AKTUELL

Szenarien fiur eine
unberechenbare Welt

Schuldenkrise, Eurorettung, multipolare Welt, aufstrebende Schwellenléinder, Liquidititsschwemme, volatile
Finanzmiirkte — die aktuellen Schlagworte zeigen vor allem eines: Wir befinden uns in einer unsicheren Zeit.
Um sein Vermdogen bewahren zu konnen, gilt es daher mehr denn je, sich mit unterschiedlichen Szenarien fiir
die Zukunft und deren Konsequenzen fiir das Anlageverhalten auseinanderzusetzen.

Von Dr. Ivan Adamovich
Leiter Privatkunden International
Notenstein Privatbank AG

Ende 1989 erlebte der Nikkei mit
knapp 39°000 Punkten sein letztes
Rekordhoch. Danach platzte die Spe-
kulationsblase, die Immobilienpreise
begannen zu fallen und die Wirtschaft
versank im Strudel der Deflation. Die
japanische Zentralbank senkte die Zin-
sen bis auf null und zementierte ineffi-
ziente Wirtschaftsstrukturen mit einer
Politik des billigen Geldes. Uber zwan-
zig Jahre spéter schwankt der Nikkei
heute um die 9°000 Punkte und Japan
hélt den traurigen Weltrekord in der
Staatsverschuldung. Die strukturellen
Probleme der Wirtschaft werden wei-
terhin durch billiges Geld und stindig
neue Verschuldung in die Zukunft ver-
schoben. Die Politik handelt nach dem
Motto «nach mir die Sintfluty. Diese
Entwicklungen in Japan diirften an die
aktuellen Vorginge in Europa mahnen
und zeigen, dass sich Muster wieder-
holen konnen — doch was die Zukunft
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wirklich bringt, wissen wir nicht. Je
nachdem sind hochst unterschiedliche
Konsequenzen fiir Wirtschaft, Politik,
Finanzmirkte und damit auch fiir den
einzelnen Anleger moglich.

Zukiinftige Entwicklungen einordnen
In Zeiten des Umbruchs erscheint es
sinnvoll, mit Szenarien zu arbeiten, um
zukiinftige Entwicklungen besser be-
werten und einschitzen zu konnen so-
wie entsprechende Vorkehrungen zu
treffen. Szenarien sind Vorstellungen,
Geschichten tiber die Zukunft und be-
ziehen immer auch sehr gefahrliche
aber unwahrscheinlich erscheinende
Entwicklungen mit ein. Zwei 6kono-
mische Grossen sind fiir die Wirtschaft
und den Anleger von besonderer Be-
deutung: Inflations- und Wachstums-
rate. Kernstiick der Grafik zu den Sze-
narien sind deshalb die Begriffspaare
Rezession und Wachstum sowie Infla-
tion und Deflation.

Die Grafik zeigt fiinf Szenarien,
zwel optimistische, zwei pessimistische

und ein katastrophales. Die optimisti-
schen Szenarien — «Goldener Osteny
und «Stetige Bewiltigung» — basieren
im Wesentlichen auf der Vorstellung,
dass sich Wachstum einstellt. Wahrend
der «Goldene Osten» sich auf die
Schwellenldnder konzentriert, zeich-
net die «Stetige Bewéltigung» ein Bild
von Strukturreformen in der industria-
lisierten Welt, von fortschreitender Glo-
balisierung, technischem Fortschritt
und einer massvollen Liquiditétspoli-
tik der Zentralbanken. In der Summe
verschwinden die Probleme der west-
lichen Welt langsam durch Wachstum
aus dem System, wie bei einem Orga-
nismus, der sich Schritt fiir Schritt vom
Gift befreit. Die pessimistischen Sze-
narien reichen von Stagnation («Aus-
sitzen und Wursteln») bis hin zu einer
«Schmerzhaften Anpassung», die mit
rigorosen Sparmassnahmen, massiven
Lohneinbussen und einer handfesten
Rezession einhergeht. Die beiden pes-
simistischen oder auch fatalistischen
Szenarien eint, dass hier die stindige
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Gefahr eines Abdriftens in einen un-
kontrollierten Abwértsstrudel mit schar-
fer Rezession und sehr hoher Inflation
lauert. Dieser «Rote Abgrund» mit
unabsehbaren politischen und 6kono-
mischen Konsequenzen wire dann ein
eigentliches Katastrophenszenario. Wir
wollen im Folgenden zwei dieser Sze-
narien etwas ausfiihren.

Aussitzen — oder Abdriften?

Die industrialisierte Welt ist heute
strukturell iiberschuldet und wachs-
tumsschwach. Die alternde Gesell-
schaft stellt eine zusitzliche Heraus-
forderung dar. Im Szenario «Aussitzen
und Wursteln» werden all diese Proble-
me nicht angepackt und geldst. Es wird
vielmehr alles getan, um schmerzhafte
Anpassungen wie Liberalisierung der
Arbeitsmirkte, Erhohung des Renten-
alters, sparsamere und solide Haus-
haltsfiihrung und dergleichen in die
Zukunft zu verschieben. Politische
Einflussnahme und Druck auf die No-
tenbanken fiihren dazu, dass diese im-
mer dann Liquiditdt schaffen und in
den Markt pumpen, wenn es Anzei-
chen fiir eine Verlangsamung der Kon-
junktur oder Probleme im Finanzsektor
gibt. Ineffiziente Wirtschaftsstruktu-
ren werden kiinstlich am Leben erhal-
ten, um nur ja keinen Unfall zu produ-
zieren. Ein Rettungspaket nach dem
anderen wird geschniirt, um Zeit zu ge-
winnen. Da die geldpolitischen Stimu-
lierungsmassnahmen eine kiinstliche
Welt schaffen und mangels zukunfts-
trachtiger  Investitionsmdoglichkeiten
wirkungslos verpuffen, bilden sich vie-
lerorts Blasen.

Unter den Anlegern herrscht Orien-
tierungslosigkeit, die Finanzmairkte
sind volatil, Schulden und Zentral-
bankbilanzen steigen unaufhaltsam
und je langer die Probleme nicht geldst
werden, desto grosser wird das Risiko
von unkontrollierbaren Entwicklun-
gen. Die expansive Geldpolitik und die
immer grosseren Rettungspakete fiih-
ren zu Blasenbildungen und einer Ab-
koppelung des Geldes von der Real-
wirtschaft. Noch geniessen die Zen-
tralbanken Glaubwiirdigkeit an den
Mirkten, doch auch diese drohen sie
zu verlieren. Je ldnger die strukturellen
Probleme ungeldst bleiben, desto fra-
giler wird die politische und wirt-
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Kein Ende der Geldschwemme in Sicht
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schaftliche Situation und desto stiarker
steigt das Risiko eines Abdriftens in ei-
nen «Roten Abgrund». Bei einer weite-
ren Eskalation ist es dann nicht mehr
auszuschliessen, dass das Vertrauen in
den Wert des Geldes schwindet. In so
einem Szenario kommt es zu einem
«Bank Run» auch in grossen Wirt-
schaftsnationen. Gleichzeitig werden
Staaten zahlungsunfihig, weil sie kein
neues Geld zur Bedienung der Schul-
den mehr erhalten oder die dafiir zu
zahlenden Zinsen schlicht nicht mehr
finanzierbar sind.

Wie Szenarien

das Portfolio beeinflussen

Wie fliessen nun die Szenarien in den
Anlageprozess ein? Zundchst einmal
ist festzuhalten, dass am Anfang die
detaillierte Analyse des eigenen An-
lageprofils stehen muss. Sie ist unver-
andert die Pflicht des Prozesses — der
Einbezug von Szenarien die Kiir. Aus
Sicht des Anlegers sind Szenarien ein
Instrument zur Schérfung der Anlage-
politik. Einerseits werden die Risiken
und Chancen der einzelnen Instru-
mente klarer herausgearbeitet. Staats-
anleihen galten beispielsweise bis an-
hin als beinahe risikolose Anlagen. An-
gesichts der politischen Instabilitét, der
Uberschuldung der Linder und der
schwachen Strukturen muss das heute
hinterfragt werden. Sind reale Werte
wie Anleihen oder dividendenstarke
Aktien von hochsoliden Unternehmen,
die flexibel auf Verdnderungen reagie-
ren konnen und ihr Geschéft rund um

den Globus betreiben, nicht mit gerin-
geren Risiken behaftet? Aber auch in-
nerhalb der Anlageklassen findet eine
Selektion statt. Manche Aktien ver-
sprechen aufgrund der Positionierung
des Unternehmens im Markt eher Po-
tenzial im Szenario «Goldener Osten»
und manche eignen sich eher fiir das
«Aussitzen und Wursteln» — manche
sind gar fiir mehrere Szenarien gleich-
zeitig ein wertvoller Baustein. Ande-
rerseits wird durch die Beschéftigung
mit Szenarien die Bedeutung der Di-
versifikation systematisch beleuchtet.
So wird das finanztheoretisch ohnehin
schon zentrale Prinzip in unsicheren
Zeiten noch wichtiger. Fiir ein gut
diversifiziertes Portfolio sind drei
Punkte zu beachten: Erstens eine in-
telligente Diversifikation der Anlage-
klassen, zweitens eine breite geogra-
phische und sektorielle Diversifikation
innerhalb der Anlageklassen und drit-
tens eine behutsame Diversifikation
der Gegenparteien iiber alle Anlage-
klassen hinweg.

Deutlich wird, dass es kein Port-
folio gibt, das in allen Szenarien funk-
tioniert. Und in einer labilen, instabilen
Welt ist es wahrscheinlich zu spét fiir
eine Reaktion, wenn dann einmal klar
ist, welches Szenario eintritt oder gar
schon eingetreten ist. Umso wichtiger
ist es, bereits heute an die Zukunft zu
denken und durch eine vorausschauen-
de und transparent umgesetzte Anlage
sein Vermdgen schiitzen zu konnen.
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