Geht der Dow Jones Index iiber 1000 7

If you are ready to give up everything else =- to study
the whole history and background of the market and all
the principal companies whose stocks are on the bhoard as
carefully as a medical student studies anatomy -- if
you can do all that, and, in addition, you have the cool
nerves of a great gambler, the sixth sense of a kind of
clairvoyant, and the courage of a lion, you have a ghost
of a chance.

Bernard Baruch

Hitte jemand vor einem Jahr prophezeit, der Dow Jones-
Index der Industrieaktien erreiche am 20. April 1971 den Stand
von 950 (28.4.) und werde damit 319 Punkte oder ca. 50 %
liber dem Tiefstand vom Mai 1970 liegen, hitte man diesen
Jemand bestimmt fiir einen Phantasten gehalten. Es wire

nicht nétig gewesen, die Geschichte der B#rse oder
diejenige der grdssten und besten Gesellschaften zu stu~
dieren, d.h. deren Bilanzen und Resultate zu iiberpriifen.
Hein, letzten Sommer hdtte es nur etwas gebraucht, ndmlich
den "Mut eines Léwen", und man hdtte mehr als einen
"Hauch einer Chance" gehabt; man hitte 50 % mit dem Dow
Jones~Index der Industrieaktien verdienen kdnnen und mit
gewissen ausgewdhlten Aktien noch wesentlich mehr. Und das
Erstaunliche an diesem Aufschwung ist, dass er seit ver-
gangenem Herbst praktisch ohne Unterbruch stattfindet und
ferner ohne dass die Wirtschaft in dieser Zeit ein besonderes
Zeichen einer stdrkeren Belebung aufgewiesen hdtte. Dies
im Gegensatz zu dem von den Herren WNixon und McCracken ange-
kiindigten Aufschwung der Wirtschaft. Letzterer wird bestimnt
noch kommen, aber wann er kommt, dann diirfte er kaum die
ehrgeizigen Ziele oder vielmehr Voraussagen der Regierung

Mixons erreichen.



Alsc wo liegt denn eigentlich der Grund fiir diesen unge-

ahnten Bdrsenaufschwung seit dem letzten Herhst?

Heute erinnert man sich kaum noch an die IOS5-Krise vor
einem Jahr, die sich 2u einer Krise des ganzen inter-
naticnalen Investmentmarktes auszudehnen drohte. Ende Mai
1970 hielten die Weltbhdrsen flir einen Moment den Atem an,
als der grisste Eisenbahnkonzern Amerikas, die Penn Central,
zusammenbrach. Erinnerungen an 1%30 und 1931 wurden wach,
und manche befiirchteten einen Kollaps der amerikanischen
Wirtschaft. Wer freilich in jenen spannungsgeladenen Tagen
den Mut zu Kiufen hatte und mit kithlen Nerwven auf die
Ueberwindung der ernsten Situation setzte, kann jetzt grosse
Fursgewinne verzeichnen. Aber wer hatte schon den Mut in
jenen Tagen? Dabeli hatte das Offeanarkt*Koﬁ;tee des Federal
Reserve Board, das bekanntlich weitgehend die Politik der
Zentralbankbehdirde bestimmt, bereits in seiner Sitzung wvom
15. Januar 1970 beschlossen, ein bescheidenes Wachstum der
monetdren Grédssen anzustreben. Die Direktiven des Offen-
Markt-Ausschusses wvon Mitte Januar, die, wie iiblich, erst
Mitte April nach Ablauf wvon drei Monaten bekanntgegeken
wurden, leiteten den Beginn der Lockerung der straffen
Kreditpolitik des Federal Reserve Board ein. Ein weiterer
entscheidender Schritt wurde im Juni 1970 getan, als die

Regulation Q teilweise aufgehﬂben wurde.

Die kritische Situation in der Liquiditdtskrise erreichte
mit dem Bankrott der Penn Central ihren HBhe-
punkt. Damals empfahlen die 12 Federal Reserve Banken den
filhrenden Banken in ihren bhetreffenden Distrikten, jeden
gewlinschten Diskontkredit in Anspruch zu nehmen, um eine
Erise zu vermeiden. Seither ist die Politik des Federal
Reserve Board darauf ausgerichtet, die Geldmenge zu erhihen,

um die Geschdftstidtigkeit zu stimulieren, chne dabei noch



mehr Oel in das brennende Feuer der Inflation zu schiitten.
Damit ging die zweijidhrige Restriktionspolitik, welche
Geschdftsleute und Investoren einer harten Priifung ausge-
setzt hatte, zu Ende; fiir viele Beobachter freilich zu
frilh, da die Inflationsrate noch recht hoch geblieben war.
Aber da der Erfolg einer Konjunkturpolitik erst nach einem
gewissen zeitlichen Abstand sichthar wird, dauerte es bis
2um 1. Quartal 1971 bis ersichtliche Erfolge verzeichnet
werden konnten. Namals betrug die Steigerung
der Lebenshaltungskosten 2,7 %, was die langsamste.Er—

hShung seit dem 1. Quartal 1967 darstellt.

Als es allmdhlich klar wurde, dass die gré&ssten Gefahren
fiir den Moment gebannt waren, mussten sich v}ele Geschifts-
und Privatleute, welche {ber {lberschiissige fliissige Mittel

verfligten, in den letzten Monaten foclgende Fragen gestellt

haben:

1. &0ll ich nun diese Dollars in meiner Firma investieren,

da eine starke Konjunkturbelebung vor der Tiire steht?

2. B8o0ll ich in Erwartung hherer Zinssidtze meine ilber-

schilssigen Dollars auf mein Bankkonto legen?

3. Soll ich in Anbetracht der gegenwidrtigen Hausse an der

Birse diese Mittel in Aktien anlegen?

4. So0ll ich Obligationen kaufen, da mit einem l3ngern

Anstieg der Obligationenkurse zu rechnen ist?

Die Praxis hat ergeben, dass die meisten Investoren, die
mit den obigen wvier Fragen konfrontiert wurden, sich fir
No. 3 entschieden und auf diese Weise zur sensationellen

Furserholung der vergangenen Monate beigetragen haben.
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Stand schon einmal, und zwar im Januar 1966 erreicht hatte,
besteht wirklich kein Grund zur Aufregung, selbst dann nicht,
wenn der Index innert Jahresfrist sogar auf 1100 steigen
sollte. Seit 1966 hat die Bbrse, gemessen an diesem popu-
ldren Index, ilberhaupt keinen Fortschritt gemacht.
Bericksichtigt man zudem die Inflationsrate der letzten
Jahre, hat der Aktieninhaber wirklich schlecht abgeschnitten.
Die Griinde dieser Entwicklung sind bekannt. Es handelt sich
um wirtschaftliche Faktoren, die nebst der Psyvchologie des
Publikums, seiner Angst und seiner Gier, wirklich des
Birsengeschehens bestimmende Kraft bleiben, auch wenn es
manchmal scheint, die Béirse sei gdnzlich von der Wirtschaft
isoliert. Zu diesen Faktoren gehéren die Zinsentwicklung,

die Inflationsrate und in engem Zusammenhang- mit diesen
beiden Punkten die Gewinnentwicklung. Der Krieg in Vietnam

hat dabei einen erheblichen Einfluss.

Bei der Beurteilung der zukiinftigen Entwicklung der Bfrse

helfen folgende Fragen:

L. Was passiert, wenn nur eine Konjunkturbelebung beschei-
denen Ausmasses kommt und der Gewinnanstieg weniger

gross ist als erwartet?

B. Was passiert, wenn die Konjunkturbelebung kommt, die
Zinssdtze infolge historisch niedriger Liguidit3t aber
wieder stidrker steigen? Die Birsenerholung der letzten
Monate ging bekanntlich einher mit einem starken Rick-
gang der Zinssdtze. Es ist deshalb interessant, dass
ein Beobachter wie der Vice Chairman der U.S. Trust
Company O'Leary wvor ein paar Tagen erklidrte, dass
seines Erachtens die kurzfristigen Zinssdtze bis Ende
Jahr héher gehen werden und wir ndchstes Jahr mit be-

deutend hoheren langfristigen Zinssitzen rechnen milssen.



C. Wie wird sich die Borse verhalten, wenn der Konjunktur-
aufschwung sowohl von hdhern Zinssdtzen als auch von

einer hidhern Inflationsrate begleitet ist?

D. Die beste Voraussetzung flir eine gesunde Bbrsenent-
wicklung in den ndchsten Jahren wire ein nahezu
inflationsfreies Wachstum, begleitet von einer stédrkern
Gewinnzunahme und tieferen Zinssidtzen. Ist mit einer

derartigen Entwicklung aber zu rechnen?

Cbwohl es wiinschenswert wire, der Fall "D" trédfe ein,
scheint dies heute mehr als fraglich. Vielmehr werden wir
wahrscheinlich .mit dem Fall "B" rechnen milssen,

midglicherweise spiter mit einer Kombination.-von "B" und "C".

Anhand der Erfahrungen in den beiden vergandgenen Jahren
bedeutet eine gute Konjunktur nicht unbedingt eine gute
Bérse und eine flaue Konjunktur nicht eine schlechte.

Die BBrse war in den letzten Monaten im Gegenteil wegen
der glinstigen Geldbedingungen so gut. Eing Rezession, d4d.h.
Verlangsamung der Wirtschaft, geht einhé@lgder ist gefolgt
von einer Periode billigeren Geldes, was flir die Blrse

glinstig ist, Py

e

- ———————__ Hingegen

bewirkt eine Hochkonjunktur wor allem in der Schlussphase
eine grosse Kapitalnachfrage und damit teures Geld. Kurz,

es ist fir die Bdrse weniger Geld vorhanden.

Was ich sagen michte, ist folgendes: Solange die Wirtschaft
flau ist, diirfte die gute BSrsenlage anhalten, da man die
Stimulierung der Wirtschaft, besonders in Anbetracht der
beachtlichen Arbeitslosigkeit und niedrigen Kapazitdts-

auslastung weiterfilhrt. Damit dilrften die kommenden An-



zeichen einer Fonjunkturbelebung paradoxerweise dag Signal
sein, die BOrsenstrategie der neuen Situation anzupassen,
vor allem, wenn sie von einer starken inflationiren Ent-
wicklung gefolgt ist. Denn es ist nicht zu vergessen:

So wenig eine verldngerte Periode griisserer Arbeitslosig-
keit peolitisch wverantwortet werden kann, so politisch
unhaltbar ist eine Inflationsrate dber 5 %. Auch dies hat

die neueste Vergangenheit bewiesen.

Aufgrund des Gesagten kann mit einiger Sicherheit behauptet
werden, dass in den ndchsten zwei Jahren neue schwere
Priifungen auf den Anleger warten. Und dabei ist die zer-
fahrene Wihrungssituation liberhaupt nicht besprochen worden.
Da jedoch nur wenige den "sechsten Sinn eingss Hellsehers",
von dem der beriihmte Bdrsenspekulant Baruch sprach, be-
sitzen, dirfte es fiir die meisten Investoren in den nidchsten
Jahren recht schwierig sein, auch nur einigermassen die

richtigen Dispositionen zu treffen.
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