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«Besser defensiver investieren »

Gary Gordon, der Chefstratege von UBS Investment Research in New York, ist fiir den US-Markt vorsichtig.

Skepsis ist angesagt: Nach dem
Feuerwerk der US-Borsen er-
wartet Gary Gordon, Managing
Direktor und Chefstratege bei
UBS Investment Research in
New York, «bis Ende 2004 nur
noch ein moderates Gewinn-
wachstum von sechs Prozent».
Steigende Zinsen driicken den
Konsum.

CORNELIA HEINS (NEW YORK)

CASH: Herr Gordon, einige Analys-
ten sagen, dass die Borsenhausse
nicht von Dauer sein wird. Wie be-
urteilen Sie den Markt fiir das lau-
fende Jahr?

GARY GORDON: Der S-&-P-500-Index
liegt bereits bei rund 1130 Punkten,
und ich habe fir das Jahresende
2004 einen Stand von 1200 vorher-
gesagt. Das lasst meiner Ansicht
nach langerfristig nur noch ein mo-
derates Gewinnwachstum von sechs
Prozent zu.

War die Hausse, speziell im vierten

Quartal 2003, also ein Strohfeuer?

Man kénnte sagen, dass in den ers-
ten zwei Jahren der Bush-Adminis-
tration quasi alles schief gelaufen ist.
Als George W. Bush das Amt als US-
Prasident tibernahm, fiel die Wirt-
schaft in eine Rezession, die durch
die Terrorattacken vom 11. Septem-
ber 2001 noch verstarkt wurde. Fir-
menskandale, die seit 2002 Schlag-
zeilen machen, schwichen dazu die
Zuversicht der Unternehmen wie
auch der Konsumenten. Es wurde
versucht, diesen Schocks mit drei
Steuersenkungen, hohen Staatsaus-
gaben iiber den Irak-Krieg sowie mit
enormen Aufwendungen fir die Si-
cherheit im Innern und mit aggres-

siven Zinssenkungen entgegenzu-
wirken. Aktien, deren Kurse in den
beiden Jahren 2001 und 2002 dra-
matisch fielen, stiegen im vergan-
genen Jahr um rund 26 Prozent. Al-
lerdings ist in diesem Jahr ein we-
sentlich moderateres Wachstum zu
erwarten. Im kommenden Jahr
durfte sogar eine wesentlich bittere-
re Medizin den Borsen Bauchweh
bereiten.

Was empfehlen Sie in diesem Um-
feld den Investoren?

Der Anleger sollte defensiver inves-
tieren, indem er vor allem zyklische
Werte langsam abbaut und gegen
stabile Anlagen, wie beispielsweise
aus dem Einzelhandelsbereich und
dem Versicherungs- und Konsu-
mentensegment, eintauscht.

Konnen Sie Beispiele nennen?
Wir empfehlen Gillette, McDonald’s
und Estée Lauder.

Aber die letztgenannte Aktie gehort
doch in den Luxusbereich...
...bevor Frauen auf Make-up und
Parfum verzichten, muss der Markt
einen starken Einbruch erleben.

Auf welcher Analyse griindet Ihre
Strategie?

Zum einen sind die USA mit dem
Defizit schwer verschuldet, aber
auch der einzelne Biirger hat kaum
Sicherheiten. Der Durchschnitts-
Mittfinfziger hat rund 150000
Dollar auf der hohen Kante. Diese
Summe schliesst allerdings den Wert
seiner Wohnimmobilie ein. Wegen
der niedrigen Zinsraten haben viele
Amerikaner ihre Schulden refinan-
ziert. Lag dieser Betrag vor drei Jah-
ren noch bei 150 Milliarden Dollar,
betriagt er nun 400 Milliarden.

«2004 diirfte eine
wesentlich bittere-
re Medizin den
Borsen Bauchweh
bereiten.»

Gary Gordon, Chefstratege

Was hat das fiir Konsequenzen?
Wenn die Zinsraten anziehen, was
voraussichtlich spétestens Mitte des
Jahres geschieht, wird der Konsu-
ment kaum noch in der Lage sein,
zum Wirtschaftsaufschwung weiter
beizutragen — im Gegenteil. Er wird
bei seinen Ausgaben entsprechend
zurtickschrauben mussen.

Werden die Investitionen der Unter-
nehmen die sinkenden Ausgaben der
Verbraucher iibernehmen?

Wohl kaum. Daher erwarten wir ei-

ne flacher werdende Wachstumsra-
te, nicht zuletzt wegen der nachlas-
senden Anreize, welche bisher von
der Regierung gegeben wurden.

Was sind, neben dem Haushaltsdefi-
zit und der allgemeinen Verschul-
dung, weitere Aspekte, die Sie in Ih-
re Analyse einbeziehen?

Nattrlich die Firmengewinne, aber
auch das Wettbewerbsumfeld einer
Industrie. Beispielsweise interpre-
tiere ich den jingst angekiindigten
Merger von J.P. Morgan Chase mit

der Bank One als positiven Impuls
flir den Bankensektor. Denn mit
dieser Fusion wird das Wettbewerbs-
feld wesentlich minimiert.

Macht Ihnen der tief gefallene
Dollar Sorgen?

Wir halten einen Fall des Dollars auf
1.40 zum Euro bis zum Jahresende
fir moglich. Damit werden natiir-
lich auch die inflationaren Tenden-
zen verstarkt.

Wird dieser Dollarverfall nicht gera-
de ausldndische Anleger von Investi-
tionen in den USA abhalten?

Nicht zwingend. Haushaltprodukte
wie von Procter & Gamble, Gillette
oder auch Estée Lauder erwirtschaf-
ten den Grossteil ihrer Umsitze in
Ubersee und profitieren natirlich
vom schwachen Dollar.

2004 ist ein Wahljahy. Falls die
Bush-Administration wieder ge-
wdhlt witrde, hditte dies andere Aus-
wirkungen, als wenn ein Demokrat
ins Weisse Haus einziehen wiirde?
Seit 1950 sind Aktien weder unter
der einen noch unter der anderen
Partei besser oder schlechter gelau-
fen. Eine von den Demokraten ge-
stellte Regierung wiirde wahr-
scheinlich versuchen, das enorme
Haushaltsdefizit zu managen, in-
dem sie die Steu-
ern erhoht. Obli-
gationen wurden
davon positiv be-
einflusst, wahrend
die Aktienanlagen
eher unter Druck
o kamen.

Was wiirde eine
Wiederwahl von
Bush bedeuten?
Ein republikani-
scher Sieg wirde wegen der laufen-
den Asbest-Reform und damit der
Einddmmung der Klageflut einen
Stimulus fir Chemiewerte bedeu-
ten. Die Republikaner gelten ferner
als wirtschaftsfreundlicher und las-
sen historisch betrachtet eher
zusatzliche Fusionen und Ubernah-
men zu. Davon kénnte insbesonde-
re die Medienbranche profitieren.
Gute Entwicklungschancen sehe ich
schliesslich fiir Ol-, Tabak- und Ein-
zelhandelsaktien.

Was ist Ihre grosste Herausforde-
rung im laufenden Jahr?

Der Markt ist derzeit noch in einer
Expansionsstimmung, was sich al-
lerdings schlagartig andern wird.
Diesen Zeitpunkt frihzeitig zu er-
kennen wird kritisch sein.

Warum glauben dann dennoch so
viele Anleger, dass 2004 einen Wie-
deraufschwung bringen wird?

Esist menschlich, an das zu glauben,
was man erhofft.

18 JAHRE ERFAHRUNG

Gary Gordon ist Managing Director und Chefstratege bei UBS
Investment Research und blickt auf 18 Jahre Erfahrung auf dem
US-Aktienmarkt zuriick. Er verfolgt regelméssig 900 Werte und
gilt als einer der erfolgreichen Stockpicker. Bevor die UBS
PaineWebber (ibernahm, war der 50-jahrige Gordon dort Analyst

- und fiir das Bank- und Finanzwesen (Consumer Finance Sector)

e | verantwortlich. Gordon hat einen MBA-Titel von der University of
Pennsylvania. Grosster Anlageerfolg: «Skepsis hat mich vor
vielen Fehltritten bewahrt.» Grésster Anlageflop: «Ich habe
mich als Neuling zu sehr von Firmenstrategien beeindrucken
lassen. Heute halte ich mich an die Weisheit: Wahrheit muss
liberpriift werden.» Gordon ist Vater zweier Teenager im Alter
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