DAS WESEN DER INVESTITION

Von Ingo Hoffmann
Finanzanalyst
Luzerner Kantonalbank

Dominierten vor gar nicht allzu
langer Zeit noch «Daytrader»,
«Momentum Player» oder «Per-
formancejiger» das Erscheinungs-
bild des Kapitalmarktes, erweist
sich nun das Umfeld als Priifstein
fiir den langfristigen Kapitalgeber,
den Investor.

Diese Priifung bezieht sich nicht nur
auf die Beanspruchung des Nerven-
kostiims durch die massiven Kurs-
schwankungen. Vielmehr erweist sich
die fortgesetzte Baisse als Einforde-
rung der Fahigkeit, in der emotionalen
Uberhitzung einen klaren Blick zu be-
halten und das langfristige Ziel nicht
aus den Augen zu verlieren. Die hohe
Anforderung, nicht den Depressionen
und Euphorien eines Marktes zu erlie-
gen, unterscheidet den Investor von
den iibrigen Marktteilnehmern.
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Dabei ist die Schwere der derzeiti-
gen Priifung nicht in der Schnellebig-
keit der vorgeblichen Paradigmen-
wechsel zu suchen; vielmehr stellen
die Dauer und das Ausmass der Markt-
irritationen eine selten zuvor geiibte
Belastung dar. Bereits 24 Monate be-
finden sich die Markte im Ungleich-
gewicht, denn nicht nur dem derzeiti-
gen Kurszerfall, sondern bereits dem
«Hype» um all die betriebswirtschaft-
lich unhaltbaren «Dotcoms» konnte
der erfahrene Investor nur mit Kopf-
schiitteln begegnen.

Waren es zu Anfang des Jahres
2000 noch die masslosen, ins Absurde
iibersteigerten Avancen der Technolo-
giebranche, die jede fundamentale und
von gesundem Menschenverstand
geleitete  Betrachtung ignorierten,
erschldgt heute ein uniiberwindbar
erscheinender Pessimismus die Markt-
teilnehmer. Allen Verbesserungen der
makrodkonomischen Daten zum Trotz
ist ein Ende des Wertezerfalls noch
nicht abzusehen.

Doch bildet das Erkennen dieser Um-
kehr von Marktpsychologie und Verdn-
derung des fundamentalen Umfelds
nicht die Grundlage fiir den Anlage-
erfolg des langfristig orientierten In-
vestors?

Auch wenn «Direct Brokerage», Bor-
senfernsehen zum Frithstiick und ein
ganzer Blitterwald von Finanzgazet-
ten den Eindruck erwecken, die Borse
sei ein Computerspiel, bei dem man
auf steigende oder fallende Kurse setzt
— der Aktienmarkt ist in seiner Konse-
quenz ein absolut rationales Medium,
um den Wert einer Investition zu
evaluieren, ungeachtet der tdglichen
Irritationen, die zu Exzessen beider-
seits einer angemessenen Bewertung
fiihren.
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Schon die allgemein gehaltene und
langfristig ausgerichtete Betrachtung
des Wesens einer jeden Kapitalmarkt-
investition erkldrte bereits Ende 1999
den Zwang zur Abkehr vom Markt.
Eine selten verspiirte Euphorie, getra-
gen von einem unbeschrinkten Wachs-
tumsglauben der «New Economyy,
iiberdeckte alle fundamentalen Warn-
signale. Weder steigende Zinsen der
US-Notenbank noch riicklédufige Da-
ten der «Leading Indicators» ver-
mochten den Markt zur Besinnung zu
bringen. Folge war ein Ausstieg vieler
langfristiger Investoren und ein Ein-
bruch von nahezu beispiellosem Aus-
mass.

Die Marktstimmung Anfang Sep-
tember 2001 gleicht den Zustinden
von vor 18 Monaten spiegelbildlich.
Nach einer kurzen, technischen Reak-
tion der Mérkte im Friihjahr hat die zu-
nehmende Ungeduld vieler Marktteil-
nehmer neuen Druck erzeugt. Von den
schnellen Erfolgen der Vorjahre ge-
blendet, fithrt der Zeitverzehr einer
konjunkturellen Besserung zu Frustra-
tion und Unglaube. Die in der Folge
sich kumulierenden Verkdufe haben
den Druck auf den Markt so erhoht,
dass jegliche Zuversicht einem mass-
losen Pessimismus Platz machen
musste. Ungewisse Wachstums- und
Gewinnaussichten der Unternehmen
vermischen sich mit der Angst der
Marktteilnehmer, weiteres Geld zu
verlieren.

Nur, wann sind Prognosen nicht un-
gewiss?

Bleibt die Angst, weiteres Geld zu
verlieren. Die Erfahrung der letzten
Monate der sich scheinbar linear fort-
setzenden Kurserosion vieler Aktien
gibt den Marktteilnehmern eine ver-
meintlich gesichertere Entscheidungs-
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grundlage als die blosse Vermutung
einer volkswirtschaftlichen Wende.
Und dennoch: Die fundamentalen
Vorlagen sprechen nach aller Erfah-
rung fiir eine Wiederbelebung der
Konjunktur. Die Notenbanken haben
die Leitzinsen teils massiv gesenkt,
und umfangreiche Steuerreduktionen
werden Unternehmen und Konsumen-
ten entlasten. Viele Frithindikatoren
belegen eine Stabilisierung, teils eine
Besserung des Wirtschaftsumfelds.
Die Borse aber behélt ihre Abwirtsten-
denz bei. Das Risiko der Ungewissheit
erscheint zu gross, als dass man die
weitere Entwicklung ertragen wollte —
womit die Aufgabe der Borse als Ver-
mittlerin bei der Beschaffung von
Risikokapital definiert ist.

Lohnt sich eine Investition in ein
Unternehmen? Wird es Konsumenten
geben, die seine Produkte auch in Zu-
kunft kaufen? — Fragen, deren Antwor-
ten fiir die meisten internationalen
«Blue Chips» positiv stimmen.

Bleibt dem Investor die Risikonahme,
dass die in der modernen Wirtschafts-
ordnung gepragten Mechanismen auch
dieses Mal funktionieren. Aber ebenso
wenig wie die Paradigmen der Okono-
mie von den Versprechungen der
«New Economy» gebrochen wurden,
wird die mentale Depression eine Ge-
sundung des Kapitalmarkts verhindern.

Diese Mechanismen dem Anleger
immer wieder ins Bewusstsein zu
riicken, ist Aufgabe einer verantwor-
tungsbewussten Vermogensberatung.
Dass die Beriicksichtigung der person-
lichen Verhiltnisse des Kunden, des
individuellen Risikoprofils und eine
verniinftige Diversifikation ebenso
zum Handwerk gehdren, sollte selbst-
verstindlich sein und schon im Ansatz
verhindern, dass ein Investor den be-
rauschenden Verlockungen einer kurz-
fristig schnellen Performanceentwick-
lung erliegt.

Der langfristige Vermdgensaufbau
ist das Ziel eines jeden Investors. Aus
der Sicht dieser grundsitzlichen Be-
trachtung ist der Zeitpunkt fiir ein En-
gagement giinstig — auch wenn uns ver-
schiedene Unsicherheitsfaktoren noch
eine ganze Zeit lang begleiten werden.
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DAS GRUNDLEGENDE PRI NZI P
DES LEU FUNDSSTAR.

Ene klare Srategie, vier
individuel le Anlageprofile
und ei ne konsequente Aus-
wahl  nach dem Best-in-

dass-Ansatz: mt Leu FundsStar, dem
verwal teten Fondsportfolio, nachen Se
das Beste aus lhrem Geld. Chne adnmini -
strativen Aufwand. Uhsere fast 250-j ah-
rige Efahrung in der Vernbdgensverwal -
tung und das narktnahe Handeln der
Fondsexperten fihren S e direkt zu I hrem
personlichen Anlageziel. Mt Scherheit.

Investieren Se asolieber Ihr Gldals lhre
Zeit. Ales Witere erfahren Se unter
LEU com oder bei ei nemersten Gespréach
in unserem Raumfir kultiviertes Private
Banki ng.
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