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Ich komme zu dem Schluss, dass jeder Mensch sein Gewicht in
die Waagschale legt, wie klein auch immer, und dass es einen
Unterschied macht, wie einer denkt und handelt. Der Kampf ist
nur kurz, und es verlohnt sich, aufrichtig zu sein. Sind viele
aufrichtig und entschieden, dann wird das ganze Zeitalter gut
oder zumindest wirksam.

Vincent van Gogh, (266) Den Haag

Verlorenes Vertrauen...

Die vielen Bonitatsriickstufungen der letzten Quartale haben zu
dramatischen Kursrutschen bei etlichen Aktien gefiihrt. In einer
Reihe von Féllen gerieten auch die Obligationen unter teilweise
massivem Verkaufsdruck. Der Begriff Bonitat stammt von bona
(lat.,Mz) und bedeutet das Gute. Der Borsencrash in Raten hat
in gewisser Weise einen Zusammenhang zum Sprichwort van
Gogh’s. So haben unzahlige Manager zu wenig gut und aufrich-
tig gehandelt (u.a. Enron, Worldcom). Wie wir heute wissen,
haben Spitzenvertreter zahlreicher Gesellschaften - durch die
Jfetten 90er-Jahre geblendet - véllig losgeldst von der wirt-
schaftlichen Realitét agieren kdnnen. Fusionen, Akquisitionen
und Abspaltungen waren die probaten Mittel, um den Sharehol-
der Value zu maximieren. Mit den Parametern Risiko und
Wachstum wurde aber auch von Unternehmensberatern und
Analysten zu sorglos umgegangen. Nicht priméar die Unterneh-
mensbewertungsmodelle, die auf die Diskontierung der kinfti-
gen Cashflows basieren haben versagt, sondern vielmehr die
Modellanwender, welche die Modelle mit viel zu positiven In-
putdaten (Variablen) gefittert haben. Das Resultat sind zahllo-
se Strategien, die so heute keinen Sinn mehr machen und jetzt
grosse Abschreibungen auf den Uberzahlten Investitionsobjek-
ten nach sich ziehen. Nur so ist es wohl zu erklaren, weshalb
die von den USA im Jahre 2000 ausgegangene, eher milde,
Konjunkturabschwachung (keine Rezession!) derart grosse
finanzielle Lécher in die Erfolgsrechnungen vieler Firmen hat
reissen konnen. Fragezeichen bezliglich Wachstumsgrenzen
(z.B. bei General Electric oder Microsoft) sind durchaus ange-
bracht. Die Wettbewerbshiiter scheuen sich heute zum Glick
immer weniger gegen Monopole und Kartelle hart durchzugrei-
fen. In etlichen Krisenfallen haben auch die Organe (General-
versammlung, Verwaltungsrat, Revisionsstelle) verpasst, frih-
zeitig die Notbremse zu ziehen bzw. auf die Risiken geniigend
aufmerksam zu machen. Dem Risikomanagement wurde
scheinbar oftmals nicht die notwendige Bedeutung beige-
messen. Die Bruchlandung der SAirGroup wird als Negativbei-
spiel weiterhin fir Diskussionsstoff sorgen. Hier hat ausserdem
auch eine staatliche Aufsichtsbehérde (Bazl) versagt bzw.
enttduscht. Auch ein starkes Finanzsystem ist jedoch auf eine
effiziente und glaubwirdige Aufsicht angewiesen. Gegen Re-
gelverstésse z.B. im Bank- und Versicherungswesen muss
deshalb rigoros vorgegangen werden. Dasselbe gilt auch flr
den Bereich Borse. Hohe Transparenzanforderungen (Stichwort
,Corporate Governance*) und Sanktionsmdoglichkeiten sind fur
die Ruckgewinnung des Anlegervertrauens unerlasslich. Die
Machenschaften der Wirtschaftspriufungs- und Beratungsfirma
Andersen im Fall Enron zeigen, dass Buchhaltung nicht etwas
ist das einfach ist, sondern etwas das gemacht wird. Die Zer-
schlagung der Andersen-Gruppe und eine breit gefuhrte Dis-
kussion Uber den Aussagewert von Testaten der Rechnungs-
prifer wird die Sensibilitdt gegenlber unsauberen Bilanzie-
rungspraktiken erhdhen. Dies ist begrissenswert und wird die
Transparenz fir die Anleger verbessern. Die Investoren haben
zudem zur Kenntnis nehmen missen, dass Ratingagenturen
zwar eine wichtige Funktion in der Meinungsbildung spielen, die
Umstufungen in gewissen Fallen jedoch aufgrund der bisher
etwas starren Ablaufe im Einstufungsverfahren eher spat erfol-
gen. Im ubrigen sind auch die Ratingagenturen selbstverstand-
lich darauf angewiesen, dass die Aussagen des Management
stimmen und relevante Informationen nicht ,unterschlagen*

werden. Die Popularitat von Anlegerschutzverbdnden und die
zunehmende Anzahl zivil- und strafprozessrechtlicher Klagen
lassen keinen Zweifel dartiber aufkommen, dass bei den In-
vestoren (Kapitalanbietern) in den letzten Jahren viel Vertrauen
vernichtet worden ist. Ein Aufarbeitungsprozess ist daher wich-
tig. Fehlverhalten der Marktteilnehmer oder Schwachstellen im
Kapitalmarktrecht werden dadurch quasi systematisch durch-
leuchtet und sollten schliesslich zu Verbesserungen des Anle-
ger- und Systemschutzes fuhren. Zusammenfassend stellen wir
fest, dass letztendlich eine krasse Fehleinschatzung der wirt-
schaftlichen Realitat und Moglichkeiten durch das Top-
Management sowie verschiedene rechtliche und moralische
Verfehlungen zum gewaltigen Kurseinbruch an den Aktienmark-
ten geflihrt haben. Doch auch eine Borsenkrise hat etwas
Gutes. So werden unseridse Anbieter ebenso verschwinden
wie Finanzmarktprodukte, deren Risiko-/Ertragsprofil ex post
nicht das gehalten haben, was einzelne Emittenten ihren Klien-
ten suggeriert haben oder die Investoren sich erhofften. Raff-
gierige Fuhrungskrafte ohne positiven Leistungsausweis wer-
den allmahlich einer neuen Manager-Ara mit einem héheren
Ethikverstéandnis weichen.

...aber ,gewonnenes“ Know-how!

Wir sind Uberzeugt, dass das wieder entdeckte Denken in einer
Rendite- und einer Risikodimension sowie das feine ,Screen-
ing“ der verschiedensten Marktteiinehmer auf Systemschwa-
chen geeignet sind, das Know-how auf breiter Basis zu erhéhen
und fir eine qualitative Verbesserung der Rahmenbedingungen
fur Investments zu sorgen. Es wurde viel Porzellan zerschla-
gen, die Aufraumarbeiten sind jedoch in vollem Gange. Einige
Scherben werden wohl auch in den nachsten Monaten noch fiir
Unruhe sorgen. Die Risikoherde inklusive der geopolitischen
Spannungen und der Angst vor Terroranschlagen sind nun aber
weitestgehend lokalisiert. Die Marktverfassung ist allerdings
immer noch fragil und die Kapitalanbieter brauchen etwas mehr
Zeit, um die ,gesunden” Firmen von den ernsthaft gefahrdeten
Unternehmungen klar zu unterscheiden. Diese in gewisser
Hinsicht ineffiziente Phase bietet gerade deshalb, selbst bei
einer langeren Seitwartsentwicklung der Bérsenindizes, inte-
ressante Anlagemdglichkeiten. Wir denken, dass die Firmen
(Kapitalnachfrager) einiges daran setzen werden, eine hohe
,Corporate Reputation® zuriick zu gewinnen. Dies kann natur-
lich nur mit der Zeit und Giber den Beweis einer hohen ,Corpora-
te Integrity” erarbeitet werden. Denn ,von nichts kommt nichts®
— das gilt auch fur ,Corporate Switzerland®.

Performance Schweiz
(1.1.-30.6.2002)

Obligationen 3.40%

-5.40% Aktien

-6.00% -4.00% -2.00% 0.00% 2.00% 4.00% 6.00%

Gerne teilen wir Ilhnen im persénlichen Gesprach mit, welchen
Mérkten und Anlageinstrumenten wir im jetzigen Bérsenumfeld
ein besonders attraktives Risiko-/Ertragsprofil zutrauen.
Und wie sieht Ihre Investment Story aus?
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