24. August 1998

Schlafstorungen

Tovro st
Alles fliesst
{Heraklit, 535 - 475 v. Chr)

1. Das Problem des hohen Niveaus

Die Ereignisse der vergangenen Wochen
haben die weltweite Anlegergemeinde efwa
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
plotzlich der hinter und unter ihm liegenden
Strecke gewahr wird. Der Blick in den
Abgrund lasst seine Knie zittern, und er
greift nach dem Haken, schligt ihn ein - und
weiss in demselben Moment, dass er weiter
muss. Und dass der soeben eingeschlagene
Haken nach zwei, drei weiteren Seillingen
nur noch von relativer Bedeutung ist. Der
Vorteil des Bergsteigens liegt darin, dass es
irgendwann einen Gipfel gibt. In bezug auf
‘die Finanzmdirkte liegen die Verhiltnisse
etwas anders und prisentieren sich vor aliem
komplizierter. Weder gibt es eine einzige
Wand mit einem einzigen Abgrund noch
einen einzigen Gipfel.

Halten wir zunidchst fest, wo wir uns un-
gefahr befinden. Publikumswirksam im Vor-
dergrund steht zunichst selbstverstindlich
die ,Jahrhundert-Hausse” an den wichtig-
sten Aktienmiérkten der westlichen Indu-
strieldinder. Seit 1980 hat sich der Dow Jones-
Index verzehnfacht. Ein vor 18 Jahren inve-
stierter Dollar ist mit anderen Worten zehn-
mal mehr wert. Bereinigt um die Geld-
entwertung in der Zwischenzeit betrigt der
Anstieg imumer noch rund 400 Prozent.
Ahnliche Verhiltnisse in Europa bzw. zum
Beispiel in der Schweiz: Im gleichen
Zeitraum  hat sich die Schweizerbérse
verachtfacht, inflationsbereinigt immerhin
verfiunffacht. Was Wunder, dass der
Marschhalt in dieser Eigernordwand ver-
schiedenartige Gefiihle auszultsen vermag!

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

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

Entwicklung der Zinssitze
{5-jihrige Swapsitze, quartalsweise gemitteit)
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Quelle: Bloomberg/ eigene Darstellung
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wicht zuletzt deshalb ist, rein monebir
gesehen, die Européische Wahrungsunion
gin  relativ  problemloses  Unterfangen
geworden, Dem Anleger hat der weltweite
Zinsabschwung auf langfristig angelegten
Obligationenanlagen  zo  Kursgewinnen
verholfen, wie sie normalerweise nur dem
Aktiondr vorbehalten sind: Renditen in
zweistelliger  Prozentzahl waren in den
Istzten Jahren auch fiir | Jangweiligste”
Bondpeortfolios durchaus an der
Tagesordnung. Was Wunder, dass dieser
beinahe ungewolite Aufstieg durch eine un-
verdiente Figernordwand da und dort Un-
behagen auszulfsen vermag, weil man ja
weiss, dass das Zinsniveau nicht ins Boden-
lose sinken kaon,

Schhiesslich hat sich die Siuation im Wil
rungssekior  ebenfalls merklich  beruhigt,
sehen wir einma! von den Problemen um den
Yen, den Yuan und dem Rubel ab. Wo
geringere  Zinsdifferenzen und  sielig
abnehmende  Kaufkraftdisparitdten  bei
gleichzeitlg  enorm wachsender globaler
Handelstitigkeit das Bild beherrschen, gibt
es immer weniger Grinde, bestimmite
Wihrungen in grundsitzicher Weise in
Trage zu stellen. Dieser Zustand der relativen
Ruhe trifft vor atlem fir Buropa und den
angelsdchsischen Raum zu. Keine Frage, dass
diese Situation sowohl fitr die Reabwirischaft
wie auch fitr den Andeger enorme Vorteile in
sich birgt, reduzieren sich doch kostspiclige
Absicherungsmassnahmen auf das absolut
Notwendige. Entsprechend unattzakiiv ist
das Markebtmaking i Devisenbereich Ffir
viele Grosshanken geworden,

Histonsche Wihrungsvolatilititen
(ot mnonatiicher Basis dber jesweils 5 Pededen barechnes)
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Cuslle: Bloomberg/ eigene Darstellung

Auch hier mag es nicht verwundern, dass
gelegentliche  Devisenturbalenzen  aus
Fernost, Russland oder Lateinamerika
unangenehme FErirmerungen an  frithere

Seite 2

Zeiten hoher Absturzgefahr im
Wihrungshereich wachriitteln, .

Es haben sich ja auch ein paar ganz grésshi-
che Gletscherspalten gedifnet. {apan demon-
striert uns vor, was passieren kann, wemnn
eine ganze Gesellschalt, ein ganzes politi-
sches System, eine ganze Unternehmens-
kultur den newen Herausforderungen siner
plobalisierten  Wirtschaft nicht gewachsen
sind. Der Nikkei-Index hat sich seit Ende
1989 auf etwa 40 Prozent seines Warles
reduziert. Der Yen hat seit 1995 gegerdiber
dem US-Dollar ebenfalls 40 Prozent von
seinem Wert verloren. Das ist nicht nichds.
Ganz im Gegenteil. Bs ldsst das andernoris
erreichte Nivean in um so gleissenderem
Licht erscheinen und erhéht mithin die
gelegentliche Neigong 20 Schwindel-
gefihlen

%, Das Problem der Momentanfnahme

Mogen Gleichnisse zur Erklérung des Meta-
physisch-Unerklirlichen durchaus geeignet
sein - die Bergsteigerparabel ist es fiir die
Phinomene der Wirtschaft und des Gesche-
hens an den Finanzmérkten im Grunde ge-
nommen  nicht. Ja, ooch  weltergehend:
Aussagen liber erreichie oder nicht erreichte
Niveaus, durchbrochene Widerstandshunien,
~Uberhitzungen” oder anch , Unter
kithtungen”, ,kalte Duschen” und desr-
gleichen versteflen recht eigantlich den Blick
aufs Wesentliche. Und das Wesentliche liegt
im Usmstand begriindet, dass Statik in einer
Welt der Bewegung pur sehr beschriinkte
Relevanz hat.

Die Wirtschaft im weiteren und das Gesche-
hen an den Fimanzmarkten im engeren Sinne
sind durch und durch von Dynamik gepragt.
Nichis, was sich nicht bewegen wiirde und
dessen Bewegung nicht von einem oder vie-
lenn anderen Elementen, die ihrerseits auch
wieder in Bewegung sind, abhingen wiirde.
Die Aktenkusse von heute reflektieren einen
Teil der realen Wirtschaft, die jeden Tag ar-
beitet and wichst und schrumpft und zu-
grunde geht und wieder erstehit und gute
Aussichten und miese Rahmenbedingungen
und ein hervorragendes Management hat
ader unter korrupten Chefs leidet Die
Zinsen jeglicher Wihrung hiingen ab von der
Kreditnachfrage aus der Wirtschaft und dem
muonetiren Angebot der Notenbank und den
Erwartungen des Publikums beziiglich Infla-
tion und der Einschiitzung des Auslandes
tiber den Erfolg der Geldpolitik und tber die



Anlagekommentar Ni. 189

inpenpolitische  Stabilitat. Desgleichen  ist
auch ein Wechselkurs multifaktoriell be-
dingt, ¥#sst sich also auf eine Vielzaki von
Fakioren wie die Geldweristabilitids, den
Produliivititszuwachs, die Leistungsbilanz,
die Konsistenz der Notenbankpolitik, die
polditische Verldsstichkeit usw. zurlickfithren,
Feste Felswiinde und harte Gletscherkanten
sind  in  diesem  Wogenmeer micht
auszumachen.

Ta, nicht einmal das Wogenmeer taugt als
Gleichnis. Denn ein Meer bleibt, abgesehen
von  momentanen  Goazeitenunterschisden,
immer auf demselben Niveau. Das tun aber
die Finanzmiirkte just nicht. Wir wissen, dass
Kapiial auf die Linge und im Durchschnitt
wachsen muss, weil es sonst nicht zur Ver-
filgung gestellt witrde. Und wir wissen, dass
Eigenkapital wegen seines erhthten Risikos
stérker wachsen muss als sogenannt risikolo-
ses Kapital, Wenn man dann beim aufwiirts-
flisssenden  Wogenmeer - angelangt  ist,
yversagt die Parabel definitiv, weil sie ihrer-
seita nicht mehr vorstelibar st

Der Hang zur Mementaufnahme hat beinahe
als wragisch zu bezeichnende Auswirkungen
auf das Anlegerverhalten, Wie hdufig ist
dach die Rede vom , Realisieren von Gewii-
nen”, vom ,Emnfrieren eines Kursniveaus”
und ,Profit-Taking”. In einer dynamischen
Welt gibt 23 michis zum Cinfrieren. Denn
selbst wenn man alles Geld in Noten und in
Goldbarren unter die Matratze verstecken
wirde, wire man der Geldentweriimg und
den  Opportunititsverlusten  ausgesetzt.
Opportunititsverluste  entstehen  durch
Nichtanwesenheft an besserem Orf Unter
der Matratze mag es sicher sein, dariiber und
andernorts aber lebt's sich gewiss basser, Mit
anderen Worten hesteht die einzig wirklich
relevante Frage darin, wieviel Auf und Ab
man in der dynamischen Welt 2u erbragen
bereit ist oder zu erfragen in der Lage ist
Dass es auf und ab geht daran kann die
beste , Gewinnrealisation” nichts dndern.

Was aber nicht heisst, dass nicht weltweit mit
hoher Energie und in grossem Stile laufend
Jaewinne realisiert” werden. Namentlich
das dritte Quartal des Jahres ist dafiir anfil-
Hg. Weshalb? Weil die Anlageberater und
Fortfoliomanager eben auf Jahresbasis in
ihrem Erfolg gernessen werden und weil sich
oft fund u. E. leider) immer mehy ihre Ent-
schidigung von diesem aufs Jahresende ge-
messenen Erfolg ableitet. Die Verlockung ist
namentlich nach einem bis anhin ,schénen”
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Barsenjahe gross, der Spekulation aufs Jah-
resende {riih genug ein Ende za bevelten und
deshalb die ,Gewinne efnrudricren”. Ein-
gefroven wird aber lediglich dis Perfor-
mance-Entschadigung. Das betrente Portfolio
dagegen erleidet méglhicherweise Opportu-
nitEtsvertuste,

Wall an” an den Mirklen weiss, dass sol
ches Profit-Taking im drilten Quartal vor-
zukommen pflegt, nimmi man die zu
befilrchiende Verksutswelle vorweg, Und so
riickt der Beginn der Drittquartalsbaisse im-
mer mebr in Richiung zweites Quartal vor ~
wir haben es also gewissermassen mit einem
Mondjahr anstatt mit einem Sonnenjzhr zu
tun. Der Abschwung an der Wall Street be-
gann dieses fahe am 20, fuli ..

Doch Spass beiseiter In der dynamischen
Welt der Wirtschaft und der Finanzmirkie
interessiert nicht ein einmal erreichies Ni-
veau ale soiches. Viel wesentlichey ist, unter
welchen Bedingungen welches Miveau er-
reicht worden ist und sich die Geschichte
weiterentwickelt. Es ist halt aber nicht go
ainfach, einen Film zu beschreiben. Machen
Ste einmal den Test: Wieviel der Unmenge
finanzanalytischer Literatur argumentiert
dyramisch? Die Ausbeute ist enitiuschend.

Sefbst dort, wo Aussagen iiber Entwicklun-
gen dringend gefragt wiiren, zum Beispiel im
Bereich der Beurteiting des Unterneh-
mungserfolgs, wird weitgehend statisch
argumerdiert. S¢ redet man tiber ein hohes
~Price-/ Earnings-Verhilinis” (P/ F-ratio,
Kurs-/Gewinn-Verhiltnis), unterstellt dabei
aber klammbetmlich, dass alles immer so
bleiben wird, wie es sich jetzt gerade prisen-
tlert.  Momentaufnahme par  excellence
Daran dndert auch nicht viel, wenn man dem
Price/Eamings-Verhilinis Gewinnschiitzun-
gen fiir das laufende Jahr unterstellt,

Man redet iiber Gewinnschitzungen, gibt
also var, dber die Zukunft einer Unterneh-
mung zu sprechen, gibt in Tat und Wahrheit
aber die Einschitzung der unmittelbar zu-
riickliegenden Vergangenheit wieder. Wagt
man sich weiter in die Zukunft mit seinen
Schiatzungen, dann versisht man diese mit
ginem psendogenauen Datenkranz, um auf
iese Weise statische Sicherheit vorzutiu-
schen, wo lediglich und definitiv bestenfails
weitgefasste Bandbreiten statthaft wiren,

I dieselbw Kategorie statischer Betrachfun-
gen gehdren die Aussagen fiber die sog.
Rasset inflation”. Obwohl noch nirgends in der
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dkonomischen Literatur hinreichend defi-
niert und beschrieben, gehdivt ,asset infla-
tion” derzeit zu den Lieblingsschiagwdrtern
der Anazlystenindusirie. Gemeint isc damit
eine Art spekulativer Blasenbildung an den
Firanzmdrkien, wobei infolge (.zu”) hehen
Kursniveaus die Besitzer von Finangzinstru-
menten dazu verleitet wiirdern, infolge 2iner
Reichtumsillusion (,zu”) viel zu konsumie-
ren, allenfalls dafiir gar noch Schulden ein-
zugehen. Das iflusorische Gebdude kénnte
dann schlagartig einstiirzen, und man wiirde
in eine Crash-induzierte Rezession gestarzt.
Tént als Horror-5tory gut, unterstellt aber
implizit, dass es ein objektiv feststellbares
Jrichtges” 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 ured Abermitlionen von tiglichen Kaufs-
und Verkaufsentscheiden nicht ven glet-
chermassen zurechrngsfzhigen Investoren
und Desinvestoren gefdllt wilrden, die threr-
seits kaum Lust haben, auch nur einen Cent
zaviel zu bezehlen oder zuwenig zu erhal-
ten.

3. Der Reiz von Zuwachsraten und von
Quaotienten

Wo alles sich bewegt, miissen auch Masse
gefunden werden, welche nicht irgend-
welche zufilligen Niveaus, sondern welche
die Bewegung. thre Geschwindigkeit, ihre
Beschleunigung, ihr gegenseitiges Verhalten
beschreiben. Ein Ojd Timer in einem Mu-
seum ist etwas anderes als ein Opel Ascona
im  Vorortsguartier, wnd nochmals etwas
anderes ist ein ausser Kontrolle geratener
Ferrari in einer Haarnadelkurve. Das Ta-
chometer gibt bis zu einem gewissen Grade
die spezifische Charakteristik der Vehikel
wieder. Der Wahrheit nidher kime ein Be-
schleunigungsmesser, wie ihn die Xampliets
aufweisen, und definitiv optimale Informa-
Hon wiirde ein Instrument liefern, das
Geschwindigkeit, Beschleunigung und Fahr-
verhalten des Gefdhrts miteinander in
Beziehung bréchte.

Genau das berwecken Indikatoren der Pi-
nanztheorie, die das dynamische Verhalten
von Finanzvehikeln oder auch von ganzen
Mirkten beschreiben sollen. , Rendite” ist ein
solches Mass und gibt das {positive oder
negative} Wachstum einer Finanzanlage
wihrend einer bestimmten Zeitperiode wie-
der. ,Risiko” ist ein anderes Mass, das ge-

Sgite 4

wissermassen die iibliche Bandbrefte des
Schifeuderkurses eines Instrumentes auf sei-
nem Renditepfad beschreibt, Beide Masse
stehen insofern in Bezichung zueinander, als
der Renditepfad steiler auszufallen pflegt, je
breiter die Bandbreite des Schisuderkurses
sein darf. Wird sie einmal zu breit, darm gibt
es allerdings awch Situationen a Ja Ferrvari in
der Haarnadelkurve - regeirechte Aunsfalle,

Wir sind nun dezidiert der Ansicht, dass es
fiir den Anlager sinnvoller ist, statt itber er-
reichte zu hohe odey zu Hefe Niveaus zu
sinmderen, sich dieser verschisdenon Ge-
schwindigkeits- und Beschleunigungsmassen
anzunchmen, Seine  Anlagestrategiz  also
weniger auf statische Ziele, die ja immer
wieder fiberholt sein werden, auszurichien,
als vielmehr die fizr ihn richtigen Charakteri-
stiken von Vehikeln zu finden, Dem einen
seinen Ferrarl, dem andern lieber einen
Ascona, wenn's unbedingt sein muss,

Yerhiiltnis Jahres-lendite / historische Jahves.
Volatilithi des S&P Inedex
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Quelle: Bloomberg/ eigene Darsteliung

Die dynamische Betrachtung fordert denn
auch in bezug auf das offenbar se libertrie-
bene Kursniveau an den Aktienborsen deut-
lich Differenzierteres zufage als der nackte
statische Chartismus. Wir haben die in den
letzten dreissig Jahren erzielten Renditen an
der amerikanischen Aktienbiirse untersucht
und sie dem jeweiligen Risiko gegeniiber-
gestellt, mit dem sie jeweils erzielt werden
konnien. Das Resultat ist eindeutig: Es gab
withrend dieser Zeit emen einzigen Zeitratm
von klaren Uberrenditen. Wihrend dieser
einen Periode konnte it relativ  tefer
Risikonahme  {,wenig  Schleuderkurs™)
{tbermdssig viel verdient werden. Das war
die Zeit von 1995/1996. CGemessen an der
heute harrschenden Volatilitht der Kurse,
dem erratischen Auf und Ab also, hat Wall
Street in digsem Jahre mit den rund 7 Prozent
selt Anfang 98 relativ wenig hergegeben.
Mag das Niveau des Dow Jones-Indexes
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noch 50 hoch sein; Die diesjdhrige Rendite ist
cher unfer- als itbernormal. Rereits 1997 war
der Zuwachs, gemessen am Risiko, das der
Anleger eingehen musste, nicht mehr
Aiberirieben”.

Langfristig und im Durchschnitt darf der
Anleger fiir die Hingabe von Figenkapital
mit einer Rendite von etwa 10 Prozent pa.
rechnen. Und er muss normalerweise i
diese schine Zuwachstate im aufwirtstrei-
benden Wogenmeer mit vertibergehenden
Verlusten zwischen 10 und 2¢ Prozent rech-
nen. Dann und wann wird ihn auch sinmal
ain Hefer Absturz areilen; hat er Zeit, kann er
wieder mit einem baldigen Anstieg rechnen
Schlafstdrungen gehtiren zum  Unterneh-
mertum, und man kamn dem Akifondr diese
Charakteristik  seines  unfernchmerischen
Engagements nicht ersparen.

Unsere fast stoische Ruhe bei allen Warnun-
gen vor einem méglichen Absturz in alle
denkbaren Gletscherspalten basiert auf die-
sem beschriebenen Muster. Auf die Linge ist
die Aktenanlage in jedem Falle die beste
Variante, und deshalb reduzieren wir anch
nfcht so bald irgendwelche Prozentsitze in
unserer ohnehin  ziemlich  konservativen
Anlageempfehlung. Blindlings tun wir dies
nun allerdings auch wieder nicht. Was es in
jedem Fall zu verhindern gilte, wiare die
Umkehrung der Vorzeichen der Jahre 95 bis
97 Avheltend zu defe (sprich: negative)
Rendiien bei allzu hoher Risikonahme durch
den Akiionir.

#. Die Drei-Faktaren-Theorie

Es fragt sich deshalb, was den Aktonar in
den Jahren 95/96 in den USA und in den
Jahren 96/97 in Europa ohne grosse Ristken
50 massiv verdienen liess. Es sind dies die
wirtschaftlichen Phinomene, die normaler-
weise zur Erkldarung des hohen Kursniveaus
herangezogen werden. In ,unserer” dynams-
schen Welt wollen wir die beschriebenen
[berrenditen zu erkidren versuchen und uns
hernach die Frage stellen, ob diese Erkldrun-
gen in hinreichender Weise Auskunft geben
tber mogliche Renditen und Risthen in der
Zukunit. Das allefns interessiert uns ja letzt
lich.

Aus unserer Sicht sind es drel Faktoren, wel-
che die Kursanstiege an den Aktienbirsen
der westlichen Indusirieliinder in den letzten
Jahren im wesentlichen getragen baben:

Beite 5

- Die Abnahme der Schwankungen in den
Konjunkturzyklen,

— die Bedeutungssieigerung der Finanz-
mirkle

- und die deflationdre monetir-konjunk-
tarelle Entwicklung.

Der erste Faklor der stark  gesunkenen
Schwankungen  im  Wirtschaftswachsium  dey
betreffenden Lander wird viel zu wenig
beachtet. War in den Siebziger- und
Achtzigerjabren eine rasche Abfcige von
Hochkonjunkturphasen und Rezessionen die
Regel, so hat sich das Geschehen weitgehend
beruhigt. Zwei Haupigriinde stehen hinter
dieser Enftwicklung: Zum  einen die
eindentige Verbesserung der Geld- und Fis-
kalpolitik in den letzten 5 bis & Jahren, zu-
rickzuftihren auf den Siegeszug mons-
taristischery  Anschauungen und finans-
theoretischer Konzeptionen wie auch auf die
von tns schon vor langer Zeit postulierte
Wiichterfunktion der Finanzmérkte {ber die
Newnbanken, Geld- und  konjunk-
turpolitisches Stop-and-Go ist unter diesen
neuen Rahmenbedingungen schwierig und
deshall unwahrscheinlich. Zum andern sind
es technologische Verdnderungen, welche die
produzierende Welt verindert haben Es ist
ganz einfach nicht mehr notwendig, so gros-
s¢ Lager aufzabauen, wie dies frither der Fali
war. Lageranfbau und Lagerabbau sind ja
typisch zyklische Tatigheiten und fithren,
wenn sie gentigend synchron verlaufen, zu
einem steten Auf- und Abschwellen der
konjunkfurellen  Titigksit Die  moderne
Kommunikationstechnologie hat ganz klar
glattende Wirkung. Lager sind kapitalinten-
siv - fallt ihre Notwendigkeit weitgehend
dahin, so glitten sich auch die monetiren
Bediirfnisse; die Kreditmachfrage verstetigt
sich.

Verinderungsrate des USGDP

CQuartainweise, Tabr zu jahy in %)
ki

i
H
|
_l! Yy ¥
J! \L‘f ”1‘ {;Lf{ \lﬂz
' }

% ESR U A
)

: i+
o] 1939 lu’ 1593 1997

Quela: Bloomberg/ eigene Darstellung


fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian


Anlagekommentar Nr. 189

Weniger Auf und Ab und mehr konjunktu-
reile Vorausschaubarkeit bedeuten fiir die
Unternehmungen nichts anderes, als dass
ihre Investitionstitigkeit auf eine lingerfri-
stige Basis gestellt werden kann, ja, dass ge-
wisse langerfristige Investitionsvorhaben
iiberhaupt erst umgesetzt werden konnen.
Die Investitionswelle der frithen Neunziger-
jahre in den USA und einiges spdter nun
auch in Furopa bestitigt die Richtigkeit
dieser These. Die Folge ist klar: Wo
erfolgreich und langfristig investiert wird,
erhsht sich auch die Produktivitit, die
Unternehmungen werden profitabler, ihr
Wert nimmt aufgrund erhdhter kiinftiger
Cash-Flows zu. Es gibt also einen sehr realen
Grund, weshalb die Aktienkurse in den
letzten paar Jahren dermassen steil ansteigen
IUSSten.

Aus unserer Sicht erscheint dieser erste
Fakior am wenigsten gefahrdet. Nichts
spricht dafiir, dass die monetire Disziplin,
zumindest in Lindern, wo Disziplin und
Kontrolle etwas bedeuten, auf einmal wieder
schwinden sollte. Noch weniger besteht
Grund zur Annahme, dass die ,just-in-time”-
Verfahren plitzlich wieder wvon  der
Bildflache der Realwirtschaft verschwinden
sollen. Ddesen Teil des Strukturwandels
kiénnen wir irn wesentlichen abhaken.

Der zweile Faktor kann am besten mit Be-
deutungssteigerung der Finanzmirkte um-
schrieben werden. Schon rein guantitative
Uberlegungen zu den gehandelten Volumina
an den wichtigsten Bérsen zeigen die erhihte
Bedeutung der Finanzmirkte im Vergleich
zu den Giitermirkten auf. Sehr augenfillig
ist auch die Abwendung des Publikums ven
den Immobilien hin zu Finanzanlagen - weg
von der ,,Substanz” hin zur Rendite, Weniger
offensichtlich, im Effekt aber vermutlich
kaum zl {iberschétzen, ist  die
Volumensteigerung an den Mirkten fiir
Derivate und in derivativen Instrumenten
ganz allgemein. Es sind ja nicht nur solche
Mirkte wie z. B. die Soffex in den letzten
Jahren erst entstanden. Vielinehr haben sich
neue, spontane Mirkte gebildet. Am Bild-
schirm und im eigentlichen Over-the-
Counter-Handel wird heute vermutlich ein
vielfaches dessen gehandelf, was iiber
~Offizielle” Borsen fliesst.

Dieser Quantensprung an den Finanzmirk-
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 Finanzmirkte verschoben. Diese
Risiko-Reallokation entlastet die. Realwirt-
schaft in hohem Masse. Kein Farmer im
mittleren Westen, der seine kiinitige Ernte
nicht durch Futures oder Optionen an den
Warenferminméarkien absichern wiirde. Kein
Olimporteur, der nicht dann und wann den
Erdolpreis derivaiiv fixieren wiirde. Kein
Hauseigentiimer, der nicht iiber eine Fixie-
rung der Hypothekarzinsen nachdenken
wiirde. Die derivativen Mirkie erobern im-
mer neue Gebiete. Heute spricht man bereifs
tiber Elektro-Optionen und -Futures, die zum
Tragen kommen kénnen, wenn in Furopa die
Deregulierung des Strommarkies Wirklich-
keit wird. Durch die Moglichkeit, Risiken aus
der Realwirtschaft in die Finanzawirtschaft
umzuverteilen, wird die Realwirtschaft wie-
derum planbarer. Der Wertsteigerungseffekt
liegt auf der Hand.

Die zweite Folge der Volumensteigerung
sollte auch nicht iibersehen werden. Die Mi-
krookonomie lehrt, dass Angebot und
Nachfrage im Preis ihr Gleichgewicht bilden.
Steigt eine Nachfrage namhaft, dann hat dies
auf den Preis eine steigernde Wirkung. Wir
vermissen in der Diskussion um die ,asset
inflation” diesen einfachen preistheoreti-
schernn Ansatz. Es ist u. E. doch einfach lo-
gisch, dass Okonomische Giiter wie z.B.
Aktien von Firmen, die sich aus irgend-
welchen Uberlegungen im Vergleich zu
andern dékonomischen Giitern wie Immo-
bilien, einer stark steigenden Nachfrage
erfreuen, relativ teurer werden miissen. Das
hat per se doch nichts Inflationdres an sich!

Der zweite Faktor des Strukturwandels er-
scheint uns ebenfalls ziemlich ungefihrdet.
Die Reallokation von Risiken aus der Real-
wirtschaft in die Finanzmérkte ist nicht um-
kehrbar. Und iiberall auf der Welt, wo dieser
Prozess noch nicht richtig funktioniert -
daran kranken vermutlich die Emerging
Markets am meisten -, dorf wird in Zukunft
die gesamte wirtschaftliche Wertschdpfung
engrm leiden.

Bleibt der dritie Faktor zu diskutieren. Es ist
der monetir-konjunkturelle. Der oben (im er-
sten Abschnitt) beschriebene Zinsabschwung
in den Hauptwidhrungen der Welt ist ja
wirklich uniibersehbar und einmalig. Des-
gleichen ist auch der Riickgang der Inflati-
onsraten in den entsprechenden Lindern
einmalig. Wir haben uns bereits in vielen
Anlagekommentaren zu den wahrscheinli-
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chen Griinden fiir diese Entwicklung geéus-
sert. Die Kombination der folgenden,
einmaligen Phinomene haben zu dieser
Entwicklung gefithrt: a) die enormen
Produktivitdtssteigerungen  infolge  des
Technologieschubs, mit der Folge eines
Nachfrageriickgangs 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 wihlen zu
kimnen sowie d) die massiv verringerte
Méoglichkeit des TPolitapparats und der
Notenbanken zur Inflationierung  des
monetdren Systems.

Dass bei tiefer Inflation und tiefen Zinsen
Aniageobjekte mehr wert werden, ist aus
zwei Griinden villig einsichtig: Erstens ist es
rein finanztheoretisch logisch, dass der Ge-
genwartswert kiinftiger Erfrige (und daruom
handelt es sich ja bei einer Unternehmung)
steigt, wenn man einen tieferen Zinssatz zum
Diskontieren anwendet. Ja, diese Wertsteige-
rung wird um so ausgeprégter, je tiefer der
Zinssatz ist. Der zweite, damit zusammen-
hiangende Effekt ist vermutlich noch wichti-
ger. Je tiefer die Zinsen, um so relevanter
werden fiir die Unternehmungen Ertrége, die
weiter in der Zukunft liegen. Der notwendige
Planungshorizont wird durch tiefe Zinssétze
entscheidend verldngert. Die nachhaltig tie-
fen Zinsen haben die wirtschaftlichen Stroh-
feuer im Prinzip verdringt (nur hat das
leider in der hiesigen Shareholder-Value-
Diskussion noch niemand bemerkt); dass
dies einen wertsteigernden Effekt hat, steht
ausser Prage.

Nicht ausser Frage steht allerdings, ob dieses
Jlow inflation - low interest rates” Szenario
auf die Lange anhalten kann bzw. was seine
Gefihrdungen denn sein kénnten. Denn
eines steht wiederum ausserhalb jeden Zwei-
fels: Ein Ende der Tiefzinsphase wire
sicherlich Gift fiir die an den Aktienmérkten
zu erzielenden Renditen.

5. Auslaser von Schlafstérungen

Tiefe Inflationsraten und tiefe Zinsen sind
vorab monetiare Phianomene, das heisst, sie
hiingen ursédchlich mit Angebot und Nach-
frage von Geld zusammen. Ein Blick auf die
Geldmengenaggregate der relevanten Lander
zeigt nirgends irgendwelche alarmierenden
Zustinde auf. Von 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-
mirkte wachen mit Sperberaugen iiber das
Wohlverhalten der Notenbanken, und selbst
die in dieser Hinsicht wohl am meisten ge-
fahrdete Furopidische Zentralbank wird sich
dem Diktat der Markte nicht entziehen kon-
nen, ganz im Gegenteil: Zu Beginn des Euro
werden alle Augen auf Frankfurt gerichtet
sein. Allein das Wissen darum hat seine dis-
ziplinierenden Wirkungen. Wir schitzen die
Gefahr monetirer Unruhen aus diesem Win-
kel momentan fiir relativ gering ein.

Fin etwas unguteres Gefithl haben wir mit
Blick auf Japan. Die kiirzlich erfolgte weitere
Abwertung des Yen durch die internationa-
len Devisenmdérkle zeigte deutlich auf, dass
niemand so recht daran glauben mag, dass
die Japaner in der Lage sind, rechizeitig die
(schmerzhaften) richtigen Massnahmen zur
Gesundung des Systems zu ergreifen. Si-
cherlich nicht unter der gegenwirtigen Re-
gierung Obuchi. Es kann hier nicht darum
gehen, eine umfassende Analyse des japani-
schen Desasters zu liefern. An unserer sei-
nerzeitigen Darstellung vom Dezember 1997
(Anlagekommentar Nr. 184} hat sich im
Grunde nicht viel gefindert. 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
meisten expenierten japanischen Banken in
extremem Masse.

Bankenkrisen rufen nach Liquiditdt. Im Falle
Japans zuerst einmal nach japanischer, nach
Yen-Liquiditit. Es ist aber ein durchaus
denkbares Szenario, dass der japanische
Bankenfall auch eine Liquiditdtswelle in den
westlichen Indusfrielindern erfordert. Wir
gehoren nicht zu den Angstmachern in Sa-
chen Asienkrise mit Bezug auf das Wirt-
schaftswachstum der Industrieldinder. 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 dort wieder
verbraucht. Die Fragilitit des japanischen
Bankensystems bildet aber eine Achillesferse fiir
denn Rest der Welt, und damit muss man
wahrscheinlich noch eine Weile leben,
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Eine zweitens zu erwihnende Gefihrdung
von Renditen liegt selbstverstindlich in dem
Bereich, wo die Renditen Gberhaupt gene-
riert werder: bei den Untermehmensgewinnen.
Es pibt in diesem Zusammenhang zwel we-
sentliche Fragestellungen, die beschiftigen
missen a) Sind die Unternehmangen auf die
Daver in der Lage, die hohen Gewinner-
wartungen zu erfitllen? Oder anders gesagt:
Geht der technolegische Wandel langsam,
aber sicher seinem Ende entgegen, und sind
nicht mehr in dem basse Produktivititssted-
gerangen moghch wie ver einigen Jahren?
Erodieren die Margen, weil andere nun auch
noch Innovationen nachholen und als Komn-
kurrenten nachritcken? Einiges weist darauf
hin, dass dies fiiv die amerikanische Firmen-
welt zatrifft. Die Gewinnentwicklung ist
riickidufig. Dabei muss allerdings berlick-
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
Arnreizmechanismen mnerhalb der Unter-
nehmaungen so ausgelegt sind, dass bezliglich
der langfristigen, nachhaltigen Ertragslage
die Weichen richtig gestellt werden (wie
oben dargelegt, sind ja die langfristig zu er-
ziglende:  Tash-Flows bel anhaltend tiefen
Zinsen so entscheidend wichtiger als bei
einem hohen Zinsniveau). Begiinstigen auf-
grund dor momentanen Gewinmsifuation
errechnete, horrende Bonuszahlungen an das
Management tatsdchlich die nachhaltig rich-
tige Planung? Wir glauben, und das wird
dann Thema eines eigens dafiir ausgeleglten
Anlagekommentars sein, dass sich bei an-
haltend ruhigem monetirem Umfeld dies-
beztiglich Spreu und Waizen bald einmal
frennent mitssten. Eine Renditegefdhrdung
geht von selten mangelnder Nachhaltigheit
int der Ertragslage von Undernehmungen aber
alleweil aus.

Bleibt ein letzter Gefdhrdungsbereich zu
diskutieren, namlich die Miglichkeit all-
gemein destabilisierender Faktoren, wie sie
uns durch die jlingsten Terroranschlige in
Nairobi und Dar es Salaam und die amerika-
nischern  Kanonenboot-Gegenschlige  dra-
stisch vor Augen gefiihrt worden sind. Fs
liept sicherlich auf der Hand, dass die welt-
umspannende ,Pax Americana” mehr und
mehr Anfechtungen ausgesetzt sein wird.
Noch jedes Machtmonopol wurde irgend-
wann girumal in Frage gestellt Je umfassen-
der und anmassender der amerikanische
Machtanspruch wird, desto schneller dieser
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Prozess. Die zeitgeschichtliche und pelitische
Seite dieses Fragenkomplexes ist dusserst
interessant. Wir glauben aber nicht, dass es
angebracht ist, sich deswegen mehr oder
weniger weit an den Finanzmdrkien zu
exponieren eder sich gar vollig zurfickzuzie-
hen. Vermehrte Unsicherheiten im globalen
Kontext werden sich in erhfhten Risikoprii-
mien niederschlagen, wie wir sie in Europa
im Angesichte aller méglichen politischen
Probleme im Infegrationsprozess ja sattsam
kermen. Hohere Risikopramien sind gleich-
bedewtend mit teferen Aktienkursen - Jelzin
end Lewinsky haben durchaus ihre Spuren
an den Mirkten hinterlassen,

6. Zuriick in der Mormalitit

Nach ali dem Gesagten bleibt eigentlick nur
eine Peststellung: Offensichtlich haben wir
die schénsten, problemlosesten Zeiten, in
denen mit tefer Risikonahme sehr grosse
Renditen an den Aktienméirkien eingefahren
werden kornnten, hinter uns. Wir gleiten zu-
riick in die Normalitit, wo hohe Risiko-
natune mit hohem Return entschiddigt wird,
aber auch Ausfille und schmerzliche Ver-
tuste sehr wohl denkbar sind. Eine Normali-
it aber auch, wo ohne Risikonahme mit dem
bestenn Willen nichts zu haben ist. Der Anle-
ger kommt nicht darum herum, sein eigenes
Risikoprofil zu bestimmen und seine Rendi-
tevorsiellungen zu definieren. ,Soviel als
mdéglich” ist kein Renditeziel mehr. ,Soviel
als vertretbar” muss es heissen!

L¥e akiuelle Welt ist hypernervis und rea-
giert auf jegliche positive oder negative
Nachricht mit groben Ausschifgen Entspre-
chend hech sind die Primien, mit denen der
Eigenttimer von Aktien fiir das Halfen des
Risikos entschidigt wird. So haben wir kiirz-
tich ein shrukturiertes Produkt emittiert, das
fiir den {eventuellen) Erwerb der amerikani-
schen Akte Worldeom in einem Jahr eine
Entschadigung von mehr als 20 Prozent p.a.
entrichtet. (Die Detailspazifikationen dieses
PFrodukis sind aus dem gelben Teil
»~Anlagepolitik” ersichtlich). Hohe Volatili-
titen und relativ geringer gewordene Ren-
diteanssichten im Unternehmensbereich sind
ideale Voraussetzungen fiir unsere Linie der
Money-or-Market {(MOM®)-Produkie. Dies
nicht i Sinne eines Werbeslogans, auf des-
sen Niveau sich der WegelinKommentar
rdemals hinabliesse, sondern lediglich als
Feststellung,.

KH, 24898


fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian




