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Sich den Erwartungen entgegenstemmen

1. Marschhait isn Wunderland

Nachdem wir die Mitle des Jahres 1996 Uber-
schritten haben, erscheint es angemessen, in
unserer Geschaftigkeit ein wenig innezuhal-
ten. Die Hektik des Geschehens an den Fi-
nanzmirkten ist ja ohnehin dazu geeignet,
den Blick auf lingerfristige Eniwicklungen zu
verstellen. Wer sich nicht ab und zu 2wingt,
dem Tapesgeschehen den Ricken zu kehren
und geistig etwas zurickzulehnen, der wird
bald eiremal vor einer Nervositat der Art des
Devisenhandels eingeholt. Kurzfristig erfolg-
reich zu operieren ist dort eine berufliche Er-
fordernis; dem Normalverbraucher verbliebe
lediglich die Kurzsichtigkeit. Ein Handicap,
das es zu vermeiden gils.

Was sich vor unseren Augen prisentiert,
wenn wir uns dicsem Rundblick in Musse
unterzichen, ist keine eintdnige Landschaft
der Eindeutigkeiten, sondem vielmehr eine
Art Wunderland voll bemerkenswerter Er-
scheinungen. Bevilkert wird diese Méarchen-
gegend von den Akteuren der Finanzmdrkie,
die, so etwas wie Blinde Kuh spislend, iin La-
byrinth unbekannter Phnomene wmherirren.
Ginge es picht um sehr ernsthafte Fragen der
wirtschaftlichen Zukunft wnd lefzilich des
Dauerhaftigkeit des Wohilstands, so dirfie
mman sich diesen Sommernachistraum durch-
aus als Amiisement zu Gemiite fithren. Da
man ja aber selber zu den Suchenden gehdrt
und dann und wann auch den Kopf an-
schlagt, halt sich das Vergniigen in Grenzen,
ja, kérinte £s auch durchaus ins Gegentell ei-
nes Alptraums winschlagen.

Zu den Merkwirdigkeiten gehdrt beispiels-
weise das nicht vom Fleck kommende Wirt-
schiaftswachstom der Industrienationen Fu-

ropas. eit der Rezession anfangs der Neun-
zigerjahre sind irnmmerhin einige Jahre ver-
gangen, und man hat in der Zwischenzeit be-
reits mehrmals von  Aufschwung” gespro-
chen. Die Kapital- und Geldmarkizinsen ha-
ben sich seither auf ein wirtschaftsfraamdli-
ches Niveau reduziert, wnd dennoch will und
will sich keine Besserung einstellen; im Ge-
genteil: Tiefschwarze Wolken driiven na-
mentlich tber den uns besonders interessie-
renden Volkswirtsschaften Deutschlands und
der Sehweiz,

Bemerkenswert ist auch das Gerede Giber das
angeblich 50 robuste Wirtschaftswachstum in
den USA, Gewiss, es stellt mit seinen seit
margnehr fiinf Jahven zu beobachtenden Zu-
wachsraten von deutlich mehr als 2 %(real)
die europdischen und japanischen Verhilinis-
se klar in den Schatten. Dennoch: Vo Hoch-
konjurtktur oder elnem zyklischen Boom karn
hei weitern nicht die Rede sein. Zudem zeigt
sich, dass s ziemlich alle Indikatoren im
Vergleich zu  frither Husserst markanten
Schwankungen unterliegen. Legen die Auto-
verkdufe, die Housing Starts, die Lagerhal-
tung, die Kaparititsauslastung im  einen
Cuartal stark zu, dann kann man fast darauf
gehen, dass die Zahlen im folgenden Viertel-
jahr ebenso stark ins Negative ausschlagen.
Ubrig bleiben erstaunte bis verwinvte Analy-
sten und Volkswirtschafter,

In dieser Situation relativ moderaten Wachs-
tuma passen dann die panikartigen Befitrch-
tungen, der néchste Inflationsschub stehe in
Aanerika wnmittelbar bevor, allerdings mar
sehr schlecht. Kein Tag vergeht an der Wall
Street, an dem nicht jemand derarfige Unken-
rufe ansstisst, und tatsachlich haben auch dis
Bondmirkte in don lefzten paar Monaten pait
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threm Zinsanstieg von ca. 1 % i dieser Rich-
nng reagiert. Wie erkdart sich dann aber eine
éussmung des |, Shadow Dpen Market Com-
mitbee” (SOMCO), einar Grupplerung zinge-
flelschiter Monetaristen aus dev Tracidion
Milton Friedmans und Farl Brumners, wonach
die , Federal Reserve policy {eo resivictve and
not  consisient  with  maintaining  sleady
growih with price stability” sei? Isi es nichi
bemerkenswert, wenn ausgerechingt aus die-
ser Brke der Buf nach einem hiheren Geld-
mengenwachsturn exschalit? Das Wunderland
offeriert einem tatsdchlich einiges an Bemer-
kenswerterm!

Interessant ist auch, wie zinscesistent zich bis
anhin die Aktienbdrsen erwelsen, Ein Zinsan-
stieg an den amerikanischen Bondmirkten
von immerhin etwa 1 % ist ja nicht nichts - auf
einem zehnjihrigen Papier verliert der Anle-
ger immerhin etwa 2 % (Kursverlust). Ahn-
fich, wenn auch nicht so markant, ist die Zin-
seniwicklung im Schweizerfranken ausgefal-
len. Naotierten die Bundesobligationen zu Jah-
resbeginn noch bed 3,7 %, s0 wird heute eine
Rendite von 4.3 % verlangt. Wer in diesem
Jahr Schweizerfranken-Obligationen gehalten
hat, gehért zu den Verlierern. Man witrde
meinen, dass dies dann auch auf die Aktien-
birse durchschlagen misste. Nichis derglei-
chen, Sowohl Wall Street wie auch ein Teil
der europiiischen Birsen notieren Hochst-
stande,

Seltsam schliesslich auch die Wiahrungsent-
wicklung. Die Rollen sind vertauscht worden,
Aus den ehemals dahinserbelnden Schwach-
withrungen wie Lira, Peseta, Plfund etc. sind
die Gewinper dieses Jahres geworden, Deut-
sche Mark und Schweizerfranken hingegen
gehdren zu den Kurmsverlierers. Mit dieser
Entwicklung einher ging eine markante Zins-
senkung in den friheren Schwachwihrungs-
andern. Mit Lira- oder Schwedenkronen-
CUhligationen konnten in diesem Jahr (in SFr.
gerechnet} gut und gemne iiber 20 % Gewinne
erreicht werden {Total Return, d.h. Zinsen
plus Kussgewinn plus Wihrungsgewinny.

Was das Verwirrspiel noch kompleitiert:
Aufgrund dieser Wahrungs- und Zinsent-
wicklung scheint die europiische Konvergenz
mit einem Mal in Reichweite zu sein! Weder
aul der Zins- noch auf der Inflationsseite
oder bel den Budgetdefiziten unterscheiden
sich die europilschen Staaten durch uniiber-

brickbare Unterschiede. Aufgrund der sehr
hohen Zinssensitivitdt des Halienischen Bud-
getdefiziis (ohne die enormen Zinszahlungen
zus Grimnden det nach wie vor Ketastrophalen
Staatsverschuldung ware der Halienische Fi-
nanzhausheli, im  Gegensatz  ciwn 2y
Deutachland oder der Schwetz, nicht defizi-
tar) kinnte eine weitere Senkung der Lima-
Zinsen sehy wohl zu elner starken Verbesse-
rung der laufenden Rechnung fahren. Welch
wunderliche Zeiten, wenn ein chemaliges
Musterkind wie Deutschland sich pltitzlich in
der Slination sieht, eines dey Maasivichtkeite-
rien sehlechisr zu erfillen als die vielbeld-
chelten Freunde aus dem Stiden!

2. Hier stisnmi elwwps wicht!

Es ist ganz offensichtlich: In einer Zeit des
Strukhirwandels haben wir alle grosse Mihe,
uns zurechtzufinden, Es f3lr uns schwer, die
in den letzten dreissig Jahren gewonnenen
Ertahrungen auf einmal beiseite zu legen. Ob-
schon es langsam zum ceferum censeo dieses
Anlagekommentars zu werden drohi: Mit zy-
klischen Erklarungsmustern ist in der heuti-
gen Zeit wenlg za erreichen. Im Gegenteil:
Zyidische Vorstellungen fithren in die Irre;
aus den blinden Kéhen werden bedauerns-
werte Lemminge, die sich scharenweise {iber
die Kilipper ing Meer der Fehlbeurteilung
stiirzen.

Man karm die mangelnde Brklirungskraft
zyklischer YVorstellungen in diesen Zeiten des
Strukturwandels durchaus nachweisen. Die
folgende Tabelle gibt die Korrelation zwi-
schen der effektiv festgestellten Inflationsrate
und einer Angahl Indikatoren wieder. Wir
wihlten aus Grinden der Verfligbarkeit von
Daten die USA. War es friher, dh. in zykli-
schen Zeiten, sbsolut unbestritten, dass ein
positiver Zusammenhang zwischen dem An-
stieg der elnen Grésse und einer Erhdhung
der andern Grosse besteht, go schainen diese
Sagsetze” in den letzten fund Jaheen richl
mehr zu stimmen. Unsere Untersuchungen
zeigen im Gegenteil, dass weder die Vernde-
rung der Arbeitslosenraie noch der Zuwachs
der Kapazitdtsauslastung noch das Wiri-
schaftswachstum  elpen  signifikanten  Zu-
saminenhiang mit der Inflationsrate hatte.
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Fiﬁwiaiioml’meﬁiva'e*zi‘ gewmifiss zykli- offeliitve Be-
der Inflaiionsraie veil:  schem RModell obachtung
23 eFPATEEH:
Produsenienpreis- - +0.8
Index
Asbeitelosenrate - +0.31
Geldmange (143) 7 -0.16
Hapaziifteaustasiung - -1.54
Wirtschaitswachsinm N -0.61

Eg ist also nicht nuw so, dass in diesen nichi-
zyklischen Zeiten gewisse Korrelationen nur
schwach spielen; vielmehr gibt es sogar nega-
itve Zusammenhénge, wo klar positive zu
erwatter: wiren. 50 milsste ein Ritckgang der
Axbeitslosenrate nach géngigen Vorstellun-
gen tendenziell zu einem Amnsiieg des Kon-
surnentenpreisindexes {lihren, weil der er-
hohte Nachiragedruck nach Arbeit hohere
1.8hne nach sich zieh:, hohere Lolme aber ei-
nerseits die Produkie verteuemn, anderseits
auch den Konsum stimulieren - das Gegenteil
war in den leizien Jahwen der Fall! Eme héhe-
e Kapazitdrsauslastung miisste eigenilich
ebenfalls auf eine Uberhitzung der Konjunk-
tur hindeuten ~ auch dieser Zusammenhang
erwies sich in den leizten Jahven als negaiiv.
Was wundert’s, wenn die Intespretatoren des
Wirtschatisgeschehens angesichis solch -
erwariefer Brgebnisse zu blinden Eithen wer-
den?

E Anschein, dass sehir vieles in
cHeso mdm weht stinimit”. S0 evweist
sich eintliche Unversinbarkeil eines
Ligar "nL eimer athaliend posiliv ge-
$ﬁmmteﬁ "E‘tienbé:\“se eben nicht mehy als
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sinmal liberlange Zeltverziige in Kaul, Aber
komimen muss er. Inflationafreies Wachstum
hat es noch nie gegeben, und was nichi sein
clarf, ist auch nicht.

So stiert man denm auf Indikatoren, schreibi
sich die Finger wund, ob sie unter oder iber
den Erwartungen liegen, jubeli oder heult ge-
zebenentalls, Und inan redet die niichste Bor-
senbaisse herbei, weil ja kommen wuss, was
noch immer gekomimen ist. Und in Buropa
fageli man von einem wiiniditelbar bevorste-

henden, sicherlich aber 1997 clndvetfenden
Aufschwung., Man reduziert mit anderen

Worten die Frwartungsbildung um den
Denk- und Analysevorgang auf die Dimensi-
on eines Musterkastens. Und mecki nichi,
dass ein ganz anderes Spiel im Gange ist, mit
ganz anderen Spielregeln, und mit gewaltigen
Auswirkungen.

3. Ein bisschen Mikrodkonowie zur
Abwechshg

Weinm wir uns an dis »guten aliten Zeiten” ei-
nigermassen abgeschotieter Markte und bis
zu einem gewissen Grade autarker Vollswit-
schaften zurlickerinnern, dann 8l ein ganz
wesentlicher Unterschied zu den leudigen
Yerhilinissen aut: Dis frithere Untemehmumg

museie sich bel weitem weniger wm inve
Preisgestalivng  kitmiern.  Sie operierie,

selpst als 1'11£;em”” nal tdtige Pirma, siets in
einem durch eire Vielzahl von Arran oeme_zt
gZeschiiizien U'ﬂ_’?eid. Hehfhten sich qann und
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nchimen rgendwelche Faktorpreiserhéhun-
gen eindach weitergeben, vielmehr muss es
Wege finden, die Kosten so zu senken, dass
man trotzdem noch weltbeweresgerechi an-
bieten kann. Man ist davernd gezwungen, die
Kostensiruation in den Goiff zu bekomimen,
denn die Preise werden einem diktiert. Ob
man noch anbieten kann oder will, orlentier]
sich an den Grenzkosten, wid ob man es awl
die Lange noch kann, hingt davon ab, ob die
durchschnittlich erzielten EHinnahmen die
Ausgaben noch zu rechtfertigen vermdgen,
Sonst geht man bankrott.

Das ist das neue Spiel, das heute gespielt
wird., Es heisst Wettbewerh, Der Ubergang
zum neven Spiel heisst Strikburwandel,

Die Mdglichkeit, Vernderungen von Fakior-
preisen praktisch ohne welteres auf die Freis-
gestalfung am Endproduki zu dberwélzern,
hatte dber Jehrzehnte die Finmen- und Ge-
samtwirtschafiskuitur  geprigt. S0 mussten
bis vor ein paar Jahren hohe Lohnforderun-
gen, sei es der Mitarbeiter, sel ez auch des
Kaders, das Management nicht senderlich
kiimmem. Man gab die Preiserhchungen fir
Arbeit ganz einfach an den Konsumenten
weiter. Dieser hatte aus verschiedensten
Griinden keine andere Wahl, als das Produld
zum nieuen, hoheren Preis zu erwerben. Aus
dieser Konstellation resultierte im Laule der
Zeit eine Art Management-Gewerkschalis-
Kartell, das in der heutigen Zeit des Preis-
drucks und der Arbeitsmarkikonkurrenz aus
Qst und Fernost Schwierigheifen hat, sich zu
behaupten. In der Schweiz nannte man dieses
Kartell | Arbeitsfrieden” oder , Konkordanz-
demokratie”. Der Strukturwandel wird auch
digse Elemente, an deren sicherheitsspenden-
de Wirkung wir uns so sehr gewdhnt haben,
erfassen und sie in Prage stellen, ob wir das
wollen oder nicht. AnkGndigungen von Re-
allohnddirzungen (Wer hitte vor ein paar Jah-
rent daran gedacht, dass disses Wort fm Vo-
kebular der Schweiz je einmal gebraucht
werdean missie?) kel den Bundesbahnen ung
in weiteren Zweigen des Offentlichen Sekiors
bestitigen dic Existenz dieses neven Kapitels
in der Wirtschafisgeschichte unseres Landes.

Aber auch der Preis von Kapital als einem der
wesentlichen Produktionsiaktoren war untexr
dem Regime der (uasimonopole nicht (Ge-
genstand intensiver Bemithungen des Mana-
gements. Kommie man aufgrund der Marke-

macht praktisch ohne Auswirkungen héhere
Kapitalkosten an den Markt weitergeben, so
kam es auch nicht sehr darauf an, wie pro-
duktiv dieses Kapital eingesztzt wurde. Es
resuliderten die substanzschweren, lberkapi-
inlisisrten Gebilde, wie wir sie 2us daw
Strukturwandel bis zuy Gentlige kenreny Es
sined ja sie, diz o am meisten Schwierighkei-
ten haben. Kapital ale knappes ckonomisches
Gut: diese Erkenninis existierte hierzulande
und in weiten Teilen Europas bis vor kurzem
awr i den Képfen von Okonomen und in
Lehibiichern. Der Kempf uim knappes Kapl-
wl, die Pilege des Kapitalgebers als eigentli-
che Managementaufgabe - dies munss erst’
noch gelernt werden. Wie eine kisrzlich pu-
blizierte Studie von McKinsey belegt, ist die
Kapitalproduktivitht in den TSA derjenigen
in Huropa bei weitem itherlegen. Das bedeu-
tet, dass pro investiertem Dollar in Amerika
mehr bzw, Wertvolleres produziert wird als
auf unserem Kontinent. Ein Management, das
nie um Kapital witklich kdmpfen musste,
wird eher zu teurem Perfekiionismus oder
gar zu teurem und letztlich unndtigem Fir-
menpomp neigen als die kapitalbewusste und
kapitalmarkterfahrene Firmenleitung, Die auf
dem europdischen Kontinent zu bekiagendz
weitgehende Abwesenheii eines effizienten
Kapilalmarkts und die durch sie geprigie
mangelnde Kultur fiir Unternchmensiiber-
nahmen gicht sich nun,

Einige der eingengs erwahnten Widerspriich-
lichkeiten werden nun erklirbar. So werden
unter never Lesart Yerengungen am Arbeits-

" markt, sprich tiefere Arbeitslosenzahlen, des-

halb nicht mebr aubomatiseh  zu - hoherer
Tenerung fithren, well a} Lohnforderungan
unter dem Druck anderer Arbeitsmarkie oh-
nehin nur schwer durcheeizbar witen und b)
allenfails doch eintretende Lohnerhdhungen
dann eben iiber Kostenredukiionen auf ande-
ren Ebenen der Produkiion kompensiert wer-
den missten - die Weitergabe an den Marks
funkiioniert ja nicht mehr. Im weiteren: De in
den USA beobachteten Erhohungen der Ka-
pazititsaustastung  miissen  deshalb  nichi
zwingend aul Inflationsgefahr hinwelsen, als
sie  lediglich  Anzeichen des  natiirlichen
Zwangs des Managements zur Kostenreduk-
tion bzw. zur Erhdhung der Produkilvitdt
sein kénnen. Produktivithtssieigerung wirks
aber de-, picht inflationds.
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4. Realwirischaftliche Folgerungen

Wer nichi blinde Kuh spielen will, und das zu
praktizieren empfiehlt sich dem Investor si-
cherlich nicht, dev fut gut daran, den Tatsa-
chen dieser grundlegenden Verinderungen
ins Auge zu blicken. Zundchst ist einmal fesi-
zuhalten, dass der allenthalben vor sich ge-
hende Abschied von der Monopolrente hin
zur Marktpreisbildung ein Abspecken der
Unternehmungen zur Folge hat. Der produk-
tivere Einsatz von Kapital ist synonym mit
einer weniger feudal ausgestatteten Figenka-
pitalisiernung. Stille Reserven gehéren der
Vergangenheit an. Der Abspeckungsprozess
kann bewusst und mit allen notwendigen
Vorsichismassnahmen ablaufen, er kann aber
auch ungewollt und abrupt erfolgen. Wenn
die Aussenwelt z.B. frither als sicher Ge-
wéihntes neu bewertet, wie dies etwa im Im-
mobilienbereich der Fall gewesen ist, dann
schmelzen stille Reserven {,5ubstanz”) dahin
wie im Frithjahr der Schnee.

Tiefere Eigenkapitalisierung bedeutet aber
auch, dass Schwankungen in den Untermeh-
mensertrigen weniger gut aufgefangen wer-
den kénnen. Die Schuldnerbonitét wird dar-
unter leiden. Enisprechend wird der Obliga-
tionengldubiger in eine neue Ara der Risiko-
beurteilung und der Risikobewiltigung ire-
ten. Die Zeiten der unbedenklichen und auch
weitgehend reflexionslosen Ubernahme ir-
gendwelcher Kapitalmarkipapiere in der An-
nahime weitestgehender Risikolosigkeit sind
vorbei. Dies sei insbesondere den Anlagever-
entwortlichen von  Pensionskassen  ins
Starnmbuch  geschrieben. ,Management of
Counterparty-Risks” wird das nichste Kapitel
in der Vermégensverwaltung heissen.

Wenn nicht ,,Substanz” und wenn nicht dicke
Bigenkapitaldecke - was darm? Welcher
Schuldner ist in Zukunft als glaubwirdig zu
betrachten? Unter dem Regime des globalen
Wettbewerbs nur derjenige, der sich im Wett-
bewerb behaupten kamm, also derjenige, der
trotz widrigen Gegenwindes der Markie in
der Lage sein witd, auch in Zukunft positive
Cash Flows zu erzeugen. Die Wahrschein-
lichkeit, in welchem Ausmass dies der Fall
sein wird, wird iiber die Bonitdtseinstufung
der Schuldner entscheiden.

Die Obligationenmérkte sind daran, in diesen
Strukturwandel einzuireten. Das Resuliat
wird in hoheren Risikopramien fiir schlechter

bewertete Schuldner und in einer grésseren
Diskrimination zwischen ,unbedenklich” und
~gefahrdet” bestehen. Der Investor tut gut
daran, seine Anlagen im Hinblick auf diesen
unausweichlich kommenden Prozess in aller
notwendigen Seriositdt durchzusehen. Und er
tut auch gut daren, nicht aufs Naheliegendste
zu verfallen: nuyr noch Schuldner auszuwih-
len, die mit irgendweichen, meist staatlichen,
Garantien ausgestatiet sind. Staatsgarantien
weisen, dkonomisch gesehen, in der Regel auf
Gebilde hin, die einer Garantie bediirfen, weil
sie sonst wirtschaftlich nicht funktionieren
konnten. Thre wirtschaftliche Berechtigung ist
damit a priori fraglich. Ob man sein Geld Ge-
bilden anvertrauen mochte, die ihre Daseins-
berechtigung nicht primdr aus der Erzeugung
positiver Cash Flows bezichen, sei jedem
selbst iiberlassen. Ob man zus#tzlich noch auf
Garantien von Korperschaften spekulieren
will, die grundsitzlich in der Lage sind, die
Spielregeln fiir die Honorierung der Garanti-
en jederzeit zu dndern, und die zudem immer
weniger finanziell in der Lage sein werden,
fiir irgendwelche Schuldnerausfille effekiiv
geradezusichen, - das ist eine Frage, die alle
langfristig ausgerichteten Investoren zu be-
schéftigen beginnen sollte.

5. Struktureller Vorteil der Aktie

Der Kampf um das knappe Skonomische Gut
Kapital wird aber auch dazu fihoen, dass der
Hingabe von Eigenkapital ein héherer Stel-
lenwert zukommt - und die Bemiihung um
Figenkapital zu einer der wichtigsten Aufga-
ben des Managemenis wird. Noch wird hier-
zulande die Diskussion um den sog.
.Shareholder Value” mit grosser Intensitit
und zuweilen auch mit etwelcher Unkenntnis
der Materie gefithrt. Ob es zu bedauem ist
oder nicht - in einer Zeit knapper werdenden
Kapitals wird diese Diskussion {iberhaupt
nicht mehr zu fithren sein. Wer sich nicht um
das Kapital bemiiht, wird auch keines mehr
bekommen. Hungrige hat es auf der Welt ge-
nug, und die Welt ist heute nicht mehr so or-
ganisiert, dass sich Investitionen in enifernte-
ren Regionen zum vornherein ausschliessen.

Folge des gegenwirtigen Strukiurwandels
wird also die Aufwertung der Akthe sein.
Wobei aber gleichzeiiig auch beigefiigt sei,
dass sich an den wesenilichen Rahmenbedin-~
gungen des Aktienbesitzes nichts &ndern
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wird. Alktienkapital bieibt Risikokapital, und
in einer Welt der sich an Grenzkeosten orien-
tierenden Unternehmunger: wird der Unter-
gang von Firmnen hiufiger vorkommen als in
der vergangenen Zeit kapitalschwerer,
markimichtiger, monopolaidhnlicher Anbie-
ter,

Dias  bedeutet, dass kiindtige Portefeuilles
zwar tendenziell iber einen hiheren Aklien-
anteil verfligen werden miissen, dass gleich-
zeitig aber der Risikoverieilung gréesere Be-
deuiung wird zukommen miissen. iWicht zu-
letzt aus diesemn Grunde legen wir diesem
Kommentar einen Vorschiag fir Anlagen in
Fernost und Japan bel. Angesichis der noch
anstehenden Probleme in Buropa meinen wir,
dass eine gewisse Verlageiung der Vermé-
gensgewichtung in Richtung der am meisten
wachsenden Volkswirischafien am Flatz wi-
re.

6. Ende des Mayschhaltes - mit Kow-
pass und HBihenmesser gelit’s weiter]

Im eingangs beschriebenen Wunderland las-
sen sich alsc doch einige Phinomene erkls-
ren wenn man sich die Mihe nimmi, den
Strulduirwandel zu anaiysm;en. Das ,selt-
same”, nichi iherbordende, inflationsarme
Wachstum in den USA: Resullat eines weil
gehend gelungenen Bersinigungsprozesses,
giner Wirtschaft, die sich unter den Gegeben-
heiten knappen Kapitals und gegentiber ho-
her Fonkurrenz aus anderen Gebicten der
Crdz behaupten kann. Der Faiechgang Fure-
pas wnd namentlich Deuischlands vnd des
Sclhvweiz: Korsequens von B fviven, die den
neuen Gegebenhelten sehr weligehend entge-
genstehen und die nicht so schmell und
schmerzlos =u Vez"a';nde'“l sind. Der anhaklen-
de Anstieg der Birsenindizes: Ergebnis c 2
Famples wn das koa ffC & zal

m

sub Eap
Unitemmehimungen komunen gar nickt 1
darum herum, beseere Gewinne auszuweisen;
Fesultat aber auch der Bemiithmngen $iir Pro-
duldivitdissteigerungen; das Angebot von
Arbeitstadirkten wod neuen Standorien be-
ginnt sich auszuwirken.

Die Ungicherheit an den Zinsmirkien: Tiner-
seits parancide Angst vor einer Wiederlamit
aifier Stop-and-Go-Politik, abwohl solches an-
ichts der so eng vemelzien internationalen
K a.pmahnallfte fasi nicht mebhr denkbar wiie.
Anderseits Zwischenevgebnis einer MNeuori-
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entierung an den Bondmérkien in Richhung
grisserer Differenzierung zwischen Schuld-
nem verschiedener Bonitit,

Abachwichung der chemals hartenn Wihrun-
gen DWW und SFPr Binerseits Besuliai dev
situkiurellen Schwiche disser Landes, ander-
seite Vorwegnahime des unbéndigen Willens
der deutschen Politil, dis Walrungsunion
doch noch herbeizuzwingen; Antizipation der
Urmnéglichbedt Hir die Schweizerische Matio-
nalbank, eine von dieser Entwickhmg vollig
unabhiéngige Geldpolitil za fahren.

Wir gehen davon aus, dass sich bn komenen-
den Halbjahr an diesen Rahmenbedingungen
nichi viel dndern wird. Wir setzen desidiest
avi weltweit wenlg Inflation und glavben,
dazu auch die ndiigen Begrindungen gehe-
fert zu haben. Damit geben wir auch einer
Forisetzung eines weiteren Zinsanfiriebs we-
nig Raurmn. Weder i moderaten Wivischafis-
wachstiim der USA nach i desolaten Tu-
stand der eurcpdischen Konjurddiureniwick-
hmg lassen sich Grilnde Hir eine Anderung
dey Geldpolitik der MNotenbanien ausmacher.
Brst diss wirde zu einer echien Zinswende
HilsivniR

Worsicht ist walten zu lassen gegeniiber vos-
schmelien Anldimdigungen eines Audschivin-

ges in Deutschland oder der Schwels.
»Vorlavfende Indikatoren” verwenden

siens die Geldmengensmiwickdung und den
Verlauf der Akilenbdrce als Datenouelle. T
der zibe es keine Brfahvungsweite, wiz gich
die Tniwicklungz des Geldangebots in einem
Siruliuranpassungsprozess
manian machi as den Anschein, da
noch so billig sein kinnie - ¢
vile es emwch ndclit niet
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lung. Angesichts der Bevorzugung traditio-
nell eher schwicherery Wihrungen in Europa
neigen wir dazu, Mérkiten wie Paris, Madrid
weid Mailand auch eine Chance zu geben. In
der Schwreiz und in Deuischland bevorzugen
wir Werie von Unternelunungen, die den
Strukimswandel verstanden zu haben schei-
nen, die also wissen, was sie dem FKapiialge-
ber schuldig sind. Fir Investitionen in Japan
und in Fernost weisen wir auf die beigelegte
Studie hin. Insbesondere ist zu betomen, dass
wir in jenen Mérkten aus Grinden fehlender
Unternehmenstransparenz auf Direktinvesti-
tionen verzichten und uns konsequent an In-
dex-replizierende Finanzprodulkte halten.

Das Fremdwihrungs-Exposure unserer Anla-
gepolitik ist recht substantiell geworden. Wir
begriinden dies mit der derzejtigen Lesart der
europiischen Wihrungsunion, dem nach wie
vor vorhandenen Zinsnachieil des Frankens
sowie mit den unseres Erachiens im In- wie
i Ausland bei weitemn unterschatzten
strukturellen Nachieilen unseres Landes. Die
(Eid-)Genossenschaft hat Miithe in einar Welt
globalen Wettbewerbs.
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