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DIE PERFORMANCE WICHTIGER BORSENPLATZE VOM 1. JANUAR - 28. JUNI 2001

(In Originulwdhruny)

Schweiz SMi - 13.99 %
Deutschland DAX Xetra - 933%
Frankreich CAC 40 - 14.66 %
Grossbritannien FT-SE 100 - 9.88%
Schweden Affarsvarldens AFGX - 16.03 %
Europa STOXX 50 - 13.58 %
USA S &P 500 - 8.27 %

Nasdaq - 16.02 %
Japan Nikkei - 6.94%
IN RAUHEN GEWASSERN

Die vergunygenhen sechs Monute
wdaren hicht eben ungenehm fur uns
Investoren. Dus erste Quurtal dieses
Juhres entpuppte sich effektiv dls
ziemlich kostspieliy fur voll investierte
Anleger, welche sich vielleicht dllzu
spdt in Hochtechnoloyie-Aktien ver-
liebt hatten. Schlussendlich wurden
eben auch die Blue Chips des
Kommunikuationssektors von der
Schwerkruft eingeholt und Maurkt-
fUhrer wie Nortel, Ericsson, Cisco,
Intel und viele weitere Mohumente
der Anlugewelt kumen ary unter die
Kursrader. Eigentlich entsprach dies
einem ydnyigyen Bdbrsenmuster, in-
dem die besten Titel jeweils um Ende
der Korrekturphuase redlitGtsnahe
Bewertungen erfuahren und auch
vom Buissetrend erfusst werden. Wir
haben uns schon in unseren vorun-
geyunyenen Berichten sehr kritisch
zum Expunsions- und Ausygubeye-

baren der fuhrenden Telekommu-
nikations-Gesellschaften gedussert
und es erstaunt uns uberhaupt hicht,
duss die Bobrse diesen Sektor nun-
mehr kursmdssig arg bestraft hat,
Herr Ron Sommer, Chef der
Deutschen Telekom, wird dls muss-
losser Verschleuderer von gutem
Geld in die Firmenygeschichte einge-
hen und wir sind Uberzeugt, duss die
H&chstkurse der Telekom-Gigunten
wie British Telecom, Vodufone, KPN,
Soneru unhd eben, Deutsche
Telekom, sehr lunye Zeit Bestund
haben werden. Doch duch die Zu-
lieferer (wie die berdhmte Cisco) sind
mit dargen Problemen beluden,
haben diese doch in aygyressivster
Weise ihre Kunden eigenfinunziert.
Unzdhlige der hochygejubelten
,Dotcoms’ sind pleite und ironi-
scherweise zu Konkurrenten ihrer
Zulieferer wie Cisco yeworden, in-
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dem sie die oftf noch im Originul-
karton vorhundenen Servers — oder
wus immer du un Hochtechnoloyie
eingekauft worden war - zu Wey-
werfpreisen liguidieren mussen.
Unzdhlige Aktien der ,Welt der
Ciscos’ sind um 80 % yefdllen. Es ist
verlockend einzusteigen. Doch anu-
lytisch sind die meisten dieser Titel
gur nicht billig. Ein Doppelschluy ist
ndmlich Uber die Buhne gegyunygen.
Die Aktien dieses Sektors haben dus
Studium der Phantombewertungen
verloren. Die Gewinne sind weyye-
schmolzen wie Eiscréme in der Sonne
und Verluste haben sich breit
gemucht, Mun sollte sich dlso vorse-
hen, scheinbar billig gewordene
Hightech Titel unbesehen einzukduu-
fen. Intel kbnnte eine Aushuhme
darstellen und wir denken, duss
diese Aktie hier eine Anluge wert ist.
Dus Hulbleitergeschdft war schon
immer zyklisch und Infel wird wonhl
weiterhin zu den FUhrern dieser
Industrie gehdren.

Nun, wir wollen hier nicht der
Versuchunyg verfdllen Tipps zu ver-
fassen. Wir mdchten eher einige
Grunde dufur auffUhren, warum die
erlebte Marktkorrektur in den U.S.A.
nicht eigentlich erstaunlich war,
Historisch Uberstiey der Gesumtwert
der gyehundelten U.S. Aktien selten
80 % des Brutto- Inlundproduktes und
geleyentlich fiel dieses Verhdltnis
soyur unter 50 %. Als Alun Green-
spun vor einigen Juhren von einer

Uberschwdnglichen Aktienbewer-
tuny sprach und die Bbrse auf den
Boden der Reulitdt zurtckbringen
wollte, entsprach der Wert der U.S.
Aktienbdrsen ziemlich genau 100 %
des Inlund-Produktes. Der Dow Jonhes
stand auf 6500. Nun, wir wissen wus
dunn yeschuh. Der Index stiey
weiter auf 11000 und Ende des ver-
gungenen Juhrs entsprach der Wert
der U.S. Aktien 150 % des GNP.

Die Uberschwdnglichkeit hautte
offensichtlich Uberbordet. Bedenkli-
cherweise wur die Wirtschaft nun-
mehr abhdnygigy vom Wohlstands-
effekt der Finunzmdrkte. Die Spurrate
war auf unter Null gesunken, wus
natdrlich keinhen Bestand huben
konnte. Seit dem H&chststand im
vergunyenen Juhr haben die Welt-
mdarkte etwa 10 Trillionen Dollar un
Bewertuhy verloren. Cu. die Hdlfte
davon entfdllt auf die USA. In dller
Konseyuenz ist es nur loyisch, duss
der Finunzmarkt nicht nur in guten,
sondern auch in schlechteren Zeiten
Auswirkuhgen auf die reule Wirt-
schuft hat, Das heisst, duss ein RUck-
guny der Bbrsenkurse eben fraher
oder spdter heyutive Folgen fur die
Wirtschuft zeitigt. Erstaunlicherweise
ist dus Vertrauen der Konsumenten in
den USA bis jetzt keinesweys
eingebrochen. Wie auch immer. Wir
gluuben, duss die Phuse zu Ende ist
wdhrend der die Finunzmdarkte dus
Schicksul der reudlen Wirtschuft
bestimmt haben. Die Aktienkurse
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steigen nicht mehr aufgrund von
Phantusieerwartungen und Phan-
tomgyeschichten, sondern nur hoch
auf der Busis solider und fundumen-
taler Fakten - genuu so wie es
immer war unhd sein sollte. Die
neueste Spekulationsbluse ist ge-
borsten, doch wir mdéchten vom
Irrglauben warnen, duss der Ge-
samtmarkt nun billig sein musse, nur
weil wir sektoriell einen Crash erlebt
haben. Die Ciscos dieser Welt sind
eben von Schlaruffenlund Bewer-
tfungen in die Welt der Redudlitdt
ubyesturzt und tolle Gewinne sind
leider zu Verlusten mutiert. Und Uber-

DER UNGLAUBLICHE DOLLAR

Wie Sie sich entsinnen mdbygen, beur-
teilten wir die Aussichten des Euro
geyen Ende des vergunygenen
Juhres eher positiv und in unserem
Juhresendbericht 2000 wagten wir

haupt: Ein in Ungnhude yefdllener
Lieblingssektor wird selten bis hie
FUhrer eines heuen Aufschwungys.

Wir beschdftigen unhs heute mit
einem Markt der Aktien uhd nicht
mehr einfach mit dem Aktienmarkt, -
Eine Bunalaussuyge? Vielleicht nicht,
denn dus Umfeld erfordert hun gunz
klar die Fahigkeit des Stock-picking.
Kein einfuches Untferfangen. Im
/weifelsfdll ist man gut beraten, den
Burgeldbestund zu bewdhren und
der Versuchuny zu widerstehen,
ubyesturzte Durlings zu kaufen.

die Prognose, duss die Wuhrschein-
lichkeit eines 1:1 Wechselkurses zum
Dollar gut stehe. Nun, die Wiederer-
starkunyg des Euros zur Juhreswende
wdar von kurzer Duuer:

EVOLUTION IN %

" | base USD

1 ||Range 03.01.2000 - 27.06.2001

EURO -15.07%

2000

Lombard O« Cie
2001 Printed on 26.06.2001, 11:20
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Wir haben die Stdrken des Dollars
einerseits und die vonh uns schon oft
hervorgehobenen Schwdchen des
Euros unterschdtzt, Entgegyen der
wirtschaftlichen Loyik und frotz
laufend unuttraktiver werdenden
U.S. Zinsen hut die U.S. Wdhruny,
guusi huch einer kurzen Unpdsslich-
keit, wieder neuen Elun gewonnen
und sich erneut den Hbchstkursen
des vergunygenen Jahres gendhert,
NatUrlich kanhn man sich auf den
Standpunkt stellen, dauss dus
schwuche Eigenleben des Euros den
Dollar stark mache. Wie auch immer.
Tatsache ist, duss wir der mungeln-
den Gluubwurdigkeit des Euros und
dessen machtyierigen Politikern vor-
zeitiy die Skepsis entzoyen und
gleichzeitiy den makrodkonhomi-
schen Aspekten zuviel Gewicht zu-
gestunden huben. Es ist unzweifel-
haft, duss der Dollar heute auf
handelsgewichteter Busis Uberbe-
wertet ist. Auch hinsichtlich
Zdhlunygsbilunz blinkt ein Rotlicht und
die Wirtschafskadenz ist zweifelsohne
schwdchlich geworden. Der Konsum
jedoch, der wichtigste Motor des
uamerikanischen Wunders, stottert
noch nicht eigentlich. Und dies trotz
dem Einbruch der Bérse. In Europu
dugeyen yuenygeln die umbitidsen
Staatschefs vor sich hin, forcieren die
Erweiteruny nuch Osten und berei-
ten den konservativen Beobuchtern
hinsichtlich der diesbezugylichen
Kosten fur die wohlhabenden euro-
pdischen Stauaten Anyst und Baunge.

Frankreich und Deutschland driften
hinsichtlich gegyenseitiygem Ver-
stdndnis und Toleranz dguseinunder
und Europus Zentrulbunk ist eine
veritable Lavieranstalt, deren Chef,
Herr Duisenbery, schnellstmdylich
einen PR-Kurs besuchen sollte. Nun,
der urme Zentralbunk Prasident wird
von links und rechts (Meistens von
links...) in die Zunge yenommen und
so ist es hicht eigentlich verwunder-
lich, duss dieses scheinbar mdchtige
Institut nicht ganz sicher ist, ol Man
nun eihen starken oder einen
schwuchen Euro befurwortet. Dus
schwdchliche wenig entschiedene
Auftreten der Zentralbunk Europus
hat sehr mussyeblich zum erneuten
Vertrauensentzuy beigetragen.

Und dunn wdre du noch Europus
Schuttenwirtschuft, Es versteht sich
von selbst, duss die Politiker nichts
davon wissen und hoch weniger du-
voh sprechen. Fukt bleibt jedoch,
duss in Europu seit geraumer Zeit
gewdltige Barbetrdyge zirkulieren,
welche dem Tuygeslicht eher
schlecht gesinnt sind. In Sudeuropu
floriert die Untergrundwirtschuft seit
Menschenygedenken, doch seit den
Neunhzigerjuhren sind dJuch
Deutschlunds Kleinunternehmer un-
fakturierten Leistungen durchaus
aunygetun. Die Schuttenwirtschuft
Europus ist giguntisch unhd viel
grosser dls gemeinhin angenommen.
Vergessen wir auch hicht Russlund,
die Turkei, der yunze Ostblock, wo
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die meisten Waren nur gyeyen Bar-
zuhlunhy in Deutschen Mark oder
Dollar zu erhadlten sind. - Unhd nun
die Hiobsbotschuft: Im Janhuar
nachsten Jahres verschwinden (fast)
dlle Euro Wdhrungen und mussen
geyen heue Euroscheine umye-
tauscht werden. Eigentlich kein
Problem, wdren du hicht unbe-
gueme Fragen seitens der Um-
tauschbehdrden, woher denn die
ungeschleppten Barbetradge stum-
men. Recht unbeyuem fur die
Schuttenwirtschaft, Die Alternative
besteht darin, die heissen Bar-
summen yeyen Dollars umzutuu-
schen. Und zwur jetzt, bevor Fragen
gestellt werden. Riesige Bargeldbe-
trage zirkulieren heute in Europu und
suchen eine Lbsunhy dus der ver-
zwickten Umtauschfrage. Wir glau-
ben, duss die teilweise unyuuntifi-
Zierbare Stdarke des Dollars min-
destens teilweise mit diesem ,Flucht-
phdnomen’ zu tun hat., Natdrlich
lesen Sie hirgends davon, denn diese
Milliarden un Notengeldern existieren
gur hicht... wie Ihhen jeder yebildete
Siziliuner jederzeit bestdtigen kann.

Wdhrend den vergungenen sechs
Monaten war die Euro Exponieruny
unserer Klienten héher dls sie hdtte
sein sollen, wobei wir im Laufe der
Monate Mdui und Juhi die Konhse-
guenhzen zoygen und die im Nachhi-
nein dls zu hoch erkunnten Eurobe-
stnde muarkunt reduzierten. Die
Erwartung eines l[dnger uanduuern-

den Trendwechsels war bisluny
falsch - oder dus Timing unserer
Positionieruny falsch - wdas immerhin
im Bereich des Mdylichen liegt. So
lunge jedoch, wie Europus Einheit
laufend von Partikularinteressen un-
terlaufen wird und Joschka Fischer
mit Expresstempo ins subventions-
freudige Osteuropu expundieren will,
wird die Anlegergemeinschaft wohl
zweimal Uberlegen ob es Sihn
maucht, den bewdhrten Dollar in Euro
umzutauschen. Unsererseits werden
wir uns in dieser Hinsicht sehr pruy-
matisch verhalten. Der Dollar hat
durchaus dguch eigene Probleme
und es wird forthin von dusserster
Wichtigkeit sein, die Stimmuny des
Wdhrungsmarktes hah zu verfolgen,
um eine Trendwenhde erkennhen zu
kbnnen. In der Zwischenzeit ist
Europu dumit beschdftigt, seine
Buryeld-Berge im wahrsten Sinne des
Wortes zu entsorgen.

DER MODISCHE UNSINN

Gemeint ist der Unsinh der ,relativen
Performunce’. Wus heisst dus Uber-
haupt?

Es ist Mode yeworden, auch far
Privatinvestoren die erzielte Perfor-
munce mit dem Erfolg eines der
vielen Indizes zu verygleichen. Viel-
leicht zieht mun den Welt-Aktien-
index, den Stundurd & Poors Index
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oder den Stoxx Index der euro-
pdischen Blue Chips duls Massstab far
diese Rechnuny heran und erstellt
den Vergleich, ob mun hun besser
oder schlechter dls diese Indizes
gewirtschuftet hat, Fur Privatanleger
erachten wir dieses Vorgehen dls
ubsoluter Unsinn. Zu Huusse Zeiten
mauy es vielleicht hoch anygehen,
duss mun die eigene Performunce
mit dem Morgaun Stanley World Index
veryleicht, obwohl auch dies weniy
Loyik in sich birgt. Hat ein Privatan-
leger wirklich ein Problem, fdlls ein
Juhresgewinn von 20 % zu Buche
steht — der Weltindex jedoch 23 %
zuygeleygt hat? Wohl kaum. Doch
bedenken Sie den yleichen Ver-
gleich zu Unzeiten, wie wir sie in
letzter Zeit erleben. Soll ein Investor
glucklich sein ,nur’ 15 % verloren zu
haben, wennh der Weltindex der
Aktien yleichzeitig um 20 % yefullen
ist? Vermdbyensverwdalter und Fonds
Manuger bejuhen dies heutzutuye
resolut und erwarten gar, duss mun
zum Erfolg der relativen Outperfor-
maunce gratuliert! Nun, ein Verlust ist
ein Verlust. Sie bezahlen |hre Rech-
nungen nicht mit einem relativ guten
Resultat, auch wenn man |hnen den
Bdren aufbinden will, duss ein
eingefahrener Verlust ein Erfolys-
resultat war, Es ist naheliegend, duss
ein soyenunnter Benchmurk-Ver-
gleich in guten Zeiten ein lustiges
Zuhlenspiel darstellt (Mehr eigentlich
nhicht), zu schlechten Bdrsenzeiten
jedoch zum veritublen Un-Sinn wird.

Die vergunygenen zwolf Monate sind
ein Puradebeispiel dufdr, wie die
relative Performance ad absurdum
gefUhrt werden kunn. Wus hdtte es
Ihnen in letzter Zeit dennh genutzt ein
mit Technoloyie Aktien vollgestopftes
Portefeuille zu haben (welches 1999
Wunder vollbrachte) und nun in
Ihrem Anlagebericht zu lesen, duss
der Wert lhrer Anlugen wohl dbye-
stUrzt sei, doch duss dlles zum besten
stehe, zumal der Nusduy Index der
Technoloyiewerte noch viel schlech-
ter gefahren sei. Dus ist relative Per-
formance! Es liegt uns deshulbb daran
wieder einmul herauszustreichen,
duss Index-Vergleiche fur Privatan-
leger ausyekochter Unsinn ist. Fur
Privatunlegyer besteht die erste
PrioritGt immer darin, Negutivjahre zu
vermeiden und wenn die Umstdnde
derart gurstig sind (wie die letzten 12
Monute), duss ein ygewisser Ruck-
schlay unvermeidbar war, so darf
mMaun hicht anndhernd soviel verlieren
wie eben diese vielgyepriesenen
Indizes. Freuen Sie sich Uber Kapitul-
gewinhe in yuten Zeiten, doch
drgern Sie sich nie, fdlls irgend ein
Bdrsenindex noch mehr gestiegen ist
dls Ihr Vermoygen. Anders jedoch in
Buissezeiten: hier muss man grosse-
ren Schuden vermeiden. Hier muss
maun besser sein dls die Indizes und
Verluste minimieren. Veryessen Sie
dlso die Huussezeiten. Du verdienen
Sie sowieso Geld. Freuen Sie sich
jedoch in schlechten Zeiten, wenn
Ihr Konto zwar nicht wdchst und
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vielleicht auch eine kleine Neygutiv-
Performunce entsteht, jedoch ein
Werteinbruch vermieden wird,
wdhrenddem die berdhmten
Benchmuark-Indizes in den Keller
fahren.

VIAGRA UND DIOXIN

Anldsslich einer Pressekonferenz
wurde Jupuns heuer Premierminister
Koizumi ygefragt wus eher verboten
werden solle: Der Import von Viagra
oder dus umweltschddliche Dioxin. -
Herr Koizumi untwortete, duss Viagru
die Menschen yglucklicher mache dls
Dioxin. — Naturlich ist diese Aussuyge
lustig, doch von Wichtigkeit ist der
Umstand, duss eine derartige Aus-
suge durch einen Premier Minister bis
vor kurzem absolut unmaoglich gewe-
sen wdare. Es ist dies ein Hinweis dufur,
duss die ulten Dinosaurier der LDP
nach Uber funfziy Juhren der
Machtaustubunhy nun endlich auf
dem Wey ins museule Abseits sind.
Die Bo6rse Tokios begyrusste den
jugendlichen Neuunkdmmling mit
einem Marktrally. Er wird dllgemein
uls Retter in der Not betrachtet, der
nun endlich die Uberfdlligen Prob-
leme hinsichtlich Bunkenmisere,
Liberdlisieruny und Rationudlisieruny
I6sen wurde. Unhzdhlige Banken
haben Zwangsfusionen hinter sich,
faule Kredite wurden versteckt und
Biluhzen gyefdlscht, moribunde

Kredite wurden an Téchter ver-
schoben. Kurz, jeder Trick wurde im
Laufe der vergungenen Juhre un-
gewundt um die wuhre Suchlage zu
verschleiern. Jupuns Bunkensystem
kollubiert unter faulen Darlehen von
schdtzunysweise 600 Milliurden
Dollar. Uberschulduny ist hie unge-
nehm, doch recht fatal in deflutio-
ndren Zeiten und eben dies ist in
Jupun seit einiger Zeit der Fdll. Seit
geraumer Zeit fahrt dus Lund eine
Null Zins Politik, doch yleichwohl will
hiemund Geld dusleihen. Kredit zu
quusi 0 % yefdllig? Nein dunke.
Morgen wird dlles billiger sein und
man wartet mit dem Konsum zu. Dus
ist Deflation! Wdhrenddem inflatio-
ndre Zeiten den Burger zu unndtigem
Konsum unstiffen, bewirkt ein de-
flationdres Umfeld genau dus
Geyenteil. Man kauft Uberhaupt
nhichts mehr. Die Bunken sitzen auf
Bergen unerwunschter Null Zins
Depositen und zermartern sich den
Kopf, wie diese yewinnbringend
unyeleyt werden kénnen, - Der
Verfusser dieses Berichtes verdiente
seine ersten Sporen bei Sir Siegmund
Warburg ub. Dus erste wus er du
lernte, war die Reyel, duss kurzfristi-
ges Geld duszuleihnen und dieses
langfristigy zu vergeben, die ein-
fachste Art ist, bankrott zu gehen. -
Und was tun die jupunischen Banken
heute in grossem Stil? — Ju, Sie ver-
muten richtig. Es wurden nicht nur
giguntische Kredite dun huaheste-
hende Institute vergeben, welche
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die Bilunzen in rote Monster verwaun-
delt haben. Nein, es werden nun
auch die zinslosen Depositen der
Spurer in lanygfristigen Reyierunys-
unleihen ungeleyt. Ende Mdrz dieses
Juhres hielten die Bunken etwu
600'000'000'000 Dollur un Stuutsobli-
gutionen - rund doppelt soviel wie
ein Jahr zuvor. Ein Zinhsunstiey im
Kapitalmarkt (10-jdhrige Reyierunys-
anleihen rentieren zur Zeit etwa 1 %!)
hdtte grauenhuafte Verluste zur Folge.
Falls die Reyieruny wirklich einen
reulistischen Plan fur die Hand-
habuny der faulen Bunkenkredite
auf den Tisch leygt, kbnnten die
Zinsen durchuaus steigen. Es ist ver-
stdndlich, duss die Bunkenh neue
Quellen der Rentubilittt erschliessen
wollen. Unserer Meinunyg nach ist es
jedoch unveruntwortlich, in
mussivster Art und Weise langfristige
Obligutionen mit Kurzfrist-Depositen
zu finanzieren, die Uber Naucht
ubyerufen werden kdnnen. Dus ABC
des Bunkwissens verbietet hur schon
den Gedunken un ein solches Vor-
gehen.

Herr Koizumi muss erst hoch bewei-
sen, duss er die mdchtige Liberdl
Democrutic Purty auch wirklich
beherrscht. Der Nikkei ist hach dem
Kursfeuerwerk der BegrUssuny wieder
zuruckygefdllen und es ist hach wie
vor unklar, wie dus mussive Uber-
schuldunysproblem der Banken
geldést werden soll ohne der
schwdchlichen Wirtschaft weiter zu

schauden. Der Aussenwert des
japunischen Yen ist unredlistisch
hoch und wdhrenddem es schon
riskant genuy ist in Tokios Bbrse zu
investieren, sind wir auch nhoch mit
betrdchtlichen Wechselkursrisiken
konfrontiert. Wir beobuchten die
Entwicklung vorsichtig und sind im
zweitygrdssten Markt der Welt nur
minimal exponiert. Wir sind unhs
bewusst, duss ein Durchbruch hin-
sichtlich Bunkensanieruny den Nikkei
Index mussgeblich anheben kdnnte.
Gleichwohl ziehen wir Zurdckhaltuny
vor und yeben einer berechtigten
Portion Vorsicht vor rein spekulativen
Engugements den Vorzuy.

WIE GEHT ES WEITER?

Einfuhrend haben wir den Stund-
punkt vertreten, duss die meisten
Aktienmdrkte heute trotz der
Kurseinbussen der vergunygenen
zwolf Monate nicht besonhders
gunstiy bewertet sind. Der umeri-
kanische Nusduy Mauarkt steht auf
einem Preis/Gewinn Verhdlthis von
mindestens 50, doch wenn wir dlle
unstehenden Verluste in die Rech-
nuny einbeziehen, katapultiert sich
dieser Bewertuhygsmuassstab wohl
Uber 100. Es kann yefdhrlich sein,
den Nusduy heute voreilig dls billig
einzustufen. Sicherlich sind viele
fundierte Aktien im Gleichschritt mit
den Verlierern in die Tiefe yerissen
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worden, doch es ist dusserst ge-
fahrlich, heutige Nusduy Kurse mit
den Hbchststdnden des vergunge-
nen Juahres zu verygleichen und den
Schluss zu ziehen, duss die Lieblinge
der vergunyenen Juhre heute zu
einem Schndppchen zu erhudlten
sind. Die Kurse vom Frahjahr 2000
waren verituble Witzgebilde und
hatten eigentlich nichts mit Reudlitat
zu tun. Die Mdrkte sind zum ygesun-
den Menhschenverstund zurickye-
kehrt und fundumentule Be-
wertungsmussstbe haben wieder
ein berechtigtes Dusein. Leider suyt
uhs unsere lungjdhrige Erfuhruny,
duss der Nusduy im dllgemeinen
keinen wirklichen Boden ygefunden
hat, bevor die meisten seiner Aktien
unter $ 10 notieren. Nun, diese Aus-
suge muy eine drye Simplifizieruny
darstellen, stellt aber gleichwohl die
Wahrheit dar,

Und wie sieht es underswo qus?
Jupun wurde zuvor schon unye-
sprochen. Wir sind hier mit sehr
grosser Unsicherheit konfrontiert.
Effektiv spekulieren positiv einge-
stellte Anleger darauf, duss der heue
Premier Minister hinsichtlich Deregu-
lieruny und Uberschulduny Wunder
vollbringt. Aus fundumentauler Sicht
haben wir trotz des scheinbar tiefen
Stundes des Nikkei Index Muhe,
unterbewertete Titel zu finden. Wir
sind einverstunden, duss es in
Ordnunyg yeht, duss den jupuni-
schen Aktien in Anbefracht der

dusserst tiefen Zinsen ein hdheres
Preis/Gewinn Verhdlthis zugestunden
werden muss dls westlichen Aktien.
Wie auch immer, dus Umfeld ist
undurchsichtigy, der Ausblick fur die
Wirtschuaft schlecht, die Gewinn-
schdfzungen vage und dus Finunz-
system auf wackligen Beinen. Die
zweitgrosste Borse der Welt drangt
sich weder aus fundumentaler Sicht,
noch auf Busis des yesunhden
Menschenverstundes uls dringender
Kauf auf,

Europus Wirtschaftsumfeld spurt die
uamerikanische Wachstumsabkuh-
lunyg und kdmpft zudem mit pldtzlich
wieder aufflummender |nflations-
gefahr. Eine Rezession ist nicht in
Sicht, doch die fuhrenden Krdfte
(Deutschlund und Frankreich)
wachsen nur zaghuft, Die gewdulti-
gen Kapitdlinvestitionen der vergun-
genen Juhre im Mediu- und
Kommuhikationssektor, welche
mussgeblich zum Wachstum beige-
fragen haben, sind schmualbrustiy
geworden und die diesbezuglichen
Anlagestars sind dbgyesturzt. Was far
Amerika zutrifft, findet cauch in
Europu seine Richtigkeit. HUten Sie
sich, voreilig scheinbur billiy yewor-
dene Technoloyie- und Kommuniku-
tionsuktien zu kaufen. Die Kurse des
vergunyenen Juhres waren ubsurd
und die Welt hat zwischenzeitlich
bemerkt, duss Firmen wie die
Deutsche Telekom fur Projekte
Milliardenbetfrage dus dem Fenster
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geworfen hut, die keiher nhdheren
Prafunyg stuandhalten und vielleicht
hie einen Pfenniy un Profit ubwerfen.
Wir bevorzugen es, vorgehend
vernuachldssigte Sektoren zu berdck-
sichtigen. Es ist heute sehr schwieriy,
sich auf mukro-6konomischer Busis
ein hualbweys vernunftiges Bild zu
machen. Politisch sind die USA und
Europu duseinunder gedriffet und in
Europu ist jegliche Hurmonie ubhun-
den gekommen. Im momentan vor-
herrschenden Umfeld ist es guusi
unmoylich yeworden, aufygrund
eines wuhrscheinlichen Wirtschaufts-
szenurios eine vernunftige Anlayge-
politik zu formulieren. Wir sind des-
halb gezwunhygen, eher mikro-6ko-
nomisch vorzugehen, indem wir uns
bemuhen, Gesellschuften ausfindiy
ZUu muchen die unubhdnygig vom
Wirtschaftsgunyg ein erfolgreiches
Nischendusein fuhren. Wdhrenddem
wir bis vor Kurzem ein klar sektoriell
dominiertes Vorgehen bevorzugten,
setzten sich heute unsere Aktien-
Portfolios uus Gesellschaften von un-
terschiedlichsten Gebieten zusum-
men. Finanzbereich, Pharmu, Out-
sourcing, Kosmetik und Enerygie sind
einige Sektoren in welchen wir heute
enyguyiert sind. Der Kontrast zu 1999
ist undbersehbar, dls wir vornehmlich
in Mediu und Kommunikution
enyuyiert waren,

Wir erwarten nicht, duss sich die
verbleibenden Mohute des Juhres
2001 sehr viel freundlicher verhualten
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dls es die erste Juhreshdifte tat, Die
Mdrkte sind hoch immer mit Selbst-
finduny beschdftigt, indem redlitdts-
bezoyene Aktienkurse etubliert
werden und der Euphoriebluse im
Technoloyie-Sektor die Luft entzoyen
wird. Nicht nur Handy- und Internet
Gesellschuften unterliegen Unsicher-
heit. Vor einem halben Juhr haben
wir schon auf eine die Bunken
betreffende Zeitbombe hingewie-
sen: die Munie der Kreditvergube un
Telekom Firmen ndmlich. Bis heute
wurden keine diesbezlylichen Ab-
schreiber publiziert, doch die fragli-
chen Kredite verursauchen tdglich
neue Kopfschmerzen fur die Banken.

Eine Migrdne steht an. - Es besteht
Hoffnuny zur Annuhme, duss die sich
im Guny befindliche Kursbereiniguny
bis Ende des Juhres bereinigt sein
wird und 2002 uns wieder freund-
licher gesinnt sein wird. In der
/wischenzeit mussen wir uns hoch in
Geduld Uben, dessen bewusst
bleiben, duss uns dus Juhr 1999
héchst unubliche Gewinhe ye-
wdhrte und gunz einfuch einsehen,
duss uns dus heutige Marktumfeld
aus redlistischer Sicht keine Unterbe-
wertunyg bietet, obwohl wir scheinbur
einen Borsenubsturz erlebt haben. In
Anbetracht dieser Umstdnde verhal-
ten wir uns weiterhin recht zurdckhal-
tend und defensiv. Helden sterben
juny.

MAB



