3. April 2000

Weshalb Uberschwang
rational ist

1. Besorgt oder Uberheblich?

Es gibt wohl kaum eine haufiger zitierte
Warnung eines Notenbank-Chefs als die
»irrational exuberance* von Alan Greenspan
aus dem Jahre 1996. Er dusserte sie in einer
seiner vielen Reden bei einem Index-Stand
des Dow Jones von etwa 6500 Punkten. Seit-
her wird sie bei jedem Borsenrekord von
berufener und auch weniger berufener Seite
aufs neue hervorgeholt, um die an sich tri-
viale Erkenntnis zu untermauern, dass mit
einem Anstieg eines Preises die Gefahr gros-
ser wird, auch einmal tiefere Kurse hinneh-
men zu mussen. Greenspan hatte nattrlich
bis zu einem gewissen Grade etwas anderes
gemeint: Er drickte damals (wie auch heute
noch, allerdings unter Vermeidung solch
drastischer Ausdriicke wie ,irrational* und
,Uberschwang“) seine Besorgnis dartiber
aus, dass ein Teil des glanzenden amerikani-
schen Wirtschaftsgangs in direktem Zusam-
menhang mit den Anstiegen der Aktienkurse
stinden und deshalb ein Kurszerfall nach
gehabtem irrationalem Uberschwang die US-
Konjunktur empfindlich treffen kdnnte. Die
Argumentation ist a priori durchaus ein-
leuchtend: Wenn der Durchschnittsamerika-
ner 60 Prozent seiner Ersparnisse in Aktien
hélt und diese Aktien — aus welchen Grin-
den auch immer — 20, 30 oder mehr Prozent
an Wert verlieren, dann hatte eine solche
Vermogensvernichtung fraglos einen negati-
ven Einfluss auf das Verhalten der US-Kon-
sumenten. Bérsenkurse sind fur den Anleger
relevant — mit welcher Sensitivitat sind sie es
auch im gesamtwirtschaftlichen Rahmen?

Die aufgeworfene Fragestellung ist allein
deshalb spannend, weil wir ja mittlerweile
bei einem Dow-Jones-Stand von beinahe
11000 Punkten angelangt sind und weil
dem der auf die ,,New Econo ausge-
richtete Nasdag-Index ganz andere
irrationale Ubersc nge produziert hat -
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die Luft mithin noch diinner sein musste und
sich die Gefahr eines Konjunktureinbruchs
infolge Kurskorrekturen in der Zwischenzeit
schon mehrmals héatte substantiieren mussen.
Weshalb in aller Welt ist denn die Katastro-
phe noch nicht eingetreten? Noch viel mehr
fasziniert uns darlber hinaus aber das
Grundsétzliche an der Thematik. Denn wer
Begriffe wie ,irrational“ oder ,Uber-
schwang* in den Mund nimmt, der gibt vor
Zu wissen, was rational ware, und er wirft
sozusagen der ganzen weltweiten Gemeinde
der Marktteilnehmer vor, etwas Falsches zu
denken und zu tun. Im Grunde genommen
zweifelt er das Funktionieren von Marktme-
chanismen an. Ein starkes Stlick, selbst fur
eine Autoritat wie einen Notenbank-Chef.

Wir bleiben nicht stehen...

Aus Anlass des Erscheinens des 200.
Anlagekommentars nehmen wir einige Neuerun-
gen am Erscheinungsbild vor. Anstelle der bisheri-
gen ,,Anlagepolitik“ wird neu eine zweiseitige
Beilage ,,Die Markte auf einen Blick“ herausgege-
ben. Darin sind nebst einigen Kurzkommentaren
zu unseres Erachtens bemerkenswerten Marktent-
wicklungen und wirtschaftlichen Phanomenen
regelmassig die Ergebnisse aus einem neu aufge-
setzten, finanztheoretisch orientierten Anlagesy-
stem unserer Bank zu ersehen. In Zusammenarbeit
mit der Investment Consulting Group St. Gallen
haben wir in den letzten Monaten an einem rein
quantitativen Faktormodell mit bemerkenswerter
Prognosekraft gearbeitet. Es errechnet aus Markt-
gegebenheiten und Markterwartungen Rendite-
erwartungen fir die uns wichtig erscheinenden
Anlagekategorien. Entsprechend gestalten und
optimieren wir unsere Anlageempfehlung.

Auf die bisher in Papierform gelieferten Kurslisten
fir Strukturierte Produkte und fir Obligationen
verzichten wir kunftig. Es ist unseren Kunden
besser gedient, die Listen in téglich aktualisierter
Form Uber unsere Homepage (www. ch)
beziehen zu kénnen. Wer vorderhand noch Uber
keinen eigenen Internet-Zugang verfugt, kann
selbstverstandlich sdmtliche Listen in Papierform
bei uns bestellen.

Im vorliegenden Anlagekommentar behan-
deln wir die Frage der Effizienz des Allokati-
onsprozesses von Kapital an den Markten
und innerhalb der Unternehmungen. Even-
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tuell etwas Uberraschend werfen wir zuerst
einen Blick in die Natur und beschéftigen
uns fur eine Weile mit dort zu beobachten-
den Uberschwangen im allgemeinen und im
speziellen mit dem

2. Krieg der Spermien.

In jugendlichen Jahren, lange vor der grossen
Okomode, grub der Verfasser des
Anlagekommentars im Garten seiner Eltern
ein Biotop. Er hielt sich dabei streng an die
Ratschlage der Fachleute und verzichtete
darauf, zur Beschleunigung des Geschehens
irgendwelche Pflanzen oder Tiere von aussen
in den neuen Lebensraum zu importieren.
Stattdessen wartete er — und erfuhr eine ein-
malige, sehr einpragsame Lektion in Natur-
kunde. Zunédchst passierte namlich recht
lange nichts. Dann aber folgte Populations-
welle um Populationswelle: zuerst rote, spi-
ralformige Wasserwirmchen, unappetitliche
Dinger in unubersehbarer Menge. Ein paar
Wochen spater waren nicht viel sympathi-
schere graubraune Rudertierchen dran, die
sich in hoher Zahl ruckartig durchs Wasser
fortbewegten, noch spéater die Wasserschnek-
ken. Erst nach ein, zwei Jahren stellte sich ein
Gleichgewicht verschiedenster Pflanzen und
Tiere ein; von dann an gab es keine zahlen-
massigen Uberschwemmungen, keine ,,Uber-
schwéange* mehr.

Was verleitet die Natur dazu, solche Popula-
tionswellen auszulésen? Ist dieser Uber-
schwang nicht irgendwie irrational? Was hat
die Evolution dazu verleitet, die Gene so zu
steuern, dass noch und noch Uberproduktio-
nen stattfinden? Es sind ja nicht nur die roten
Wasserwirmchen, die uns beschéaftigen;
vielmehr lauft in der Natur ziemlich alles via
Produktionsiiberschwang, oder, ékonomisch
ausgedrickt: Die Natur investiert enorm viel
in Dinge, die in ihrer Gesamtheit niemals Uber-
leben kénnen. Der Mensch ist auch solcherart.
Milliarden und Abermilliarden von Samen-
zellen produziert ein Mann im Laufe seines
Lebens, um Vater einer lacherlichen Anzahl
von ein paar wenigen Kindern zu werden.
Weshalb diese Grosszugigkeit der Natur,
weshalb der obendrein eingebaute Lustge-
winn in der Applizierung dieses Samenuber-
schwangs?

Schlicht und einfach, weil nur auf diese Wei-
se sichergestellt ist, dass es am Schluss
Uberlebende gibt. Die Natur fiihrt uns mit
der vermeintlichen Uberproduktion vor, wie
mit Unsicherheiten und mit Wahrscheinlich-
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keiten umzugehen ist. Beim Biotop: ein vollig
neuer Lebensraum, in welchem grundsatz-
lich alles passieren kénnte. Am néchsten Tag
wird ein Bagger auffahren und alles zu-
schutten. Oder es wird ein Bauer sein Gullen-
fass entleeren. Oder es kommt alles gut her-
aus.

Wie uns Robin Baker in seinem Bestseller
»operm Wars* (London, 1996) vorfihrt, fin-
det bis zur erfolgreichen Befruchtung einer
einzigen menschlichen Eizelle ein ebenso
faszinierender wie zugleich auch erschrek-
kend brutaler Kampf um diese einzige Chan-
ce statt. Was Moralisten besonders argern
mag: Der Mensch ist bis auf die ultimative
Ebene des Spermiums hinunter bestens aus-
geristet, Konkurrenten zu Uberlisten und
auszuschalten. Es braucht die Unmenge von
DNA-Vehikeln, es braucht den Kampf unter
ihnen, dass angesichts der unendlich vielen
Unsicherheiten, die ein Menschenleben brin-
gen kann, im Durchschnitt etwas mehr als
zwei Nachkommen resultieren und dass die
Art damit weiterleben kann.

Wie geht also die Natur mit Unsicherheit um?
Indem sie einen Uberproduktionsprozess mit
einem rigorosen Auswahlverfahren verknupft.
Auf dass die Wégsten, Starksten und Besten
Uberleben und weitergedeihen kdnnen. Das
gilt es festzuhalten.

3. Die Unsicherheit ist schlimmer, als man
denkt.

Der menschliche Geist neigt zur Fortschrei-
bung des Bisherigen, des Bekannten. In
»hormalen® Zeiten ist die Extrapolation si-
cherlich eine effiziente Vorgehensweise,
denn sie stellt sicher, dass man mit ziemlich
hoher Wahrscheinlichkeit nichts vollig Ver-
kehrtes tut, und sie verschont einen vor all-
zuviel anstrengender Denkarbeit. Nicht
zuletzt darum ist man vermutlich gerne be-
reit, so oft als mdglich von ,,normalen* Zei-
ten auszugehen. Die erhdhte Hektik des
modernen Lebens hat allerdings dazu ge-
fuhrt, dass sich die Intervalle der Beobach-
tungszeitrdume drastisch verkurzt haben, so
dass allzu schnell Sonderbewegungen als
,»hormale Entwicklung“ angesehen werden
und manche Erwartung dann extrapolier-
terweise daneben geht.

Beispiele geféllig? Seit ungeféhr 6 Monaten
ist der deutsche Aktienmarkt (endlich!) aus
seinem Dammerschlaf erwacht und hat
muntere 50 Prozent zugelegt. Selbstver-
standlich geht ,,man®, das heisst namhafte
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Analysten und Borsenbeobachter, davon aus,
dass das nun Normalitdt geworden ist. Sie
extrapolieren bereits die neue Entwicklung.
Kann sein, dass sie recht haben. — Seit Beginn
dieses Jahres dumpelt der Schweizer Akti-
enmarkt muhselig dahin. Die paar Monate
sind bereits Grund genug, von einer definiti-
ven Abkehr der Anleger vom hiesigen Markt
zu sprechen. Extrapolation. — Dagegen freut
man sich ganz Uberméssig der Erst-
Emissionen am sogenannten Neuen Markt
und zeigt sich enttéduscht, wenn nach kurzer
Zeit nicht wenigstens eine dreistellige Ren-
dite herausschaut. Und selbstverstandlich
wird das so weitergehen, nicht wahr. Extra-
polation, Normalitat. Letzthin behauptete
allen Ernstes jemand in Deutschland, jeder-
mann kdnne ohne weiteres zum Millionéar
werden, wenn er jeden Monat 100 Mark spa-
re und die Ersparnisse bei einer Durch-
schnittsrendite von, sagen wir, 60 Prozent am
Neuen Markt anlege. Wenn man den Unsinn
noch weiter treibt, gehort auf diese Art und
Weise dann den Deutschen in ein paar Jahr-
zehnten die ganze Welt. Extrapolierterweise,
diesmal.

Der Blick darauf, was in der Natur vor sich
geht, wenn ,Uberschwange“ entstehen,
konnte bei der Lagebeurteilung helfen. Ganz
offensichtlich ist die Situation, in der sich die
Weltwirtschaft angesichts der ungeahnten
Madglichkeiten im IT- und Biotechbereich
befindet, mit dem mit Leben zu fillenden
Biotop zu vergleichen. Die gewaltigen Unsi-
cherheiten daruber, wie das Biotop schluss-
endlich aussehen wird, finden ihr Korrelat
im Uberschwang an Wirmchen, Rudertier-
chen und anderen Kreaturen, die in Popula-
tionsschiiben das neue Territorium erobern,
um bald einmal anderen Platz machen zu
mussen und nur in ganz wenig erfolgreichen
Exemplaren zu Uberleben. Zwischen Uber-
schwang und Unsicherheit gibt es mit ande-
ren Worten eine Beziehung: Je ungewisser
der kinftige Erfolg, desto grdsser muss am
Anfang die Ubertreibung ausgefallen sein.

Gemessen an dem, was wir zurzeit weltweit
in den Neuen Markten erleben, muss die
Unsicherheit substantiell sein.

4. Nur 3 Prozent schaffen es wirklich

Wir haben in Vorbereitung dieses Anlage-
kommentars ein wenig statistisches Material
zusammengetragen und eine Anzahl von
Erst-Emissionen (Initial Public Offerings,
IPOs) einer ndheren Untersuchung unterzo-
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gen. Die Resultate bestdtigen die Biotop-
These. Die Renditeverteilung von Firmen, die
erst seit einem Jahr am Kapitalmarkt vertre-
ten sind, unterscheidet sich wesentlich von
der Renditeverteilung jener Firmen, die be-
reits seit drei Jahren am Markt sind. Bei den
jungeren Unternehmungen ist noch bei wei-
tem mehr ,,Uberschwang* zu sehen als spéa-
ter. So notierte von 533 Firmen, die 1999 in
den USA an den Markt kamen, rund ein
gutes Drittel Gber 100 Prozent Uber dem er-
sten Borsenkurs; von den 513 Unternehmun-
gen, die im Jahr 1997 ihr IPO durchgefuhrt
hatten, sind es nur noch knapp 17 Prozent.
Daflur haben mehr als 65 Prozent der Drei-
jahrigen heute tiefere Kurse als unmittelbar
nach der Emission. Bei den Einjahrigen liegt
die Zahl der Negativperformer erst bei 40
Prozent.

Interessant gestaltet sich die Spitzengruppe:
Mit Kursanstiegen von 1000 Prozent und
mehr reissen sie jede Durchschnittsrendite
selbstverstéandlich nach oben. Es handelt sich
aber nur um sehr wenige Firmen, denen die-
ses Gluck zufallt: zwischen 2 und 4 Prozent.
Hatte man 1997 je 1000 Dollar in jede Firma
nach ihrem IPO investiert, dann ware man
heute 28,94 Prozent reicher (nicht p.a., nota-
bene!). Lasst man je den Spitzenreiter wie
auch den schlimmsten Verlustbringer weg,
dann sind es noch etwas mehr als 23 Prozent
Totalrendite. Ohne die vier Besten und ohne
die vier Schlechtesten liegt die Rendite bei 17
Prozent, und lasst man auf beiden Seiten je 3
Prozent der Firmen weg, dann hat man gera-
de noch 3,4 Prozent innerhalb von 3 Jahren
erreicht. Berauschend?

Der Uberschwang findet mit anderen Worten
in einer extrem harten Selektion sein Ende.
Fast wie bei den Spermien. Nur wenige Fir-
men, drei Prozent, die das Ei fanden! Aber es
brauchte den Uberschwang, um sicherzu-
stellen, dass nach drei Jahren wenigstens
diese drei Prozent wirklich erfolgreich tber-
leben.

Die Zahlen sehen flr den selbstverstandlich
bei weitem engeren Schweizer Markt dhnlich
aus. Mit dem Unterschied, dass es keine An-
stiege auf Uber 1000 Prozent und mehr gibt.
Die Zunahme von ,,Flops* im Laufe der Jah-
re bestatigt sich aber selbst bei der geringen
Zahl von schweizerischen Erstemissionen. In
Deutschland liegt uns nur einjahriges statisti-
sches Material vor. Die Begeisterung fur
Emissionen am Neuen Markt ist in unserem
nordlichen Nachbarland momentan sehr
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Zeitpunkt des Initial Public Offering
1.1.97-31.12.97 1.1.98-31.12.98 1.1.99-31.1.99

Uber 1000% 17 3 15 4 12 2
100-1000% 68 13 60 16 172 32
20-100% 62 12 39 11 92 17
0-20% 31 6 22 6 36 7
-20-0% 52 10 42 11 56 11
unter -20% 283 55 193 52 165 31
Total 513 100 371 100 533 100
Uber 1000% 0 0 0
100-1000% 5 45 5 28 3 33
20-100% 1 9 5 28 5 56
0-20% 1 9 2 11 1 11
-20-0% 2 18 3 17 0
unter -20% 2 18 3 17 0
Total 11 100 18 100 9 100
Uber 1000% 0
100-1000% 10 19
20-100% 13 25
0-20% 6 12
-20-0% 10 19
unter -20% 13 25
Total 52 100

Nach 3 Jahren: Spreu vom Weizen... © o
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unter -20% -20-0% 0-20% 20-100% 100-1000%  {iber 1000% !missionen 1998
Renditen in % mission 1997
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, eigene Darstellung

gross. Wir durfen aber durchaus die Progno-
se wagen, dass auch dort die langere Halte-
frist zu bedeutend mehr Enttduschungen und
Zu einigen ganz wenigen Top-Erfolgen fuh-
ren wird. Welche werden die letzteren sein?

5. Weshalb so viele Flops?

Der Blick auf die IPO-Zahlen aus den USA ist
schon ein wenig erntchternd. Weshalb so
viele Enttduschungen? Stimmt denn das mit
den Zukunftschancen des dot.com-Bereichs
doch nicht ganz? Und ist doch nicht alles,
was mit Biotechnologie auch nur entfernt
etwas zu tun hat, Gold wert? — Aus unserer
Sicht werden die Risiken, die auf dem Weg zu
neuen Gleichgewichten im riesigen Biotop

der Weltwirtschaft lauern, bei weitem unter-
schatzt. Wenn man alles heute gerade Erfolg-
reiche extrapoliert, dann gelangt man zur
absurden Vorstellung total Ubervolkerter
Biotope, in denen die roten Wirmchen und
die Rudertierchen und die Algen und die
Seerosen zugleich in grosser Menge wu-
chern. Das kann aber nicht sein, denn letzt-
lich ist auch das Riesenbiotop Weltwirtschaft
endlich und sind die Guter knapp.

Man kann die Risiken, denen junge Unter-
nehmungen auf ihrem Wege in die Zukunft
ausgesetzt sind, etwa wie folgt gruppieren:

- Technologische Risiken. Was wissen wir
denn eigentlich wirklich Gber die Zukunft-
schancen wesentlicher neuer Technologi-
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en? Wird sich beispielsweise im Kommu-
nikationsbereich das Telefonieprinzip, das
sich durch Verrechenbarkeit der Leistun-
gen auszeichnet, gegentiber dem Internet-
prinzip, dessen Leistungen global gleich-
maéssig nicht verrechenbar sind und des-
sen Betrieb deshalb auf Werbeeinnahmen
angewiesen ist, halten kénnen? Oder an-
ders gesagt: Werden wir in Zukunft Gber
das Internet telefonieren und dabei Wer-
bung irgendwelcher Art in Kauf nehmen
mussen? Wenn man an die gigantischen
Borsenkapitalisierungen sowohl der Tele-
foniefirmen (Swisscom: 49 Mrd. Franken,
Deutsche Telecom: 250 Mrd. Euro) als auch
der Internetanbieter (AOL: 150 Mrd. Dol-
lar, Yahoo!: 90 Mrd. Dollar) denkt, dann ist
die Frage alles andere als irrelevant.
Wiurmchen oder Rudertierchen, das ist die
Frage. Vielleicht auch, welche dereinst in
welcher Menge zugleich.

Rechtliche Risiken. Bekanntlich mussten die
Biotech-Aktien in den letzten Wochen ei-
nen herben Rickschlag hinnehmen, aus-
gelést durch eine ziemlich harmlos
klingende Ausserung von Prasident Clin-
ton und Premier Blair Uber die Zugang-
lichkeit der Genforschung. Von der
Patentierbarkeit der Forschungsergebnis-
se, dem Ausschluss der Offentlichkeit also
von der Nutzung des Entdeckten, hangt
aber selbstverstandlich weitestgehend ab,
ob mit Gentechnologie dereinst Uberhaupt
Geld zu verdienen sein wird oder nicht.
Prognosen sind kaum zu machen, denn
sowohl die volle Patentierbarkeit wie auch
die totale Offentlichkeit aller Forschungs-
ergebnisse haben ihre gewichtigen Vor-
und Nachteile. Und was besonders
schwerwiegt: Es kann daruber fast nicht
emotionslos gesprochen werden.

Marktrisiken. Unter den Internet-Anbietern
tobt ein morderischer Kampf um Markt-
anteile. Auf Kosten der gegenwaértigen Fi-
nanzlage wird die kinftige Positionierung
erstritten, so, als ob man sicher ware, dass
man das Ziel auch wirklich erreichen
kann. Weil das aber nicht eine einzige
Unternehmung macht, sondern alle zu-
gleich, ist auch klar, dass es nebst ganz
wenigen Gewinnern ganz viele Verlierer
geben wird. Die Geschichte mit den Sper-
mien ist naheliegender, als man meint!

Refinanzierungsrisiken. Vor kurzem verof-
fentlichte die Zeitschrift Barrons eine Stu-
die Uber bevorstehende Pleiten wvon
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Internet-Firmen. Von 207 untersuchten
amerikanischen Unternehmungen droht
rund ein Viertel innerhalb der nachsten 12
Monate illiquid zu werden. Der Geldbe-
darf ist oft immens, und umsatzmaéssig
lauft haufig noch sehr wenig; die Verbren-
nungsrate (,,Cash Burn Ratio*) ist hoch.
Die Notwendigkeit eines zweiten, eines-
dritten Gangs an den Kapitalmarkt ist ab-
sehbar (nicht nur in den USA - wir
erwarten diese Welle in spéatestens einem
halben Jahr auch in Deutschland und der
Schweiz). Werden die Investoren dann
immer noch so begeistert sein? Oder wird
man Fragen beztglich der an sich tblichen
Unternehmenskennziffern zu stellen be-
ginnen?

Kapitalmarktrisiko. Bekanntlich gibt es vor-
dergrindig nichts Schoéneres als eine Erst-
Emission (IPO). Jedermann verdient dabei.
Kaum ein IPO, das schon bald mit tieferen
Kursen an den Borsen enden wiirde. Wes-
halb sich die Zuteilungen von Stiicken aus
einer Emission als wahre risikolose
»Windfall-Profits* entpuppen. Der Grund
ist auf der einen Seite 6konomisch bedingt.
Jegliche kapitalhungrige Unternehmung
muss angesichts der hohen Risiken, die mit
dem Geschéaft mit jungen Firmen verbun-
den sind (nur drei Prozent schaffen es
wirklich...), attraktive Konditionen anbie-
ten, um Uberhaupt Geld anzuziehen. Ein
im Verhéltnis zum inneren Unterneh-
menswert tiefer Emissionskurs ist ein
Mittel, diese Situation zum vorneherein zu
schaffen.

Die emittierenden Banken nutzen auf der
anderen Seite diese systembedingte Situa-
tion aus, indem sie den Emissionsvorgang
faktisch kartellisieren. Zusatzliche liquidi-
tatsverengende Massnahmen wie eine
Lock-Up-Periode fur das Management
oder fur den friheren Hauptaktionar sor-
gen dafur, dass die Kurse wéhrend der er-
sten Monate fast beliebig manipulierbar
sind. Das IPO-Geschéft ist deshalb in der
Praxis einer der noch wenigen verbleiben-
den Kapitalmarktbereiche, der wegen sei-
ner Ineffizienz alle mdglichen und
unmdoglichen Spielchen erlaubt und ent-
sprechende Berater und Kunden anzieht
wie ein frischer Kuhfladen die Schmeiss-
fliegen. — Die emittierende Unternehmung
leidet unter dieser Ineffizienz, denn sie
kommt zu lange nicht in den Genuss
marktgerechter Kurse. Wir vermuten, dass
die ungleiche Verteilung der in Kapitel 4
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gezeigten Renditen
zwischen Jahr 1 und

Volatile Branchenanteile
(dargestellt anhand des DAX)

0,
Jahr 3 nach Emission 100%

von dieser Ineffizienz

16.45

Versorgung &

2558 Telekommunikation

. i [
herrihrt. Je grosser am 80%

15.85

Anfang der Jubel, desto
60%

11.49

Ubler die Katerstim-

mung darnach.
40% -

17.09 Versicherungen
21.03 Software & Technologie
13.78 Maschinen & Industrie

Konsum & Einzelhandel

Quintessenz: Es ist also
wirklich so, wie es uns die

o 20% -
Beispiele aus der Natur ’

Branchenanteil am DAX in %

18.54

8.87 Chemie & Pharma

vorzeigen: enormen Risi-

0%

ken kann nur mit einer
Vielzahl von Versuchen

12.27 Banken
Automobil &
14.3 13.41 Transport
1997 2000

und der Inaussichtstellung
eines enormen Gewinns
begegnet werden.

6. Kapitalallokation in Zeiten des Um-
bruchs: was tut der Anleger?

Der Vergleich des beschriebenen Hereinbre-
chens neuer Unternehmungen in das wirt-
schaftliche Gefluige mit den Entwicklungs-
phasen eines vorerst noch leeren Biotops
bzw. mit der Hoffnungslosigkeit eines ein-
zelnen Spermiums, dereinst einmal Erfolg zu
haben, ist insofern berechtigt, als die sprung-
hafte technologische Entwicklung in der Tat
Krafte freisetzt, die alles Bisherige (die ,,0ld
Economy*) an den Rand zu dréngen scheint.
Die Ubernahme des altbestandenen, riesen-
haften Time-Warner-Konzerns durch den
Internet-Newcomer AOL spricht Bénde.
Neulich ging das Geriuicht herum, dass die
zwar weder Uber namhaften Umsatz verfu-
gende noch Gewinn erarbeitende Kleinfirma
Healtheon daran sei, IBM zu Ubernehmen. Es
tut sich also weiterhin einiges im Biotop.

Ubernimmt David Goliath?

Healtheon IBM
Umsatz 102 Mio. | 87'000 Mio.
Betriebsergebnis -83 Mio. | 12'000 Mio.
Total Aktiven 4'200 Mio. | 87'000 Mio.
davon: 3'500 Mio. 1'000 Mio.
intangibles
Anzahl Mitarbeiter 260 307'000
Borsenkapitalisierung 4'900 Mio. | 206'000 Mio.

Zahlen 1999, gerundet, in USD
Quelle: Bloomberg

Dennoch: Fur uns ist der Vorgang nicht wei-
ter beunruhigend, denn wie die Fortschrei-
bung der Geschichte mit dem Biotop zeigt,

Quelle: Deutsche Borse; eigene Darstellung

normalisieren sich zum einen die Verhéltnis-
se bald einmal wieder. Die letzten Entwick-
lungen an der amerikanischen Borse schei-
nen bereits einen Umschwung in der Anle-
gersympathie zugunsten der ,,0ld Econo-
nomy“-Titel abzuzeichnen. Wir glauben
deshalb auch nicht, dass ein Anteil von 22
Prozent der Deutschen Telekom am deut-
schen Gesamtindex von langer Dauer sein
wird. Populationswellen sollte man nicht
extrapolieren.

Zum andern muss aber auch vor Augen ge-
halten werden, dass der Biotop-Vergleich
insofern hinkt, als die Komplexitéat der heuti-
gen Weltwirtschaft ungleich hoher ist als
diejenige eines kleinen Tumpels im Appen-
zellerland. Das Weltwirtschaftsbiotop ist ja
keineswegs leer, sondern voll von durchaus
lebensfahigen Kreaturen, die ihrerseits eben-
falls alles daran setzen, den Kapitalallokati-
onsprozess zu ihren Gunsten zu wenden und
ihrerseits zu wachsen. Auch der Spermien-
Vergleich bedarf insofern der Relativierung,
als nicht nur eines, sondern eine Vielzahl von
empféngsnisfahigen Eiern vorhanden ist —
die ,,0ld Economy*“-Unternehmungen sind ja
durchaus auch empfanglich fir neue Tech-
nologien und passen sich laufend dem ge-
waltigen Strukturwandel an. Um so mehr
sehen gerade wir uns als ziemlich wertorien-
tierte Vermogensberater in der Strategie be-
statigt, bei aller Freude Uuber ein gele-
gentliches (und massvolles, d.h. risikobe-
wusstes) Mitmachen am Uberschwang des
Neuen, systematisch diejenigen Unterneh-
mungen als Investitionsobjekte auszuwahlen,
die sich unter Einbezug der neuen Technolo-
gien laufend verdndern, verbessern, die auf
diese Art mehr wert werden. Eine Ei-
Strategie sozusagen.
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7. Vom Blue Chip zum Chaméleon

Wenn man den seit ein paar Jahren sich im
Gang befindlichen Technologieschub in ein
paar wenigen Worten beziglich seiner 6ko-
nomischen Auswirkungen definieren musste,
dann wirde man vermutlich in erster Linie
die kostenguinstige und global gleichmaéssige
Zurverfugungstellung von Information nen-
nen. Weniger im Vordergrund, in der 6ko-
nomischen Tragweite aber gewiss bedeu-
tender ist das Entstehen einer unbeschrank-
ten Anzahl virtueller Bérsen.

Haben Sie schon einmal tber das Internet
eingekauft? Vermutlich nicht, denn Sie haben
Angst um lhre Kreditkarte. (Dass Sie die
nadmliche Kreditkarte im Restaurant durch
Ubergabe an einen Kellner in dhnlicher Wei-
se gefahrden, entzog sich bisher lhren Be-
farchtungen.) Falls Sie dennoch demnachst
eine Einkaufstour im Netz wagen sollten,
raten wir ihnen, fur eindeutig definierbare
Markenprodukte verschiedene Anbieter an-
zuklicken und die Preise zu vergleichen. Es
gibt auch Pages, die Ihnen diese Arbeit ab-
nehmen. Und schon hétten Sie virtuell Borse
gespielt.

Was im Individualfall Spielerei sein mag,
wird bald einmal das Bild der gangigen Un-
ternehmung verédndern. Denn vom Einkauf
von Rohwaren Uber die Suche nach marktge-
rechten Forschungsergebnissen bis hin zur
Bewirtschaftung von Produktionskapazitéaten
— es gibt beinahe keinen unternehmerischen
Bereich, der nicht von der Mdglichkeit enorm
profitieren koénnte, dass mittels virtueller
Borse der jeweils geeignetste Anbieter im Nu
gefunden werden kdnnte. Das kann unter-
nehmensintern erfolgen: Welche Unterneh-
mung in aller Welt hatte nicht andauernd
irgendwelche unproduktiven Kapazitéten,
die, wenn man es nur wisste, eigentlich ger-
ne genutzt wirden?

Es spricht aber auch nichts dagegen, das
Wesen der virtuellen Borsen auf den unter-
nehmensexternen  Bereich  auszudehnen.
Wenn beispielsweise die beiden Nahrungs-
mittelkonkurrenten Danone und Nestlé mitte
Maérz dieses Jahres beschlossen haben, eine
gemeinsame Plattform zur Bewaltigung des
Einkaufs aufzubauen, dann geht das genau
in die angezeigte Richtung. Was spricht da-
gegen, gelegentlich Uber eine virtuelle Borse
auch einmal die Produktionskapazitaten des
Konkurrenten anzusteuern?

Und was spricht dagegen, anstelle einer ei-
genen, teuren (weil meistens nicht gentigend
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ausgelasteten) Produktion auf Eigenfertigung
Uberhaupt zu verzichten und sich fallweise
die Kapazitaten tUber die virtuelle Borse zu
holen? Man kann sie sich ja gegebenenfalls
mit Optionen sicherstellen, um der Gefahr
von Engpéssen auszuweichen. Was spricht
schliesslich dagegen, im Bereich von For-
schung und Entwicklung &hnlich zu verfah-
ren und dort einzukaufen, wo die hdchste
Innovationskraft vorherrscht? Was ja mei-
stens eher in kleineren Gebilden der Fall ist.

Viele der sogenannten ,Blue Chip“-Unter-
nehmungen leiden an einem Ubermass an
Kapazitaten, die man friher innerhalb der
(meist hierarchisch organisierten) Unterneh-
mung aufbauen und erhalten musste, weil
man sonst nie zeitgerecht die vom Markt
geforderten Leistungen hatte erbringen kon-
nen. Im wesentlichen besteht aber seit je ein
Teil der unternehmerischen Leistung darin,
die Macht des Einkaufchefs einigermassen
im Zaum zu halten, stillgelegte Rohren zu
polieren, im Sand aufgelaufene Entwick-
lungsprojekte zu rechtfertigen. Die neusten
technologischen Entwicklungen versprechen
in all diesen Bereichen radikale Remedur.
Werthaltig wird in Zukunft diejenige Struk-
tur sein, die in der Lage ist, die Mdglichkei-
ten der virtuellen Bdrsen konsequent zu
nutzen. Nestlé, seit je auf unserer Empfeh-
lungsliste, hat mit der Zusammenarbeit mit
Danone gezeigt, wohin der Weg fuhrt. An
die Stelle des ebenso straffen wie stolzen,
vom Rohstoff bis zum Verkauf des Endpro-
dukts totalinvolvierten Kolosses tritt die agi-
le, pragmatische, sich stets auf Neue
verwandelnde postvertikale Unternehmung.

8. Uberfliissige Manager

Der Kampf in der vertikalen Unternehmung
um eine effiziente Nutzung der vorhandenen
Kapazitaten ist das Thema der klassischen
Betriebswirtschaftslehre. Wir prognostizieren
hier und jetzt eine drastische Bedeutungsab-
nahme der solcherart ausgebildeten Mana-
ger, ja, wir sagen gar eine Abnahme des
Bedarfs an Managern Uuberhaupt voraus.
Denn virtuelle Borsen brauchen wenig Fih-
rungskapazitaten. Sie funktionieren im Grun-
de genommen von selbst. Der Uber eine vir-
tuelle Borse organisierte Einkauf bendtigt
weder einen machtvollen und deshalb beste-
chungsgefahrdeten Einkaufschef noch einen
Kontrollapparat, um ihm auf die Finger zu
schauen. Eingekaufte, in unternehmerischer
Form entstandene Forschung und Entwick-
lung benétigt keine unternehmensinterne
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Fuhrungsstruktur mit hohem psychiatri-
schem Potential, um mimosenhafte Wissen-
schafter an der Arbeit zu halten. Uber
virtuelle Borsen eingekaufte Produktionska-
pazitdten erfordern keinen Pflege- und
Rechtfertigungsapparat fur stillstehende An-
lagen.

Die vertikale Integration, noch immer die
verbreitetste Unternehmensform, macht in
einer Welt unbeschrankter virtueller Borsen
nicht mehr viel Sinn. Das klassische Mana-
gement und die es beschreibende Betriebs-
wirtschaftslehre sind Instrumente der verti-
kalen Unternehmensform. Wenn der Re-
strukturierungsprozess der 90er-Jahre der
Megafusion gegolten hat, dann ist der nach-
ste Strukturwandel bereits im Gange. Er wird
vertikale Organisationen rigoros aufbrechen.

Die Planung und Steuerung der postvertika-
len Unternehmung wird sich deutlich vom
bisherigen Muster abheben. Zwischen dem
Umgang mit der Umwelt und der inneren
Organisation bestand bis anhin eine tiefe
Kluft: Gegen aussen war man zwar auf die
marktwirtschaftliche Konkurrenz ausgerich-
tet, im Innern verhielt man sich aber gemass
den schlimmsten Vorstellungen von Plan-
wirtschaft. Wer je Gelegenheit hatte, in einer
Grossunternehmung einen  Langfrist-Pla-
nungsprozess mitzuerleben, wird dies besta-
tigen: Eine noch ideenlosere und noch weni-
ger kreative Art, Kapital fur die Zukunft zu
allozieren, kann man sich gar nicht denken. —
Die virtuellen Borsen, unternehmensintern
wie auch unternehmenstberschreitend an-
gewendet, werden alles verandern. Der
Markt wird in die Unternehmung hineinbre-
chen.

Fuar den Anleger gilt zweierlei. Erstens gibt es
Blue-Chip-Unternehmen, die offenbar ver-
standen haben, in welche Richtung die Ent-
wicklung geht. Typisch fur uns der Unter-
schied zwischen den beiden hiesigen Gross-
banken. So ist bei der Credit Suisse Group
die Erkenntnis gereift, dass nicht unbedingt
nur die eigenen, in der vertikalen Organisati-
on generierten Produkte fiur die Kundschaft
geeignet sind, sondern durchaus auch solche
von Konkurrenten. Deshalb bietet man im
neugeschaffenen ,,Fund-Lab“ nun eine breite
Palette von allen mdoglichen — extern wie
intern generierten - Anlagefonds an. Fort-
schrittlich! Die Fonds der UBS sind dort aber
nicht zu finden. UBS AG will offenbar nicht
mittun. Selbstbewusst wie eh und je vertraut
man darauf, dass a) man auf bankexterne
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Vertriebskanéle weitgehend verzichten kann
und b) sich die eigene Kundschaft auf alle
Zeit hinaus mit den in der vertikalen Unter-
nehmung generierten Fonds abspeisen lasst.
Der Mentalitatsunterschied ist offenkundig
und erklart auch, weshalb welche der beiden
Banken bei uns auf der Empfehlungsliste
steht.

Ein Zweites. Das klassische Management ist
der Gegner des Aktionars. Es macht Fehler
und ist gefrassig. In der Welt der Entflech-
tung vertikaler Unternehmungen wird zu-
gleich in entscheidender Weise Ballast
abgeworfen werden. Das sind gute Nach-
richten. Vielleicht so gute, dass selbst unter
dem Gesichtspunkt der werteorientierten
Unternehmensanalyse der Uberschwang
keineswegs so irrational ware, weil es nam-
lich gar kein Uberschwang wére.

KH, 3.4.2000
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