoffmann-La Roche, San-
doz, ABR, Nestléd usw.: gie und elinige andere international
rétige Schwelzer Unternebhmungen mussten sich seit e der
globhalen Konkurrenz stellen.

Bleibt zu sagen, wer benachtellligt ist: Wer in beguemen mo-
nopelartigen Plrinden vor gich hin leben konnte und fir den
Innovation deshall ein Fremdwort ist, wer die Xraft zur fis-
kal- und sezialpolitischen BErneuerung nicht aufbringt, wer,
wie friher jewells, auf monetéres Manna holfft und auf die
konjunkturellen Zykien der Siebziger- und Achtzigerjahre
setzl.




3. NModarates aus den USA

Wach einem dreil Jehre davernden konjunkturellen Aufschwung
in den USA hat sich das Wachstum 1939 verlangsamt. Der zu-
egrst, d.h. 1994, befiirchtete Inflationeschub klieb aber
ehenso aus wie das vielbefiirchtete "hard landing®. Vielmehry
kann aufgrund der wvorliegenden Daten auf eine sanfte aAb-
schwachung mit intakten Chancen zu einer baldigen Ruckkehr
zu hdheren Wachstumsraten geschlossen werden. Amerika hat in
verschiedensr Hinsicht den Strukturwandel bisher erstaunlich
gut gemsistert. So kormte der Wegfall wvon Ridstungsaultrigen
nach dem Bnde der bhipclaren Xonfrontation recht problemlos
aufgefangen werden. Die Arbsitslosenrate konnte, wie bereitsg
srwihnt, deutlich gesenkt werden, Die fiskalischen Umbau-
arbeicen sind, was nicht weiter iliberrascht, noch im Gange,
wenn man arn den Budgetstreit in Washington denkxt.

Der Strukturwandel widerspiegelt sgich in der enormen Inve-
stitionen im Ausristungsgiiterbereich, also dort, wo heute
Wertschdpfung zu stelgern ist. Alle anderen Sektorern der
Wirtachafit blieben im wesentlichen immer in moderatem Zu-
stand: der BRau von Privathiusern, die Automobililverkiufe, die
Konsumzahlen usw. Mit anderen Worten haben die Amerikaner in
den letzten Jahren wor allem ihre Produktivitdi gestelgert
und offenbar gleichzeitig das getan, was man ihnen kaum mehr
zugaryraut hibte: nicht mehr Gher die Verh&ltnisse zu leben.
Bs gibt keinen Grund, am Forthestand disssr an sich insge-
sant gesunden Entwicklung zu zwelfeln. Von der Teusrungs-
seite drohen keine dunklen Wolken. Man kann in diesem Jahr
von einer Infiagtionsrate von 2 biz 2 172 % ausgehen. Das Fed
hat keine Veranlassung, die Geldschraube anzuziehan, Viel-
mehr haben, am langen Ende der Zinskurve, dise Bondmirkte
gine coder auch zwel Zinssenkungen im kurzen Bereich beroits
tellwelise vorweggencmmen. Das reale Wirtschaftswachsbum wird
sich auf etwa 2 bis 2 % einpendslin, wobeai nach wie vor die
Investitionen im Ausristungsgiiterbereich einesn besondersn
Stellenwert einnehmen werden. Von der fisgkalischen Saite
gind, mangals Geld, keine Impulse zu erwarten. “Amerika”
wird sich immer mehr im Privatsektor abspilelen. Eine heraus-
ragende Funktion kommt dabeil dem sehy effigienven Kapital-
markt zu, der mititsls Take-overs flr sine dauernds, &kono-
misch insgesamt sachgerechte Reallokation der Ressourcen
sorgt.

wWwall Street bewegt sich deshall nicht ohne Grund auf hohem
Niveau. Es widersplegelt einerseits die aznorm gestiegens
Produktivitdr der Unternsehmungen, andrerselts das glinstige
geldpolitische Umfeld. 8o lange diese zwel CGrdszen sutimmen,
kann auch von einer weiterhin positiven Entwicklong der US-
Birse ausgegangen werden. Vorgsicht ist aber angezeigt, wo
Margeneroslon zu Gewinneinbrichen Ffihren. Der Index der
Halbleiter-Unternshnungsn hat sich seit august 1%5%% heinahe
halbisrt! %Zeiten des Strukturwandels sind keine Zelten fir
Blindes Spekulieren auf generell hthere und immer ndhers
Kurse. Vielmehr gilt es, wvoraussichtliche Gewinner und Ver-
lierer aufgrund sorgfiltiger Analyse auszuscheiden.
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4. Japan: Doch kein Harakiri?

Die konjunkburelle Entwicklung Nippons war inm vergangernen
Jahr Angelpunkt der Sorge der Finanzmidrkte. Nach Jahren des-
stigcher Kursrickginge an den Aktienbérsen, Rinbriicher an
den Tmmobilienmdrktan und Zingsenkuncen, die Furz- wie Lang-
fristzinsen nahe an den Wullpunkt brachten, musstie dasg
Schlimmste peflirchtetr werden: eine ragant um sich greifende
Krize des Bankensvsastems und der grossen japanischen Finanz-
konglomerate.

Die Gefahren der Deflation gind noch lidngst nicht gebannt .
Es 1st noch keineswegs absenbar, cob das von der Regierung
geschnirte Massnalmenpaket genlgen wird, um der Wirrschafso
genligende Impulse zu verlelhen, ja, ob Uberhsupt vorwiegend
fiskaligche Massnahmen 1n der Lage sind, d&ile hauptsdchlich
strukturellen Probleme der japanischen Wirtschaft zu léser.
Ueberschwere, intransparente Industrie- und Dienstlelstungs-
komplexe, die aufgrund ihrer Strukturen nicht in der Lage
gind, von den Méglichkeiten der Kommunikationstechnologie zu
profitieren, bringt man nicht durch stastliche Massnahmenps-
kete allein wieder in Fahrt. Wenn man belispielsweise bha-
denkt, dass in Japan die Dichte an Personal Computers wtwa
elnen Zwanzigstel derisnigen in den USA berrigt und daze
Vernetzung vielercoriz noch ein Fremdwort ist, dann kann man
ermesson, was nachzuholen ist

Die kraftveollen Interventionen der jazpanischen Notenbank zyr
Senkung des Yen-Aussenwerites haben allerdings der Krise die
Spitze gebrochen. Der Kurs der japanischen Wahrung gegeniber
dem US-$ ging in den letzten Monaten um belnahe 30 % zurick.
Damit sieht sich der Bxportsektor in der Lage, wieder eini-
germasgen konkurrenzfahig an den Weltmirkbten auvfzubtretarn.
Inflationgdruck aufgrund erhbhter Importpreise blieb bisglang
walbgehend aug, nicht zuletzb wegen den in der Binnenken—
Junktur immer noch stark deflaticoniren Tendenzen. Wir gehen
Uy 19%6 veon einen Wirtschaftswachstum von etwa 2 % aus und
rechrnen mit einer Fortsetzung der akkommodativen Geldpolitik
der Notenbank. Daraus ergibt sich auch ein gewisser Spiel-
raum Lir die japanische BSrse, wolbel angesichts des erst am
Seginn stehenden Strukiturbereinigungsprozesses bdsge Ushear—
raschungen bei der Entflechtung megalomaner Xompiexe niche
auszusgschliiesgen sind. Wer gnicht durch sehr spezifische
Kenntnisge in der Lage ist, erfolgversprechende Investmenrg
#i eruleren, der scllite als Anleger die Japanischen Ingeslin
nichit ohne Pallschirm ansteuern. Derivative Produkte bleten
sich dafir an.

5. Deutschlands Kriechgang als Benchmarlk fir Europa

HAr:

Kirzlich wurde in elner Finanzglosse eln sogenanntsr *Migo-
ren—-Index" vorgestellt, Br besteht aus einer Kumulation be-
stimmter Skonomischer Grossen, die stwas (ber den Zustand
einer Veolkswirtschaft aussagen. Ohne weltere abklarungen
iiher die inneren Zusammenhange zwischen diesen Gréssen ist




zwar die wissenschaftlich gefestighe Aussagekraft sclicher
statistischer Turnibungen immer =in wenio fraglich, renden-
ziell lAsst sich aber doch einiges ablesen. Der Miseren-In-
dex unfasst die Inflationsrate, die Arbeltslosenguote, dise
Hahe der Zinsen, das Ausmass der Gesambtverschuldung sowis
den gewlichtetan Aungsenwsrt der W&hrung. Am schlechtestan
geht es gemdss Miseren-Index also eliner Volkswirtschaft mit
hoher Inflationsrate, Massenarbesltsloslickeit, hohen Zinsen,
tiefrot verschuldeten &ffenclichen und privaten Haushalten
und einer uberbewerteten Landeswdhrung.

Bis auf die Inflaticnsrate triffr filr Deutschland das wenig
ginstige Bild eigentlich ziemlich zu. Die hohe M macht dem
Exportsekzor zu schaffen, arbeitszlosigkeit und zunshmende
Soziallasten bedringen das staatliche und die privaten Bud-
gets, so dass weder Fiskalisch induzierter noch privater
Konsurm aufkommen kann. Schliesslich ist trotez einiger Zing-
senkungen die Realverzinsung so hoch, dasg von elnen inve-
stitlonsfreundlichen EKlima kaum gesprochen werden kann. Dem
Miseren-Index beizufilgen wire noch, dass wegen der drasti-
schen Steusrerhdhungen dery letzten Jahre das Vertrauen pri-
vater Investoren in den Staat erschreckend gesunken ilst. Die
Lust, sich beszsonders anzustrengen, um spdter welteren fiska-
Lizchen Raubzigen zun Opfer zu fallen, ist gering.
Wir erwarten fir das laufende Jahr in Deutschland ein wWachs-
tum von hichstens 1 1/2 % bel siner etwa gleichlautenden
Teuerungsrate. Die Zinsen im kurz- wie vor allem irm lang-
fristigen Berelch haben aufygrund der unglinstvigen Wachsiums-
aussichien noch Spielraum nach unten. Interessant wird sein,
ob die deutsche Aktienbdrse in diecsem Umfeld von monetidrer
Cimulanz einerseits wund fiskalischer Verhirtung andrerseits
7z einer nachhaltig positviven Tendenz finden wird. Ange-
sichts der Tatsache, dass dey heutige Indexstand noch immer
nicht wesentlich héher ist als 1990, kénnte man sich einsn
gewissen Anstieyg durchaus vorstellen.
Bleibt zu erwdhnen, dass aufgrund anderer, nimlich politi-
scher Faktoren, die restriktive Notembankpolitik und das
tiefe Wirtschaftswachstum Deutschlands praktisch zum %Ziel-
korridor flr Burcpas Wirtschaftsentwicklung geworden ist. Tm
Bestreben, die Volkswirtschaften unterschiedlichster Linder
unzeres Kontinents auf eine elnigermassen einheitliche Linie
zi Dringen, um dann die WEhrungsunion doch irgendwie unter
Dach und Fach zu bringen, wird pamentlich in Lindern wie
Frankreich eine deflationdre Geld- und Fiskalpolitik betrie-
pen, die ihre politischen Risiken birgt. Der konjunkturells
susblick ist deshalb fir den ganzen Kontinent nicht eben er-
freulich.

&. Migeren~-Index auch fir die Schweiz

Auch unser Land kern einige der Miseren fir sich in Anspruch
nehmen. EBEinzig die Inflationrats ist fur die Schwelz pro-
blemlos - alles andere ist alarmievend. Wir gehen ins flinfte
Jahr hoher Arbeitsiosigkeit, Die Gesamtverschuldung nimmt
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wegen der in den letzten Jahren stark gestiegenen Stzats-
guote zu. Der starke Schwelzerfranken hat viele der an sich
cso erfolgreichen Exportunternehmen an den Rand deg Ruins
getrieben. Gewisg, die Zinsen sind tief. Aber sie vermdgen
das Investitionsklima nicht anzukurbeln; einen Wagen, der in
der Ebene zum Stillstand gekommen ist, kann man durch das
Légen der Bremsen nicht zum Fahren bringen! Viele der Pro-
bleme ergeben sich aus der drastischen Strukturbersinigung
im ZImmcobilienbereich. Von einem jahrzehntelangen Preis-
anstieg gehdtschelt und verwdhnt, hatte diegser Bereich
Usberkapazlititen produziert, die nun dem Vernichtungsprozess
unterliegen. Das ist hart, wenn man bedenkt, wieviel direkt
oder indirekt von der Bauwirtschaftr abhingt.

Wann weder dayr Export noch, aufgrund der Immobilienkrize,
die Bimnenwirtschafr funktioniert und schon gar nicht ir-
gendweliche fiskalischen Impulse erwartet werden kdonen, dann
stenht 28 schlecht um die Wachstumsaussichten unseres Landes,
Wir erwarten 19%€6 ecine Zunahme des BIP von ndchstens 1 0%.
Solch niefe Wachstumszahlen implizieren weitere, gravierende
Probleme bei den auf Wirtschaftswachstum ausgerichieten So-
zialwsrkern. Die entsprechenden politischen Auseinanderset-
zungen (Strukturveridnderungen?) stehen ncch bevor.

Weltgehend abgekoppelt von den Preblemern des Heimatlandes
entwickein sich die international tétigen Schweizer Unter-
nehmungen. Wo der Anteill des Stammhauses ohnehin kilein ist,
zéhlr letztlich viel eher die Wertschépfung in anderen Tel-
len der wWelt. Die positive BEnltwicklung der Schweizer Bhrse
kann nur so erkldrt werden, und es besteht auch keln Grund,
weshallk sich daran wesentliches a&ndern zollte.

Hingegen tut der Anleger gubt daran, sich auf ein anderes
Szenario vorzuberelten. Angesichbts des Krisechgangs der
Sohweizer Wirtschaft und der wvielfdltigen ungelésten struk-
turellen Probleme izt es nédmlich durchaus denkbar, dass die
internaticonalen Finanzmdrkte zu einer HNeubeurtellung des
Sehwelzerfrankens gelangen. Eine markante Tieferbewertung,
sllenfalls sogar ncch, analog dewm japanischen Vorgehen,
unterstitz: durch die Notenbank, hitte ein Bnde der sehr
cismfen Kapitalmarktzinsen zur Folge. Nicht dass wir elnem
dramatischen Zinsanstieg das Wort redeten - dazu geben die
konjunkturellsn Verhiltnisse belleibe Xxeinen Anlass. Aber
inzbhesondere der Obligabtlionengldublger muss sich der Hurs-
risiken bewusst szein, die er mit langliufigen Schwelzer-
frankentiteln eingeht, um eine geringfiglg héhere Rendite
{auf tiefem Niveau!} zu erzielen. Wir haben aus diesen
Grunde die Duration in unserer Anlagesemplehlung ecwas redu-
riert.

7. Lohnendes Kriechen und Zittern?

Zusamnmenfassend: Wenn wir zu Beginn desg Jahres 1996 in die
Welt schauen, dann prissntiert sich also ein hdchst interes-
gantes Bild wvoller Herausforderungen. Verhaltenes, abey
gesundes Wachstum in Amerika, Kriechgang bel einer grossen




Zahl unerledigter struktureller Probleme in Japan und in
Furopa. Aktienbdrsen hie wie dort auf respektablem Niveau,
Zinssdtze, vor allem im Schweizerfranken und im Yen, etwas
weniger extrem in der DM und im S, auf einem Niveau, das
andere Anlagen als Investitionen in Obligationen nahelegt.
Was tun?

Wir orientieren unsere Ueberlegungen an den folgenden Punk-
ten:

1. Das monetdre Umfeld ist in allen filr uns relevanten Lén-
dern im Gleichgewicht. Es drohen nirgends inflationdre
Geftahren und mithin auch keine schmerzhaften Zinserhdhun-
gen. Dies spricht fiur grundsdtzlich freundlich gestimmte
Bérsen - sowohl fir Aktien wle auch fir Festverzlinsliche.

2. Die Wahrsgcheinlichkeit flir monetdr oder fiskalisch stimu-
liertes Wachstum hat weltweit abgenommen. Der Handlungs-
spielraum der Notenbanken und des politischen Sektors ist
diesbezliglich sehr eng geworden. Das grundsdtzlich un-
gesunde, well wvon Strohfeuern gekennzeichnete Wachstum
wird durch ein gesiinderes, strukturelles abgeldst. Sol-
ches war seit mehr als 40 Jahren nicht mehr der Fall.
Strukturelles Wachstum, das nicht immer wieder wvon
Begchleunigungs- und Bremsmandvern gestdrt wird, verleiht
der TInvestition in Eigenmittel besondere Attraktion. Der
Uebergang vom Kriech- zum aufrechten Gang ist absehbar.

3. Strukturverdnderungsprozesse hinterlassen aber auch Spu-
ren. Es gibt immer wieder Verlierer, Unternehmungen, die
zu Recht oder zu Unrecht unter die R&der geraten. Enttiu-
schende Gewinnausweise und dergleichen gehéren zum Risiko
jeglicher Aktienanlage. Wer dieses Risike nicht tragen
kann oder will, kann sich heute mittels derivativer
Instrumente "versichern"; fir den in der Hohenluft der
Bérsen Zitternden koénnen feste Seile eingerichtet werden.
Unser Bankhaus versorgt seine Kunden laufend mit neuen
Vorschligen und Produkten auf diesem Gebiet.

KH, 23.1.96






