Zirichsee~Zeitung

28. 10.

ik

15is gegeniihe

1972

Standoribestimmung eines prominanten Aulagefaclunanies

Wo, Zu den Wallsireei-Skeptikern zéhii
sich im gegenwiriigen Zeltpunki Ferdi-
nand Lips (Meilew), Direktor der Roth-
schild Dank AG Zilrich, der kiivzlich in
einem Grundsatzreferat in PBremen eine
anlagepelitische  Siandortbestimmmiung mit
bemerkenswerten  Gedankengingen  vor-
nanm.

Darvin stellt er sclbstverstiindlich die
slanzvelle Wirtschafislage in den USA kei-
neswegs in Abrede, weist aber auf die
alte Erfanrung hin, dags die Borse nicht
die Gegenwart splegell, sondern die Zu-
kunftsaussichien um  viele Monate vor-
wegnimme: «Vermutlich blickt die Borse
hereits ins Jabr 1973 hintiber, in welchem
Tahr infolge der grossen Budgetdefizite
mit Steuererhéhungen sowie mit einer
resiriktiveren moneiiiren Politik  seitens
der Regierung zu rechnen ist, damit die
inflationsrate nicht wieder unannchmbare
Ausmasse annimmi. Sollien aber Ldhne
und Preige wisderum stirker steigen, dann
dirfte Nixon zweifellos erneut der kone
servative Mann wenden, der er eigentlich
ist.» :

Was dem Direkior der Zivrcher Rothe
schild Bank azber besonders zu denken
gibt, das ist die ungiinstige lechnische
Verfassung, in der sich die New Yorker
Borse befindet. Hier weist er insbesondere
anf die schlechte Liguiditdt der institutio-
neilen Anleger, auf den enormen Umiang
von Aktien- und Anleihensemissionen, auf
das stark verschlechterte Verhilinis awi-
schen Bigen- und Aremdkapital bei den
USA-Unternehmungen sowie auf das sehr
Bone Volumen der Aktienkdufe auf Kredit
: So hatten die Grossanleger (Trust
Funds, Pensionskassen, Stiftungen, Mutual
“ands) 1090 mit einem  Umsaizvelumen
n 255 Milliarden Dollar 30 Prozent aller
Bérsentransaktionen in den USA getiitigt
und sind damit zu einem gewaltigen Markt-
faktor geworden. Die Liguiditif dieser

seen ist aber heufe alles andere als er-
gend. Wine Faustregel besagi, dasg
erven der Mutual Funds von mehy

, dmmit von den Funds kein Druck
aut die Akijenkurse ausgeht. Iin leizien
Sommer aber Iagen die flissigen Mittel
der Mulual Funds bei nur 52 Prozent,

withrend sie 1970 noch zwilf Prozent be-
tragen hatten.

Daz Emissionseolumen neuer Aktien hat
sich in den leizten sechs Jalwen wvon 1,9
auf 6,3 Milliarden IDellar, jemes der ODbl-
gutionen gar ven 15,6 aui 34,4 Milliavden
Dollar erhéht, «Es ist anzunehmen, dass
diese enorme Fenissionstiitighkeit wesent-
lich dazu beigefragen hat, den Aunstieg
der Borsenkurse in Schach zu haliens,
schreibt Lips, Das Verhidlinis Eigenkapital/
Fremdkapifal der amerikanisclien Unter-
wehmungen hat sich in den letzlen Jahren
fortlaufend verschlechtert, wag bedeulet,
dass die Uniernehmensgewinne zunchmend
anfilliger gegen eine ¥rhthung des Zins-
nivenus werden. 1963 heirug der Fremd-
kapitalanteil an den gesanten Unterneh-
menskapitalien nech 25 Prozent, 1972 war
er auf 41,5 Prozent gesiiegen. Schliesslich
ist der Gesamtumfong der Wertschriften-
Lredite in den letzten zwdlf Monaten um
volle 60 Prozent suf 7,68 Milliarden Dollar
gestiogen, wobet der Anteil der qualitativ
hesseren Kreditkonii mit 73 und mehr Pro-
zent Tigenkapital seit 1969 von 50 auf 13,8
Prozent gesunken ist. Da im ¥Falle eines
allgemeinen Kursritckganges bei aul Kre-
dit gekauften Akiien erfahrungsgemdéss
zahlreiche Zwangsliguidalionen auffreten,
stellt das hohe Akiienkredifvolumen einen
poieniiellen Baissefaktor dar: «Wir kinnen
davon ableiten, dass der nichste bear
market in seiner Schlussphase sehr abrupt
verlanfen kinnies»

T iibrigen spricht Divektor Lips einer
gezielten Selekiion belin Aktienkanf das
Worl, wobet 2r wichi nur empfiehit, sich
aul erfolgreiche Wachstumsgesellschafien
zu konzenirlerén, sondern vor allem das
Augenmerk aunf Keinere und mitteigrosse
Unternehmungen zu richten, weil das Er-
tragswachstum der gonz Guossen erfah-
rungsgemass stagniert. Schliesslich  pli-
diert er in bemevkenswerter Offenheit {ir
die Schlachtung heitiger iKihe auf dem
Getiet der Anlagepolitik, wobel vor allem
gemeint ist, dass man den Mut hsbon
sollle, beim Bintrefen bestiramier Konsiel-
lationen den Akfienmarkt voriibergeheod
vollstindig zu wverlassen. Grosse Bedoeu
fung wird auch generell der Halfung von
Rorreserven zugemessen.




