Perspeldive

Von Ferdinand Lips®

Ein Anlageberater, dor heute seinen Kun-
den einen Ueberblick iiber die Finanz-
mirkie geben muss, ist sich bewusst,
itass er wie noch nie in deren Geschichie
vor ciner davernd wechselnden Siuation
siehd. Seine Analyzen und Prognosen von
heute sind morgen schon iberholt und
bediirfen einer Korrektur. Wieviel schwie-
riger muss es dann filr einen Anleger
scin, der weder ither die gleichen In-
formationsguellen noch Gher die notwen-
dige professionelle Aushildung verfigl.

Vertreibung aus dem
Paradies

Vor 20 Jahren war das Anlagegeschift
ungleich viel einfacher, Man inveslicre
damals beispiclsweise 5% eines Porte-
fenilles in Oclaltien, 5% in Bankalclien,
Pharmaaltien etc. und einen bestimmicn
Prozenlzatz in Feswversinsliche, Dicse
Prozentsitze worden clwas angepasst, je
nachdem, ob man eine Rezession oder ei-
ten Konjunkiwraufschwung  erwartele.
DieseparadiesischeSitvationwirdvermut-
lichfiir lange Jahrenicht mehreintreten, da
die Weltwintschall am Eode eines soge-
nannien  Supereyklus ist, in der Tat

flessen Gipfel schon lange iiberschritlen
hat und talwilins fihet. Ferner gibt s, seit
im Aungost 1971 Frisiden] Nixon das so-
-frenanntle Goldlenster schloss, kein Wiih-
rungssystem mehr, sondem zunchmend
chaotische  Zustéinde, wobei Tagoes-
schwankungen von 2.3 oder 4% in den
Jwichligsten Wihrungen keine Sellenheil
sind. Das Ende von all dem ist nichi abazu-
sehen, aber yermutlich kiénnote alles in
einigen Jahren, wie dies verschiedene
ernsihafle Beobachler erwarten, in einer
schweren  Weliwirlschaftskiise  enden,

. achon die letzte Rezession war statistisch
der schwerste Einbruch seil der Krise der
J0er Jahre,

Dies alles machl es [iir einen Anleger
enorm sclwer, nicht nur seing Subslanz
zu erhalien, sondern {iberhaupt Veriusie
zu vermeiden. Von Gewinn kann ja. von
seltenen Fillen abgeschen, wohl kaum
mehr die Rede sein.

Bei Altienanlagen isl deshalb enorme

Vorsicht geboten. Der Dow-Jones-indu- |

sirieindex hat schon vor zwdll Jahren
{1966} den Swand von 1M erreicht und
steht heule bei ca. 500 Punkien, ohne von
der schweren Dollarabwertung oder von
den Inflationsverlusien zu sprechen. Da-
gepen ist Gold von 35 3 im Jahr F9GE auf
iiber 200 § pestiegen.

_US-Aktien: Vorsicht!

Die meiston smorikanischen  Akticn
sind auch hewte nicht allzu interessant,
obwobl ihre Kurs-Gowinn-Verhiilinisse

“Unime ol dir Bothsehild tank AG, Blnch

jetzt im Vergleich zum Stand vor 10 bis
200 Jahren sehr tiefl liegen. Aber die Dow-
Jones-Akticn rentieren hewte erst 5,25%,
was uninteressant ist im Vergleich zu den
Renditen von ecrsten Staatsanieihen von
£.5% oder von ersten Industricanleihen,,
die um 8% % rentieren,

Es gibt zudem viele Anzeichen, dass
die amerikanische Wirtschalt nichstes
Jahr in einge Rezession eintrelen wird.
Schon seit einiger Zeit steigen die Zins-
siitze. Die Inflationsrate liegt diber 10%,
und aul dem Arbeilsmarid zeichnen sich
Engpéisse ab. Da in einer Rezession Divi-
denden bekanntlich eher nach unten als
nach oben revidiert werden, diirfte sich
die durchschnittliche Aktienrendile gher
noch verschlechtern. Zudem kann man
filr die US-Birse eine Art Vierjahreszy-
klus beabachten, das heisst, zlle vier Jah-
re verzeichnet sie eine grissere Baisse,
Das letzie Mal wurde 1974 ein wichliger
Tielstand erreicht, und somit kénnte es
ohne weiteres Ende dicses oder Anfang
des nichsten Jahres wicder soweit sein,
Sollle der pegenwiirtige ZLyklus sich aul
fiinf Jahre erhdhen, so wire dies der erste
Fall seit Kriegsende,

Gegenwirlipg scheint sich die Bdrse in-
folge des starken Anstiegs der Geldmen-
pe  ciner Art  Liquiditdlshousse zu
erfreuen, die aber, da der Kapitalmarkt
sich in einer schlechten Verfassung befin-
det, vermullich nicht von allzu langer
Dauer sein dirfte. Auszerdem hilft der
Ansticg der US-Aktien dem in Schwei-
zeriranken rechrenden Anleger wenig,
wenn sich der Dollar davernd enbwertet.
Natlirlich gibt es in jedem Dérsenklima
Spezialwerle, die pegen den  Slrom
schwimmen und dem glicklichen Besil-
zer zu Gewinnen verhelfen, wihrend an-
dere verlieren.

Solide Schweizer Tital

Wohl am interessantesien erscheinen
noch gewisse eusgewdhlte schweizeri-
sche, fopanische und deutsche Altien,
vielleicht avch franzésische Papiere, wo-
bei alterdings die Japanischen Unterneh-
mer infolge ibrer oft schwachen Finanz-
strulttur genau unter die Lupe genommen
werden miissen, In Deatschland ist zu-
dem Vorsicht am Plalz, da sich dieses
Land von den Amerilianern in eine soge-
nannie Lokomotiveolle hineinmandvrie-
ren lisst und eine Wirschaltspoditik be-
treiben muss, die der Weltwirtschalt aus
ihrer Flaute heraushelfen soll, Dabei ha-
ben sowoli Deutschiand wie Japan Haus-
haltdefizite, die in Prozentien des Brutio-
sozialprodulis hiher sind als das ameri-

kanische. Die Schweizer Aktion sing e~

gentlich noch die solidesten, da unsere
Grosshonzerne meist gul pgeleitet sind.
Aber der Schweiz erwachsen aus der
Withrunpslage doch grosse Probleme, da
der Franken praklisch daucend aul Aul-
wenungskurs steti.
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Festverzinsiiche:
Wahrungsunsicherheit

Bei den Jestverzinslichen Werten steht
heute gine wichtige Uberlegung im Vor-
dergrund, niimlich die der Whrung, Fiir
den Kapilalanleger, der in der Schweiz
oder in der Bundesrepublik wohnhafu ist
und in diesen Wihrungen denla, waren
Anlagen in allen anderm Wihmingen mil
Ausnahme des Yen, und dies auch erst in
letzter  Zeit, «lehenspeftibrlichs, Um
keine Verluste xu orleiden, mussle man
in sFr. bleiben. Aber dafiir ist die Rendile
gering. Die Lage der DM-Festverzins-
lichen ist nicht viel besser, wobei dort die
ZLinssitze eher ansicigen. Dollar-Festver-
zinsliche bieten wobl bessore Rendilen,
aber hier sind wir mit besonderen Wiih-
rungsrisiken konfrontiert. Zodem zoichs
nen sich Kreditengpisse oder, wie die
Amerikaner  dies  nennen,  «Credit
Crunchs ab. Dieser wird um so schiirfere
Auvsmasse annehmen, je langer die ame-
rikanische Bundesbhnk, das Fed, ver
sucht, die Zinssiilze nedrigauhalien, Die-
se hat ndmlich in den lelzien Jahren eine
Politik betrieben, die ganz im Gegensale
#u den Lippenbekenntoissen ihrer Leiter
sland.

Dr. Burns wie Fir e Miller sind an der
Oberfliiche beide harte Inflationsgegner
und -bekimpler. Aber im Grunde haben
sie nichts anderes getan, als gehorsam
die stiindig wachsenden Haushaltdelizile
i (inapzieren. Moch nie ist die fiir die
Geldmenge  entscheidende  Kreditbasis
des Fed so rasch pewachsen wie jelzt seit
Amisantritt von Miller, der sich kiirelich
erst gegen die sich aflein schon durch den
Markt aufldringende Diskonsatzerhd-
hung - allerdings erfolglos - gevwehrt und
damit gexeigt hat, dass er vermutlich ¢in
von Carler sgekaufters Mann ist. In
geinem Leitartikel vom 17. 7. stellle das
«Wall Street Journals fest: «S0 wie die
Sache heute steht, gibl es in Washinglon
keing Infimionsbekéimpfer von Bedeu-
mng, und dies ist in der Tat eine traurige
Siluation.s

Dollars Gberschwemmen
cie Welt

Da nun die amerikanische Notendrack-
prosse frabdich ldufl, ergiesst sich ecin
unendlicher Sirom von Dollars éiber die
Well, der zu einem gofihitichen Dollac-
{iberhang pelibrt hat, Auslindische Zen-
tralbanken werfiigen allein #her 140
Mrd. 3 (44 Mrd, § mebhr als vor einem
Jahry, und weitere 400 Mrd. § befinden
sich in privaten Hinden, PDer Dollar
scheint deshalb hewe gefihrdeler zu sein
als irgendwann in den fetzten 20 Jahren,
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und ein weiteres Absinken scheint ldn-
gerfristig last unausweichlich,

Dhese Entwicklung hat aber ganz ande-
re. schwere onsequensen, indem nidm-
lich die Zeniralbanken fJ-::rjunE;;en Lin-
der, welche bisher noch harte Wihrongen
hatten, andavernd Dollars kawlen muss-
Len, um ein weileres Ansteigen ihrer ejga-
pen Wihrung und damit eine noch gros-
sere Benachieiligung ihres Aussenhan-
dels moglichst zu bremsen. Belkanntlich
muss die Nationalbank oder die Bundes-
bank fiir jeden Dollar, den sie kault, eine
entsprechende Anzahl Franken bew. DM
abgeben. So hat sich denn auch die Kre-
ditbasis der Schweizerischen Nuotionel-
bank 1977 um 25% ausgeweitel - ein kala-
strophaler Satz. Ahnliche Zunahmen ha-
bken auch die Bundesrepublik und Japan
zu verzeichnen, Somit wurde in diesen
Landern awangsléaufig ein unheimliches
Inflationspolential geschallen, das sich
schon lange in hiheren Inflationsraten
nicdergeschlagen hitte, wiren nicht in
digsen Landern gerade durch die hohen
Aulwerungssilze bedewtende deflatio-
niire Krille am Werle

Cold als letzte Rettung

Diese Lage macht es fiir jeden Kapital-
anleger schwer, da es im Moment fast
keine Rexeple gibl, wie er finanziell iiber-

leben soll. Nicht wmsonst ist das Gold in
lelzter Zeit so stark gestiegen. Golde istja
nicht nur ein Schulz pegen Inoflation,
sondern auch gegen Deflation. Das Kre-
dilgebiude, d h. der tiesige Schulden-
berg, der in letzter Zeit wellweil anfge-
baut wurde, dirfte schliesslich zu einer
waliweiten Defllation mil vielen Bankrot-
ten, vor allem schwicherer. Firmen, fiih-
ren. Man denke nur an die Beispiele, die
uns die lelzien Rezessionen geliefert ha-
ben, wie z. B, die Stadt New York, die
Penn-Central-Eisenbahn, der Warenhaus-
konzern W. T. Granl, die Franklin Matico-
nal Bank, die Herstatt-Bank usw., Wenn
man noch an die geschwichie Stellung
verschiedener Entwicklungslinder ond
die Exponientheit gewisser Mew-Yorler
Banken denid, dann kriegt man das kalte
Schaudern.

In eincr Inflation schwindet das Ve
trauen der Anleger in das Papiergeld. In
einer Deflation schwindet das Vertrauen
der Anleger in die Schuldner, weil disse
ihre Zingen nicht menr bezahlen und das
Kapilal nicht mehr zuriickeahlen kinnen,
Dann nehmen viele Anleger vermudlich
Zuftucht zum Gold.

Aber auch einige Zentralbanken, die
sich iiber den Werzerlall ihrer Dolla
bestinde sorgen, kinnlen als Goldkiuler
auflrelen. In Anbetracht dieser Lage dind-
te Gold noch einen weiten Weg vor sich
haben, der aber ohne weileres - wig
schon 1975 und 1976 - von grisseren
Rizckschliagen unerbrochen sein lkiinnte.

Dies alles eridédrt die guie Haltung dos
gelben Metalls. Die Anglo American
Corp. stellt interessanterweise in ihrem
letzien Geschiiflsbericht fest, dass ohne
die offiziellen Verkiule des IWF sowic
des Schalzamts der Goldmarkt unterver-
soriEt wiire, Auch die Consolidated Gold-
Jields sielll in ihrem Bericht «Gold 1977
fest, dass allein schon die industriclle
Machirage langfristig flir einen Anstieg
des Goldpreizes sorgen werde.

Bei all dem muss immer wieder darvauf
hingewiesen werden, dass, selbst wenn
man manchmal noch so klare Vorsteliun-
gen fiber die Zukenll zu haben scheint,
doch immer wieder noue Falitoren aulire-
ten, die man heute nach nicht kennt, Die
Anlagepolilik bedaf deshall hewle eines
dauernden Korrigierens und Obefpri-
fens, was der Anleger mit seinem Beoraler
in zeitlich kerzen Absiinden tun muss.
Mur so wird es in den nichsten Jahren
miglich sein, (inanziell belriedigende
Resultate zu erziclen, wobel allerdings
solche Perioden mit evheblichen Schwan-
kungen erfahrongsgomiiss dem geschick-
ten Anleger auch iiberdurchschnitilichs
Moglichlwien bieten.
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