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Alles fliesst 

(Heraklit, 535-475 v. Chr.) 

1. Das Problem des hohen Niveaus 

Die Ereignisse der vergangenen Wochen 
haben die weltweite Anlegergemeinde etwa 
in dem Masse aufschrecken lassen wie einen 
Bergsteiger mitten in der Eigernordwand, 
nachdem er bisher nur auf die vor sich 
liegende Felswand geschaut hatte, nun aber 
p16tzlich der hinter und unter ihm liegenden 
Strecke gewahr wird. Der Blick in den 
Abgrund Uisst seine Knie zittern, und er 
greift nach dem Haken, schlagt ihn ein - und 
weiss in demselben Moment, dass er weiter 
muss. Und class der soeben eingeschlagene 
Haken nach zwei, drei weiteren Seillangen 
nur noch van relativer Bedeutung ist. Der 
Vorteil des Bergsteigens liegt darin, class es 
irgendwann einen Gipfel gibt. In bezug auf 
"die Finanzm<'irkte liegen die Verhiiltnisse 
ehvas anders und prasentieren sich vor allem 
komplizierter. Weder gibt es eine einzige 
Wand mit einem einzigen Abgrund noch 
einen einzigen Gipfel. 

Halten wir zunachst fest, wo wir uns un­
gefahr befinden. Publikumswirksam im Vor­
dergrund steht zunachst selbstverstandlich 
die "Jahrhundert-Hausse" an den wichtig­
sten Aktienmdrkten der westlichen Indu­
strielander. Seit 1980 hat sich der Dow }ones­
Index verzehnfacht. Ein vor 18 Jahren inve­
stierter Dollar ist mit anderen Worten zehn­
mal mehr wert. Bereinigt urn die Geld­
enhvertung in der Zwischenzeit betragt der 
Anstieg immer noch rund 400 Prozent. 
Ahnliche Verhaltnisse in Europa bzw. zurn 
Beispiel in der Schweiz: Im gleichen 
Zeitraum hat sich die Schweizerb6rse 
verachtfacht, inflationsbereinigt immerhin 
verfiinffacht. Was Wunder, dass der 
Marschhalt in dieser Eigernordwand ver­
schiedenartige Gefuhle auszul6sen vermag! 

Obersicht Aktien-Indizes (1980-1998) 
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Quelle: Bloomberg, eigene Daten/ eigene Darstellung 

Irn grossen und ganzen fand auf der Zinsen­
seite, mit etlichen gewichtigen und schmerz­
haften Unterbrtichen allerdings, parallel zum 
Aufschwung der Aktienkurse ein Ab­
schwung des allgemeinen Zinsniveaus statt. 
Waren anfangs der Achtzigerjahre Aus­
schlage bis auf fast 20 Prozent bei den 
kurzfristigen Zinsen im US-Dollar noch 
beinahe normal, so bewegen sich heute die 
Zinsen der westlichen IndustrieHinder 
sowohl im kurz- wie auch im langfristigen 
Zeitband innerhalb einer sehr geringen 
Bandbreite. Nicht nur das Auf und Ab des 
Zinsniveaus innerhalb der einzelnen 
Wahrungen hat sich merklich beruhigt, 
sondern auch die Zinsdifferenzen zwischen 
den einzelnen Wahrungen haben sich stark 
verringert. 

En.twicklung der Zinssiitze 
(5-jiihrige Swapsiitze, quartalsweise gemittelt) 

Quelle: Bloornberg/ eigene Darstellung 
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Nicht zuletzt deshalb ist, rein monetlir 
gesehen~ die Europaische Wahrung~union 
ein relativ problemloses Untertangen 
gcvvorden. Dem Anleger hat der weltweite 
Zinsabschwung auf langfristig angelegten 
ObHgationenanlag-en zu Kursgewinnen 
verholfen, Me sie normalerweise nur dem 
Aktionar vorbehalten sind; Renditen in 
z.lveistelliger Prozentz.ahl waren in den 
letzten Jahren auch fi1r ,,langweiligste" 
Bondportfolios durchaus an der 
Tagesordnung. \Vas Wunder, dass dieser 
beinahe ungewoHte Aufstieg durch eine un­
verdiente Eigernordwand da und dort Un­
behagen auszulOsen vermag, weil man ja 
weiss, dass das Zinsniveau nicht ins Boden­
lose sinken kanu. 

Schliesslich hat sich die Situation im Wlih­
rungssektor ebenfalls merklich beruhigt, 
sehen wir einmai von den Problemen urn den 
Yen, den Yuan und den Rubel ab. Wo 
geringere Zinsdifferenzen und stetig 
abnehmende Kaufkraftdisparitaten bei 
gieichzeitig enorm wachsender globaler 
Handels!~tigkeit das Bild beherrsche.n, gibt 
es immer weniger Griinde,. bestimmte 
VVal1rungen in grundsatzlicher \<Veise in 
Frage zu stellen- Dieser Zustand der relativen 
Ruhe trifft vor allem filr Europa und den 
angeLc;iichsischen Raum zu. Keine Frage, dass 
diese Situation sowohl ftir die Realwirtschaft 
wie auch flir den Artleger enorme Vorteile in 
sich birgt, reduzieren sich doch kostspielige 
Absicherungsmassnahmen auf das absolut 
Nohvendige, Entsprechend unattraktiv ist 
das Marketmaking irn Devisenbereich filr 
viele Grossbanken geworden. 

Histcrische Wiihrungsvolatilitat..n 

Quelle: Bloomberg/ eigene Darstellung 

Auch hier mag es nicht verwundem, dass 
geiegentliche Devi11enturbulenzen aus 
Femost, Russland oder Lateinameri.ka 
unangenehme Erirmerungen an frtihere 
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Zeiten hoher Absturzgefahr 1m 

Wiilinmgsbcreich wachriitteln. 

Es haben sich ja auch ein paar ganz grassU­
che Gletscherspalten geoffnet. Japan demon­
shiert uns vor, was passieren kann1 wenn 
eine ganze Gesellschaft, ein ganzes politi­
sches System, eine ganze Unternehmerur 
kultur den neuen Herausforderungen einer 
globalisierten Wirtschaft nicht gewachsen 
sind. Der Nikkei-Index hat skh seit Ende 
1989 auf etvva 40 Prozent seines Wertes 
reduziert Der Yen hat seit 1995 gegenilber 
dem US-Dollar ebenfalls 40 Prozent von 
seinem Wert verloren. Das ist nicht nichts. 
Ganz im Gegenteil. Es Uisst das andernorts 
erreichte Niveau in urn so gleissenderem 
Licht erscheinen und erhOht mithin die 
gelegentliche Neigung zu Schwindel­
gefilhlen. 

2. Das Problem der Momentaufnahme 

l\10gen Giekhnisse zur Erkliirung des Meta~ 
physisch-Unerklarlkhen durchaus geeiguet 
sein - die Bergsteigerparabel ist es ftir die 
Phanomene der Wirtschaft und des Gesche­
henfi an den Finanzmarkten irn Grunde ge·· 
nommen nkht. Ja, noch weitergehend: 
Aussagen Uber crrekhtc oder nid1t erreichte 
Niveaus, durchbrochene Widerstandslinien_. 
,Uberhitzungen" oder auch "Unter­
ktihlungen", #kalte Duschen" und der­
glelchen verstellen rech! eigentlich dP:n Blick 
aufs Wesenlliche. Und das Wesentliche liegt 
im Umstand begriindet, class Statik in einer 
Welt der Bewegung nur sehr beschrankte 
Relevanz hat 

Die Wirtschaft im weiteren und das Gesche­
hen an den Finanzmarkten im engeren Sinne 
sind durch und durch von Dynarnik gepragt 
Nichts, was sich nicht bewegen wiirde und 
dessen Bewegung nicht von einem oder vie­
len anderen Elementen, die ihrerseits auch 
wieder in Bewegung sind, abhdngen wftrde. 
Die Aktienkurse von heute reflektieren einen 
Teil der realen Wirtschaft, die jeden Tag ar­
beitet und wachst und schrumpft und zu­
gt•unde geht und wieder ersteht und gule 
Ausskhten und miese Rahmenbedingungen 
und ein hervorragendes Management hat 
oder unter korrupten Chefs leidet Die 
Zinsen jeglicher \"Vahrung hangen ab von der 
Kreditnachfrage aus der Wirtschaft und dem 
monetaren Angebot der Notenbank und den 
Erwartungen des Publikums bezuglich Infla­
tion und der Einschiitzung des Aus!andes 
iiber den Erfolg der Geldpolitik und ilber die 
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innenpolitische Stabilitat. D<?$gleichen ist 
auch ein VVechselkurs multifaktoriell be~ 

dingt,. ili_sst sich also auf eine Vielzahl von 
Faktoren wie die Geldwertstahilitat, den 
Produktivitatszuwachs, die LeisUtngsbilanz, 
die Kortsistenz der Notenbankpolitik.. die 
politische VerlassHchkeit usw. zurlickfiihren, 
Feste Felsvvi:inde und harte Gletscherkanten 
sind in diesem Wogenmeer nicht 
auszumachen. 

Ja, :nkht einmal das \tVogenmeer taugt a.ls 
Gleichnis. Deru1 ein Meer bleibt, abgesehen 
von momentanen Gezeitenunterschieden1 

immer auf demselben l\aveau. Das tun aber 
die Finanzmiirkte just nicht Wir vvissen, dass 
Kapital auf die Uinge und im Durchschnitt 
wachsen muss, wei1 es sonst nicht zur Ver­
filgung gestellt v.'iirde. Und ¥\it wissen, dass 
Eigenkapital wegen seines erhOhten Risikos 
starker 1.vachs.en muss als sogenannt risikolo­
ses Kapital. \'\'enn man datU1 beim aufwiirts­
fliessenden Wogenmeer angeiangt ist, 
ve!'sagt die Parabel definitiv? weil sie ihrer­
seits nicht mehr vorstellbar ist. 

Der Hang zur Momentaufnahme hat beinahe 
als tragisch zu bezeichnende Auswirkungen 
auf das Anlegerverhalten. ~Vie hiiuiig ist 
doch die Rede vom .. Realisieren von Gewin­
nen", vom oEinfrieren eines Kursnlveaus'' 
und ,Profit-Taking". In einer dynamischen 
Welt gibt es nichts zum Einfrieren. Denn 
selbst wenn man o lies Geld in Koten und in 
Goldbarren unter die Matratze verstecken 
wUrde, ware man der Geldentwertung und 
den OpportunitiH:sverlusten ausgesetzt. 
Opportunltatsverluste entstehen durch 
Nichtanwesenheit an besserem Ort. Unter 
der Matratz:e mag es sicher sein, dartiber und 
andernorts aber lebt' s sich gewiss besser. Mit 
anderen \'Yorten besteht die einzig wirklich 
relevante Frage darin, wleviel Auf und Ab 
man in der dynamischen Weit zu ertragen 
bereit ist oder zu ertragen in der Lage ist 
Dass es auf und ah geht, daran kann die 
beste "G:!w:innrealisation" nichts andern. 

Was aber nicht heisst, dass nicht weltweit mit 
hoher Energie und in grossem Stile laufend 
"Gewinne realisierf' werde.n. Namentlich 
das dritle Quartal des jahres ist dafiir anfal­
lig. Weshalb? Weil die Anlageberater und 
Portfoliomanager eben auf Jahresbasis in 
iluem Erfo1g gemessen werden und well sich 
oft (und u. E. !eider) immer mehr ihre Ent­
schiidigung von diesem aufs Jahresende ge­
messenen Erfolg ableiteL Die Verlnckung ist 
namentlich nach einem bis anhin "sch6nen1

' 
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BOrsenjahr gross, der Spekulation aufs Jah­
resende frtih genug ein Ende zu bereiren und 
deshalb die ,..Gewinne einzufrieren", Ein­
gefroren \Vird aber ledighch die Perfor­
mance-Entschad±gung. Das betrente Portfolio 
dagegen erleidet mOglicherv.reise Opportu­
nitatsverluste, 

Well ,man11 
ru1 den Miirkten weiss1 dass sol­

ches Profit-Taking im dritlen Quartal vor­
zukommen pflegt nimmt man dle zu 
befiirchtende Verkaufswelle von.veg. Und so 
rlickt der Begiru1 der Drittquartalsbaiss2 llH­
mer mehr in Richtung zvveH:es Quarta1 vor -
wir ha ben es also gewissermassen mit einem 
Mondjahr anstatt mit einem Sonnenjs.hr zu 
tun. Der Abochwung an der Wall Sheet be­
garm dieses Jahr am 20, Juli ... 

Doch Spass beiseite: In der dynamischen 
\Velt der Wirtschaft und der Fi11a:nzmarkte 
interessiert nicht ein einmal errekhtes ::\i~ 

veau als solches. Viel we..qentlicher ist, unter 
welchen Bedingungen wekhes Niveau er­
reicht worden ist und sich die Geschichte 
weitexenhvickelt. Es ist halt aber nkht so 
einfach, einen Film zu beschreiben. Machen 
Sie einmal den Test: \-Vieviel der Unmenge 
finanzanalytischer Literatur argumentiert 
dynamisch? Die Ausbeute ist enttauschend, 

Selbst dort1 wo Aussagen tiber Entwicklun­
gen dringend gefragt waren, zum Beispiel im 
Bereich der Beurteilung des Unterneh­
mungserfalgs, wird weitgehend statisch 
argumenliert. So redet man iiber ein hohes 
,Price-/Earnings-Verhaltnis" (P /E-ratio, 
Kurs-/Gewinn~Verhiilbtis) 1 unterstellt dabei 
aber klammhefmlich, class aUes immer SQ 

bleiben wird, wie es sich jetzt gerade prasen­
tiert Momentaufnahme par excellence. 
Daran 3ndert auch nicht viet wenn man dem 
Price/Earnings-Verhiiltnis Gewinnschiitzun­
gen fiir das laufende lahr unterstellt. 

Man redet uber Gewinnschiitzungen, gibt 
also vor, ii ber die Zukunft einer Unterneh­
mung zu sprechen, gibt in Tat und Wahrheit 
aber die Einschatzung der unmittelbar zu~ 
riickliegenden Vergangenheit wieder. Wagt 
man sich weiter in die Zukunft mit seinen 
Schatzungen; dann versieht man diese mit 
eine.m pseudogenauen Datenkrat1Z1 urn auf 
diese Weise statische Sicherheit vorzutiiu­
schen, wo lediglich und definitiv bestenfalls 
weitgefasste Bandbreiten statthaft waren. 

In dieselbe Kategorie statischer Betrach!un­
gen gehOren die Aussagen ilber die sag. 
11 assetiriflation". Obwohl noch nirgends in der 
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Okonomischen Literatur hinreichend defi­
niert und beschrieben, geh6rt: uasset infla­
tion" derzeit zu den LieblingsschlagwOrtern 
der Analystenindustrie, Gemeint Lo;, damit 
eine Art spekulativer Blasenbildung an den 
Finanzmiirkten, wobei infolge (,zu") hohen 
Kursniveaus die Besitzer von Finanzinstru­
menten dazu verleitet wiirden, infolge einer 
Reichtumsillusion (11 ZU'-') viel zu konsumie­
ren, aHenfalls dafilr gar noch Schulden eirl­
zugehen, Das illusorische Gebaude konnte 
dann schiagartig einsturzen, und man wtirde 
in eine Crash-induzierte Rezession gestiirzt. 
Tont als Horror-Story gut, unterstellt aber 
implizit, dass es ein objektiv feststellbares 
urichtiges"' Kursniveau gebe, und unterstellt 
zudem, dass eine Mehrzahl von Menschen 
nicht in der Lage sei, im eigenen und besten 
Interesse zu entscheiden, Als ob die Millio­
nen und Abermillionen von taglichen Kaufs­
und Verkaufsentscheiden nicht von glei­
chermassen zurechnungsfi'i:higen lnvestoren 
und Desinvestoren gefallt wiirden, die ihrer­
seits kaum Lust haben, auch nur einen Cent 
zuviel zu bezahlen oder zuwenig zu erhal­
ten. 

3. Der Reiz von Zuwachsraten und von 
Quotienten 

Wo alles sich bewegt, milssen auch Masse 
gefunden werden, welche nkht irgend~ 

welche zufalligen Nlveaus, sondern wekhe 
die Bewegung.. ihre Geschwindigkeit, ihre 
Beschleunigung, ihr gegenseitiges Verhalten 
beschreiben. Ein Old Timer in einem. Mu­
seum ist etwas anderes als ein Opel Ascona 
tm Vorortsquartier, und nochmals etwas 
anderes ist ein ausser KontroUe geratener 
l'errari in einer Haarnadelkurve. Das Ta­
chometer gibt bis zu einem getvissen Grade 
die spezifische Charakteristik der Vehikel 
wieder. Der Wahrheit niiher kame ein Be­
schleunigungsmesser, wie ihn die Kampfjets 
aufweisenr und definitiv optimale Informa­
tion wfirde ein Instrument liefern, das 
Geschwindigkeit, Beschleunigung und Fahr­
verhalten des Gefahrts miteinander in 
Beziehung briichte. 

Genau das bezwecken Indikatoren der Fi­
nanztheotief die das dynamische Verhalten 
von Finanzvehikeln oder auch von ganzen 
Markten beschreiben soUen. "Rendite" ist e-in 
solches Mass und gibt das (positive oder 
negative) YVachstum einer Finanzanlage 
wahrend einer bestimmten Zeitperiode wie­
der. ,Risiko" ist ein anderes Mass, das ge-
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wissermassen die iibliche Bandbreite des 
Schleuderkurses eines Instrumentes auf sei­
nem Renditepfad beschreibt. Beide Masse 
stehen insofern in Beziehung zueinander~ als 
der Renditepfad steiler auszufallen pflegt, je 
breiter die Bandbreite des Schleuderkurses 
sein darf. Wird sie einmal zu breit, dann gibt 
es allerdings auch Situationen a Ja Ferrari in 
der Haamadelkurve ~ regeirechte AusHille. 

\Vir sind nun dezidiert der Ansicht, dass es 
fur den Anleger sllmvoJler ist,. statt iiber er­
reichte zu hohe oder zu tiefe ;;-riveaus zu 
sinnieren, sich dieser verschiedenen Ge­
schwindigkeits~ und Beschleunigungsmassen 
anzunehmen, Seine Anlagestrategie also 
weniger auf statische Ziele, die ja immer 
·wieder iiberholt sein werden, auszurichten, 
als vielmehr die fur ihn richtigen Charakteri­
stiken von Vehikeln zu finden, Dem einen 
seinen Ferrari, dem andern lieber einen 
Ascona., wenn' s unbedingt sein muss, 

haltnis Jal!l'es~Rf:ndlte j hlstons<:he Jab.:res~ 
VoiahhtiH des S&Plndex 
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QueUe: Bloomberg/ eigene Dars~llung 

Die dynamische Betrachtung fi:irdert denn 
auch in bezug auf das offenbar so tibertrie­
bene Kursniveau an den AktienbOrsen deut­
lich Differenziertere-s zutage als der nackte 
s-tatische Chartismus. Wir hahen die in den 
letzten drcissig J ahren erzielten Renditen an 
der arnerikanischen AktienbOrse untersucht 
und sie dem jeweiligen Risiko gegenUber­
gestellt1 mit dem sie jeweils erzielt werden 
konnten, Das Resultat ist eindeutig: Es gab 
wahrend dieser Zeit einen einzigen Zeitraum 
von kiaren Oberrenditen. YVahrend dieser 
einen Periode konnte mit relativ tiefer 
Risikonahme (,wenig Schleuderkurs") 
iihermiissig viel verdient werden. Das war 
die Zeit von 1995/1996, Gemessen an der 
heute herrschenden Volatilitat der Kursc> 
dem erratischen Auf und Ab also, hat Wall 
Street in diesem Jahre mit den rund 7 Prozent 
seit Anfang 98 relativ wenig hergegeben, 
Mag das Niveau des Dow Jones~Indexes 
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noch so hoch sei.n: Die diesjiihrige Rendite :ist 
eher Wiler- als ii:bernormaL Bereits 1997 war 
der Zu wachsi gemessen am Risiko, das der 
Anleger eingehen musste, nicht mehr 
11Ubertrieben". 

Langfristig und im Durchschnitt darf der 
Anleger fur die Hingabe von Eigenkapital 
mit einer Rendite von etwa lO Prozent p.a. 
rechnen. Und er muss norma1enveise fur 
diese schOne Zuwach..:;rate im aufwartstrei­
benden Wogemneer mit vorUbergehenden 
Verlusten zwischen 10 und 20 Prozent rech­
ncn. Dann und wann wird ihn auch einmal 
ein tiefer Abshlrz ereilen; hat er Zeitr kann er 
wieder mit emem. baldigen Anstieg rechnen 
SchlafstOrungen geh6ren zum Unterneh­
mertum, und man kann dem Aktionar diese 
Charakteristik seines nntemehmerischen 
Engagements nicht ersparen. 

Unsere fast stoische Ruhe bei alien \Varnun­
gen vor einem mOglichen Absturz in alle 
denkbaren Gletscherspalten basiert auf die­
sem bescbriebenen I'v:luster. Auf die Uinge tst 
die Aktienanlage in jedem Falle die beste 
Variante, 1.md deshalb reduzieren wir auch 
nicht so bald irgendwelche Prozentsatze in 
un.<jerer ohnehin ziemlkh konservativen 
Anlageempfehlung" Blindlings tun wir dies 
nun aflerdings auch wieder nicht Was es in 
jedem Fall zu verhlndern galte, ware die 
Umkehnmg der Vorzekhen der Jahre 95 bis 
97: Anhaltend zu tiefe (sprich: negative) 
Renditen bei allzu hoher Hisikonahme durch 
den Aktionar. 

4. Die Drei~Faktoren-Theorie: 

Es fragt sich deshalb, was den Aktioniir in 
den Jahren 95/96 in den USA und in den 
Jahren 96/97 in Europa ohne grosse Risiken 
so massiv verdienen Iiess. Es sind dies die 
wirtschaftlichen Phanomene, die normaler­
weise zur Erklarung des hohen Kursniveaus 
herangezogen werden. In ,, unserer" dynami­
schen Welt wollen , ... ,ir die beschriebenen 
Uberrenditen zu erkliiren versuchen und uns 
hernach die Frage stellen, ob diese Erkldnm­
gen in hinreichender \'Veise Auskunft geben 
iiber mogliche Renditen und Ristken in der 
Zukunft Das allein interessiert uns ja letzt­
lkh. 

A us unserer Sicht stnd es drei Faktoren, wel­
che die Kursanstiege an den i\.ktienbOrsen 
der westlkhen Industri€ltinder in den letzten 
Jahren im wesentiichen getragen haben: 

Seire 5 

Die Abnahme der Schwankungen in den 
Konjunkturzyklen, 

- die Bedeutungssteigerung der Finanz~ 

markte 

- und die detlationare monetar~konjunk-

turelle Entwicklung. 

Der erste Faktor der stark gesunkenen 
Schwankungen im Wirtschaftswachstum der 
betreffenden Lander wird viel zu wenig 
beachtet. War in den Siebziger- und 
Achtzigerjahren eine rasche Abfolge von 
Hochkonjunkturphasen und Rezessionen die 
Regel, so hat sich das Geschehen weitgehend 
beruhigt Zwei Hauptg:rtinde stehen hinter 
dieser Entwicklung: Zum einen die 
eindeulige Verbesserung der Geld- und Fis­
kalpolitik in den letzten 5 bis 8 Jahren, zu­
riickzufllhren auf den Siegeszug mone­
taristischer Al1Schauungen und finanz­
theoretischer Konzeptionen wie auch auf die 
von uns schon vor langer Zeit postulierte 
VVachterfunktion der Finanzmarkte tiber die 
Notenbanken. Geld- und konjunk­
turpolitisches Stop-and-Go ist unter diesen 
neuen Rahmenbedingungen schwierig und 
deshaib unwahrscheinlich, Zum ande:rn sind 
es technologische Veranderungen, welche die 
produzierende YVelt verandert hahtm. Es ist 
ganz einfach nlcht mehr nolwendig, so gros­
se Lager aufzubaueni vvie dies frliher der FaH 
war. Lageraufbau und Lagerabbau sind ja 
typisch zyklische Tatigkeiten und fiihren, 
wenn sie geniigend synchron verlaufen, zu 
einem sreten Auf- und Abschwellen der 
konjunkturellen Tatigkeit. Die moderne 
Kommunikationsteclmologie hat ganz klar 
glafumde Wirkung. Lager sind kapitalinten­
siv - fallt ihre Notwendigkeit weitgehend 
dahin, so gl.atten sich auch die monetaren 
Bediirfnisse; die Kreditnachfrage veTstetigt 
sich. 

Veriind>irux:gsrate de-s US-GDP 

"~--:_(Qu<>:_·_,_tal!>Wcisc, Jahr zuJahr i~-~-· ; ___ _ 

QueUe: Bloomb<"_rg/ eigene Darstellung 
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\Veniger Auf und Ab und mehr konjunktu­
relle Vorausschaubarkeit bedeuten fiir die 
Unternehmungen nichts anderes, als class 
ihre lnvestitionstatigkeit auf eine langerfri­
stigc Basis gestellt werden kann, ja, class ge­
\Visse langerfristige Investitionsvorhaben 
Uberhaupt erst umgesetzt werden k6nnen. 
Die Investitionswelle der friihen Neunziger­
jahre in den USA und einiges spater nnn 
auch in Europa besti:itigt die Richtigkeit 
dieser These. Die Folge ist klar: Wo 
erfolgreich und langfristig investiert wird, 
erhOht sich auch die Produktivitat, die 
Unternehmungen werden profitabler, ihr 
Wcrt nirnmt aufgrund erhdhter kiinftiger 
Cash-Flows zu. Es gibt also einen sehr realen 
Grund, weshalb die Aktienkurse in den 
letzten paar Jahren dermassen steil ansteigen 
lliUSStell. 

Aus unserer Sicht erscheint dieser erste 
Faktor am wenigsten gefahrdet. Nichts 
spricht daflir, dass die monetare Disziplin, 
zumindest in Ui.ndern, wo Disziplin und 
Kontrolle etwas bedeuten, auf einmal wieder 
schwinden sollte. Noch weniger besteht 
Grund zur Annahme, dass die "just-in-time"­
Verfahren plOtzlich wieder von der 
Bildflache der Realwirtschaft verschwinden 
soilen. Diesen Teil des Strukturwandels 
kOnnen wir im wesentlichen abhaken. 

Der zweite Faktor kann am besten mit Be~ 

deutungssteigerung der Finanzmdrkte um­
schrieben werden. Schon rein quantitative 
Dberlegungen zu den gehandelten Volumina 
an den wichtigsten BOrsen zeigen die erh6hte 
Bedeutung der Finanzmiirkte im Vergleich 
zu den Giitermiirkten auf. Sehr augenfiillig 
ist auch die Abwendung des Publikums von 
den Immobilien hin zu Finanzanlagen - weg 
von der ,Substanz" hin zur Rendite. Weniger 
offcnsichtlich, im Effekt aber vermutlich 
kaum zu iiberschatzen, ist die 
Volumensteigerung an den Markten flir 
Derivate und in derivativen Instrumenten 
ganz allgemein. Es sind ja nicht nur solche 
Markte wie z. B. die Soffex in den letzten 
Jahren erst entstanden. Vielrnehr haben sich 
neue, spontane Markte gebildet. Am Bild­
schirm und im eigentlichen Over-the­
Counter-Handel wird heute vermutlich ein 
vielfaches dessen gehandelt, was tiber 
,offizielle" BOrsen fliesst. 

Dieser Quantensprung an den Finanzmark­
ten hat in zweierlei Hinsicht seine Wichtig­
keit. Erstens haben sich dadurch Risiken, die 
friiher ganz eindeutig auf der Seite der 
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Realwirtschaft getragen werden mussten, auf 
die Seite der Finanzmarkte verschoben. Diese 
Risiko-Reallokation entlastet die. Realwirt­
schaft in hohem Masse. Kein Farmer im 
mittleren Westen, der seine kiinftige Emte 
nicht durch Futures oder Optionen an den 
Warenterminmarkten absichern wiirde. Kein 
Olimporteur, der nicht dann und wanrt den 
ErdOlpreis derivativ fixieren wlirde. Kein 
Hauseigenhimer, der nicht iiber eine Fixie­
rung der Hypothekarzinsen nachdenken 
wUrde. Die derivativen Markte erobern im~ 
mer neue Gebiete. Heute spricht man bereits 
iiber Elektro-Optionen und -Futures, die zum 
Tragen kommen kOnnen, wenn in Europa die 
Deregulierung des Strommarktes Wirklich­
keit wird. Durch die MOglichkeit, Risiken ems 
der Realwirtschaft in die Finanzwirtschaft 
umzuverteilen, wird die Realwirtschaft wie­
derum planbarer. Der Wertsteigerungseffekt 
liegt auf der Hand. 

Die zweite Folge der Volumensteigerung 
sollte auch nicht tibersehen werden. Die Mi­
kro6konomie lehrt dass Angebot und 
Nachfrage im Preis ihr Gleichgewicht bilden. 
Steigt eine Nachfrage namhaft, dann hat dies 
auf den Preis eine steigernde Wirku!lg. Wir 
vermissen in der Diskussion urn die , asset 
inflation" diesen einfachen preistheoreti­
schen Ansatz. Es ist u. E. doch einfach lo­
gisch, dass Okonomische Giiter wie z.B. 
Aktien von Firmen, die sich aus irgend­
welchen Dberlegungen im Vergleich zu 
andern Okonomischen Giitern wie Immo­
bilien, einer stark steigenden Nachfrage 
erfreuen, relativ teurer werden mtissen. Das 
hat per se doch nichts Inflationares an sich! 

Der zweite Faktor des Strukturwandels er­
scheint uns ebenfalls ziemlich ungefahrdet. 
Die Reallokation van Risiken aus der Real­
wirtschaft in die Finanzmiirkte ist nicht um­
kehrbar. Und tiberall auf der Welt, wo dieser 
Prozess noch nicht richtig funktioniert -
daran kranken vermutlich die Emerging 
Markets am meisten -, dort wird in Zukunft 
die gesamte wirtschaftliche WertschOpfung 
enorm leiden. 

Bleibt der dn"tte Faktor zu diskutieren. Es ist 
der monetdr-konjunkturelle. Der oben (im er­
sten Abschnitt) beschriebene Zinsabschwung 
in den Hauptwahrungen der Welt ist ja 
wirklich uniibersehbar und einmalig. Des­
gleichen ist auch der Rtickgang der Inflati­
onsraten in den entsprechenden Liindern 
einmalig. Wir haben uns bereits in vielen 
Anlagekommentaren zu den wahrscheinli-
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chen Griinden fiir diese Entwicklung geiius­
sert. Die Kombination der folgenden, 
einmaligen Phanomene haben zu dieser 
Entvvicklung gefuhrt: a) die enormen 
Produktivitatssteigerungen infolge des 
Technologieschubs, mit der Folge eines 
Nachfragertickgangs in gewissen Sektoren 
des Arbeitsmarktes, b) eine ebenso enorme 
Steigerung auf Seite des Angebotes wenig 
qualifizierter Arbeit infolge der weltweiten 
Offnung nach dem Zusammenbruch des 
bipolaren Systems, c) die Moglichkeit, global 
den besten Produktionsstandort wiihlen zu 
ktinnen sowie d) die massiv verringerte 
Mbglichkeit des Politapparats und der 
Notenbanken zur Inflationierung des 
monetiiren Systems. 

Dass bei tiefer Inflation und tiefen Zinsen 
Anlageobjekte mehr wert werden, ist aus 
zwei Griinden vtillig einsichtig: Erstens ist es 
rein finanztheoretisch logisch, dass der Ge­
genwartswert kiinftiger Ertrage (und darum 
handelt es sich ja bei einer Unternehmung) 
steigt, wenn man einen tieferen Zinssatz zum 
Diskontieren anwendet. Ja, diese Wertsteige­
rung wird urn so ausgepragter, je tiefer der 
Zinssatz ist. Der zweite, damit zusammen­
hiingende Effekt ist vermutlich noch wichti­
ger. Je tiefer die Zinsen, urn so relevanter 
werden ftir die Unternehmungen Ertrage, die 
weiter in der Zukunft liegen. Der notwendige 
Planungshorizont wird durch tiefe Zinssiitze 
entscheidend verliingert. Die nachhaltig tie­
fen Zinsen haben die wirtschaftlichen Stroh­
feuer im Prinzip verdriingt (nur hat das 
leider in der hiesigen Shareholder-Value­
Diskussion noch niemand bemerkt); dass 
dies einen wertsteigemden Effekt hat, steht 
ausser Frage. 

Nicht ausser Frage steht allerdings, ob dieses 
,low inflation - low interest rates" Szenario 
auf die Uinge anhalten kann bzw. was seine 
Gefahrdungen denn sein kOnnten. Denn 
eines steht wiederum ausserhalb jeden Zwei­
fels: Ein Ende der Tiefzinsphase ware 
sicherlich Gift fiir die an den Aktienmarkten 
zu erzielenden Renditen. 

5. Ausltiser von Schlafstorungen 

Tiefe Inflationsraten und tiefe Zinsen sind 
vorab monetare Phanomene, das heisst, sie 
hangen ursachlich mit Angebot und Nach­
frage von Geld zusammen. Ein Blick auf die 
Geldmengenaggregate der relevanten Lander 
zeigt nirgends irgendwelche alarmierenden 
Zustiinde auf. V on saisonalen Schwankungen 
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abgesehen iiberschiesst weder ein Geld­
mengenzuwachs, noch wird ernsthaft ver­
sucht, mangelndes Wachstum durch noch 
tiefere Zinsen zu stimulieren. Die Finanz­
miirkte wachen mit Sperberaugen iiber das 
Wohlverhalten der Notenbanken, und selbst 
die in dieser Hinsicht wohl am meisten ge­
fahrdete Europiiische Zentralbank wird sich 
dem Diktat der Miirkte nicht entziehen kOn­
nen, ganz im Gegenteil: Zu Begirm des Euro 
werden alle Augen auf Frankfurt gerichtet 
sein. Allein das Wissen darum hat seine dis­
ziplinierenden Wirkungen. Wir schatzen die 
Gefahr monetarer Unruhen aus diesem Win­
kel momentan ftir relativ gering ein. 

Ein etwas unguteres Gefiihl haben wir mit 
Blick auf Japan. Die ktirzlich erfolgte weitere 
Abwertung des Yen durch die internationa­
len Devisenmiirkte zeigte deutlich auf, class 
niemand so recht daran glauben mag, dass 
die Japaner in der Lage sind, rechtzeitig die 
(schmerzhaften) richtigen Massnahmen zur 
Gesundung des Systems zu ergreifen. Si­
cherlich nicht unter der gegenwartigen Re­
gierung Obuchi. Es kann hier nicht darurn 
gehen, eine umfassende Analyse des japani­
schen Desasters zu liefern. An unserer sei­
nerzeitigen Darstellung vom Dezember 1997 
(Anlagekommentar Nr. 184) hat sich im 
Gmnde nicht viel geandert. Eines ist klar, 
was auch immer geschehen wird oder muss: 
Das japanische Bankensystem wird noch 
einmal gewaltig unter Druck geraten. Denn 
wenn gegebenenfalls der gesamte Hong­
Konger Immobilienmarkt wegschrumpft, 
dann schrumpfen auch die Aktiva der am 
me is ten exponierten ja panischen Bank en in 
extremem Masse. 

Bankenkrisen rufen nach Liquiditat. Im Falle 
Japans zuerst einmal nach japanischer, nach 
Yen-Liquiditat. Es ist aber ein durchaus 
denkbares Szenario, dass der japanische 
Bankenfall auch eine Liquiditatswelle in den 
westlichen Industrieliindern erfordert. Wir 
gehOren nicht zu den Angstmachern in Sa­
chen Asienkrise mit Bezug auf das Wirt­
schaftswachstum der Industrielander. Asien 
ist viel zu wenig mit dem Rest der Welt ver­
netzt; zu hohe Anteile des dort erarbeiteten 
Sozialprodukts entstehen in der Region 
selber und werden auch dart wieder 
verbraucht. Die Fragilitiit des japanischen 
Bankensystems bildet aber eine Achillesferse for 
den Rest der Welt, und damit muss man 
wahrscheinlich noch eine Weile leben. 
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Eine zweitens zu erwahnende Geliihrdung 
von Renditen liegt selbstverstiindlich m dem 
Bereich, wo die Renditen iiberhaupt gene­
r!ert werden: bei den Unternehmensgewinnen. 
Es gibt in diesem Zusammenhang zwei we­
sentliche Fragestellung= die beschiiftigen 
mussen: a) Sind die Unternehmungen auf die 
Dauer m der Lage, die hohen Gewinner­
wartungen zu erfiillen? Oder anders gesagt: 
Geht der technologische Wandel langsam, 
aber sicher seinem Ende entgegen, und sind 
nicht mehr in dem Masse Produktivitatsstei­
gerungen mOgllch wie vor einigen Jahren? 
Erodieren die Margen~ weil andere nun auch 
noch Innovationen nachholen und als Kon­
kurrenten nachrticken? Einiges weist darauf 
hin; dass dies fUr die amerikanische Firmen­
welt zutrifft Die Gewllmenhvicklung ist 
riickiaufig. Dabei muss allerdings belilck­
sichtigt werden, dass diese Aussage vergan­
genheitsbezogen und statisch ist und wenig 
Bedeutung fur die kiinftige Ertragslage hat. 
Wichtiger scheint uns b) die Frage, ob die 
Arueizmechanismen innerha(b der Unter­
nehmungen so ausgelegt sind, dass beziiglich 
der langfristigen, nachhaltigen Ertragslage 
die Weichen richtig gesteUt werdtm (wie 
oben dargefegt. sind ja die langfristig zu er­
zielende· ~ash-Flows bei anhaltend tiefe:n 
Zinscn so entscheidend wichtiger als bei 
einem l:when Zinsniveau). Begtinstig<m auf­
grund der momentanen Gewinnsituation 
errechnete, horrende Bonuszahlungen an das 
Management tatsachlich die nachhaHig rkh­
tige PJanung? Wir glaubei1f und das wird 
dann Thema eines eigens dafiir ausgelegten 
Anlagekommentars sein, dass sich bei an­
haltend ruhigem monetiirem Umfeld dies­
bezuglich Spreu und Weizen bald emmal 
trennen miissten. Eine Renditegefiihrdung 
geht von seiten mangelnder Nachhaltigkeit 
in der Ertragslage von Unte:rnehmungen aber 
aiieweil a us. 

Bleibt ein letzter Gefahrdungsbereich zu 
diskutieren, ni:imlich die M<lglichkeit all­
gemein destabilisierender Faktoren? v.ie sie 
uns durch die jiingsten TerroranschHige in 
Nairobi und Dares Salaam und die amerika­
nischen Kanonmboot-Gegenschli:ige dra­
stisch vor Augen geftihrt warden sind. Es 
liegt skherlkh auf der Hand, dass: die welt­
umspannende ,Pax Americana" mehr und 
mehr Anfuchtungen ausgesetzt sein wird. 
~och jedt'S Machtmonopol wurde irgend­
wtum einmal in Frage gestellt. Je umfassen­
der und anmassender der amerikanische 
M.achtanspruch wird, desto schneller diesel.' 
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Prozess. Die zeitgeschichtliche und politische 
Seite dieses Fragenkomplexes ist iiusserst 
interessant. Wir glauben aber nicht, dass es 
angebracht ist.. sich desweg€Jl mehr ocler 
weniger weit an den Finanzm3rkten zu 
exponieren oder sich gar vOllig zurtickzuzie­
hen. Vermehrte Unsicherheiten im globalen 
Kontext werden sich in erhOhten Risikoprap 
mien niederschlagen, wie wir sie in Europa 
im Angesichte aller moglichen politischen 
P~obleme im Integrationsprozess ja sattsam 
kennen. H5here Risikopramien sind gleich­
bedeutend mit tieferen Aktienkursen - Jelzin 
und Lewinsky haben durchaus ihre Spuren 
an den Markten hinterJassen. 

6. Zurilck in der Normalitl!t 

Nach all dem Gesagten bleibt eigentlich nur 
erne Feststellung: Olfensichtlich habcn wir 
die schOnsten, problemlosesten Zeitent in 
denen mit tiefer Risikonahme sehr grosse 
Renditen an den Aktienmarkten eingefahren 
werden konnten, hinter uns. \Vir gleiten. zu­
rtick in die Normalitat wo hohe Risiko­
nahme mit hohem Return entschadigt wird, 
aber auch AusHille und schmerzliche Ver­
luste sehr wohl denkbar sind. Eine Normali­
tat aber auch, wo ohne Risikonahme mit dem 
besten Willen nich!s zu haben ist. Der Anle­
ger kommt nicht darum herum, sein eigene."> 
Risikoprofil zu bestimmen und seine Rendi­
tevorstellungen zu definieren_ ,Soviel a[s 
mOglich" ist kein Renditeziel mehr. "Soviel 
als vertretbar" muss es heissen! 

Die aktuelle Welt ist hypemervOs und rea­
giert auf jegliche positive oder negative 
Nachricht mit groben Ausschlagen. En!spre­
chend hoch sind die Pramien,. mit denen der 
Eigentilmer von Aktien fUr das Halten des 
Risikos entschadigt wird. So haben wir kilrz­
Hch ein strukturiertes Produkt emittiert, das 
fiir den (eve.ntuellen) Erwerb der amerikani­
schen Aktie Worldcom in einem Jahr eine 
En!schadigung von mehr als 20 Prozent p.a. 
entrichtet. (Die Detailspezifikationen dieses 
Produkts smd aus dem gelben Teil 
,Anlagepolitik" ersichtlich). Hohe Volatili­
taten und relativ geringer gewordene Ren­
diteausskhten im Unternehmensbereich sind 
ideate Voraussetzungen fiir un.sere Linie der 
Money-or-Market (\10M®)-Produkte. Dies 
nicht im Sinne eines \>Verbeslogans, auf des­
sen Kiveau sich der Wegelin-Kommentar 
niemals hinabliesse, sondern lediglich als 
Feststellung. 
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