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Risiko der Aktien wurde,unterschätzt - An der ~nalyse führt kein Wegvorpei,,"

«Zeitlichgestaffeltwiedereinsteigen»

Heute mit:
Roman von Ah
Leiter Portfo,lio Management
Swissca Portfolio Management
Zürich

" manimmerkluger,nurnutztdieseErkennt-
nis wenig, wenn es heute darum geht, zu
wissen, was morgen passieren wird. Die
Zukunft ist uns allen unbekannt - daranän-
dert weder der Einsatz der neuesten Theo-
rie noch deren Überprüfung mit Hilfe von
statistischen Verfahren etwas. Was die Fi-
nanzwissenschaft im Gegensatz zu Wahrsa-
gern liefern kann, sind Denkgebäud~, die
gegenseitige Zusammenhänge von wirt-
schaftlichen Variablen beschreiben. Auch
wenrt die Aussagen von Analysten naturge-
mäss mit Unsicherheiten behaftet sind,
führt doch kein Weg an einer verniinftigen
Analyse vorbei. Dabei liegtderWert weni-
ger darin, absolute Prognosen für Kurse, In-
dexstände oder Ähnliches zu erhalten. Sol-
che Pn;)gnosen betrachte ich immer mit
viel' Skepsis. Der wirkliche Wert solcher
Analysen liegt in der Rangierung von Aula-
gealternativen. Wenn ich aus 100 Moglich-
keiten die 50 auswähle, die nach sorgfälti-
ger Analyse den anderen 50 Überlegen sein
sollten, dann kann ich durch Gewichtsver-
lagerungen in meinem Portfolio Wert
schaffen, ohne wissen zu mussen, wo. der
Dow Jones'in drei Jahren liegen wird:

flation, anämisches Wachstum und das Un-
vermögen der LDP-Politiker verlangsa-
men die Strukturbereinigung in Japan.
Bleibt zu hOffen,dass der neue Premiermi-
nister SchWung in die Umsetzung der Re-
formprojekte bringe~ kann. EuropasElan
zur Flexibilisierung und Dynamisierung
scheint etwas erlahmt zu,sein. Im Falle Ar-
gentiniens handelt es sich um eine lokale
Fragestellung, wie das Land seine kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten erfüllen respektive
umschulden kann. Laut Meldungen wird JII

das gelingen; das hellte ,die massiv ge-
trübte Stimmung auf und Zinsen und Bör-
sen reagierten entsprechend,positiv.

- An der Währungsfrontwar es
..lange.erstaunlich ruhig. Wird das weiter-
hin so bleiben?

Das Währungsgefüge ist nie wifklich ru-
hig. Die künftige EntWicklung von Dollar,
Pfund und Yen i'Stmit Unsicherheiten be-
frachtet. EiIikommensorientierten Anle-
gern empfehle ich;in der Schweiz oder im
benachbarten Euroraum anzulegen und
Dollararuagen teilweise abzusichern.
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- WiegewichtenSie in diesem Um-
feld die festverzinslichen Anlagen?

Festverzinslicheibringen Stabilität und
Einkommen. Wie hoch der Anteil sein
soll, hängt von den Anlagezielen ab. Eine
Strategie, welche in Aktien und Obligatio-
nen investiert, ist für die Mehrzahl unserer
Kunden immer noch die Realität.

- ~s rater/Sie verunsichertenAnle-
i! '" gern,diesichmitgrossenWertverlustenih..

- Herr vonAh, welchessind dieLeh.. rerPortfolioskonfrontiertsehen?
ren aus den Ereigr/issenan den Aktien.. MachenSie dieHausaufgabenoderlas-
märkten,die viele~1Anlegerir überra- sen Sie sich dabeiberaten! SeriösesAnle-
schend,hoheEinbussenbrachten? gen setzt bei den Fragennach Anlageziel,

Ein Amerikaner würde antworten: Risikofähigkeit und Risikobereitschaft,
> There isno freelunch. DasProblemwaren Anlagehorizont sowie individuellen Res-

LJ
" und sindwenigerdieEinbussen,als dieun- triktionen - ökologische, ethische Krite- - Welche Anleihenstrategie ver-

realistischen Erwartungender Inyestoren...rien, S~uJ~rstatusu. a. - an. Jede Anlage- sprichtdabeidas besteResultat?
. . AktiensindundbleibenmitRisikenbehäfAkategoriehatihreeigenenRenditemög\ich- "IchWiirdeObligationeninFrankenund
. . tet.WasderabstrakteBegriffRisikobedeu- keitenund schwanktwertmässigmit~ter- Euro kaufen. Das Währungsrisiko wird

, ..t.r1r ~i..l.aina arue""im7..ienten-&ehiedliche&..Jntensität-Eine.höhere-R.e1l- dll1:ch.die..hÖheren.Rendit, .
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ZankapfelVorsorge
Pensionskassen und Versicherten fehlt eine Lobb~

Von Gertrud Bollier wirkt, sondern der Mangel an gezl
Information zurM6inungsbilduhg.

Sowohl von der Arbeitnehmervl
tung als auch von den Arbeitgeben:
insbesondere von. den Parlamenta
wird das Fehlen einer Interessenv(

tung.. die Grundsat~aJ?~re und Ste~

Im Anschluss an die Generalversamm-
lung. des Verlags .«SchweizerPersonal-
vorsorge» vom 24. April in Luzern
wurde ein Panel zum Thema «Pensions-

icher Staat?» durchl!eführt.



mit einer WahrscneiiiliChkeit vön "95% ei~
nen Vennögenswert zwischen ISO und 70
erwarten. Diese Zahlen kann jeder selber
,berechnen, indem er zum Ausgangswert

, die~r.warte~en10%hinzuzählt.Wegender
Unsicherheit kommen nach oben zwei Mal
das Risikohinzu-IIO+ 2 x20= 150-res-
pektiveweg-'11O-2x20=70. Wer in Ak-
tien kfeinerer oder gar neu an die Börse ge-
brachter Finnen ~vestiert; muss mit noch
höheren SchwanlCungen rechnen. Auch
wenn die ganze Welt nUr noch auf Aktien
setzt, bedeutet das nicht, dass damit die
Schwankungen respektive das Risiko nicht
mehr auftreten werden. Die Frage ist nie
ob, sondern ausschliesslich wann.

- Rückblickendist man zwar immer
klüger iTaber hätten sich die Verlustemit ei-
ner klugen Taktik\vermeidenlassen? ".

Der vergangrne Kursverl~uf, vor allem,
wenn er in kurzer 'Zeit nach oben üderun-
ten sehl; stark ausgeschlagen hat, ist ein
schlechter Ratgeber für die Zukunft. Das,
was an vennein.tlich positiven oder negati-
ven Gründen aufgezälUt werden kann, ist
ja gerade der Grund dafür, dass diese Kurs-
bewegung,ausgelöst wurde. Extreme Be-
wertungen, seien es hohe oder tiefe KGV,
sollten immer sehr skeptisch angesehen
werden. Wenn dann noch Argut1lente hin-
zukommen wie neues Zeitalter, Inter-
net-Revolution, TMT ist die Zukunft, die
alten Bewertungsmassstäbe gelten nicht
mehr usw. und alle Arbeitskollegen, Famili-
enmitglieder und die Medien nur noch an
Aktien interessiert sind, dfufte man in ei-
ner Phase spekulativer Übertreibung ste-
hen. Dann den Kopf nicht zu verlieren, ist
schwierig. Was mir hilft, ist der Blick auf
vergangene Börsenzyklen und die Über-
zeugung, da$s die Bäume auch bei Aktien-
anlagen nicht in den Himm'el wachsen.

- Das Vertrauen in die Analysten, die
zuvor zu optimistisch waren, hat einigen
Schaden erlitten. Soll bzw. darf man sich
weiterhin auf die Analysten verlassen?

Niemand freut sich über da:; schlechte
Abschneiden der Aktien. Die S~huldfrage
ist schnell gestellt, und hämisch werden
Fehlprognosen'von Analysten und Ökono-
men kommentiert. NUn: Im Rückblick ist
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neS"Akti"eIianfeil'S!ib"ertletlken;"ftanOlmTgs-
bedarf hat heute nur deIjenige, der auf
.Grund einer veränderten Ausgangslagedie
Strategie korrigieren muss. Wer,die Haus-
aufgaben gemacht hat, kannruhiglbleiben
und die Zeit für sich arbeiten lassen."

- Kaufen oder warten -i~dasist die
entscheidende Frage. Wasraten Sie?

Wer - wie ich persönlich - von den lang-
fristigen Vorteilen von Aktien überzeugt
ist, sollte nach dieser Korrektur dabeiblei-
ben oder zeitlich gestaffelt wieder einstei-
gen. Das Schlimmste dürfte ausgestanden
sein. Wenn das Aktienportfolio breit diver-
sifiziert wird, der Anlagehorizont ausrei- .
chend lang ist und keine Zahlungsver-
pflichtungen in der nahen Zukunft bev.or-
stehen, bleibt es sinnvoll, in Aktien zu in-
vestieren. Zur Frage nach dem Einstieg:
Wie Untersuchungen immer wieder bele-
gen, finden die grossen Bewegungen nach
oben in relativ kurzer Zeit statt. Wer da

nicht dabei ist, hat das Nachsehen, sprich
keine überzeugenden Vorteile von Aktien.

- Wichtigist derfundamentaleZu-
stand der Märkte. Wiesehen, auf einen kur-
zen Nenner gebracht, Ihre Szenarien fiir
die USA,Euroland und Japan aus?

'Das Rezessionsrisiko in Amerika ist ein-
deutig gestiegen; die männiglich erwartete
Rückkehr zu den Wachstumszahlen der
letzten Jahre wird tr.otz aggressiver Zins-
senkungspolitik des Fed S.oschnell nicht
eintreten. Efiropa schwächt sich ab, aBb"
nicht im gleichen Mass wie die USA. Die
Lage der japanischen"Wirtschaft bleibt la-
bit. Die Risiken haben insgesamt zugenom-
men. Wir sehen indes nicht rabenschwarz,
sondern gehen dav.onaus, dass das Zinsum-
feld die Voraussetzung zur Stabilisierung
und späteren Bess~rung geschaffen hat.

- Plötzlichtauchtjetzt Argentinien
wieder als Unsicherheitsfaktor auf Wose-
hen Sie die Risikenfiir die Weltwirtschaft?

Wenn sich die Aktienbaisse auf die Aus-
gabenstimmung der amerikanischen Kon-
sumenten schlägt, wird eS schwierig"wer-
den, eine Rezession in den USA zu vennei-
.den. Das immense Leistungsbilanzdefizit
bleibt ein Risikofaktor für den Dollar. De-
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aufSubstanzaktienund Titelnmitte1k:apita-
lisierter Gesellschaften.Hatten wir Ende
JahrnocheinePräferenzfür defensiveSek-'
toren wie Gesundheit; Nahrung und Ta-
bak, halten wir die Sektorabweichungen
klein oder venneiden eine Bevorzugung
gänzlich. Dieser takti'scheWechsel trägt
der Tatsache Rechnung, dass seit Ende
März auch klassische Wachstumsaktien
wie Cisco oder Intel sowie die meisten
Software-Finnenin unserenSubstanzport-
f.oliosauftauchen. Innerhalb der Sektoren
bevorzugenwirgünstigeAktienvonQuali-
tätsunternehmenmit stabilemGash-flow.

- Wasempfehlen Sie inder Schweiz?
Positiv gestimmt sind wir für Konsum-

werte wie Kl:Ionioder Vögele. Bes.onders
Vögele verfolgt eineiviel versprechende
Expansionsstrategie und ist nach den Kurs-
rückschlägen in den letzten Monaten at-
traktiv bewertet. Aus Bewertungsgründen
bevorzugen wir Roche gegenüber.!Novar-
tis. Zurückhaltend sind wir im Finanzsek-
tor, denn die TMT-Krise und ihre Auswir-
kungen werden Bremsspuren bei verschie-
denen Finanzinstituten hinterlassen.

- Wiesieht die Vermögensavfteilung
fiir at!sgewogene Franken-Portfoliös aus?

Auf der Stufe der Anlagekategorien be-
steht mit" einem Anteil v.on 42% eine
leichte Übergewichturlg der Aktien, die zu
Lasten der Liquidität - 8% - geht. Der Ob-
ligationenanteil beträgt im Moment 50%.
Hier bev.orzugenwir Euro-Anleihen gegen-
über Franken- und Yen~Papieren.

- Wieoft ändern Sie d,teAsset alloca-
tion? In welche Richtung geht der nächste
Schritt - wird der Aktienanteil erhöht?

Die taktische Wnnögensaufteilung
wird jeden Monat überdacht und neu fest-
gelegt. Vorbehalten bl~ipen Änderungen
nach ausserordentIichen Ereignissen. Eine
Erhöhung des Aktienanteils haben wir be-
reitsv.orgenomme~, weil Aktien im Ver-
gleich zu Obligationen' seit einiger Zeit
wieder attraktiv sind. Nllch dem deutlichen
Anstieg in den letzten Wochen haben wir
einen 'feil der Gewinne mitgenommen.

In~rview:,Franz Schneidert
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leitungsreferat von Nationalrat Hans
.Kaufmann (nicht ganz ohnl:(Polemik) auf-
gezeigte Entwicklung der zweiten Säule.

Die Rezeptur an sich ist genial - von
anderen Staaten werden wir um' das
schweizerische Dreisäulenkonzept der
Alters-, Hinterlassenen- und Invaliden-
vorsorge .beneidet. Zu viele Interessen-
vertreter laborieren aber daran herum

und gefahrden mit ihren Eingriffen den
nachhaltigen Erfolg unserer beruflicI1en
Vorsorge. Zu Unrecht wurden die Pen~
sionskassen einst für die Verteuerung auf
dem Imm.obilienmarkt verantwortlich ge-

. macht. Danach wurde ihre Administra-
tion durch die Einführung der Wohn.
'eigentumsforderung aus Mitteln der be-
ruflichen Vorsorge, den Ausgleich) der
anwartschaftlichen Vorsorge imSch'ei-
dungsfall sowie durch Rechnungs-
legungsvorschriften strapaziert.

Nun ist durch das Steuerrecht für äl-
tere Arbeitskräfte die Anpassung des Vor-
sorgeschutzes beschränkt worden, und
die Pensionskassen werden definitiv als
gewerbsmässige Wertschriftenhändler
behandelt. Als solche haben sie für ihre

Börsengeschäfte (Kapitalanlage und -um-
schichtUng) Stempelsteuern zu ent-
richten. DadUrch dürften den Versicher-
tenjährlich Vorsorgegelder von 250 Mio.
Fr. - zuzüglich der darauf nicht erzielten
Erträge - verloren gehen.

Die Grundsatzfrage um die Verfas-
sungsmässigkeit solcher Eingriffe in die
berufliche Vorsorge wurde bisher richter-
lich noch nicht beurteilt. Es ist aber nicht

der S~,aat,der pensionskassenfeindlich
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stützen, damit grundsätzliche Frag,
,stellungen geklärt we{den können.

Zwar haben sich die tUnf Pension
kassenverbände zur ASIP zusammel
ge'schlossen, doch,!die beschränkt sÜ
auf die (teilweise kommentierte) Wiede
gabe der offiziellen Mitteilungen dl
Bundesamtes für Sozialversicherung. AJ
dere Institutionen, wie das Vorsorg,
forum, die Inn.ovation 2. Säule, die A
beitsgemeinschaft Berufliche Vorsof!
(AVB) Und der Verein unentgeltIicl
Auskünfte für Versicherte von Pensi.on
kassen sehen sich aUsser Stande, dauen
den für die allgemeine Interessenvertr
tung nötigen Aufwand zu betreipen.

Woran liegt es, dass sich kein'ekomp
tente Interessenvertretung findet? M
einem Einsatz von 2 bis 3 Mio. Fr. - w
g~rade 0,02%Qdes Anlagekapitals er
spricht -'-"liesse sich der allseitige I
fonnationsnotstand beheben, die Mf
nungsbildung fordern und viel berec
tigter Goodwill erzeugen. Damit wä
nicht nur den Parlamentariern und B
amten (die wiederum selbst einer Pe
sionskasse ange~ören), sondern alll
Versicherten gedient.

Überrascht hat am Panel die G
werkschaftsvertreterin, indem sie sil
zur beruflIchen Vorsorge und dem dire
ten Engagement gegen die Einkauj
beschränkungsregelungen bekannte s
wie gegen die Unterstellung der Pe
sionskassen als WertschriftenhändJ
kämpfte. Die ASIP brachte ihr Unbeh
gen in diesen Punkten vor wenigen W
chen in einer Resolution zum Ausdrucl

t

CSS Versicherung, Luzern: Per I. Sep-
tember 2001 übernimmtFranz Kappe-
Ier dieLeitungdes GeschäftsbereichsFi-
nanzen sowiedie Stellvertretungdes Di-
rekti.onspräsidenten.Kappeier leitetezu-
letzt als Geschäftsleitungsmitgliedden
BereichFinanzenlDienstederHelsan~. .
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Berner Kantonalbank: Die BEKB 1

mit Peter Kappeier frühzeitig ein
Nachfolger für VR-präsident Max KOI
gefunden, der 2003 die Altersgrenze t
reicht. Dannzumal wird der seit 1992 c
Präsident der Geschäftsleitung walten
Kappeier in den VR nachrücken.
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