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Zeiten der Selektivitiit 

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 J ones Index seit 
Jahresbeginn wn 14 %, der deutsche Aktien
index DAX urn 17 %, der Schweizer Aktien
index SMI um 12% gestiegen? Soll ein solcher 
Anstieg ,schlecht" sein? 

Nein - und Ja. Wer als Anleger genau in den 
Index investiert hat, der konnte tatsi:ichlich 
diese Kursanstiege bisher verbuchen. Nur: 
Welcher Anleger investiert denn schon genau 
in den Index? Die nachfolgenden Ausfiihrun
gen sollen zeigen, welche Auswirkungen be
stirnmte Abweichungen von 'der Zusammen
setzung eines Indexes auf die diesjahrige Per
formance gehabt haben. Dabei handelt es sich 
nicht urn 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 SMI ausklammert, dann verzeiclmete 
der Index in diesem J ahr einen Kursanstieg 
van lediglich 5 %. Sandoz hat seit Jahresbe
gi.nn urn 41 %, Ciba urn 56 % zugelegt. Grund 
fiir diesc enorme Kurssteigerung war der am 
7. Marz bekanntgegebene Zusammenschluss 
der beiden Firmen. Er fiel als einzigartiger 
Sprung van 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. Bin Aktienportefeuille, das 

nicht zu mindestens einem FUnftel in die bei
den Chemieaktien investiert war, hat den In
dexzuwachs von 12 % bei weitem nicht errei
chen k6nnen. 

Verlauf des SMI bei 
Korrektur urn Novartis-Titel 

1.96 3.96 5.96 7.96 9.96 

--sMI --SMI ohne Sandoz und Ciba 

© &Co. 

Lasst man weitere Titel weg, dann akzentu
iert sich das Resultat noch zusatzlich. Ohne 
Investition in Nestle Namen (Jahreszuwachs 
bis anhin 8 %) und ahnlich positiv verlaufen
de Titel hatte der Anleger m6glicherweise so
gar verloren. 
Dass ein Schweizer Aktienportfolio zu 15 % 
iiber Nestle Aktien verfiigt, mag an der Ta
gesordnung sein. 15 % betragt das Gewicht 
van Nestle am Gesamtindex. Dass ein Nor
malportfolio zu Jahresbeginn aber iiber 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 habcn sich seit 
jahresbeginn knapp halten k6nnen. 
Nun wird man einwenden, solche Einseitig
keiten seien auf die Enge des Schweizer Ak-
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tienmarktes zuriickzufiihren. Ein Blick auf 
den DAX oder auf den Dow Jones Index be
stiitigt aber das Bild, wonach im wesentlichen 
einzelne Branchen, Titel rmd Sonderthemen 
den Index vorwiirtstreiben rmd nicht die 
Breite des ganzen Marktes. Ohne deutsche 
Chemie (BASF, Bayer, Hoechst) ware der Ak
tienmarkt rmseres ni:irdlichen Nachbarlandes 
mehr als enWiuschend. An der Wall Street 
wechseln sich die Investment~Themen regel
recht ab. Sind es wahrend einigen Monaten 
die Technologiewerte, welche den Aufwiirts
trend ausmachen und die man folglich besit
zen miisste, sind es in der ni:ichsten Phase ge
rade dieselben Technologiewerte, die man 
nicht haben darf. Dafiir wiire man dann mit 
Titeln aus der Investitionsgiiterindustrie oder 
mit nicht-zyklischen Konsurngiiteraktien (wie 
Cola, Pfizer oder Gilette) besser bedient. 
Man darf die Problematik der Angelegenheit 
nicht rmterschatzen. Die Beispiele zeigen in 
aller Deutlichkeit, class ein Abseitsstehen in 
bestirnmten Titel oder Branchen verheerend 
sein kann bzw. class eine falsche Gewichhmg 
zu unterdurchschnittlichen Resultaten 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 verfi.igten im Januar dieses Jahres 
Uber geniigend Ciba und Sando,z, urn den 
Novartis-Bang mitzumachen? 
Wenn ein Markt durch einzelne Titel oder 
Themen ausgemacht wird, dann ist man mit 
der Empfehhmg zur Selektivitiit rasch zur 
Stelle. Nun gibt es aber kaum einen triviale
ren Rat als denjenigen, man mii:sse eben am 
richtigen Ort dabei sein. Wenn es so einfach 
ware, zu wissen, wo der niichste Big Bang 
stattfindet! 

2. Wem die Stunde schliigt 

Was wir an den Aktiernni:i.rkten beobachten, 
ist selbstverstiindlich nichts anderes als das 
Abbild des Strukturwandels, der in der Wirt
schaft vor sich geht. Strukturwandel ist kein 
Phiinomen, das zwingend die ganze Breite 
einer Volkswirtschaft auf einmal erfasst. Im 
Gegensatz zur konjunkturellen Entwicklung 
betrifft der Struktur3ndenmgsprozess viel
mehr die einzelne Untemehmung. Es geht urn 
Knochenarbcit, es sind unangenehrne Perso
nalentscheidungen auf firmenspezifischer 

Stufe zu treffen. Natiirlich sind einzelne Bran
chen mehr oder weniger stark betroffen, kOn
nen Produktivitat und Ertragslage einer gan
zen Branche ungeniigend sein. Wenn sich bei
spielsweise momentan Meldungen der 
Grossbanken Uber weitere Plane zum Perso
nalabbau jagen, dann ist dies auf eine bran
chenweite Schw3che, die erst noch gleichzei
tig auftritt und nach LOsungen verlangt, zu
riickzufiihren. Wer aber warm welche Mass
nahme durchfiihrt, ist untemehrnensspczi
fisch, hangt vom Management und von vie
lerlei weiteren Bedingungen ab. 

Es liegt auf der Hand, class verschiedene Un
temehmungen in verschiedenen Branchen 
verschieden grossen Bedarf zur Restrukturie
rung aufweisen. Zwischen Bedarf zur Veriinde
rung und der Fiihigkeit dazu besteht aber ein 
grosser Unterschied. Er kann unter Umstiin
den i.iber Gedeili und Verderben der Unter
nehrnung entscheiden. Es gilt deshalb, in den 
Kategorien Ver3nderungsbedarf und Veriin
derungsHiliigkeit zu denken. An sich ein 
dankbares Feld fi.ir die Finanzanalyse - im 
Strukturwandel ergibt sich endlich einmal ei
ne Chance ftir unternehmensspezifische Son
derkenntnisse. Wem die Stunde schli:igt und 
wie laut sie schlagen wird, diese Art Analyse 
fande Abnehmer. 

Strukturwandel wird in der Offentlichkeit 
vorab als Gefahrdung empfunden. Was sich 
bisher bewiihrt hat, kann doch nicht rnit ei
nem Mal falsch sein, lautet verst3ndlicherwei
se der Einwand. Wenn sich aber das Umfeld 
dermassen stark und dermassen schnell ver
i:indert, dann kOnnen eben noch so bewahrte 
Strukturen obsolet werden. Die schweizeri
sche und die deutsche Exportindustrie miis
sen dies seit einiger Zeit schmerzlich erleben. 
Die sehr hohen L6hne sind {teilweise wah
rungsbedingt) auf eirunal relevant geworden, 
weil andernorts auf der Welt Leute mit tiefe
ren L6hnen eine vergleichbare Qualitat errei
chen. Die Auslagerung von teuren Prozessen 
in LB.nder mit tieferen Produktionskosten ist 
die iibliche Sofortreaktion. Dass die damit 
einhergehenden Entlassungen als GeDihrdung 
empfunden werden, kann man niemandern 
verargen. Das ist aber nur die eine Seite der 
ganzen Angelegenheit. 

Die andere Seite bedeutet, class sich eine Viel
zahl von neuen Chancen auftut. Outsourcing 
kann ja durchaus auch im eigenen Land statt-
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finden, was der Schaffung neuer Arbeitspliit· 
ze gleichkomrnt. Unternehmen mit hoff~ 

nungslos verkrusteten Verhiiltnissen und viel 
zu grossziigigen Lohnstrukturen aus vergan~ 
genen Zeiten k5nnen sich auf diese Art ihres 
Problems entledigen. Die zweite Phase des 
Struktutwandels kann dann durc.llaus be
deuten, dass es auch in tandem wie der 
Schweiz wieder einen wirtschaftlichen V 'V eg 
nach oben gibt. Tlefere Lolmanspriiche, mehr 
Eigenrisiko, rr.ehx Gewinn bei Erfolg - dies 
werden die Eigenschaften einer strukturge
wandelten YVirtschaft sein, 
Dynamik, Durchliissigkeit als GeseHschafts
ordnung - auf dem Weg dahin wird es aber 
Auf~ und Absteiger geben. Y\rer von 
"SelektivitfH" in einem Prozess spricht, wie 
v:ir ihn derzeit erleben, der meint das Bemti~ 
hen, kUnftige Aufsteiger mit Volitreffer zu 
identifizieren und erst noch zu wissen~ wann 
der Aufstleg stattfindet Ist solches m6glich? 
E:in Blick auf das Umfeld, in -,,vekhem der 
Wand cl stattfinden soli, ist vonnOten. 

3. W er kann denn da iiberleben? 

Zu stark sind Y,vir alle geistig in den alten 
Schemen des zyklischen Auf tmd Ab in den 
wclhrend langer Zeit gesamthafl gesehen sta
tischen Mechanismen verhartgt, als dass die 
Merkmale des Strukturwandels nicht zu wie
derholtem Male besprochen werden mtissten, 
Die Unte1nehmungen, auf die wlr kraft unse
rer Selektivitiit setzen wollen,. sind ja Teil des 
Prozesses, bewahren sich in seiner Dynamik, 
siechen dahin oder gehen unter. 
Merkmal Nurnrner eins des Strukturwandels 
ist die Bedeutungsminderung des Staates. Ober
all in der westlichen Welt, wo staatliches 
Wachstw:n wahrend Jahrzehnten praktisch 
unaufhaltsam schien w1d das nota bene statt
fand, welche politische Couleur auch immer 
an der l'v!acht war, ist der Fiskus am Zuri.ick
krebsen oder mindestens unter Druck. YVit 
haben in diesem Anlagekommentar schon 
m~hrmals auf die Grtinde dieser Bedeu
tungsminderung hingewiesen. hn Vorder~ 
gruud steht der Wegfall der machtpolitischen 
Bedrohung aus dem Osten. Viele staatlichen 
Einrichtungen und gesellschafllich"" Arran
gements haben darnit direkt oder indirekt ih
re Berechtigtmg verloren. Die staatlichen 
Schuldenwirtschaft. das Krebsubel der Sieb
ziger- und Achtzigerjahre, scheint aus heuti-

ger Sicht ;;auf einmal''- nicht mehr notwendig 
zum Wesensmerkmal moderner Staatlichkeit 
zu geh6ren, Dariiber hinaus und gleichzeitig 
stellt die modeme Konununikationstedmolo
gie Grenzen i.'1 Frage. Ja, es zeiclmet sich ab, 
dass die Idee der Gebietskorperschaft in ab
sehbarer Zeit der Geschichte angehOren 
kOnnte. Staaten sind GebietskOperschaften. 

Die Bedeutungsminderung des Staates hat 
ganz praktische Konsequenzen fi.ir den Fort
gang der wirtschaftlkhen Entwicklung. Wer 
bisher an den Brust der fiskalischen Milchkuh 
gesogen hat, muss sich anderweitig umsehen. 
Der offenthche Bau, die Landwlrtschaft, die 
Riistungsindustrie, der Gesundheitssektm, 
die subventionierte Ku!tur: Sie alle kommen 
tmter Druck New Public Mann.gement ist an
gesagt. In der Praxis bedeutet es zuniichst 
eirunal vor allem Budgetrestriktionen. Die 
Tendenz zu weniger Geld in der Offentliclten 
Hand wird nachhaltig S{:in. Zumindest in Eu~ 
ropa sind die Konsequenzen noch keineswegs 
ausgestanden, das Schlimmste steht noch be
vor. 

Mit der Verminderung der Bedeutung von 
GebietskOrperschaften hiingt, zweitens, der 
Riickgan:g der Jmmobilienpreise zusammen. 
Wenn einerseits nach dem Ende der bipolaren 
Bedrohung vie-le Pliitze auf der Erde sicherer 
g-eworden sind und andrerseits modemc 
Kommunikation oh.nehin keine Grenzen mehr 
kennt, sich dariilier hinaus erst noch d~e 

Staaten als Garanten des Gnmdeigenlums 
mehr und mehr in Frage stellen .. da.nn gibt es 
nicht mehr so viele Griinde, an ganz be
stirrunten Pliitzen auf diesem Globus Land zu 
besitzen. Es sind Altemativen entstander .. Die 
\o\/ertbericlitigung iibertriebener Irrunobilien
preise ist ein Phllnoxnen~ das wie ein Seu
chenzug von Amerika Uber Japan Europa er
rekht hat und hierzulande ncch wacker wei~ 
terwiitet. Mittlenveile hat sich der Gesamt
wel't der schweizerischen Immobilien auf et
wa 2 Trillionen Franken reduziert. Diesem 
"Wert" steht eine Gesamt-BOrsenkapitali
sienmg schwi?izerischer Unterneh.-·m.mgen in 
der HOhe von 500 Milliarden Franken gegen
iiber. Ob da .nic.i)t irnmer noch ein Ung1elch
gewicht besteht? 

Eine Erholung des Imrnobilierunarktes im al
ten Stile ist sehr unwahrscheinlich. An Stelle 
von "Substanz" wird kii..'lftig allein noch 
"'Ertrag" stehen. Ein Immobilium ist soviel 



SEITE4 ANLAGEKOMMENTAR NR. 176 

wert, wie es in Zukunft einbringen wird. Die 
kiinftige Wirtschaftskraft der Mieter und Ei
gentiimer ist darnit angesprochen - Immobili
enpreise als Projektion kiinftiger volkswirt
schaftlicher Leistungsfahigkeit. Wenn das 
nicht einigen immobilienschweren Pensions
kassen zu denken geben miisste! 

Merkmal Nummer drei sind die rnit der Im
mobilienkrise einhergehenden Probleme der 
Banken. In Amerika kriselte es im Bankensy
stem zu Beginn der Nermzigerjahre, in Japan 
ab ehva 1992, nnd schliesslich mtissen wir 
nun selbst in der Schweiz zur Kenntnis neh
men, class die als Felsen in der Brandung ge
wahnten Grossbanken zu drastischen Struk
turmassnahrnen greifen mi.issen. Ein wichti
ger T eil im kiirzlich angekiindigten Mass
nahmenpaket des Schweizerischen Bank
vereins zielt just auf die Bereinigung in der 
Bewerhmgspraxis der Immobilien ab. Es ist 
abzusehen, class andere Banken folgen wer
den (miissen). Bilanzbereinigungen belasten, 
wie wir das anfangs der Neunzigerjahre in 
Amerika sehr klar gesehen haben, die Kre
dittiitigkeit der Banken. Schwache Kreditver
gabe ist denn auch das hervorstechende 
Merkmal der gegenwartigen monetaren Si
tuation in Deutschland und der Schweiz. Das 
Bankensystern 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 
Imrnobilienpreise, Arbeit weltweit im Ober
fluss: Griinde for Inflation gibt es kaum. Dies ist 
das vierte wichtige Merkrnal 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 
GrUnde dafiir liegen zum einen in der er
wahnten Absorption durch das Bankensy
stem, zurn andern irn Umstand, class, wenn 
schon, das Geld zu Investitionszwecken ver
wendet wird. Die Investitionen fUhren zu 
Steigerungen in der Produktivitat und rnithin 
zu Kapazitatsausweihmg. Der Strukturwan
det wie wir ihn weltvveit gegenwartig erle
ben, kornrnt einer schockartigen Verfulderung 
irn Stile der Industrialisierung irn letzten 

Jahrhundert gleich. Geldmengensorgen sind 
deshalb fehl am Platze. (Was nicht heisst, class 
sie nicht periodisch die Markte erreichen und 
die Marktteilnehrner nervOs machen.) 
In diesem Umfeld bleiben die Lohne auf der 
Strecke. V or allem jene, die nicht durch eine 
WertschOpftmg wirklich gerechtfertigt sind. 
Wenn Institutionen, die sich unter dem Regi
me der weltweiten Bedrohung noch gerecht
fertigt hatten und denen damals eine gewisse 
WertschOpfnng rnOglicherweise nicht abge
sprochen werden konnte, obsolet werden, 
dann kornrnt das Lohngefiige unter Druck. 
Als Beispiel soll eirunal rnehr die Schweizeri
sche Kaseunion herhalten. Eingefiigt in ein 
ausserst kornplexes und fiir keinen Menscherl 
rnehr transparentes System zur Erhalhmg ei
ner gewissen Autarkie unseres Landes (Relikt 
des 2. Weltkrieges), hat sich diese Institution 
zur Vermarkhmg des Emmentaler rmd 
Greyerzerkiises zur korrupten Eiterbeule mit 
geschaftsschiidigendem (wertvermindern
dem) Charakter gewandelt. In der Schweiz, in 
Europa, gibt es wesensverwandte "Kase
unionen" zuhauf. Nicht, dass sie bereits alle 
korrupt geworden waren, obsolet aber alle
weil. Hinwendung zu WertschOpfung heisst das 
Merkmal Nummer fiinf des Strukturwandels. 
Lohnstrukturen, die nicht durch WertschOp
fung gerechtfertigt sind, werden tendenziell 
verschwinden. Wettbewerb auf dem Ar
beitsmarkt ist angesagt 
Damit ist umrissen, in welchem wirtschaftli
chen Urnfeld ntm die Unternehrnungen daran 
gehen, ihr Dberleben sicherzustellen. Es ist 
eine relativ garstige, durch viel Wettbewerb 
gekennzeichnete Landschaft. Hand aufs Herz: 
Welchem unserer Wirtschaftsfi.ihrer trauen 
wir solches wirklich zu? Und noch viel mehr: 
Welches sind die Politiker, die das Boot im 
Strudel steuem sollen? - Es zeigt sich, dass 
,SelektivW.it" ganz offensichtlich ihre darwi
nistische Bedeutung erhiilt! 

4. Trau, schau wem 

Wenn wir ehrlich sind, dann miissen wir zu
geben, class es alles andere als trivial ist, die
jenigen Investitionsobjekte zu eruieren, die in 
dieser schwierigen Zeit das Rennen machen 
k6nnten. Wir vermuten, class es fiir die 
Schweiz tendenziell die international tiitigen 
Industrieunternehrnungen sind, da sie bereits 
seit einiger Zeit dern Gegenwind der Welt-
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wirtschaft ausgesetzt si..'id. Wir vermuten, class 
die lange von Sonderfaktoren profitierenden 
Grossbanken erst am Anfang ihrer Anstren
gungen stehen, tmd vennuten weiters, dass es 
bei den noch irruner von Sonderfaktoren le
benden Versichenmgen erst am Tagen ist. 
Wir nehmen i.iberdies an, dass kleinere inHin
dische Unten1ehrnnngen zwar anerkannter~ 
massen heroisch himpfen, dass es aber auch 
aussichtslose Kampfe gibt. Namentlich im 
Bausektor und im Konsumbereich vcrmuten 
wir solches. 
Man wird dem Kommentator vor~ 
werfen, so viele Vermutungen seien des :Mi~ 
nimalen zuviet Es sei doch Aufgabe einer 
Vermogensve.rwaltungsbank, dem Kunden 
und L€set Definitives zu unterbreiten, fiir Ge
fasel iiber Cnsicherheit gebe es keinen Markt. 
VVenden \Vlr uns deshan• einigen Anbie~em 
zu, die den Erfolg gepachtet zu haben schei
nen, zuuill1dest wenn man ihrer Werbung 
Glauben schenkt Wie erfolgreich verhalten 
sich denn die von la:utstarkem 1v1arketing be
gleitete...'l. Fonds und Vis1onen und Invest
mentgesellschaften in diesem schwierigen 
Umfeld der infolge Strukturwandels gefor
derten SelektivWit? Ztm3chst einige Zahlen 
Uber die wichtigeren Schweizer Anlagefonds. 
Gemessen am Schweizer Aktienindex SPI er
glbt sich folgendes Bild: 

Gesamtrendite 94 95 

BSS Swissfund/Banque Sca~d. -15,7 19,4 
FAR Act. Romandes/KB '/D -2,1 6,6 
FL Trust/SwitzerL/F.LuHin -1318 16,5 
Fonsa/SBG -10,8 20,8 
Gesti CH/Gottardo -4/9 12,1 
LOSwiss Opport./L Odier -8,3 19,3 
Multihelvetia/BSI -11,0 18,4 
Parsuisse/Partbas -14,0 20,2 
Pictet Valsulsse/Pktet -10,1 22,2 
Sara Swiss/Sarasin -]0,8 19,0 
SBC 100 tndex-F/SBV -8,6 22,0 
Schweizeraktien / Credis -11,9 22,7 
Swiss Equity /Rothsdtild - 9,1 12,5 
Swiss Stock/Bar -11,0 19,5 
Swissac/Credis -8,7 21,7 
Swissbar I Bar -9,7 25,8 
Swissca Switzerl./Swissca -8,8 20,8 
Swiss Valor/SBV -8,0 23,5 
UBZ Swiss EqJ UeberseeBank -10,3 20,9 
Vontobel Swiss Eq ./Von~obel -9,0 35,0 

SPI Gesamt (r)/(lndex) -7,6 23,1 
QucHe:NZZ 

So itberwaltigend scheint die Selektion bei 
den Profis der Anlagefondsmanager nrm 
doch nicht auszufallen. In beiden Jahren1 dem 
schlechten BOrsenjahr 1994 und dem guten 
jahr 1995, ha ben nur wenige Aktienfonds den 
Index erreichen k('~nnen. Interessant ist auch, 
dass die beiden besten Fonds des )ahres 1994 
zu den schlechtesten 1995 geh6ren, was die 
empirisch beobachtete Aussage bestatigt, wo
nach Fondsrnanager jeweils nur in eine-r spe
zifischen wirtschaftlichen Kt'ftstellaUon eine 
Dberperformance aufuauen k6nnen. Diese 
Feststellungen seien nicht in Schadenfreude 
geaussert, sondem weisen nur auf die Taisa
che hin, dass Oberperformance nur durch 
Obergewichtung selektierter Titel zustande 
kommen kann. St:immt die Selektion nicht, 
dann ist Unterperformance die Folge. 
Und wie sieht es bel den Visionen und den 
BB-Investmentgesellschaften aus? Erkennen 
die Vorreiter des Shareholder~Values und 
grossen F6rderer effizienter Strukturen bes
se:r, wo nkhstens die Stunde schliigt? Fiir den 
gleichen Zeitraum wie fUr die Anlagefonds 
haben wir BK Vision, Pharma Vision und BB 
Industries einer Direktanlage t.L."1d einem In
dex als Benchmark gegeniibergesetzt. 
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Pharma Vision vs Roche GS 
vs SPI Chem & Pharma 
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BB Industries vs ABB vs 
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5.94 11.94 5.95 11.95 5.96 
... --.... 

1--BB lnd. --ABB - SP! Ind. 

Qt.;elle: Bloombe::g 

Auch hier ist das Resultat emtichtemd. 
Wohlverstanden: Es geht keinesfalls darurnr 
irgend jernandem einen Vorwurf zu machen. 
Zu gut wissen wtr selbst, wie schv,.'ierig Se
lektivitJ.t in der Praxis ist. Ein leiser Vorwurf 
kOnnte hOchstens der Marketingpraxis ein: 
zelner Anbieter gelte:n. Bescheidenheit kann 
offensichtlich keine Tugend sein, wen._r'!_ man 
dem Publikum w1terperformende Vehikel 
andrehen wilL 
V or kurzem wurde durch Watson Wyatt SA 
eine Untersuchung iiber Aniagestiftungen, 
die Fondsvehikel im Pensionskassenbereich, 
vorgeslellt (Finanz nnd Wirtschaft Nr. 75/96). 
Sie kommt zu einem aluiiichen Ergebnis, \\/as 
aber bedenklich stinunt: Bei re1ativ geringer 
Rendite wurden bei weitem hOhere Ri<Siken 
eingegangen, ais man mit einer Index~nahen 

hwestition erreicht hatte. Mehr Risiko fur 
weniger Ertrag - die Pensionskassenkunden 
diirfen skh freuen! 

5. Komplexe Antworten in komplexen 
Situation m 

Man kann es drehen, wie man will: So einfach 
ist die Angelegenheit mit der Selektivitat eben 
nicht. \'Vie wir in 'LU1Serem letzten Anlage
kommentar (Nr. 175, 2. September 1996) dar
gestellt haben, kommt der Anleger angesichts 
der sehr tiefen Nominalzinsen kaum darum 
herum, Risiken im Aktienbereich einzugeherL 
Auclt das Phanamen der tiefen Nominalzin
sen sollte im gr6sseren Zusammenhang des 
Strukturwandels gesehen werden. VVas auf 
Unten1ehmungsebene passiert ist iin Endef
fekt ja nichts anderes als eine Rentabilisierung 
des Eigenkapitals. Es liegt auf der Hand, dass 
Fremdkapital an relativer AttraktiviHit ver
licrt, wenn das Eigenkapital besser rentiert 

\!\fir erachten den Trend 2-ur AblOsnng des 
Fremdkapitals als die '"'ichtige Okonomische 
Entwicklung dieses Jahrzelmts. Sie verandert 
die Realwirtschaft, sie verimdert aber auch 
die Zusammensetzung der Portefeuilles. In 
ein paar Jahren wird der Aktienanteil jegli~ 
c..'ler VermOgen bedeutend hOher sein als frii
her. Eigenkapital heisst aber immer auch Risi
kokapitaL Deshalb au.ch die damalige Obcr
.;chrift ,_Mit Risiken leben (mtissen)''. Nur·, 
zeigt sich aber, dass selbst bci Bereitschaft zu 
RisL'<.:onahme im Aktienberekh sich die zu
siitzliche Schwlengkeit ergibt, dass der 
Strukturwandel quasi einzelsprw1gweise, von 
Untemehmung zu Untemehmung, vor sich 
geht, und dass die Gefahr besteht, Ofters ais 
gewollt daneben zu sein. 

\Vir empfehlen unserer Kundschaft eine ge
mischte Strategic. Sie Jliuft darauf hi.naus, 
zt-var den ,lucky punch'"' mit grosser VVahr
scheinHchkeit zu verpassen. lm Sinne einer 
fokussierten S;::hrotladung empfehlen wir er·· 
sh:ns eine illdex-nahe AnlagepoHtiY .... Jeder 
Index tst ein Sammelsurlum verschiedener 
Anlagen und entspricht damit der Idee der 
Schrotladung. Positive wie negative Uberra~ 
sehungen werden durch den Mix abgeledert. 
Indem wir ffir die Schweiz den SMI als 
Benchmark wahlen, stellen wir die Fokussif;'
rung auf die wesentlichen ,,Blue-Chip"
Untemehrnungen sicher. 
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In diesern Bereich neigen wir dazu, einige 
,Core Holdings" direkt zu halten. Blue Chips 
wie Nestle, Novartis, Roche, ABB etc. werden 
im Strukhl.rwandel bestehen. Wer Schweizer 
Multi-Nationals kauft, der kauft sich kein 
Schweizerrisiko, sondem er erwirbt sich einen 
Teil der Weltwirtschaft. Globale Erfahrung 
mit Wettbewerb ist die wichtigste Eigen
schaft, die ein Aktienengagernent nahelegt. 
MOgliche Gewirme bei der sich abzeichnen
den Abschw.3.chung des Schweizerfrankens 
kornrnen 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 asymmetrische Ri
sikoverlauf stellt sicher, class Kursausschlage 
nach unten, wie sie irruner in der Luft liegen, 
nur teilweise auf den Anleger durchschlagen. 
Dafiir ist eine "Versichenmgs"priimie zu lei
sten, die bei moderater Kursentwicklung die 
Rendite des Instruments gefahrden kann. Ab
sicherungen lohnen sich deshalb nur bei rela
tiv extremen Kurserwartungen. 

Echte Selektivitiit stellen wir mit antizyklisch 
wirkenden, strukturierten Produkten sicher. 
So verstreichen auch Phasen der Unsicherheit 
oder des Krebsganges an den BOrsen nicht 
nutzlos. Kursriickg3.nge fiihren zum Autbau 

eines Aktienengagements zu tieferen Ein
standspreisen. Entwickeln sich die Kurse 
seitw.3.rts, dann winkt einem eine Pdmie, die 
bedeutend hOher liegt als eine Obligationen
rendite. Bei exorbitanter Kursentwicklrmg be
schrank.en diese strukturierten Produkte die 
Risikonahme nach rmd nach. 

"Zeiten der Selektivit.3.t": Sie stellen fiir jeden 
Anleger rmd fUr jeden VermOgensberater eine 
grosse Herausforderung dar. Letztlich bestes 
Rezept ist bei jedem Aktienengagement, nicht 
lediglich den Aktienkurs zu kaufen, sondem 
sich zu i.iberlegen, 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 kliigsten KOpfen, nach den 
i.iberlegensten Strategen, nach den vertrau
enswiirdigsten Pers6nlichkeiten rufen. 

KH, 1.10.96 




