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Gute Konjunkiur bedeutet keines-
wegs gute Borse und flaue Kon-
junkiur nicht schliechte Kurse. Dies
zeigen die Erfahrungen der letzien
zwei Jahre. Ferdinand Lips, Direk-
tor der Rothschiid Bank AG Zirich,
untersucht die Enm;ck:ung ain den
Us-Borsen.

eit bald einem Yahr erieben dic
US-Aktien einen neuen Hoon.
Der Dow-Jones-Index, der die
Kursentwicklung ausgewihlisr
Industrieaktien wiedergibt, ist auf ns-
hezuz 1000 gekleitert. Er liegt damit
um 319 Punkte oder nahezu 50 Pro-
zent iiber dem Tiefstand vom Wai
1970,

Heute erinnert man sich kaum noch
an dic I08-Krise vor einein Jahr, dio
sich zu einer Krise des ganzen inter-
nationalen ‘ihkunentmalkws auszii-
dehinen drohte. BEnde Mat 1970 hish-
ten die Weltbéirsen fiir einen Moment
den Awem an, sis dev grobie Lisen-
bahnkonzern Asncrikas, dh, venn Cen-
tral, zusammenbrach,

Wer freilich in jenen spannungspeia-
denen Tagen den Mut zu Kiaufen I:ata‘*
and mit kithlen Nerven auf die Uber-
windung der ernsten Situation sa‘.zme,
kann jetzt groBe Kursgewinne ver-
zeichnen.

Die Entscheidiing
fiel fiir die Aktien

Die kritische Situation in der Ligui-
ditatskrise erreichte mit dem Bankrott
dér Penn Cential ihren Bohepunkt.
Damals empfahien die zwdif amerika-
nischen Federal Reserve Banken den
fiihrenden Banken in ihren Bezirksn,
jeden gewiinschien Diskontkredit in
Anspruch zu nehmen, uwm cine Krise
zu vermeiden. Secither ist die Politik
des Federal Reserve Board darauf aus-
gerichiet, die Geldmenge zu erhdhen,
un die Geschiiltsttigheit zu stinole-
ren, chne dabst noch mehr O in das
Feuer der Inflation zu schiition.

Damit ging die zweijihrige Restnk-
tionspolitik, die Geschiftsleute und fn-
vestoren einer harten Priifung ausge-
setzt hatte, zu Ende; fiir viele Beob-
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sAnleger stehen vor schwe-

ren Priifungenc F. Lips

achter freilich zuv Iriih, da die Infla-
tionsrate noch recht hoch geblicben
war. Aber da dor Erfolg viner Kon-
junkturpolitik erst nach einem gewis-
sen zeitlichen Abstand sichtbar wird,
konnten erst Anfang 1971 ersichi-
liche Erfolge verzeichnet werden. Da-
mals betrug dic Steigerung der Le-
benshaltungskosten 2,7 Prozent. Das
stellte dic lanpsamste Erhiéhung seit
dem 1. Quartal 1967 dar.

Als ¢z allmihlich kiar wurde, dafl
die gréfiten Gefahren fiir den Moment
gebannt waren, mubien sich viele Ge-
schafts- und Privatleute, die i’nber
fiberschiissige flitssige Miticl verflyg
ter, in den leizten Monaen iolge rj,
Fragen stellen:

@ Soil ich diese Dollzrs in weiner
Firma investicren, da eine starke Kon-
junkincoelebung vor der Tiire steht?
@ Soli ich in }:rwarhu.b hiherer Zins-
sitze meine berschiissigen Dellars auf
mein Ba nkkont‘, iegen?

& Soi fh in Anbetracki der gegen-
wilrtigen I'ﬂilio&t’i a1t der Bése diese
Mittel in Aktien anlegen?

@ Soll ich die Obligationen kaufen,
da mit einem lingeren Anstieg der Ob-
ligationskurse zu rechnen ist?

Die Praxis hat ergeben, daB die
meisten Investoren sich fiir die An-
Tage ihres Geldes in Aktien entschie-
den und auf diese Weise zur sensatio-
nellen Kurserholung der vergangenen
Morate beigetragen haben.

Die Regierung Nixon allerdings
hat wohl noch keinen Grund zum Op-
timismus. Obwohl die US-Notenbank,
die chxcmug, vile prominente Po-
litiker und fiihrende Okonomen die
Inflation als einc Ungerechtigkeit be-
zeichnen nud als Keebslibel verdam-
men, hatte man nicht den Mut, die
harten MalBnahmen welterzufithren,
und zwar ganz einfach, weil sic viele
Unternchmer, Investoren und Wéahler
noch hitrteren Pritffungen  ausgesetzt
hitten und dementsprechend unpopu-
Hir sind.

Der Aufwéirtstrend
war unerschiitterlich

Mun, wo die Wirtschaft wieder in
Bewegung gebracht ist, diirfie es nur
cine Frage der Zeit sein, bis wir vor
giner neucn, moglicherweise noch gro-
Beren Inflationsrunde stehen. Wie sich
die Gewerkschaften in einer solchen
Situation verhalten werden, kann man
sich heute schon vorstellen. Ihre For-
derungen gegeniiber den Arbeitgebem
diirften nic dagewesene AusmalBe an-
nehmen und die Gewinnentwicklung
genercll stark beeintriichtigen. Da die
Liquiditit der amerikanischen Indu-
siricunternchmen sich ohnehin  auf
sinem Tiefstand befindet, ist mit einer
weiterhin starken Beanspruchung des
Kapitalmarktes zu rechnen.

Withrend der kurzen Rezession im
vergangenen Jahr hatten viele arg ver-



schuldete Unternchmen zu wenig Zeit,

‘um jhre Finanzlage in Ordnung zu
bringen. Die nahezu 20 Jahre dau-
ernde  Hochkonjunktur der Nach-
kriegszeit mufite irgendwie finanziert
werden. Als Folge davon ist die Ver-
schuldung der amerikanischen Indu-
strie in den sechziger Jahren stark an-
gestiegen.

Sollte nun die Wirtschaft eine neue
Hochkonjunktur erleben, denn wire
es miglich, dal sich die Verschui-
dungssituation dank hoherer Ertrdge
und grofierer Gowinnspannen verbes-
sert. Die NMachfrage nach KXapital
wiirde aber wieder rascher zunehmen,
mit enisprechendem Zinsanstieg and
den unvermeidlichen Auswirkungen
auf die Aktienbsrse. Sollte diese Haoch-
konjunktur nicht eintreffen, dann
wire der Kursansiieg der letzten neun
Monate nur teilweise gerechtfertigt.

Die Borse 18t sich jedoch im: Mo-
ment von solchen Bedenken kawm be-
eindrucken. Selbst im Mirz 1971, als
bekannt wurde, die drittgrofite Bro-
kerfirma, nidmlich Francis I. DuPont,
Glore Forgan, steht erneut vor dem
Zusammenbruch, konnte der Auf-
wirtstrend nicht erschiittert werden,
obwohl dic »New York Times« be-
merkte, daB ein sclcher Zusammen-
bruch dic chben erst wiedererwachie
Zuversicht an der Wall Street zersts-
ren und eine wirtschaftliche Kata-
strophe herbeifiihren wiirde.

Bei allen Uberlegungen iber die
" Zukunftder amerikanischen Borse mu
man einbezichen, daf der Dow-Jo-
nes-Index den Stand von 10600 schon
einmal, und zwar im Januar 1966, er-

reicht hatte. Seit 1965 hat die Borse,
gemessen an diesem populiren Index,
tiberhaupt keinen Fortschriti gemacht,

Beriicksichtigt man zodem dic In-
flationsraten der leizten Jahye, hiat der
Aktieninhabsr wirklich schlecht abge-
schitten. [die Oriinde dieser Ent-
wicklung sind bekannd. Bs handelt sich
umn wirtschafthiche Fakioren, diz nebst
der Psychologie des Publikums, seiner
Apgst und seiner Gier, wirklich des
Borsengeschehens bestimmende Kraft
bleiben, auch wenn es manchmal
scheint, dic Borse sei ginzlich von der
Wirtschalt ischiert. 2 diesen Fakio-
ren gehdren die Zinsentwicklung, dic
inflationsrate uud in engem Zusame-
menhang mit diesen beiden Punkten
diz Gewinnentwicklung, Der Krieg in
Yicinam hat dabei cinen erbeblichen
Einfiuf.

At Jfacfmvfmr veriangt
rieue Strategie

Bei der Benrieilung der zukimftigen
Entwickiung der Bérse helfen folgende
Betrachtungen:
® Was passiert, wenn nur eine Xon-
junkturbelebung bescheidenen Ausma-
Bes komumt und der Gewinoanstiey we-
niger grofl ist als erwarict?
® Was passiert, wenn die Konjunk-
turbelebung kommt, die Zinssitee in-
folge historisch niedriger Liguiditit
aber wieder stirker steipen? Die Bor-
senerholung der letzten Monate ging
bekanntlich cinher mit eivem starken
Rickgang der Zinssdtze. Aber US-Ex-
perten erwarten heute schon, dall die
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' Seit 1966 macht die Birse keine Fortschritte: Dow-Yones-Index

bis Ende des

kuoyzfristigon Zinssitee
Jahres hodher gehen vnd nichstes Jahr
mit bedeuvtend hoheren langfristigen
Finssitzen geredinet werden muf.

® Wie wird sich die Borse verhal-
ten, wenn der Konjunkturaufschwung
sowohl von bheren Zinssitzen als
nich von einer hdheren Inflationsrate
begleitet ist?

® Die beste Voraussetzung fiir eine
gesunde  Birseneniwicklung i den
néchsten Jahren wire eln nahezu in-
flaginastieles Wachstum, begleitet von
einer sifirkeren Gewlanzuvahme und
niedrigeren Zinssitzen. Ist mit einer
derartigen Entwicklung aber zu rech-
nen? '

Anhand der Eriahrungen in den
beiden vergangenen Jzhren bedeutet
eine gote Koniunkeuy nicht unbedingt
eine gute Bdrse und eme flaue Kon-
junkiur nicht eme schilechie. e Borse
war in den letzien Monaien tm Gegen-
teil wegen der-pnsiigen Geldbedin-
sungen 50 gul. Fine Rezession geht
eigher mit oder ist gefolgt von einer
Periode billiperen Geldes, Das ist fiic
die Borse glinstig. Mingegen bewirkt
eine Hochkonjunktur vor allem in der
SchluBphase eine grofic Hapitalnach-
frage und danut teueres Geld. Kurz,
es ist fifr die Borse weniger Geld vor-
handen. '

Solange dic Wirtschaft flau  ist,
diivfte die gute BOrseniage anhalten,
da die Regicrung die Wirtschaft, be-
sonders in Anbetracht der beachtlichen
Arbeitslosigheit und niedrigen Kapazi-
titsauslastung weiterstimuliert. Damit
diirfien die kommenden Aazeichen
einer Konjunkturbelebong paradoxer-
weise <des Signal sein, die Birsen-
strategie der peusn Sifuation anzu-
passen,; vor aller, wenn sie von einer
starken inflationdren Entwicklung ge-
folgi ist. Denn es ist nichi zu verges-
Sen: 50 wenig eine verlingerte Periode
griferer Arbestslosigheit politisch ver-
antwortet werden kann, so politisch
urhalthar isi eine Inflationsraie fiber
fiinf Proxent. Auch dies hat die neu-
este Vergangonheit bewicsen,

50 kann mit einiger Sicherheit be-
hauptet werden, daB in den nHchsten
zwei Jahren neue schwere Priifunpgen
auf den Anleger warten, wobei die zer-
fahrenc Wirtschaftsiage eine nicht zn
unterschiitzende Rolle spielt.




