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- Ein Jahr nach den Aj

LAFV Gastbeltrag von Walter Pfaff LGT Capital Management AG, Pfafﬁkon

Im jéhrlichen Birsenzyklus
zihlen der September und der
Oktober zu den Monaten, in de-
nen die Renditen der Aktien-
mirkte am niedrigsten und die -
Schwankungen am héchsten
sind. Im letzten Jahr waren die -
Borsen in diesen Monaten von
den Folgen des Anschlags vom
11. September negativ beein-
flusst. Aber auch dieses Jahr
muss man sich -darauf einstel-
len, dass dieser Zeitraum fiir dje
Borsen schwierig wird.

Um die aktuelle Situation einschitzen

zu konnen, wollen wir einige wichtige

Ereignisse rekapitulieren. Die Daten

zum  amerikanischen  Wirtschafls- .
wachstum des ersten Quartals fielen

zuniichst iberraschend positiv aus, so

dass cinige Okonomen davon ausgin-

gen, dass sich die Konjunktur schnell
vom Rickschlag durch die Folgen der

Terroranschliige erholen kénne. In der

Folge wurden diese Zahlen aber lau-

fend nach unten revidiert, und aktuel-

Jere Konjunkturdaten ficlen s(hlcchur

als erwartet aus.

Niedriger als vor einem Jahr

Daraufhin gaben die internationalen
Borsen erncut nach und: stehen nun
auf niedrigeren Niveaus als vor einem
Jahr, wobei wic bereits bei fritheren
Aktiencrashs dice curopiischen Mirkte

Walter Pfaff. LGT Capital Management AG, Pfiiffikon.

amerikanische, Fiihrt-man sich die da-
malige Situation und die Befuirchtun-
gen noch cinmal vor Augen, ist.dies

* und wirtschaftlichen Folgen sind nun
etwas klarer abzuschen, Nachfolgeter-
roranschlige sind (noch) nicht erfolgt,
und ein zunichst fiir moglich gehalte-
ner militdrischer Flichenbrand im Na-
hen Osten blicb aus - auch wenn sich

zuspitzt.

Diverse Faktoren belasten Bérsen

Dafiir belasteten dié Borsen andere
Faktoren: Ein Vettrauensverlust in

zunchmende Sensibilisierung im Hin-

amerikanischer Unternehmen und pri-
vater Haushalte sowie Sorgen um die
Stabilitdt der amerikanischen Invest-
mentbanken, die wihrend der Boom-

strukturierten Produkten hyperaktiv
waren. All diese Faktoren, die im Lau-
fe der letzten zwolf Monate zuneh-
mend ~ Gewicht  bekommen  haben,
betreffen aber iiberwiegend ameri-

8 nischen Markt - warum also sind die

1 curopiischen Aktienmirkte deuthch
stiirker gefallen?

Eine hiufig genannte Ursache w1rd

darin gesehen, dass amerikanische In-

- vestoren in Krisenzeiten weniger Titel

aus dem eigenen Land, dafiir umso

deutlich stirker gefallen sind als",dcr

doch etwas erstaunlich. Dic politischen

der Konﬂlkt um den Irak jlingst chdcr ,

Folge der Bilanzfilschungsskandale, .

blick auf die hohe Verschuldungsquote

phase. im Kreieren von geleveragten -

kanischec Werte bzw. den amerika--
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mehr europiische Aktien verkaufen,

Dics sowie die Folgen ciner moderaten
Eurostirke konnen das ganze Ausmass'
der Undcrperformancc Jedoch mcht er- -
kldren.

Unteréntwicldurig der «alnvest-
ment-Kultur» _

"Entscheidender diirfte die bereits we]-’

fach beklagte Unterentwicklung der
sInvestment-Kulturs in Europa 'scin. .

-Ein wichtiger Punkt einer solchen «In-
~ vestment-Kulturs besteht darin, - dass
sich der Anleger fiir eine strategische

Portfoliostruktur entscheidet, bei der

die. Aktienquote (unter Bcrﬁcks:chtl-_
gung der Dimension «Risikosl) eine

zentrale Rolle  spielt und man sich we-.
niger von-Modetrends leiten lisst. Ein

Festhalten an ciner strategischen Akti-

enquote ‘bewirkt, .dass im Bullmarkt

der Aktienanteil reduziert wird, nach-

dem er perf‘ormancobcdmgt angestie-

gen ist. Im Bearmarkt erfolgt die An-

passung umgekehrt.: '

Langfristig fihrt cine solche antizykli-

“sche Strategic'dann zum Erfolg, wenn

der Anlagehorizont und dic strategi-
sche Portfoliostruktur aufeinander ab-
gestimmt 'sind, wie dies bei unscren
Strategieprodukten  systematisch er-.
folgt

Verfasser: Walter Pfaff, LGT Manage-
ment AG, Pfiffikon
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