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Ein frustreiches Jahr

Die Anleger hatten 1994 nichts zu lachen. Geld verdient haben nur wenige Glickspilze

Das Jahr 1994 werden
die in der Schweiz in-
vestierenden Anlege-
rinnen und Anleger so
rasch als moglich ver-
gessen wollen. Nach
dem Traumjahr 1993,
in dem man fast nichts
falsch machen konnte,
lief heuer némlich
praktisch alles schief.
Kein Geld verlor nur,
wer sich vollig defen-
siv verhielt und sich
auf Kassenoblis, Spar-
heft oder andere hoch-
liquide Anlagen be-
schrinkte. Wer zum
Beispiel Anfang Jahr
100 Franken in
Kassenobligationen in-
vestierte, hat nun 106
Franken (siche Gra-
fik). Die Besitzer von
Aktien, Gold, Kunst-
gegenstinden und Im-
mobilien erlitten da-
gegen mehr oder
weniger kriftige Ein-
bussen. Sogar mit den
als topsichere Anlagen
geltenden  Obligatio-
nen gab’s nur Ver-
druss. Fredy Gilgen,
Marc-André Giger,
Armin Miiller und Ga-
ston TFasnacht Dbe-
schreiben, wie sich
die einzelnen Anlage-
instrumente 1994 im
Detail entwickelten
und wie die Perspelti-
ven fiir das kommende

Jahr aussehen.
L

. Gut ist gefahren, wer im ver-
gangenen Jahr auf Kassen-

obligationen setzte. Die Rendite |

'verringerte sich im Vergleich mit
andern Anlageformen nur wenig.
Betrug der von den Kantonalban-
ken durchschnittlich und nach
Laufzeiten gewichtete Zins zu Jah-
resbeginn noch 6,3 Prozent, s0 sank
er bis Ende November auf 6,0 Pro-
zent. Dies entspricht einer Rendite-
einbusse von rund 4,8 Prozent.

Derzeit offeriert beispielsweise
die Ziircher Kantonalbank (ZKB)
Kassenobligationen mit zweijahri-
ger Laufzeit zu 4,5 Prozent. Lauf-
zeiten iiber 3 Jahre sind der ZKB
eine Verzinsung von 4,75 Prozent

" wert, vier- und fiinfjahrige Titel wer-
den mit 5 Prozent gutgeschrieben.
Uber sieben oder acht Jahre lau-
fende Kassenobligationen vergttet
die ZKB mit 5,25 Prozent.

Mit steigenden Zinsen gewinnen
die Kassenobligationen vor allem
fiir private Anleger wieder an At-
traktivitiat. Sie sind von der eid-
gendssischen Umsatzabgabe von
0,6 Promille pro Laufzeitenjahr be-
freit; dies im Gegensatz zu den in-
stitutionellen Investoren, welche
sich immer mehr von den Kassen-
obligationen abwenden.

' Dennoch kénnen sich auch die in-

7 stitutionellen Kassenobli-Kdufer
‘freuen: Im Gegensatz zu den kotier-
ten Anleihensobligationen mussten
sie in Zeiten steigender Zinsen kei-
nen Kapitalverlust hinnelunen. Be-
sitzer von Kassenobligationen
konnten im vergangenen Jahr im-
merhin eine Durchschnittsrendite
{ von rund 6,2 Prozent verbuchen.

Pictet-Index

Die Obligationdre werden
das Jahr 1994 noch lange in
schlechter Erinnerung behalten.
Nachdem sie im Vorjahr mit einer
Gesamtrendite von durchschnitt-
lich 13 Prozent verwohnt worden
waren, mussten sie in diesem Jahr
einen eigentlichen Obligationen-
Crash erleben. Von 1000 eingesetz-
ten Franken zu Jahresbeginn blei-
ben ihnen jetzt gerade noch 940
Franken {brig. Dies entspricht
einem Kursverlust von 6 Prozent.
Betrachtet man die Gesamtper-
formance, die im Durchschnitt mit
inldndischen Anleihensobligatio-
nen zu erzielen war, so hellt sich
das Bild ein wenig auf: Die Wert-

) vem}indermg des eingesetzten Ver-
~mogens betrug «nur» gut 1 Prozent.

Der Gesamtverlust resultiert aus
den Zinsertriigen, von welchen die
«Kursabstiirze» subtrahiert werden
miissen. Diese sind insbesondere
die Folge des markant veranderten

. Zinstrends, der fiir die langfristigen

Papiere seit Februar nach oben
zeigt und seit einiger Zeit auf uner-

-wartet hohem Niveau verharrt.

Leicht besser fuhren 1994 dieje-
nigen Anleger, die auf Ausland-
schuldner setzten. Sie mussten
«nur» einen Kurseinbruch von 5,3
Prozent hinnehmen. Dank den Zins-
einkiinften hielt sich die Einbusse -
bei «tragbaren» 0,3 Prozent.

1995 sollte gemiss der Genfer
Privatbank Pictet fiir die Obli-
gationdre besser werden. Die
Experten aus der Romandie sind
iiberzeugt, dass der Tiefpunkt
durchschritten ist. Sie gehen von
stagnierenden oder gar sinkenden
Zinsen aus und empfehlen deshalb
Obligationen-Engagements ~ mit
Laufzeiten zwischen 6 und 7 Jahren.



N

Die Flaute im Immobilien-
markt halt an: Nach 1991,
1992 und 1993 musste der Anleger
auch 1994 mit einer sehr beschei-
denen Performance leben. Laut
CASH-Immobilien-Indéx gab das
Preisniveau bei Hiusern und Ei-
gentumswohnungen 1994 noch-
mals leicht nach, im Durchschnitt
etwa 1 bis 2 Prozent. Die Preisent-
wicklung verlief allerdings je nach
Region und Lage sehr unterschied-
lich: An guten Lagen haben die Prei-
se bereits wieder leicht angezogen.
An schlechteren Standorten ist der
Abwirtstrend nur verlangsamt.
Deutlicher als im Wohneigen-

" tumsbereich war der Preisriick-

gang bei den Mieten und beim Bau-
land. Kein Ende des Preisrutsches
ist im Bereich Industrie-, Gewerbe-
und Biirobauten abzusehen.

Die schlechte Stimmung gegen-
diber Immobilien bekamen 1994
auch die Immobilienfonds zu
spiiren: Mit einer Ausnahme (Wert
Invest) verloren sie im Laufe des
Jahres zwischen 7 und 25 Prozent
an Wert.

Im Wohneigentumsbereich scheint

" der Markt nun doch Boden gefunden

zu haben. Die nach der Boomphase

. der 80er Jalhre notwendigen Korrek-

turen sind weitgehend erfolgt. Preis-
dampfende und preissteigemde Ein-
flussfaktoren halten sich derzeit die
Waage. In einigen Regionen wird

_ die massiv erhthte Wohnbautatigkeit

fiir anhaltenden Preisdruck sorgen
(siehe CASHvom 16.9. 94). Ebenfalls
dampfend wirkt die hohe Zahl von
Zwangsverwertungen und die erwar-

" teten Reallohneinbussen im néch-

sten Jahr.
Anderseits wirkt sich das Ende
der Rezession preisstiitzend aus.

. Eine Belebung der Nachfrage wird

erwartet, weil ab Januar 1995 die
Vorsorgegelder der zweiten Saule
fiir den Kauf von Wohneigentum
herangezogen werden konnen.

Entscheidend fiir die Erholung
im Immobilienmarkt ist die Zins-

© entwicklung. Sollte es 1995 tatséch-

lich zu der von den Kantonalban-
ken angedrohten Hypozinsrunde
kommen, wird sich der Markt kaum
merklich erholen konnen.

SPl gesamt

Dank dem leichten Auf-
schwung in den letzten bei-
den Monaten ist es am Aktienmarkt
schliesslich nicht ganz so schlimm
herausgekommen, wie nach dem
Jahresverlauf zu befiirchten war.
Dennoch: Mit Kursverlusten von
durchschnittlich 8 Prozent ist das
Aktienjahr 1994 das schlechteste
seit dem Kuwait-Krisenjahr 1990.
Grund zum Hadern haben beson-
ders die Besitzer der Anfang Jahr
noch favorisierten Banken-Blue-
Chips, die im Schnitt mehr als einen
Fiinftel ihres Wertes einbiissten.

Anders als in den beiden Vorjah-
ren stehen die helvetischen Aktien
auch im internationalen Vergleich
nicht eben vorteilhaft da. Von den
wichtigsten Borsen Europas schnit-
ten nur London und Paris schlech-
ter ab, von den Weltbérsen dazu
noch Hongkong (siehe Seite 51).

Der Schliissel fiir dieses schlech-
te Abschneiden liegt bei den
Zinsen. Statt weiter zu sinken, star-
teten die Leihraten ab Anfang Fe-
bruar zu einem rasanten Hoéhen-
flug. Und dies nicht nur in den USA,
wo man damit rechnen musste,
sondern auch in Europa und in
Japan, die konjunkturell weit hin-
ter den USA nachhinken. Weil sich
die Zinsdifferenz zwischen dem
alten und dem neuen Kontinent
sogar verkleinerte, geriet auch der
Dollar unter Druck. Damit verlor
auch der zweite Kursantriebs-
motor, der Unternehmensgewinn,
viel von seinem Schwung.

Nach diesem argen Dampfer
orten verschiedene Prognostiker
bei den Aktien nun Aufholbedarf.
Die Chancen stehen gut, dass die
helvetischen Aktien 1995 minde-
stens ihre Kursverluste von 1994
wettmachen kénnen.

Franken/Kilo
Wer Ende des letzten Jahres
das Ungemach bei den Ak-
tien geahnt und sich dafiir stérker
in Gold engagiert hat, ist vom
Regen in die Traufe geraten. Wie
fast immer seit Beginn der achtzi-
ger Jahre war mit dem gelben Me-

tall namlich auch 1994 kein Staat zu
machen. Wihrend der in Dollar
rechnende Investor seinen Einsatz
wenigstens knapp halten konnte,
biisste der Frankeninvestor wegen
der Talfahrt der US-Wihrung mit
Goldanlagen recht viel Geld ein.
Auf Dollarbasis verlief die Preis-
entwicklung beim gelben Metall
wihrend des ganzen Jahres sehr
ruhig. Zwischen dem Jahreshochst-
und dem Jahrestiefstpreis liegen
pro Unze nur gerade 18 Dollar. Im
Vorjahr hatte diese Schwankungs-
breite noch 80 Dollar betragen. Die
Spekulanten hielten sich offen-
sichtlich weitgehend vom Markt
fern. Ein gutes Zeichen, finden
Marktbeobachter und sehen fiir
nichstes Jahr prompt wieder bes-
sere Perspektiven. Fir leichte Preis-
steigerungen beim gelben Metall
sprechen wieder riickldufige Real-
zinsen und die anziehende Nachfra-
ge der goldverarbeitenden Industrie,
der grossen US-Fonds und der Inve-
storen aus dem Fernen Osten.
Unbestreitbar bleiben aber auch

. die Risiken von Goldanlagen hoch.

So ist hochst ungewiss, wie die po-
litische Entwicklung in den Haupt-
produzentenldndern Stidafrika und

" Russland weitergeht. Quintessenz:

Das gelbe Metall wird sich 1995

“zwar gut behaupten, der Goldpreis

wird sich aber kaum dauerhaft tiber
der Marke von 400 Dollar je Unze
halten kénnen.



 DAILY-TELEGRAPH ART INDEX -

Der Kunstmarkt hat nach
schwierigen Jahren endlich

“wieder etwas Boden gefunden. Im

letzten Auktionsjahr hat das welt-
weite Umsatztotal um 5,6 Prozent
auf gut 1,3 Milliarden Dollar zuge-
nommen.

Auch die Versteigerungen in der
Schweiz waren erfolgreich. An den
Ziircher Auktionen Anfang Dezem-
ber hat Sotheby’s mit tiber 8 Millio-
nen Franken einen neuen Umsatz-
rekord erzielt, wihrend Christie’s
an der Genfer Juwelenauktion imit
55 Millionen Franken gegeniiber
der Mai-Auktion eine Umsatzver-
doppelung vermelden konnte.

Insgesamt hat aber die Preisent-
wicklung mit dem Umsatzwachs-
tum nicht Schritt gehalten, auch
wenn 1994 zahlreiche Preisrekorde
gebrochen wurden. Der wichtigste
internationale Kunstindex, der in
London berechnete Daily Telegraph
Art 100-Index, hat sich um 17 Pro-
zent zuriickgebildet. Allerdings er-
folgte der Rickgang vor allem im
ersten Halbjahr, seit Juli hat der
Index sein Niveau halten konnen,
was fir 1995 auf eine endgiiltige
Trendwende hoffen l4sst.



