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Zeiten der Selektivitit

1. Wenn der Schein triigt

Bei Lichte besehen ist 1996 ein eher schlechtes
Borsenjahr. Diese Aussage mag angesichts
der allenthalben gestiegenen Indizes erstau-
nen. Ist denn nicht der Dow Jones Index seit
Jahresbeginn um 14 %, der deutsche Aktien-
index DAX um 17 %, der Schweizer Aktien-
index SMI um 12 % gestiegen? Soll ein sclcher
Anstieg ,schlecht” sein?

Nein - und Ja. Wer als Anleger genau in den
Index investiert hat, der konnte tatsiachlich
diese Kursanstiege bisher verbuchen. Nur:
Welcher Anleger investiert denn schon genau
in den Index? Die nachfolgenden Ausfithrun-
gen sollen zeigen, welche Auswirkungen be-
stimmte Abweichungen von der Zusammen-
setzung eines Indexes auf die diesjihrige Per-
formance gehabt haben. Dabei handelt es sich
nicht um Zahlenspielereien und statistische
Zaubertricks. Vielmehr sorgt ein sehr realer
wirtschaftlicher Hintergrund fiir solche be-
sonderen Konstellationen an den Finanz-
markten. Wie zu zeigen sein wird, muss sich
die Anlagetatigkeit auf diese Besonderheiten
ausrichten.

Wenn man die beiden Aktien Sandoz Namen
und Ciba Namen, das heisst Novartis, aus
dem 5MI ausklammert, dann verzeichnete
der Index in diesern Jahr einen Kursanstieg
von lediglich 5 %. Sandoz hat seit Jahresbe-
ginn um 41 %, Ciba um 56 % zugelegt. Grund
thr diese enorme Kurssteigerung war der am
7. Mirz bekanntgegebene Zusammenschluss
der beiden Firmen. Er fiel als einzigartiger
Sprung von: 22 % (Sandoz) und 29 % (Ciba)
an. Das Gewicht der Firmen im Index machte
anfangs Jahr 11,43 resp. 9,07 %, zusammen
also 20,5 %, aus. Ein Aktienportefeuille, das

nicht zu mindestens einem Finftel in die bei-
den Chemieaktien investiert war, hat den In-
dexzuwachs von 12 % bei weitem nicht errei-
chen konnen.

Yerlauf des SMI bei
Korrektur um Novartis-Titel
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Lasst man weitere Titel weg, dann akzentu-
tert sich das Resultat noch zusitzlich. Ohne
Investition in Nestlé Namen (Jahreszuwachs
bis anhin 8 %) und dhnlich positiv verlaufen-
de Titel hitte der Anleger méglicherweise so-
gar verloren.

Dass ein Schweizer Aktienportfolio zu 15 %
tiber Nestlé Aktien verfiigt, mag an der Ta-
gesordnung sein. 15 % betrdgt das Gewicht
von Nestlé am Gesamtindex. Dass ein Nor-
malportfolio zu Jahresbeginn aber tiber 20 %
Ciba und Sandoz verfiigte, wird seltener zu-
treffen. Vielmehr war vermutlich die Spitzen-
reiterin des letzten Jahres, Hoffmann La Ro-
che, haufenweise in den Portefeuilles vertre-
ten. Die Genussscheine Roche haben sich seit
Jahresbeginn knapp halten kénnen.

Nun wird man einwenden, solche Einseitig-
keiten seien auf die Enge des Schweizer Ak-
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tienmarktes zurtickzufithren. Ein Blick auf
den DAX oder auf den Dow Jones Index be-
stitigt aber das Bild, wonach im wesentlichen
einzelne Branchen, Titel und Sonderthemen
den Index vorwdrtstreiben und nicht die
Breite des ganzen Marktes. Ohne deutsche
Chemie (BASF, Bayer, Hoechst) wére der Ak-
tienmarkt unseres nérdlichen Nachbarlandes
mehr als enttiuschend. An der Wall Street
wechseln sich die Investment-Themen regel-
recht ab. Sind es wahrend einigen Monaten
die Technologiewerte, welche den Aufwirts-
trend ausmachen und die man folglich besit-
zen miisste, sind es in der nachsten Phase ge-
rade dieselben Technologiewerte, die man
nicht haben darf. Dafiir wire man dann mit
Titeln aus der Investitionsgiiterindustrie oder
mit nicht-zyklischen Konsumgtiteraktien (wie
Cola, Plizer oder Gilette) besser bedient.

Man darf die Problematik der Angelegenheit
nicht unterschétzen. Die Beispiele zeigen in
aller Deutlichkeit, dass ein Abseitsstehen in
bestimmten Titel cder Branchen verheerend
sein kann bzw. dass eine falsche Gewichtung
zu unterdurchschnittlichen Resuitaten fiihrt.
Es wird spannend zu beobachten sein, wie
beispielsweise die Anlagefonds mit diesem
Problem in diesem Jahr umgehen. Wie viele
der Fonsa, Swissac, Valsuisse und wie sie alle
heissen verfigten im Januar dieses Jahres
lber genfigend Ciba und Sandoz, um den
Novartis-Bang mitzumachen?

Wenn ein Markt durch einzelne Titel oder
Themen ausgemacht wird, dann ist man mit
der Empfehlung zur Selektivitdt rasch zur
Stelle. Nun gibt es aber kaum einen ftriviale-
ren Rat als denjenigen, man miisse eben am
richtigen Ort dabei sein. Wenn es so einfach
wire, zu wissen, wo der nachste Big Bang
stattfindet!

2. Wem die Stunde schligt

Was wir an den Aktienmarkten beobachten,
ist selbstverstandlich nichts anderes als das
Abbild des Strukturwandels, der in der Wirt-
schaft vor sich geht. Strukturwandel ist kein
Phénomen, das zwingend die ganze Breite
einer Volkswirtschaft auf einmal erfasst. Im
Gegensatz zur konjunkturellen Entwicklung
betrifft der Strukturdnderungsprozess viel-
mehr die einzelne Unternehmung. Es geht um
Knochenarbeit, es sind unangenehme Perso-
nalentscheidungen auf firmenspezifischer

Stufe zu treffen. Natiirlich sind einzelne Bran-
chen mehr oder weniger stark betroffen, kén-
nen Produktivitit und Ertragslage einer gan-
zen Branche ungeniigend sein. Wenn sich bei-
spielsweise momentan Meldungen der
Grosshanken iiber weitere Pline zum Perso-
nalabbau jagen, dann ist dies auf eine bran-
chenweite Schwiche, die erst noch gleichzei-
tig auftritt und nach Lésungen verlangt, zu-
riickzulithren. Wer aber wann welche Mass-:
nahme durchfiihrt, ist unternehmensspezi-
fisch, hingt vom Management und von vie-
letlei weiteren Bedingungen ab.

Es liegt auf der Hand, dass verschiedene Un-
termehmungen in verschiedenen Branchen
verschieden grossen Bedarf zur Restrukturie-
rung aufwetsen. Zwischen Bedarf zur Verdnde-
rung und der Fahigkeit dazu besteht aber ein
grosser Unterschied. Er kann unter Umstin-
den {ber Gedeih und Verderben der Unter-
nehmung entscheiden. Es gilt deshalb, in den
Kategorien Verdnderungsbedarf und Verin-
derungsfahigkeit zu denken. An sich ein
dankbares Feld fiir die Finanzanalyse - im
Strukturwandel ergibt sich endlich einmal ei-
ne Chance fiir unternehmensspezifische Son-
derkenntnisse. Wem die Stunde schlagt und
wie laut sie schlagen wird, diese Art Analyse
fande Abnehmer.

Strukturwandel wird in der Offentlichkeit
vorab als Gefihrdung empfunden. Was sich
bisher bewidhrt hat, karm doch nicht mit ei-
nem Mal falsch sein, lautet verstindlicherwei-
se der Einwand. Wernn sich aber das Umfeld
dermassen stark und dermassen schnell ver-
indert, dann kénnen eben noch so bewihrte
Strukturen obsolet werden. Die schweizeri-
sche und die deutsche Exportindustrie miis-
sen dies seit einiger Zeit schmerzlich erleben.
Die sehr hohen Lihne sind {teilweise wih-
rungsbedingt) auf einmal relevant geworden,
weil andernorts auf der Welt Leute mit tiefe-
ren Lohnen eine vergleichbare Qualitit errei-
chen. Die Auslagerung von teuren Prozessen
in Lander mit tieferen Produktionskosten ist
die tbliche Sofortreaktion. Dass die damit
einhergehenden Entlassungen als Gefahrdung
empfunden werden, kann man niemandem
verargen. Das ist aber nur die eine Seite der
ganzen Angelegenheit.

Die andere Seite bedeutet, dass sich eine Viel-
zahl von neuen Chancen auftut. Qutsourcing
kann ja durchaus auch im eigenen Land statt-
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finden, was der Schaffung neuver Arbeitsplit-
ze  gleichkommt. Unternebmen mit  hoff-
nungslos verkrusteten Verhiltmissen und viel
zu grossziigigen Lohnstrukturen aus vergan-
genen Zeiten konnen sich auf diese Art ihires
Problems entledigen. Die zweite Phase des
Strukturwandels kann dann duchans be-
deuten, dass es auch in Lindemn wie der
Schweiz wieder einen wirtschaftiichen Weg
nach oben gibt. Tiefere Lohwanspriiche, mehr
Eigeruisiko, mehr Gewinn bei Erfolg - dies
werden die Eigenschaften einer strukturge-
wandelten Wirtschalt sein,

Dynamik, Durchlassigheit als Gesellschafts-
ordnung - auf dem Weg dahin wird es aber
Auf- und Absteiger geben. Wer von
JSelektivitdt” in einem Prozess spricht, wie
wir ihn derzeit erleben, der meint das Bemii-
hen, kinftige Aufsteiger mit Volltreffer zu
identifizieren und erst noch zu wissen, wann
der Aufstieg stattfindet. Ist solches méglich?
Ein Blick auf das Umlfeld, in welchem der
Wandel stattfinden soll, st vonndten.,

3. Wer kanu denn da itherleben?

Zu stark sind wir alle geistig in den alten
Schemen des zykischen Auf und Ab in den
wahrend langer Zeit gesamthail gesehen sta-
tischen Mechanismen verhiingt, als dass die
Merkmale des Strukfurwandels nicht zu wie-
derholtem Male besprochen werden milssten.
Die Unternehmungen, aul die wir oeaft unse-
rer Selektivitit setzen wollen, sind ja Teil des
Prozesses, bewahren sich in seiner Dynamik,
siechen dahin oder gehen under,

Merkmal Nummer eins des Strukiurwandels
ist die Bedeutungsminderung des Staates. Uber-
all in der westlichen Welt, wo staailiches
Wachstum wihrend [ahrzelnten praktisch
uraufhaltsam schien und das nota bene statt-
fand, weiche politische Couleur auch immer
an der Macht waz, ist der Fiskus am Zuriick-
krebsen oder mindesters unter Druck. Wir
habert in diesemn Anlagekommentar schon
mehrmals auf die Grinde dieser Deden-
tungsminderung  hingewiesen. Im  Vorder-
grund steht der Wegfall der machtpolitischen
Bedrohung aus dem Osten. Viele staatlichen
Efnrichtungen und gesellschaftlichen Arran-
gements haben damit direkt oder indirekt th-
re Berechtigung verloren. Die staatlichen
Schuldenwirtschaft, das Krebsiibel der Sieb-
ziger- und Achizigerighre, scheint aus heuti-

ger Sicht ,auf einmal” nicht mehr notwendig
zurn Wesensmerkmal modernier Staatlichkeit
zu gehfren. Dartiber hinaus und gleichzeitig
stellt die moderne Kommunikationstechnolo-
gie Grenzen in Frage, Ja, es zeichnet sich ab,
dass die Idee der Gebietskérperschaft in ab-
sehbarer Zeit der Geschichte angehdren
kénnte, Staaten sind Gebietskoperschafien,

Die Bedeutungsminderung des Staates hat
ganz prakiische Konsequenzen fir den Fort-
gang der wirtschaltlichen Endwicklung, Wer
bisher an den Brust der fiskalischen Milchkuh
gesogen hat, muss sich anderweaitig umsehen.
Der slientliche Bau, die Landwirtschalt, die
Rilstungsindustrie, der Gesundheitssektor,
die subventionierte Kultur: Sie alle kommen
unter Druck. New Public Management ist an-
gesagt, In der Praxis bedeutet es zunichst
einmal vor allem Budgetrestriktionen. Die
Tendenz zu weniger Geld in der Sffentlichen
Hand wind pachhaltig sein. Zumindest in Eu-
ropa sind die Konsequenzen noch keineswegs
ausgestanden, das Schlimmste steht noch be-
ot

Mit der Verminderung der Bedeutung von
Gebietskorperschaften héngl, zweitens, der
Rickgang der  Immolbilienpreiss  zusammen,
Wenn einerseits nach dem Ende der bipolaren
Bedrohung viele Pldtze zuf der Erde sicherer
geworden sind und  andrerseits moderne
Kommunikation ohnehin keine Grenzen mehr
kennt, sich daritber hinaus erst noch die
Staaten als Garanten des Grundeigentums
mehr und mehy in Frage stellen, dann zibt es
nicht mehr so vigle Grinde, an ganz be-
stimmten Plitzen auf diesem Globus Land zu
besitzen. Hs sind Alternativen entstanden. Die
Wertberichtigimng Gbertriebener Imunobilien-
preise ist ein Phinomen, das wie ein Seu-
chenzug von Amerika Gber Japan Europa er-
reicht hat und hierzulande noch wacker wel-
terwitiet, Miitlerweile hat sich der Gesamt-
wert der schweizerischen nmebilier: auf et-
wa 2 Trilllonen Franken reduziert. Diesem
SHert” steht eine Gesami-Borsenkapitali-
sterung schweizerischer Unternehmungen in
der Hohe von 300 Milliarden Franken gegen-
tiber. Ob da nicht inumer noch ein Ungleich-
gewichi besteht?

Eine Erholung des Immobilienmarktes im al-
ten Stile ist sehr unwahrscheinlich. An Stelle
von Substanz” wird kinftig allein noch
LErtrag” stehen. Ein Immobilium ist soviel
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wert, wie es in Zukunft einbringen wird, Die
kinftige Wirtschaftskraft der Mieter und Fi-
gentiimer ist damit angesprochen - Immobili-
enpreise als Projektion kiinftiger volkswirt-
schaftlicher Teistungsfihigkeit. Wenn das
nicht einigen immobilienschweren Pensions-
kassen zu derken geben miisste!

Merkmal Nummer drei sind die mit der Im-
mobilienkrise einhergehenden Probleme der
Banken. In Amerika kriselte es im Bankensy-
stem zu Beginn der Neunzigerjahre, in Japan
ab etwa 1992, und schliesslich miissen wir
nun selbst in der Schweiz zur Kenntnis neh-
men, dass die als Felsen in der Brandung ge-
wihnten Grossbanken zu drastischen Struk-
turmassnahmen greifen miissen. Ein wichti-
ger Teil im kiirzlich angekiindigten Mass-
nahmenpaket des Schweizerischen Bank-
vereins zielt just auf die Bereinigung in der
Bewertungspraxis der Immobilien ab. Es ist
abzusehen, dass andere Banken folgen wer-
den {mussen). Bilanzbereinigungen belasten,
wie wir das anfangs der Neunzigerjahre in
Amerika sehr klar gesehen haben, die Kre-
dittatigkeit der Banken. Schwache Kreditver-
gabe ist denn auch das hervorstechende
Merkmal der gegenwirtigen monetiren Si-
tuation in Deutschland und der Schweiz. Das
Bankensystem profitiert von der steilen Zins-
kurve: Aus , Kurz” (Passivseite) wird ,Lang”
(Aktivseite) gemacht. Gewissermassen saniert
die Geldpolitik auf diese Weise das Banken-
system, was vielleicht gar nicht so sinnlos ist.
So geschehen in den USA, so seit einiger Zeit
in Japan, so nun auch in Europa.

Mangelnde Kreditvergabe, Druck auf die
Immobilienpreise, Arbeit weltweit im Uber-
tluss: Griinde fiir Inflation gibt es kaum. Dies ist
das vierte wichtige Merkmal der Wirtschaft
im Strukturwandel. Von einer grossziigigen
Geldversorgung kann nicht so ohne weiteres
auf Inflationsgefahr geschlossen werden, wie
das in zyklischen Phasen der Fall ist. Die
Griinde dafiir liegen zum einen in der er-
wihnten Absorption durch das Bankensy-
stern, zum andern im Umstand, dass, wenn
schon, das Geld zu Investitionszwecken ver-
wendet wird. Die Investitionen fiihren zu
Steigerungen in der Produktivitat und mithin
zu Kapazititsausweitung. Der Strukturwan-
del, wie wir ihn weltweit gegenwirtig erle-
ben, kommt einer schockartigen Verdnderung
im Stile der Industrialisierung im letzten

Jahrhundert gleich. Geldmengensorgen sind
deshalb fehl am Platze. (Was nicht heisst, dass
sie nicht periodisch die Mérkte erreichen und
die Marktteilnehmer nervis machen.)

In diesem Umfeld bleiben die Lohne auf der
Strecke. Vor allem jene, die nicht durch eine
Wertschépfung wirklich gerechtfertigt sind.
Wenn Institutionen, die sich unter dem Regi-
me der weltweiten Bedrohung noch gerecht-
fertigt hatten und denen damals eine gewisse -
Wertschépfung mdglicherweise nicht abge-
sprochen werden konnte, obsolet werden,
dann kommt das Lohngefige unter Druck.
Als Beispiel soll einmal mehr die Schweizeri-
sche Kaseunion herhalten. EingeHigt in ein
dusserst komplexes und fiir keinen Menschen
mehr transparentes System zur Erhaltung ei-
ner gewissen Autarkie unseres Landes (Relikt
des 2. Weltkrieges), hat sich diese Institution
zar Vermarktung des Emmentaler und
Greyerzerkdses zur korrupten Eiterbeule mit
geschdftsschadigendem  (wertvermindern-
dem) Charakter gewandelt. In der Schweiz, in
Europa, gibt es wesensverwandte ,Kise-
unionen’ zuhauf. Nicht, dass sie bereits alle
korrupt geworden wiren, obsolet aber alle-
weil. Hinwendung zu Wertschipfung heisst das
Merkmal Nummer finf des Strukturwandels.
Lohnstrukturen, die nicht durch Wertschop-
fung gerechtfertigt sind, werden tendenziell
verschwinden. Wettbewerb auf dem Ar-
beitsmarkt ist angesagt.

Darnit ist umrissen, in welchem wirtschaftli-
chen Umfeld nun die Unternehmungen daran
gehen, ihr Uberleben sicherzustellen. Es ist
eine relativ garstige, durch viel Wettbewerb
gekennzeichnete Landschaft. Hand aufs Herz:
Welchem unserer Wirtschaftsfithrer trauen
wir solches wirklich zu? Und noch viel mehr:
Welches sind die Politiker, die das Boot im
Strudel steuern sollen? - Es zeigt sich, dass
LSelektivitit” ganz offensichtlich ihre darwi-
nistische Bedeutung erhalt!

4, Trau, schau wem

Wenn wir ehrlich sind, dann mdssen wir zu-
geben, dass es alles andere als trivial ist, die-
jenigen Investitionsobjekte zu eruieren, die in
dieser schwierigen Zeit das Rennen machen
konnten. Wir vermuiten, dass es fir die
Schweiz tendenziell die international tdtigen
Industrieunternehmungen sind, da sie bereits
seit einiger Zeit dem Gegenwind der Welt-
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wirtschaft ausgesetzt sind. Wir vermuten, dass
die lange von Sonderfaktoren profitierenden
Grossbanken erst am Anfang ihrer Anstren-
gungen stehen, und vermuten welters, dass es
Bei den noch imumer von Sonderfakioren le-
benden Versicherimgen erst am Tagen ist.
Wir nenmen Uberdies an, dass kleinere infdn-
dische Unfernehmungen zwar anerkannter-
massen heroisch kdmpfen, dass es aber auch
aussichislose Kiampfe gibt. Namentlich im
Bausektor und im Konsumbereich vermmien
wir solches,

Man wird dem Kommentaler vor-
werfen, so viele Vermulungen seien des Mi-
nimalen zuviel. Es sei doch Aufgabe einer
Vermégensverwaltungsbank, dem Kunden
und Leser Definitives zu unterbreiten, fir Ge-
fagel Gber Unsicherheit gebe es keinen Markt.
Wernden wir uns deshalb einigen Anbietern
zu, die den Frfolg gepachtet zu haben schei-
aen, zumindast wenn man threr Werbung
Glauben schenkt. Wie erfolgreich verhalien
sich denn die von lawtstarkem Marketing be-
gleiteten Fonds und Visionen und Invest-
mentgesellschaften in dizsem  schwierigen
Umfeld der infolge Strukiurwandels gefor-
dertenn Selextivitat? Zunichst einige Zahlen
Gber die wichtigeren Schweizer Anlagefonds,
Gemessen am Schweizer Aktienindex SPI er-
gibt sich folgendes Bild:

Gesamtrendits 44 G5
BSS Swissfund /Banque Bcand.  -157 1894
FAR Act. Romandes /KB VD -21 6,6
Fi. Trust/Switzerl. /B Lullin -13,8 16,5
Fensa/SBG -10,8 2,8
Gesti OH /Gottarda -4.% 12,1
LO bwiss Qpport. /L. Odier ~ 83 19,3
Mudtthelvetia /B5E -11,8 184
Parsuisse /Paribas ~14.0 20,2
Pictet Valsuisse/ FPictet -1 222
Sara Swiss/Sarasin SHE. 19.0
SBC 100 Indax-B /5BY -85 224
Semwerzeraktien/ Credis -11,8 227
Swiss Equity/Rothschild -1 125
Swiss Stock/Bar -11.0 i85
Swissac/Credis B,7 217
Swigsbar/Bir 4,7 25,8
Swissca Switrerl /Swissca B8 208
Swiss Yalor /5BY - 80 23,5
UBZ Swiss By /UsherseeBank 103 209
Vontobel Swiss Bq./Vontobel -84 350
58 Gesamt (0)/(Index} -7, 234

(hselles NZZ

So iberwalfigend scheint die Selektion be:
den Drofis der Anlagefondsmanager nun
doch nicht auszuialien. In beiden Jahren, dem
schlechten Bérsenjahr 1994 und dem guten
Jahr 1995, haben nur wenige Aktienfonds den
Index erreichen kénnen. Interessant ist auch,
dass die beiden bestens Fonds des Jahres 1594
zu den schlechtesten 1995 gehdren, was die
empirisch beobachiete Aussage bestitigt, wo-
nach Fondsmanager jeweils nur in einer spe-
zifischen wirtschaftlichen Konstellation eine
Uberperformance aufbauven kémnen. Diese
Feststellungen seien nicht in Schadenfreude
gedussert, sondern weisen nur auf die Tatsa-
che hin, dass ﬁberperf{}nnance nur durch
Ubergewichtung selektierter Titel zustande
kommen kann, Simmt die Selektion nicht,
dann ist Unterperformance die Foige.

Und wie sieht es bei den Visionen und den
BB-Investmentgesellschaftenn aus? Erkennen
die Vorreiter des Shareholder-Values und
grossen Férderer effizienter Strukturen bes-
ser, wo nachstens die Stunde schlagt? Fir den
gleichen Zeitraum wie {lix die Anlageforuds
haben wir BK Vision, Pharma Vision und BB
Industries einer Direktanlage und eimem In-
dex als Benchmark gegeniibergesetzt.

BE Vision vs SBG vs SPL
Banks Index
130
20
110 \\
100 % :
90 kw
S0 o
. \’\j oeenfo e
194 794 1855 79% 196 795
| ——BK Vision = SBG
! =SSP Banks

(Juelle: Bloombery
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Pharma Vision vs Roche GS
vs SPI Chem. & Pharma

142 l_‘:iv‘
115 ﬂm
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794 183 795 186 796

Rechs
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| ——— Pharma Vision
| e sp Ché Ph

Cuelle: Bloomberg

BB Industries vs ABB vs
SPI Misc. Ind.
123
1125 K\/ -
100 %7 N
875 - /\/\\/
75 e "
594 1194 $95 1185 596
e BB Ind, = ABE "= SP{ Trel |

Cuelle: Bloomberg

Auch hier ist das Resultat erniichiernd.
Wehlverstandere Bs geht keinesfalls darum,
irgend jemandem einen Vorwusf zu machen.
Zu gut wissen wir selbst, wie schwierig Se-
lektivitat in der Praxis ist. Ein leiser Vorwurf
rdnnte hoichstens der Marketingpraxis ein-
zelner Anbieter gelten. Bescheidenheit kann
offenisichtlich keine Tugend sein, wenn man
dem Publikurn  usderperformende Vehikel
andrehen will...

Vor kurzem wurde durch Watson Wyatt S5A
eine Untersuchung {iber Anlagestiftungen,
die Fondsvehikel im Pensionskasserdbersich,
vorgestellt (Finanz und Wirtschaft Nr. 75/96).
Sie kommt zu einem dhndichen Ergebnis. Was
aber bedenklich stimmt: Bei relativ geringer
Rendite wurden bei weitemn héhers Risiken
eingegangen, als man mit einer Index-nahen

Investition erreicht hitte. Mehr Risike fir
weniger Brtrag - die Pensionskassertkunden
diirfen sich freven!

5. Komplexe Antworten in komplexen
Sttuatiosnien

Man kann es drehen, wis man will: 5o einfach
ist die Angelegenheit mit der Selekiivitit eben
nicht. Wie wir in unserem letzten Anlage-
kommentar {Nr. 175, 2. September 1996} dar-
gestellt haben, kommt der Anleger angesichts
der sehr tHefen Nominalzinsen kaum darwn
herum, Risiker im Aktienbereich einzugehern.
Auch das Phinomen der tiefen Nominalzin-
seny sollte im grisseren Zusammenhang des
Strukturwandelds gesehen werden. Was auf
Unternehinungsebene passiert, ist im Endef-
fekt ja nichts anderes als eine Rentabilisierung
des Bigenkapitals. Es Hegt auf der Hand, dass
Fremdkapital an relativer Attraktivitdt ver-
liert, wenn das Figenkapital besser rentiert,

Wir erachten den Trend zur Abldsung des
Fremdkapitals als die wichtige Skonomische
Entwicklung dieses Jahrzehnts, Sie verindert
die Realwirtschaft, sie verandert aber auch
die Zusammensetzung der Portefeuilles. In
ein paar Jahren wird der Aktienanteil jegli-
cher Yermdgen bedeutend héher sein als fril-
her. Eigerkapital heisst aber immer auch Risi-
kokapital. Deshalb auch die damalige Uber-
schrift: Wit Risiken leben (mdssen)”. Mun
zeigt sich aber, dass selbst bel Bereltschaft zu
Risikonahme im Aktienbereich sich die wu-
sdtzliche Schwienpkelt ergibt, dass der
Strukturwande! quasi einzelsprungweise, von
Unternelunung zu Unternehmung, vor sich
geht, und dass die Gefabr besteht, Sfters als
gewollt daneben zu sein.

Wir empfehlen unserer Kundschaft eine ge-
mischte Strategie. Sle luft darauf hinaus,
zwar den ,lucky punch” mit grosser Wahr-
scheinlichkeit zu verpassen. Im Sinne einer
Fokussiertenn Schrotindung empfehlen wir er-
stens eine Index-nahe Anfagepolifik. Joder
Index ist ein Sammelsurium verschiedener
Anlagen und entspricht damit der Idee der
Schrotladung. Positive wie negative Uberra-
schungen werden durch den Mix abgeledert.
Indem wir fiir die Schwelz den SMI als
Benchmark wahlen, stellen wir die Fokussie-
rung auf die wesentlichen | Blue-Chip”-
Unternehmongen sicher,
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In diesemn Bereich neigen wir dazu, einige
A ore Holdings” direkt zu halten. Blue Chips
wie Nestlé, Novartis, Roche, ABB etc. werden
im Strukturwandel bestehen. Wer Schweizer
Multi-Nationals kauft, der kauft sich kein
Schweizerrisiko, sondern er erwirbt sich einen
Teil der Weltwirtschaft. Globale Erfahrung
mit Wettbewerb ist die wichtigste Eigen-
schaft, die ein Aktienengagement nahelegt.
Mogliche Gewinne bei der sich abzeichnen-
den Abschwichung des Schweizerfrankens
kommen als Argument noch dazu.

Ist man nicht willens, das ganze Risiko einer
Index-nahen Investition zu tragen, dann emp-
fiehlt sich ein strukturiertes Produkt mit Ab-
sicherungscharakter. Der asymimetrische Ri-
sikoverlauf stellt sicher, dass Kursausschlage
nach unten, wie sie immer in der Luft liegen,
nur teilweise auf den Anleger durchschlagen.
Dafiir ist eine ,Versicherungs”pramie zu lei-
sten, die bei moderater Kursentwicklung die
Rendite des Instruments gefihrden kann. Ab-
sicherungen lohnen sich deshalb nur bei rela-
tiv extremen Kurserwartungen.

Echte Selektivitit stellen wir mit antizyklisch
wirkenden, strukturierten Produkten sicher.
So versireichen auch Phasen der Unsicherheit
oder des Krebsganges an den Bérsen nicht
nutzlos. Kursriickgédnge fithren zum Aufbau

eines Aktienengagements zu tieferen Ein-
standspreisen. Entwickeln sich die Kurse
seitwirts, dann winkt einem eine Priamie, die
bedeutend hoher liegt als eine Obligationen-
rendite. Bei exorbitanter Kursentwicklung be-
schrinken diese strukturierten Produkte die
Risikonahme nach und nach.

Zeiten der Selektivitat”: Sie stellen fiir jeden
Anleger und fiir jeden Vermogensberater eine
grosse Herausforderung dar. Letztlich bestes
Rezept ist bei jedem Aktienengagement, nicht
lediglich den Aktienkurs zu kaufen, sondern
sich zu iiberlegen, wem genau man da ei-
gentlich Geld anvertraut. Denn Aktienkapital
ist Eigenkapital, und Eigenkapital gibt man
nur an Leute, denen man vertrauen kann.
Namentlich in Zeiten des Strukturwandels,
die nach den klagsten Képfen, nach den
iiberlegensten Strategen, nach den vertrau-
enswiirdigsten Persénlichkeiten rufen.

KH, 1.10.96






