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Risiko der Aktien wurde unterschiitzt — An der Analyse fiihrt kein Weg vorbei

«Zeitlich gestaffelt wieder einsteigen»

Ferr ven Ak, welches nind die Leli-
redt i dim Enetiafssen an den Aktien-
mifrkten, div vielen Arlegern  dberm-
schend hoke Einbussen beachtes?

Ein Amerkaner winde antworten:
There is no free hinch. Das Problen waren
und sind w CRRECr iie Finbussen, als die un-
renlistischen Erwartungen der lavestonen.
Adkctien sral ol bleiben mot Risiken behaf-
tef. Whs der abstralole Begrifl Risiko bedeu-

dai bmaves mors Fldianial ssmes ol serres

man immeer klidger, nurnfitet diese Erkennt-
mis wenig, wenn es beate danums gehi,
wissen, wis morgen passseren wird. Die
Fukunft ig1 una allen unbekamnt - daran fin-
dert weder der Einsatz der neuesten Theo-
rie noch deren Uberpritfung mit Hilfe von
atntistischen Verlihren etwas. Was die Fi-
nanwissenschal i Gegensatz zu Wahrsa-
gern lefern kann, sind Denkgebiude, dic
gegenseitige Zusnmmenhinge von wirt-
schaltlichen Varinhlen beschreiben. Auch
wenn die Aussagen yvon Analysten naturge-
miiss mit Unsicherheiten behaftet singd,
fithet doch kein Weg an elner verniinftigen
Analyse vorbei. Dabed hegt der Wert wens-
ger dann, absolute Prognosen far Kurse, In-
dexstiingd: oder Ahnliches za erhalien, Sol-
che Prognosen betrachie jch immer mit
viel Skepsis, Der wirkliche Wert solcher
Analysen liegt in der Ranglerung von Anla-
gealicrnativen. Wenn ich sus 100 Moglich-
keiten die 50 auswihle, die nach songfiilti-
ger Analyse den anderen 50 dberlegen sein
sollten, dann kann ich durch Gewichtsves-
lagemungen i meinem  Portfolle Wert
schaffen, ohne wissen ru milsen, wo der
Dow James in dred Jahren liegen wind.

Hizs nafien Ste verumricherten Anle-
gera, div rich mif grocsen Wertverfurien ik-
rer Portfolios korfrontiert schen?

Muochen Sie die Hausaufgaben oder los-
gt Sie gich dabei bersten! Seridaes Anle-
gen setyt bai den Frngen nach Anlagemel,
Risikofihigkeit und Risikobereischafl,
Anligehonzom sowie individuellen Res-
triktionen — dkologische, ethische Krite-
e, Sleticiatalia u, i - an Jede .H.ﬂl.lﬂl’.‘-
kstegorie hat thre elgenen Readitemdighich-
keiten und schwanks wertmiissig mit unber-
sehiecllicher htemsnis. Fineo hithere Rens

flation, ankmisches Wachstum und das Un-
wvermdgen der LIWP-Folitiker verlangsa-
men die Stukhirbereinigung in Japan
Bleibt 2 hirffen, dass der neue Premienmi-
mister Schwimng in die Umsetrung der Re-
formprojekie bringen kann, Europas Elan
zur Flexibilisienung und Dynamizicrung
scheint etwus erlahmi zu sein. Im Falle Ar-
gentiniens handelt es sich um eine lokale
Fragestellung, wie das Land seine kwrzfris-
tigen Verbindlichkeiten erfillen respektive
umschulden kanm, Laut Meldungen wird
das gelingen; das hellie die massiv ge-
iriible 51||‘!|||1||.|1'Lg auf undd Eimzen und Bir-
sen reagierten entsprechend positiv.

An der  Wikrunggirom! wor e
fange ersicnlich ruhig, Wird des weiler-
hin s hieilfen ?

Dims Wiihmungsgeflige ist nie warklich ni-
hig. Die kiinftige Entwicklung von Dollas,
Piums umd Yen st mit Linsicherbeiten be-
frachiet. Einkommensorientierien  Anle-
gemn empichle ich, in der Schweiz oder im
benachbarten Euromum  pnzulegen und
Duollaranlagen teibweies shrasichern,

Wie pewichlen Sie 0 diesem Uimes
Sl dte fesrversinalichen Anliogen !

Festvermnsliche bringen Stabilidt wund
Einkommen. Wie hoch der Anteil sein
sell, hiingt von dem Anlagerielen ab, Eine
'.":Inur:glﬂ, welche in Aktien und I']l,'ll:g.ll'im
nen investien, it flir die Mebresh] unserer
Kunden rmmer noch (e Realsii

Welche  Anlethensirategile  ver-
X prir.l'l 1 ifraleei o bpwde Reruliad™

lieh witrde Obligationen in Pranken umed
Burg kaufen. Das Wihnimgsnsako ward
durch die hitheren Renditen im Eurorasm

Zankapfel Vorsorge

Pensionskassen und Versicherten fehlt eine Lobly

Yon Gertrud Bollier

Im Anschiuss an die Genemlversamm-
ling des "."l:"l'lﬂ.ﬂ_! wSchwerser Perwimnl-
vorsorges  vom 24, Apeil i Luzem
wurde e Panel sum Thema «Penssons-
knssenfeindlicher Smatts durchgefihre,

wirki, sondern der Mangel an pges
Information rur Memungshiklung
Sowohl von der Arbernehmervi
tusig als aveh von den Arbeitgehen
insbesondere won den Parlaments
wind dos Fehlen emer Inberesssm
tumg, die Grundsatepapiene wnd Stel
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mit eier Wahmscheinlichkeit won 95% ei-
nen Fwischen | 50 umd 70
ervaren. Dicse £ahlen konn jeder selber
herechnen, indem er Fum Ausgangsweri
e erwarizien |08 hinsuzihli Wegen der
Unsicharheit kommen nach oben zwei Mal
it Rismiko bingm = 110+ 2 x 20 = 150 - res-
pekiive weg = [ 10— 2x 20 = Tih, Wer in Ak-
tien kleinerer oder gar biew an die Bine ge-
brachier Firmen imvestiert, muss mit poch
héheren Schwankimgen rechoen. Auch
wenn dic ganee Welt nur noch auf Aktien
selxd, tet das nichi, dass damat die
Schwankungen respektive das Risdloo nicht
michr werden, [Dhe Frage st mie
b, sondern ausschlicsslich wann,

e Rifckblickend (o man. swar bevmer
kiiger = aber hdnen sich die Fenfue mif el
ner klgen Taktik vermeiden lassen?

Der vergangens Kursverlauf, vor allem,
wenn cf in kurzer Zeit nach oben oder un-
ten sche stark ausgeschlagen hat, ist cin
schlechier Raigeber fiir die Zukunil, Das,
s nn vermeindlich positiven oder negati-
ven Grisnden aufperihh wenden kann, in
i gerade der Grund dafiir, dass diese Kars-
bewegung ausgelist wurde. Extreme He-
weriumgen, seien es hohe oder tielfe KGY,
solften immer schr skepéisch angeschen
werden. Wenn dann noch Argumente hin-
mikommen wie meues leitalter, Imler-
met-Hevolution, TMT & die fokunft, die
alien Bewertungsmasssifhe gelten michi
miehr wew, und ille Arbertskollegen, Famili-
enmitglieder und die Medies nuf noch an
Aktien interessiert sind, diirfte man in ei-
ner Phase spekulativer Ubertreibung ste-
hen. Dann den Kopfl ndchi ru vericren, st
gohwiieriz. Was mur kilft, 12 der Blick suf
VETRANEEnE und die Uber-
zeugung, dass die Biome auch bei Aktien-
anlagen nichtin den Himmel wachsen.

Dy Vertraien in die Analysten, dis
SHVOF N wiired, hal eligpen
Schader erditten, Soll bow dorf mam sich
weilerhin auf die Analysien verliassen
Miemand freut sich dber das schlechis
Abschneiden der Aktien, Die Schuldfrage
ist schnell pestellt, und hEmisch werden
Fehlprognosen von Analysten und (Okono-
men kommentiert. Mun: Im Rickblick ist
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nes Aldicninnicils aberdenioon, Handumgs-
bedari hat heute mur derjenipe, der sufl
Girand einer veranderten Ausganpsloge die
Strategie korrigicren muss. Wer dic Haus-
aufgaben gemachi hat, kann ruhig bleiben
urd chie Zeit fiar sich arbeften lassen.

Kerifen oder warten - das b5 die
entscheidende Froge. Was raten Sie?

Wer — wie ich persiinlich - von den lang-
fristigen Vorteilen von Aktien (herzeugt
is2, solhe nach dieser Korrektur dabeiblei-
ben oder zéitlich gestaffeli wieder einsici-
gen, Dns Schlimmste dirfie msgestanden
sein. Wenn das Aktienporifolio breit diver-
sifiziert wind der Anlagehorizont ausrei-
chend lang i und keine Zahlungaver-
pilichiungen in der naben Lukunft bevor-
stehen, blcibt es sinnvoll, in Aktien v in-
vestieren. fur Frage nach dem Einstieg:
Wie Untersuchungen immer wisder bele-
gen, finden dic grossen Bowegungen nach
oben in relativ kurzer Zeit statt. Wer da
nicht dabei ist, hat das Nachsehen, sprich
keing dberreugenden Vorteils von Aktien

st dler fundamemiale S
st der Midrkte, Wie sehor, ouf dinen kur-
gen Nemmer fhre Scenarien fir
oie USAL Eurodand umd Japan a7

e

WITESET PR IEEE S0 GEEIEEEL s
nuf Subsianzaktien und Titeln minelkapita-
lisierter Clesellschaften, Hatten wir Ende
Jnhr noch eine Prilerene fir defenave Sck-
toren wic Gesundhedt, Nahnung und Ta-
bak, halien wir die Sekrorsbweichungen
klzin oder vermebden eine Bevo
ginzlich, Dieser taktische Wechse|
der Tatsache Rechnung, dass seit Ende
Miire noch klassische Wachstumsakiien
wie Clsco oder Intel sowie die meisten
Software-Firmen in unseren Substanzport-
folios auftaschen. Innechalb der Sekioren
‘bevorzugen wir ginstige Aktien von Quali-
thisuniernehmen mii stabalem Cash-Tlow.

——— Wias epfeblen Sie fn der Schwelz?
Positiv gestimmi smd wir flir Komsum-
werte wic Kuoni oder Vigele. Besonders
Vigele verfolgt eine viel versprechends
Expansionsstrategie und ist nach den Kurs-
rikckschliigen in den letzten Monaten at-
trakity beweriel. Aus Bewertungsgrinden
bevorzugen wir Roche gegeniber Movar-
tis. Zomlekhaltend gind wir im Finanssek-
tor, denn die TMT-Krise und ihre Auswir-
kungen werden Bremsspuren bei verschic-
denén Finamzinstituten hinterlasden.

e Wie stehs die Vermdgensanfteiung

Das Reressionsrisko in Amerika istean-  fiir ausgewogene Franken-Porgolios aws?

deutig gesticgen; dic ménniglich érwartete
Rickiehr zu den Wachstumgeahlen der
letzien Jahee wind trodz aggressiver Fims-
itik des Fed so schnell nicht
eintreten. Europa schwicht sich ab, aber
micht im gleichen Mass wie die USA. Die
Lage der japanischen Wirtechaft bleitt la-
bil. Dhe Risiken haben indgesamt sugenom-
msen, Wir schen indes nicht mbenschware,
sondern geben davon aus, dass das Zinsoum-
feld die VYoraussetzung zur Stabilisicrung
und spiteren Besserung geschaffen hat

— Pifiezlich tawchi fetzt Argentinfen
wieder als Unsicherheitafakior auf Wo se-
he Sie die Rixiken fiie die e lririschafi?

Wenin sich die Akiienbaisse suf die Aus-
gabenstimmung der nmerikanischen Kon-
sumenten schligt, wird s schwierig wer-
den, emne Rezession inden LUSA m vermed-
den, Das immense Leistungshilonedefizit
bleibt gin Risikofakior filr den Dollar. Die-
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Auf der Stufe der sarien -
steht mit einem Anteil von 41% eine
leichie Ubergewichiung der Akticn, die wu
Lasten der Liquiditit - E% = geht, Der Ob-
ligationenanieil betrigt im Moment 50%,
Hier wir Eurc-Anleihen gegen-
fiber Franken- und Yen-Papieren.

Wie ot dndern Sie die Avser alloca-
tion? fa wedche Rickiung geke der michsie
Schrirr — wird der Aksicraniell erhdhi?
Die taktische Verm

wirnd peden Monal (berdacht une neu Fest-
gelegl. Vorbehalten blesben Anderungen
nach susserordentlichen Ereignissen. Eine
Erhdhung des Aktienanteils haben wir be-
reits vorgenominen, well Aktien im Ver-
gleich u Obligationen sci einiger Leit
wieder attraktiv gind, Nach dem dewtlichen
Anstieg in den letnien Wochen haben wir
ginen Teil der Gewinne mitgenommen,

Interview: Franz Schneider
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leinmgsrelerat von  Matbonalmd Hlm.
Kanfmann {micht gz ofhing Polemik) ouf-
gezcigte Entwicklung der zweiten Siule.

Die Remepiur an sich ist gental ~ von
anderen Stapten werden wir um das
schwelrerische Dreisdulembkonzept  der
Alters-, Hinterlassenen- umd [nvaliden-

beneadel. Lu vicle Interessen-
vertreler laboricren aber darnn herem
undd grefiibrden mii thren: Eingnifen den
nachhaltigen Erfolg unserer beruflichen
Vorsorge. Zu Unrecht wurden die Pen-
sionskassen einst fur die Verteuerung suf
dem Immobilicnmarkt verantwortlich ge-
macht. Dansch wurde ihre Administra-
tion durch die Emfilhrung der Wohn-
cigenumsflirderung nus Mitteln der be-
ruflichen Vorsorge. den Awsgleich der
anwartschaftlichen Vorsorge im Schei-
dungsfall  sowie durch  Rechnungs-
legungsvorschrifien strapazien.

Mun ist durch das Stoverrocht (T 8-
tere Arbeitskriifte dic Anpassung des Yor-
sorpeschutres heschrinkl worden, wnd
die Pensionskassen wenden definitiv als
gewerbsmiasige  Wertschriftenhdndler
behandelt. Als solche haben sie flr ihre
Birsengeschifie (Kapitalanlage und -um-
schichiung) Stempelsicuerm ™ eni-
richten. Dudurch diirften den Versicher-
ten jEhrlich Vorsorgegelder von 250 Mio,
Fr. - saiighich der darnuf nichi erzielien
Eririge — verloren gehen,

Dig Grundsatefrage um dic Verfas-
sungsmisstgkeit solcher Eingriffe in die
bemifliche Vorserge warde bisher richier-
kich noch micht beurteilt. Ex ist aber nicht
der Siaat, der pensionskassenfeimdlich

gifitzen, d.uml mm:h.ﬂullnhe 'Fhi‘
stellungen geklin werden kiinmen.

Zwar haben sich die funf Pension
kassenverbinde zuar ASIP ausamme
peschlossen, doch die beschrinkt sis
aul die (feilweise kommenticrte) Wicde
gabe der offiziellen Mitizilungen d
Bundesamies fiir Soxialveniichenmg, A
dere Institutionen, wie das Vorsosg
forum, dig Innovation 2, Saule, die A
beitsgemeinschaft Berufliche Vorson
(AVB) und der Verein umenigelilicy
Auskimifte fiir Versscheriz von Pension
kassen sehen sich ousser Stande, daven
den fir dee allgemeine Inicressemverin
tung nitigen Aufwand zu betreiben.

Woran lbegt es, doss ssch keine komp
tcnte Inderessenvertretung  Tindet? M
einem Einsatz von 2 bis 3 Mio. Fr - w
pemde 0,03%s des Anlspekapitals e
gpricht = liesse sich der allseitige |
formatiopsnotsand beheben, die M
nungsbildung frdern und viel berec
tigter Gioodwill erzeugen. Damit wi
nicht mer den Parlamentariem und B
amien (dic wiederum selbst einer Pe
sionskasse angehdiren), sondern all
Versicherien gedient.

Uberrascht hat am Panel die G
werkschaftsvertretenin, indem sie &
zur beruilichen Vorsorge und dem dire
tem Engagement gegen die Einkaui
beschrinkungiregelungen bekanmte s
wie gegen die Unterstellung der Pe
gionskassen  als  Werischriftenhiind!
kfimpite. Die ASIP brachie ibr Unbeh
gen i dicsen Punkten vor wenigen W
chen in einer Resolution zum Ausdruc

Personen

C58 Versicherung, Lugern: Per 1. Sep-
tember 2001 Ehernimmi Frane Kappe-
ler die Leitung des Geschifisbereichs Fi-
nanzen sowie die Stellvertretung des [H-
rektionsprisidenten. Kappeler leibate mu-
letzt als Geschiftsledtungsmitglied den
Bereich FinnnzenThienste dor Helsana,

Berner Kantonalbank: Dic BEEB 1
mii Peter Kappeler fridheeitip cin
Machfolger fiir VR-Prisident Max Ko
gefunden, der 2003 dse Alersgrenee «
refchi. Daneeumal wird der seit 1992
Prisident der Geschiifisleitung walien
Kappeler in den VR nachriichen,




