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Simon Frey

Anlage und Spekulation in Aktien

C iegenuber dem Sparbiichlein
e weist sich schon die Obliga-

tion durch einen hoheren Zins
aus. Die Aktie aber bietet viel gro-
Bere Zuwachs- und Gewinnmoglich-
keiten. Dem entspricht auch ein
groBeres Risiko — besonders kurz-
fristig gesehen. Dennoch bin ich iiber-
zeugt, daB es sowohl fiir die freie Wirt-
schaft im ganzen als auch fiir den
Einzelnen, der sich mehr als nur ein
Minimum. erspart hat, vorteilhaflt wire,
wenn mehr Leute sich am Aktien-
markt beteiligten. In den USA sind
rund zehn Prozent der Bevdlkerung,
das heiBt siebzehn Prozent der Er-
wachsenen oder rund ein Drittel aller
Kleinfamilien, Aktienbesitzer. Das ist
wohl mit ein Grund fir den Erfolg
der amerikanischen Volkswirtschaft.

Die Beteiligung an der Aktienborse
kann Kkurzfristig erhebliche Verluste
bringen. Langfristig gesehen ist sie
wohl die rentabelste allgemein zu-
gingliche Form der Geldanlage. Der-
jenige also, dessen wirtschaftliche
Lage durch Lohn, Pensionsanspruch
und Versicherung nach menschlichem
Ermessen gesichert erscheint, kann es
meines Erachtens, besonders heute,
wohl wagen, mit einem Teil seines
Ersparten durch den Kauf von Aktien
an der allgemeinen wirtschaftlichen
Entwicklung in verstdrktem MaB teil-
zunehmen.

Welches ist das geeignete Papier?

Hat man sich grundsitzlich fiir die
Anlage eines Teils seiner Ersparnisse
in Aktien entschieden, stellt sich die
Frage, welche Dividendenpapiere
welcher Gesellschaften die besten
Chancen auf Erfolg haben konnten.
Es gibt ja auf der Welt einige tausend
Aktiengesellschaften, deren Aktien
tdglich in mehr oder weniger groBer
Stiickzahl gekauft und verkauft wer-
den.

Die junge, unternehmungslustige
Generation wird vorzugsweise zu-
kunftsreiche Aktien, sogenannte
Wachstumswerte, erwerben. Thr
kommt es weniger auf ein sicheres
Einkommen als vielmehr auf ein mo6g-

lichst rasches Steigen des Aktienkur-
ses an. Ein entsprechend grioBeres
Risiko wird in Kauf genommen. Hier
gilt der Grundsatz: Wer nichts wagt,
gewinnt nichts! — Zu den wachstums-
orientierten Aktien werden heute vor
allem die Werte der elektronischen
und chemischen Industrie gezihlt,
ferner jene der Hersteller von Biiro-
maschinen (Datenverarbeitungsanla-
gen und Kopiergeridten), Farbfernseh-
apparaten, Uebermittlungsgeridten al-
ler Art.

Mit dem Ankauf und Verkauf sol-
cher Aktien sind innert kurzer Zeit
schon kleinere Vermbgen zustande
gekommen. Einer meiner guten Be-
kannten, der in solche Geschifte Ein-
blick hat, bezeugte, es sei zum Bei-
spiel einem geschickt und gliicklich
operierenden ausldndischen Anleger
in etwa 15 Monaten gelungen, seinen
Einsatz von Fr. 8000— zu verzwolf-
fachen. Dieses Geschidft war aller-
dings sehr riskant, weil es in der Aus-
niitzung relativ hoher Kursschwan-
kungen nicht gerade erstklassiger
amerikanischer Papiere bestand.

Die Anleger der #lteren Generation
diirften in der Regel Aktien vorzie-
hen, die eine langsame Kursverbes-
serung und eine angemessene Ren-
dite aufweisen, die Kkonservativeren
«Dividendenpapiere». Erdol-, Berg-
werks-, Papier-, Gummi-, Nahrungs-
mittel-, Bank-, Versicherungs- und
Kraftwerksaktien, auch solche der
Elektro- und Maschinenindustrie ge-
hoéren in diese Gruppe. Aktien der
Automobil-, Stahl- und Bauindustrie
unterliegen Kkonjunkturellen Schwan-
kungen stdarker, eignen sich aber
ebenfalls zur mittelfristigen Anlage,
wenn sie im richtigen Zeitpunkt ge-
kauft werden.

Der richtige Zeitpunkt

Von ebenso groBer Tragweite wie das
Herausgreifen der richtigen Aktie ist
die Wahl des Zeitpunktes fiir den Er-
werb. Es braucht Mut, Aktien in ei-
nem Zeitpunkt zu kaufen, da sie nur
zu einem Hochstkurs zu erhalten
sind. In der Regel muB beim Kauf

darauf geachtet werden, daB der Preis
im Vergleich zu fritheren Notierungen
tief ist. Zur Beantwortung der Frage,

ob eine Aktie preiswert ist oder
nicht, ist ein Vergleich mit anderen
Dividendenpapieren derselben Bran-
che ratsam. Wichtig ist zugleich die
Verfassung des gesamten Wertpapier-
marktes. Zur Beurteilung des allge-
meinen Kursverlaufes der einzelnen
Liander werden von Geschidfts- und
Zentralbanken Indexziffern errechnet
und verdffentlicht.

Es ist ratsam, zur Risikoverteilung
Aktien mehrerer Gesellschaften ver-
schiedener Linder und Branchen zu
kaufen. Nie darf auBer acht gelassen
werden, daB an der Borse durch un-
voraussehbare Entwicklungen schon
groBe Vermogen verloren gegangen
sind.

Wie werden Aktien gekauft
und verkauft?

In der Schweiz nehmen alle Banken
Auftrige zum Kauf und Verkauf von
Aktien in- und ausldndischer Her-
kunft entgegen, auch wenn diese in
Ubersee gehandelt werden. Einzig die
Spesen sind bei Geschiéften, die an ei-
nem ausldndischen Borsenplatz geté-
tigt werden miissen, hoher.

In unserem Land sind zwei Grund-
typen von Geschiften geldufig: das
Kassa- und das Termingeschift. Etwa
70 Prozent aller Geschédfte werden
per Kassa abgewickelt, nach dem
Grundsatz Zug- um Zug, hier Ware,
hier Geld.

Beim Terminhandel, der in mehre-
ren Variationen anzutreffen ist, fal-
len AbschluB- und Erfiillungsdatum
(Bezahlung und Lieferung der Titel)



zeitlich um einige Wochen auseinan-
der. Mit Vorliebe bedient sich daher
die Spekulation des Termingeschif-
tes. Ein Beispiel:

Die Aktie des international tédtigen
holldndischen Erdolkonzerns Royal
Dutch (Shell) gilt etwa Fr. 186.—. Herr
Frohlich (Haussier) rechnet mit einer
raschen Entspannung der politischen
Lage am Suezkanal, so daB dieser in
einigen Wochen der freien Schiff-
fahrt wieder zuginglich wiirde. Royal
Dutch’s Erdéltransporte aus den ara-
bischen Lieferantenldndern wiirden
damit billiger, die Rendite des Kon-
zerns besser. Herr Frohlich kauft am
1. Februar 100 Aktien Royal Dutch
zum Kurs von Fr. 187.— auf Ende
Februar. Er bezahlt die Aktien so-
fort, geliefert werden sie aber erst
am 29. Februar. Geht die Annahme
von Herrn Frohlich bis Ende Februar
in Erfiillung, so wird sich der Kurs
der Aktie fiir ihn giinstig entwickeln,
er wird steigen. Nehmen wir an, der
Kurs habe am 20. Februar ein Niveau
von Fr. 200.— erreicht. In diesem
Moment kann Herr Frohlich seine
100 auf Termin gekauften Aktien
zum Preis von Fr. 200.— wieder auf
Ende Februar verkaufen. Sein Ge-
winn betrdgt pro Aktie Fr. 13.— ab-
zliglich Spesen.

Tritt an Stelle einer Verbesserung
eine Verschlechterung der politischen
Lage im Nahen Osten, ja, droht ein
neuer Krieg zwischen Israel und den
arabischen Staaten auszubrechen, so
durfte mit einiger Sicherheit damit
gerechnet werden, daB der Kurs der
Royal Dutch Aktie in absehbarer Zeit
fallt. Diese Uberlegungen hat sich am
1. Februar Herr Schwarzseher (Bais-
sier) gemacht und aus diesem Grunde
100 Aktien Royal Dutch zu Fr. 187.—
auf Ende Februar verkauft, in der
Hoffnung, daB der Kurs fallen wird.
Herr Schwarzseher hat diese 100 Ak-
tien sogar leer verkauft, das heiBt, er
hat tats#chlich gar keine Aktien Royal
Dutch gehabt. Bekommt nun Herr
Frohlich recht, so geht dessen Ge-
winn auf Kosten von Herrn Schwarz-
seher, der die Aktien teurer kaufen
muB, als er sie verkaufen kann.

Nehmen wir umgekehrt an, die
Meinung von Herrn Schwarzseher
bewahrheitet sich. Am 20. Februar
stehen die Royal Dutch auf Fr. 150.—.
Herr Schwarzseher wird jetzt seine
100 leer verkauften Aktien auf Ende
Februar eindecken, das heiBt, er kauft
100 Royal Dutch zum Preis von Fr.
150.—, Ende Februar lieferbar. Herr
Schwarzseher macht einen Gewinn
von Fr. 37— pro Aktie abziiglich der
Spesen. Fiir Herrn Frohlich wire eine
derartige Entwicklung der Lage im
Nahen Osten verlustbringend, denn
Ende Februar werden ihm die 100 zu
Fr. 187.— gekauften Royal Dutch Ak-
tien geliefert. Will er sie Ende Fe-
bruar wieder verkaufen, bringt er sie
nur zum Kurse von etwa Fr. 150.—
wieder los. Er erleidet einen Verlust
von Fr. 3700.—.

Spekulation gut oder bose?

Die Borse ist ein nervoser Markt. Das
haben wiederum die starken Kurs-
schwankungen gezeigt, die auf die
Ankiindigung des Sparprogramms des
amerikanischen Prédsidenten Johnson
folgten, obwohl noch vollig ungewi8
war, was effektiv geschehen wird. Im-
merhin, UngewiBheit iiber die Wirt-
schaftspolitik sowie iiber die politi-
sche und wirtschaftliche Zukunft ei-
nes Landes — besonders, wenn es
sich um die michtigen USA handelt
— beeintrdchtigt verstdndlicherweise
die Unternehmungslust der Investoren
und Kkurzfristig operierender Speku-
lanten. Das fiihrt meistens zu riick-
laufigen Tendenzen. Grotesk war
aber, daB vor einigen Jahren die Bor-
se fast tidglich mit groBen Ausschli-
gen auf die #rztlichen Bulletins iiber
die Krankheit des Prisidenten Eisen-
hower reagierte. Dabei konnte jeder
politisch Klarsichtige wissen, daB der
Tod eines mittelmédBigen Prasidenten
keine kurzfristigen wirtschaftlichen
Auswirkungen hitte haben konnen.
Erwarten die meisten Borseninter-
essenten eine Hausse, so kommt es
zu einem Run von Barkdufen auf die
betreffenden Papiere, und deren Kur-
se konnen plotzlich massiv in die
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Hohe schnellen. Bei schlechten Aus-
sichten kann es zu panikartigen Bar-
verkdufen kommen.

Da die eigentliche Spekulation sich
mit Vorliebe des Termingeschiftes be-
dient, wird dieses im breiten Publi-
kum hiufig als Beispiel fiir das Frag-
wiirdige des Borsenhandels ange-
prangert. Nun hat aber gerade die
Terminspekulation eine ausgleichen-
de Wirkung, welche extreme Kurs-
schwankungen zu brechen oder ab-
zuschwichen vermag. Steigt der Kurs
einer Aktie als Folge bedeutender
Kaufauftrige, so werden zu den er-
reichten hoheren Kursen Aktien
«leer» (ohne daB man sie selber be-
sitzt) auf Termin verkauft — in der
Annahme, daB der Kurs in einigen
Tagen oder Wochen wieder fillt. Die-
se Leerverkidufe driicken auf den
Kurs. Fallen die Kurse tatsdchlich, so
hat der Leerverkiufer Gelegenheit,
die teuer verkauften Terminstlicke
glinstig aufzukaufen oder — in der
Borsenterminologie ausgedriickt —
einzudecken. Dadurch wird nun an-
derseits der Riickgang des Kurses in
Grenzen gehalten.

Der Spekulation kommt in der
Marktwirtschaft eine wichtige, sehr
oft verkannte Aufgabe zu, wovon Pro-
fessor Ropke einmal schrieb: «In der
Spekulation eine niitzliche Leistung
zu erblicken, fdllt den meisten auBer-
ordentlich schwer. Zur Wiirdigung
der Spekulation ist jedoch zu beach-
ten, daB angesichts der Unsicherheit
der Zukunft jedem wirtschaftlichen
Akt ein spekulatives Moment inne-
wohnt. Immer sind Risiken und Chan-
cen abzuschitzen, und wenn einzelne
diese Abschitzung zu ihrem Beruf
machen, so macht sich darin zun#chst
nur der Nutzen der Arbeitsteilung
geltend. So wie der Héndler dem Fa-
brikanten die spezifischen Handels-
funktionen abnimmt, so nimmt der
Spekulant ihm das Spekulationsrisiko
ab.»

Voraussetzungen
fiir den Borsenerfolg

Vor allem die eigentlich spekulativen



Spige |8

«Nein, danke -

ich rauche nicht mehr und fiihle mich viel wohler.»
«Wie haben Sie dies bei lhrer Leidenschaft zur Ziga-
rette fertiggebracht?»

«Ganz einfach und mihelos mit

NICOSOLVENS

der éarztlich empfohlenen Nikotin-Entgiftungskur.
Bitte denken auch Sie an lhre Gesundheit und ma-
chen Sie es wie ich.»

Aufklarende Schriften unverbindlich durch die  Medicalia, 6851 Casima/Tessin

Kurhaus + Bad Sennriti 9113 Degersheim SG

Eréffnung des neuen Kurhauses: Januar 1968
Alle Zimmer in Sldlage mit Telefon, Bad, Dusche und WC.

Aerztliche Leitung:
Dr. med. Robert Locher, Spezialarzt FMH fiir innere Medizin

Verlangen Sie bitte Prospekte durch Telefon 071 / 54 11 41
Kurhaus und Bad Sennriiti, 9113 Degersheim

Wirtschaft

Umtauschoperationen, aber auch die
auf lange Sicht getitigten Kiufe set-
zen voraus, daB der solche Geschifte
vornehmende Anleger im Bild ist, wel-
che Aktien aus welchem Grunde wohl
einer lebhaften Nachfrage an der
Borse begegnen kdnnten.

Wer vermittelt diese Kenntnisse? Es
gibt ungez#dhlte Informationsquellen,
die, richtig gelesen, zum Erfolg an der
Borse fiihren konnen. Die Tagespresse
diirfte die zuverldssigste Fundgrube
fiir neue Entwicklungen in Wirtschaft,
Wissenschaft und Politik sein. Da-
neben stehen aber dem wiBbegierigen
Investor auch zahlreiche Finanzmaga-
zine ausldndischer Herkunft zur Ver-
fligung. Fachzeitschriften einzelner
wissenschaftlicher Richtungen ergén-
zen das Informationsmaterial. Freunde
vermdgen manchmal wichtige Nach-
richten zu vermitteln, doch ist zuerst
deren Zuverldssigkeit zu priifen.

Nicht zu vergessen sind natiirlich
die Banken, die jederzeit gerne Aus-
kunft erteilen. Ausgesprochene Wert-
papierbanken sind zur Beantwortung
auch sehr spezieller Fragen einge-
richtet. Ebenso wird jede Bank den
Interessenten gerne mit ihrem Anla-
geberatungsdienst beistehen. SchlieB-
lich kann man sich auch anhand von
Leitfaden — erwidhnt sei das «Kleine
Brevier der Ziircher Borse» der Pri-
vatbank J. Vontobel & Co. — iiber
das Borsengeschift n#dher ins Bild
setzen.

Natiirlich kann keine Beratung den An-
spruch auf Unfehlbarkeit erheben. Das
wirtschaftliche Geschehen ist nie ganz
voraussehbar. Sowohl die Weltwirt-
schaft als ganze als auch die einzelnen
Volkswirtschaften und noch mehr ein-
zelne Unternehmen konnen in Krisen
geraten, die nur von wenigen voraus-
gesehen wurden.
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