Konzept des NZZ-Teils Geldanlage und private Finanzen

Die jeweils montags erscheinenden drei Seiten Geldanlage und private Finanzen richten sich
an aufgeklirte und interessierte Privatanleger, wollen aber auch fiir Profis immer wieder
Anreize zum Lesen bieten. Wir geben keine expliziten Empfehlungen ab, wollen aber eine
fundierte Basis schaffen, aufgrund derer Leserinnen und Leser in Anbetracht ihrer eigenen
Lebensverhiltnisse zu einer verniinftigen Entscheidung kommen konnen.

Seite 1:

Der Geldanlage-Aufmacher ist jeweils eine tiefgehende Analyse. Inhaltlich kann es dabei
einerseits um Themen und Trends gehen, welche die Finanzmérkte allgemein beeinflussen,
etwa demographische Trends, Konjunkturverlauf, Geldpolitik oder Digital Finance.
Andererseits greifen wir aber auch auf die klassischen Anlagethemen wie strategische und
taktische Vermdgensallokation sowie auf bestimmte einzelne Anlageklassen zuriick.

Dazu kommentieren wir unter «Mirkte und Meinungen» jeweils ein aktuelles Thema aus
liberaler Perspektive, das fiir private und/oder institutionelle Anleger interessant sein soll.

Seite 2:

Mit dem Borsen-Radar wollen wir ganz eng am Marktgeschehen sein, wobei die
Konzentration auf dem Aktienmarkt liegt, es jedoch immer wieder auch Berichte iiber den
Devisenmarkt, Rohstoffmarkt oder Anleihenmarkt gibt. Hier betrachten wir die Méarkte
meistens aus einer technischen Perspektive (Dow-Theorie, saisonale Zyklen,
Stimmungsindikatoren, Marktbreite und vieles mehr), da diese kurzfristig mehr Aussagekraft
hat. Im Abstand von Monaten werfen wir jedoch auch ein Blick auf die sehr langfristigen
fundamentalen Indikatoren wie KGV 10, Hussman KGV, Tobin’s Q, Fed-Modell etc.

Im Portfolio behandeln wir jeweils Themen einer bestimmten Anlageklasse, wie
Anlagefonds, strukturierte Produkte und Derivate bis hin zu Aktien, Anleihen und Rohstoffen.
Hier wollen wir Anlegern Chancen aufzeigen und zugleich auf mogliche Fallstricke der
jeweiligen Anlageklassen hinweisen. Dazu kommen unsere klassischen Gefésse wie NZZ-
Anlagepanorama, NZZ-Fondsquartal und die NZZ-Finanzmarkt-Roundtable.

Seite 3:

Der Aufmacher auf dieser Seite beschiftigt sich mit klassischen Nutzwert-Themen der
privaten Finanzen, dazu gehoren u.a. Altersvorsorge und Pensionskassen, Immobilien und
Hypotheken, Versicherungen, Steuern sowie soziale Themen aus den Bereichen heiraten,
scheiden, erben, verschenken, spenden, stiften etc.

Abgerundet wird das ganze durch das Gefdss Standpunkt. Hier sprechen wir mit
Marktexperten, Chefstrategen oder Chefokonomen, die wir besonders sorgfaltig auswéhlen,
iiber das aktuelle Geschehen oder die grossen Trends an den Markten sowie in Geldpolitik
und Wirtschaft. Der Fokus liegt auf internationalen Experten und nicht auf solchen, die man
in der Schweiz in fast allen anderen Medien zu lesen bekommt. Durch die starke Marke der
NZZ ist es uns moglich, immer wieder Zugang zu Top-Leuten zu bekommen.
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Detektiv im eigenen Portfolio

Wie man seine Investments auf konflikttrichtige und andere riskante Anlagen durchleuchten kann

Anlegern, die gewisse Aktien
aus dem Portefeuille verbannen
wollen, bieten sich mehrere
Wege zu deren Identifikation.
Wer dies in Eigenregie umsetzen
will, sollte allerdings ein wenig
vom «Sherlock-Holmes-Gen» in
sich haben.

MICHAEL SCHAFER

Fiir zahlreiche Produkte gibt es heutzu-
tage eine App oder eine Website, die
dem interessierten Anwender aufzeigt,
ob diese in einer bestimmten Weise be-
denklich sind. So zeigt etwa die App
«Codecheck» an, welche Stoffe ein
Lebensmittelprodukt in welcher Menge
enthélt, was unter anderem fiir Allergi-
ker oder Linienbewusste niitzlich ist.
Nicht in allen Bereichen gibt es jedoch
solch einfach zu handhabende und auch
noch gebiihrenfreie «Macheten», mit
denen man sich einen Weg durch den
immer dichter werdenden Produkte-
Dschungel bahnen kann.

Zu diesen weniger transparenten Be-
reichen zédhlen auch Geldanlagen. Wer
sein Portfolio daraufhin durchleuchten
will, ob es Titel von Unternehmen ent-
hilt, die ihr Geld auf eine Art und Weise
verdienen, die den eigenen Uberzeu-
gungen aus ethischen oder risikospezifi-
schen Uberlegungen widerspricht, tut
sich deutlich schwerer als mit der Be-
stimmung des Zuckeranteils einer Fer-
tigpizza. Und die Liste solcher poten-
ziell abzulehnender Aktivitédten ist lang
(vgl. Tabelle). Gewisse Anleger wollen
ihr Vermogen nicht in Firmen stecken,

«Auf Finanzportalen
finden sich keine
Informationen zu ethi-
schen Fragen oder
materiellen Risiken.»

die Atomstrom erzeugen, Zigaretten
herstellen oder Gliicksspiele anbieten.
Andere achten darauf, dass die Unter-
nehmen auf Tierversuche verzichten,
keine Gentechnik einsetzen oder fiir
akzeptable Arbeitsbedingungen an all
ihren Standorten sorgen.

Im Gegensatz zu Finanzkennzahlen
wie der Dividendenrendite oder dem er-
warteten Kurs-Gewinn-Verhéltnis einer
Aktie finden sich solche Hinweise nicht
in klassischen Finanzportalen wie
«finanzen.ch» oder «onvista.de». An-
legern stehen jedoch mehrere Wege
offen, um an die gewlinschten Informa-
tionen zu gelangen. Eine Moglichkeit
besteht darin, sich das Portfolio von
einem Vermogensverwalter im Hinblick
auf die individuellen Priferenzen bzw.
Aversionen «durchleuchten» zu lassen.

Prédestiniert fiir ein solches Unter-
fangen sind auf nachhaltige Anlagen
spezialisierte Anbieter wie Alternative
Bank Schweiz, Forma Futura und Glo-
balance, aber auch Banken wie J. Safra
Sarasin, Notenstein und Vontobel diirf-
ten einen solchen Service fiir Kunden
bzw. potenzielle Neukunden offerieren.
Fiir institutionelle Anleger bietet bei-
spielsweise Ethos ein solches «Portfolio-
Screening» an, bei dem bestehende An-
lagen sowohl auf Ausschlusskriterien als
auch auf Umwelt-, Sozial- und Gover-

Wer seine eigenen Investments unter die Lupe nimmt, ist gegen unliebsame Uberraschungen nicht gefeit.

nance-Aspekte (ESG-Kriterien) hin un-
tersucht werden.

Wichtig aus Anlegersicht ist, dass
diese Anbieter teilweise selbst Informa-
tionen generieren (etwa durch Inter-
views mit Firmenvertretern oder die
Analyse von Geschiftsberichten), in
substanziellem Mass aber auf die Daten
bzw. Ratings von spezialisierten Dienst-
leistern wie Inrate, Reprisk oder South
Pole Group zuriickgreifen. Je nachdem,
welche Daten beriicksichtigt werden
und welche Methodik der Anbieter
selbst anwendet, kommen die Analysen
zu abweichenden Ergebnissen.

Wird z.B. eine Industriefirma als
«Atomkonzern» angesehen, wenn sie
iiberhaupt solche Aktivitdten verfolgt,
oder erst, wenn diese Sparte einen Um-
satzanteil von 10%, 20% oder 30%
ibersteigt? Entsprechend ist es fiir An-
leger sinnvoll, die jeweilige Methodik
gut zu kennen, um die Ergebnisse, auch
vor dem Hintergrund der eigenen Prife-
renzen, einordnen zu konnen. Dies gilt
besonders dort, wo die eigenen Krite-
rien strenger sind als die bei der Analyse
verwendeten.

Wer sich nicht einem Vermogensver-
walter anvertrauen will oder wessen
Portfolio unterhalb der geforderten
Mindestgrossen liegt, der kann dieses
auch durch einen unabhingigen Dienst-
leister tiberpriifen lassen. Dies bietet die
in Liechtenstein anséssige CSSP an. Auf
der Website yoursri.com lassen sich
Investments daraufhin untersuchen, in-
wiefern sie die ESG-Kriterien erfiillen.
Untersuchungsgegenstand konnen ein-
zelne Aktien (bzw. die dahinter stehen-
den Firmen), Fonds oder ein ganzes
Portfolio sein. Lasst man Letzteres
durchleuchten, erhilt man fiir rund 350
Fr. einen kurzen standardisierten Be-
richt, der die Giite des Portfolios in Be-
zug auf die drei ESG-Bereiche einzeln
und in der Summe ausweist.

Dartiber hinaus werden auch die hin-
sichtlich der ESG-Aspekte kritischsten
Titel aufgelistet. Im Preis inbegriffen
sind auch ausfiihrliche Reports zu den
drei Unternehmen, die diesbeziiglich

Ausgewahlte Ausschlusskriterien

Kontroverse Geschaftsfelder

Kontroverse Geschaftspraktiken

Abtreibung Arbeitsrechtsverletzungen

Atomenergie Kinderarbeit

Biozide Umweltschadigende Produktionsverfahren
Embryonenforschung Menschenrechtsverletzungen

Glucksspiel Tierversuche

Griine Gentechnik Korruption

Pornografie Bilanzfalschung

Waffen/Ristung Kartellverstosse

Suchtmittelproduktion (z. B. Alkohol, Tabak)

am schlechtesten abschneiden. Yoursri
greift dabei auf die Daten und die
Methodologie von MSCI zuriick, einem
der grossten Anbieter in dem Bereich.
Zwar erhalten Anleger so rasch eine
Einordnung des Gesamtportfolios, die
Perspektive der einzelnen Titel sowie
die der individuellen Ausschlusskrite-
rien des Kunden werden bei dieser Ana-
lyse jedoch nicht beriicksichtigt.

Bleibt noch der dritte Weg: die
Recherche in Eigenregie betreiben. Die-
se Alternative ist zwar die aufwendigste
— ein gewisses Quantum des «Sherlock-
Holmes-Gens» schadet dabei nicht —,
aber zugleich auch die erkenntnis-
reichste. Durch das Internet bietet sich
Investoren eine Fiille von Moglichkei-
ten, an entsprechende Informationen zu
gelangen. Diese gilt es anschliessend zu
bewerten und entsprechende Anlage-
entscheide daraus zu generieren.

Beispielsweise kann man sich als An-
leger an den Entscheiden von grossen
institutionellen Investoren orientieren.
Zu denen, die verdffentlichen, welche
Firmen sie aus ihrem Portfolio aus-
schliessen, zahlt der norwegische Staats-
fonds, mit einem verwalteten Vermogen
von umgerechnet rund 900 Mrd. Fr. der
grosste seiner Art weltweit. Dazu zdhlen
unter anderem Hersteller von Nuklear-
waffen wie Lockheed Martin, Northrop
Grumman, Airbus oder Boeing, Tabak-
firmen wie Philip Morris und Imperial
Tobacco, aber auch Unternehmen, die
aus Sicht des von einer Ethikkommis-
sion beratenen Staatsfonds in schwerer
oder systematischer Weise gegen die
Menschenrechte verstossen haben (z. B.
Wal-Mart) oder fiir gravierende Um-
weltschdden verantwortlich sind (z. B.
Daewoo und deren Mutter Posco).

Die Griinde fiir den Ausschluss fin-
den sich in der Regel auf der Seite des
norwegischen Staatsfonds — die beiden
letztgenannten Gesellschaften etwa
wurden ausgeschlossen, weil sie in gros-
sem Stil Regenwald in Palmolplantagen
umwandeln —, in anderen Fillen gibt
eine Internet-Suche dariiber Aufschluss.
Zudem finden sich auf Seiten wie «ethi-
calconsumer.org» oder «business-hu-
manrights.org» Informationen zu Kon-
flikten, mit denen Firmen konfrontiert
sind oder waren.

Eine steigende Zahl von Analytikern
(zu denen unter anderem die der Bank
of England zdhlen) und Anlegern
schitzt die Kursrisiken als signifikant
ein, die sich aus der Klimadebatte fiir
Aktien von Firmen ergeben, die fossile
Energietréager fordern oder Energie dar-
aus gewinnen. Allein in der Bewegung
«DivestInvest» haben sich iiber 400
Institutionen und 2000 Privatanleger
mit einem Vermogen von 2,6 Bio. § zu-

ILLUSTRATION KARSTEN PETRAT

sammengeschlossen, die sich 6ffentlich
verpflichtet haben, solche Papiere aus
ihren Depots zu verbannen.

Eine Liste der 200 Unternehmen mit
den grossten Reserven an Kohle, Erdol
und -gas zeigt «DivestInvest» auf ihrer
Website. Tiefergehende Analysen zu
Energiefirmen und den unter bestimm-
ten Annahmen abzuschreibenden Ver-
mogenswerten finden sich auf der Web-
site der Nichtregierungsorganisation
Carbon Tracker. Dabei handelt es sich
um bilanzierte Vorkommen, die nicht
gefordert werden diirfen, wenn das
Klimaziel einer maximalen Erderwér-
mung um zwei Grad gegeniiber der vor-
industriellen Zeit mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit erreicht werden soll.

Relativ einfach ist es fiir Anleger,
Fonds in Erfahrung zu bringen, die ge-
wisse Ausschlusskriterien beriicksichti-
gen. Die Website yoursri.com bietet
auch hierzu eine Suchfunktion («ad-
vanced search») an. Will ein Schweizer
Anleger nicht in die Bereiche Gliicks-
spiel, Atomenergie und Tabak investie-

«Konflikttriichtige Fir-
men in Eigenregie zu
identifizieren, ist auf
Dauer sehr aufwendig.»

ren, liefert die Suche 29 Fonds, die die-
sen Anforderungen entsprechen. Zu-
dem lasst sich dort in Erfahrung bringen,
ob ein Fonds ein Giitesiegel fiir seine
Qualitét erhalten hat.

Nach all den «Fundstellen» fiir Fir-
men, die man potenziell aus seinem
Portfolio ausschliessen will, sei noch auf
eine Quelle verwiesen, die aufzeigt, wel-
che Titel in nachhaltigen Indizes oder
Anlagefonds enthalten sind. Diesen Ser-
vice bietet die Seite «nachhaltiges-in-
vestment.org» fiir 4300 Titel in ihrer
Aktiendatenbank. Ein Valor, der in
zehn Fonds vertreten ist, diirfte in der
Regel als nachhaltiger gelten als einer,
der es in keinen geschafft hat. Wer aber
Wert auf die Einhaltung von Ausschluss-
kriterien legt, kommt nicht umhin, die
oben beschriebenen Wege zu beschrei-
ten, denn viele nachhaltige Indizes oder
Fonds wenden solche gar nicht an.

Soviel man bei der eigenen Recher-
che iiber die jeweiligen Unternehmen
lernen kann — diese Methode hat zumin-
dest einen gewichtigen Nachteil: Will
man die Firmen wie ein spezialisierter
Vermogensverwalter laufend iiberwa-
chen, muss das «Sherlock-Holmes-Gen»
schon sehr ausgepragt sein.

MARKTE UND MEINUNGEN

Zinsen werfen
Fragen auf

Michael Ferber Soll ich meine Hypothe-
ken abzahlen oder das Vermogen ander-
weitig anlegen? Soll ich die berufliche
Vorsorge als Kapital oder als Rente be-
ziehen? Welchen Ertrag muss das Ver-
mogen abwerfen, damit die Vermogens-
steuer ohne Vermogensverzehr geleistet
werden kann? Solche Fragen tauchen
bei Schweizer Biirgern haufig auf, wie
sich an einem Anlass des World Demo-
graphic & Ageing Forum in St. Gallen
zeigte. Die extrem niedrigen Zinsen an
den Kapitalmérkten haben dabei deut-
liche Folgen.

Dies zeigt sich beispielsweise bei der
Vermogenssteuer. Die Sétze sind kanto-
nal unterschiedlich. Im Kanton Ziirich
liegen sie gemédss dem Unternehmen
St. Galler Steuerexperten zwischen 0%
und 0,71 %, im Thurgau zwischen 0,26 %
und 0,35% und in St. Gallen zwischen
0,38% und 0,52%. Vorbei kommt an der
Steuer in der Schweiz aber kaum je-
mand. Um sie aus dem laufenden Ver-
mogensertrag wie Zinsen oder Dividen-
den zu finanzieren, ist gemdiss den
Steuerberatern die jeweilige Einkom-
menssteuer zu berticksichtigen. Ziehe
man hier einen Grenzsteuersatz von
25% bis 35% ins Kalkiil, sei bei einer
Vermogenssteuer von 0,3% eine Min-
destrendite von 0,42% notig, bei einem
Steuersatz von 0,6% braucht es sogar
0,85% —in Zeiten, in denen zehnjdhrige
Schweizer Staatsobligationen wie am
Freitag mit —0,34 % rentieren, ist dies gar
nicht so einfach.

Auch auf die Frage, ob Rentner sich
ihre Pensionskasse als Kapital oder als
Rente auszahlen lassen sollten, ist die
Entwicklung der Zinsen in der Zukunft
relevant. Beim Kapitalbezug ist man
schliesslich selbst fiir die Anlage des
Vermogens zustdndig, wihrend bei der
Renten-Variante deren Hohe beim Zeit-
punkt der Pensionierung festgelegt wird
und dann feststeht. Gerade bei einer
sehr hohen Lebenserwartung erscheint
dies vorteilhaft. Allerdings ist bei dieser
Rente kein Inflationsausgleich garan-
tiert. Eine Patentantwort auf die Frage
«Rente oder Kapital?» gibt es ohnehin
nicht, bei der Beantwortung miissen
andere Vermogenswerte und Einkiinfte
sowie die Familiensituation beriicksich-
tigt werden. Fiskalisch gesehen wird laut
den St. Galler Steuerexperten beim
Kapitalbezug eine einmalige Sonder-
steuer von zwischen 4% und 12% fillig,
dann kommt die Vermogens- und Ein-
kommensteuer auf den laufenden Ertra-
gen zum Tragen. Bei der Rente fillt die
jahrliche Einkommensteuer an.

Auch bei der Frage, ob Hypotheken
abbezahlt werden sollen oder nicht, lau-
tet die Antwort laut den Beratern: «Es
kommt darauf an.» Der Hypothekarzins
kann bei der Einkommensteuer in Ab-
zug gebracht werden. Letztlich stellt sich
die Frage, ob der Hypothekarzins nach
dem Steuereffekt hoher ist als die mog-
liche Rendite, die sich bei der Anlage
des VermoOgens nach Steuern erzielen
ldasst. Ist dies der Fall, sollte man die
Hypothek eher abzahlen. Weitere Fak-
toren sind der Bedarf fiir den Lebens-
unterhalt im Alter sowie der Effekt der
Pensionierung - diese kann negative
Folgen fiir Hypothekargldubiger haben.
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BORSEN-RADAR

US-Friihindikatoren drehen ins «Minus»

Schwiichezeichen beim verarbeitenden Gewerbe in den USA und China — deutliche Divergenz in der Dow-Theorie

Frithindikatoren fiir das
verarbeitende Gewerbe in den
USA sind jiingst unter die
kritische Schwelle von 50
Punkten gefallen. Dort liegen
auch die entsprechenden Indizes
fiir China. Warnsignale gibt
zudem die Dow-Theorie.

MICHAEL RASCH

An den Finanzmaérkten wird inzwischen
fest mit der ersten Zinserhohung in den
USA seit dem Jahr 2006 gerechnet.
Marktteilnehmer erwarten mehrheitlich
von der US-Notenbank (Fed) einen
Zinsschritt um 25 Basispunkte am Ende
der kommenden, zweitédgigen Sitzung am
16. Dezember. Ein neuerliches Zuwar-
ten bei der Normalisierung des Zins-
niveaus wire eine grosse Uberraschung.
Dass es zu einer solchen kommen kann,
zeigte jedoch in der vergangenen Woche
die Europidische Zentralbank (EZB).
Président Mario Draghi hatte mit verba-
len Ankiindigungen sehr hohe Erwar-
tungen hinsichtlich einer weiteren Lo-
ckerung der Geldpolitik geweckt, die
dann an der Sitzung am letzten Donners-
tag nicht oder nicht vollstdndig erfiillt
wurden. Daraufhin waren die Aktien-
mirkte in Europa eingebrochen, und der
Euro war nach oben geschossen. Mit
Blick auf die US-Notenbank sind einige
Beobachter der Meinung, dass das Fed
den Zeitpunkt fiir die erste Zinserho-
hung ohnehin verpasst habe. Dieser Ein-
druck wird inzwischen insofern verstirkt,
als sich konjunkturelle Frithindikatoren
jlingst deutlich eingetriibt haben.

Geringe Bestellungen

Das gilt vor allem fiir den Industrie-
sektor. Der Index fiir das verarbeitende
Gewerbe des Institute for Supply Ma-
nagement (ISM) sank im November mit
48,6 Punkten erstmals seit Ende 2012
wieder unter die kritische Schwelle von
50 Zzhlern. Werte tiber 50 deuten auf
eine Expansion des Wirtschaftsgesche-

hens hin, wihrend Werte unter 50 fiir
eine Kontraktion sprechen. Seit Ende
der Finanzkrise ist es erst das zweite
Mal, dass der ISM-Index fiir das verar-
beitende Gewerbe wieder unter 50 ge-
fallen ist; er sank inzwischen den fiinften
Monat in Folge. Im Jahr 2012 hatte das
Barometer dann jedoch sofort wieder zu
steigen begonnen. Ursdchlich waren
unter den fiinf Komponenten des Inde-
xes die Schwichen bei den Bestellungen
und der Produktion.

In die gleiche Richtung deutet der
Einkaufsmanagerindex fiir die Region
Chicago, der inzwischen Chicago Busi-
ness Barometer heisst. Mit 48,7 Punkten
notiert er ebenfalls unter der Marke von
50 Ziahlern. Der Index ist jedoch recht
volatil und schwankt bereits seit Anfang
Jahr um die Schwelle von 50 Punkten
herum. Besser sieht es in den USA noch
fiir den Dienstleistungssektor aus. Der
ISM-Index fiir das nicht verarbeitende
Gewerbe sank zwar im November eben-
falls deutlich von 58,0 Zihlern auf 55,9
Punkte, liegt damit aber noch deutlich
iiber der 50-Punkte-Marke.

Robuste Euro-Zone

Wenngleich man aufgrund der erwéihn-
ten Daten noch nicht die nichste Rezes-
sion in den USA aufziehen sehen muss,
so deuten die Indikatoren doch an, dass
die amerikanische Wirtschaft nicht ge-
rade auf vollen Touren lduft und derzeit
sogar schlechter dasteht als beispiels-
weise im Jahr 2014. Beobachter verwei-
sen zudem darauf, dass auch beim verar-
beitenden Gewerbe in China Sand im
Getriebe ist. So liegen sowohl der staat-
liche Einkaufsmanagerindex mit 49,6
Punkten (Tendenz fallend) als auch der
von der chinesischen Mediengruppe
Caixin berechnete Einkaufsmanager-
index fiir das verarbeitende Gewerbe
mit 48,6 Zihlern (Tendenz steigend, Tief
lag bei gut 47 Punkten) unter der
50-Punkte-Schwelle.

In den letzten Jahren ist es laut Oko-
nomen selten vorgekommen, dass dieser
Sektor zeitgleich sowohl in den USA als
auch in China, also den beiden grossten

© Grosse Differenz in der Dow-Theorie als Warnsignal
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Volkswirtschaften der  Welt, ge-
schrumpft ist. In der Euro-Zone steht
der entsprechende, von Markit berech-
nete Index mit 52,8 Punkten auf dem
hochsten Niveau seit Frithjahr 2014,
Tendenz steigend, was wohl auch an der
Schwiche des Euro liegt.

Schwache Transportwerte

Moglicherweise vollzieht also die US-
Notenbank ihre erste Zinserh6hung ge-
nau zu einem Zeitpunkt, an dem die
amerikanische Wirtschaft anfiangt zu
schwicheln, was dem Aktienmarkt si-
cherlich nicht helfen wiirde. Ohnehin
scheint die US-Borse unter der Motor-
haube nicht rund zu laufen. Darauf deu-
tet etwa die grosse Divergenz in der
Dow-Theorie hin. Sie ist eine der &ltes-
ten Analysemethoden fiir die Aktien-
borse. Sie besagt, dass der Gesamtmarkt
gesund ist, wenn sowohl der Dow Jones
fur Industriewerte als auch der Dow
Jones fiir Transportwerte in einem stabi-
len Aufwirtstrend sind. Die fundamen-
tale Uberlegung hinter dieser techni-
schen Methode ist, dass Industrieunter-
nehmen Giiter herstellen, die dann von
Transportfirmen auf den Markt gebracht
werden. Wenn die Wirtschaft gesund ist,
sollten sich beide Indizes in einem Auf-
wirtstrend befinden — und vice versa.

Derzeit gibt es eine grosse Divergenz
zwischen Transport- und Industrieindex.
Wihrend letzterer nahe am Rekordhoch
steht, liegen die Transportwerte gut 15%
unter ihrem zyklischen Hoch. Laut dem
US-Analysehaus Ned Davis Research
liegt seit 20. August ein Verkaufssignal
basierend auf der Dow-Theorie vor.
Dies ist deshalb relevant, weil die Theo-
rie in der Riickschau gute Resultate
generiert. Das Problem ist jedoch, dass
die Interpretation der Ergebnisse recht
subjektiv ist, weshalb potenzielle Kauf-
bzw. Verkaufssignale mit Vorsicht zu ge-
niessen sind. Zudem lieferten historisch
gesehen die Kaufsignale deutlich bes-
sere Ergebnisse als die Verkaufssignale.
Dies mag damit zusammenhéingen, dass
sich Aktienmérkte langfristig meist im
Aufwirtstrend befinden.

PORTFOLIO

Die Schwamme der Schweizer Anlagewelt

Immobilienfonds ziehen rekordhohe Summen neuer Gelder an — an der Wertentwicklung geht dies jedoch nicht spurlos vorbei

Eher bescheidene Renditen
weisen Immobilienfonds dieses
Jahr auf. Kiinftig diirfte ein
bremsender Faktor eine kleinere
Rolle spielen, und auch sonst
spricht einiges fiir diese Anlagen.

MICHAEL SCHAFER

Noch ist das Jahr 2015 nicht vorbei, aber
schon jetzt l4sst sich sagen, dass es seine
Vorgénger in einer Hinsicht iibertreffen
wird. Noch nie sind so viele Gelder in
Schweizer Immobiliengefédsse geflossen
wie in diesem. Vermutlich nicht ganz
den Rekord von 2007 erreichen werden
dabei die (kotierten und nichtkotierten)
Immobilienfonds, sie nahmen damals
innerhalb von zwdolf Monaten 2,9 Mrd.
Fr. auf. Allein 1,75 Mrd. Fr. entfielen je-
doch auf den neu lancierten «Living
Plus» der Credit Suisse.

Zweischneidiges Schwert

In diesem Jahr diirften es die Liegen-
schaftenfonds auf mindestens 2,5 Mrd.
Fr. bringen. Beriicksichtigt man jedoch
auch die Zufliisse in die weitgehend
institutionellen Anlegern vorbehalte-
nen Anlagestiftungen sowie das von den
Immobiliengesellschaften angezogene
Kapital, werden bis zum Jahresende ver-
mutlich gut 4 Mrd. Fr. zu Buche stehen.

Die Zahlen reflektieren die hohe At-
traktivitit, die Schweizer Immobilien-
anlagen in den Augen der hiesigen
Investoren besitzen. Vor allem institu-
tionelle Anleger sehen in ihnen einen
Ersatz fiir Obligationen, die im derzeiti-
gen Zinsumfeld vielfach negative oder
im giinstigen Fall mickrige positive Ver-
fallrenditen aufweisen.

Und so verwundert es kaum, dass die
Immobiliengefdsse neue Gelder wie
Schwidmme aufgesogen haben. Beson-
ders grosser Nachfrage erfreuen sich da-
bei jene Fonds, die mehrheitlich oder
ausschliesslich Wohnliegenschaften in
ihrem Portfolio verwalten. Im Vergleich
zu Gewerbeliegenschaften gelten diese
als risikodrmer, etwa weil die Leer-
stinde bei Biiroflichen in der Regel
hoher als im Wohnbereich sind.

Grosse Emissionsvolumen sind fiir
Anleger aber ein zweischneidiges
Schwert. Sosehr das zusitzliche Ange-
bot von den Investoren begriisst werde
und so gut es absorbiert worden sei,
habe es das Segment der kotierten
Fonds auch belastet, sagt Markus Wae-
ber von der ZKB. Vor allem passive An-
leger schichten bei Indexanpassungen,
wie sie Kapitalerhohungen auslosen,
Gelder aus anderen Fonds in die neu
hoher gewichteten um.

Gemessen am SXI-Real-Estate-
Funds-Index (Swiit-Index) haben die
Schweizer Immobilienfonds seit Jahres-
beginn eine Rendite von 3,4% erzielt.

Als gering stuft dies Johannes Schwab
von Swiss Finance & Property ein ange-
sichts einer Ausschiittungsrendite von
knapp 3% und im Jahresverlauf gesun-
kener Zinsen. Besser abgeschnitten
haben Aktien der Immobiliengesell-
schaften, die knapp 7% zugelegt haben.
Sogar die zehnjahrigen Obligationen
des Bundes haben sich mit einer Rendite
von fast 6% (Kursentwicklung und Zin-
sen) deutlich besser entwickelt, womit
zu Jahresbeginn nur wenige Investoren
gerechnet hatten.

Das geringe Kursplus der Immobi-
lienfonds kann aber auch positiv ge-
sehen werden. Die derzeit an der Borse
gegeniiber den von Schitzern berechne-
ten Werten der Liegenschaftenportfo-

lios gezahlten Aufpreise von im Durch-
schnitt 24% befinden sich dadurch in
einem von Experten als nicht {ibertrie-
ben bezeichneten Bereich. Im April war
das noch anders, denn nach Einfiihrung
der Negativzinsen durch die Schweizeri-
sche Nationalbank im Januar hatte der
Swiit-Index um 11% zugelegt. Dadurch
war das Aufgeld der Immobilienfonds
auf tiber 35% und damit in bis dato un-
bekannte Sphéren gestiegen.

Obwohl die Kapitalmarktzinsen heu-
te spiirbar tiefer sind als Anfang Januar,
befinden sich die Aufpreise wieder auf
den Niveaus vom Jahresbeginn. Neben
der maéssigen Bewertung sehen Exper-
ten eine Reihe von Punkten, die den
Kursen der Immobilienfonds weiteren

Immobilienfonds in komfortabler Position
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Riickenwind verleihen diirften. So er-
achtet Markus Waeber die diesjdhrigen
Kapitalerhohungen weitgehend als vom
Markt verdaut, womit ein in jiingster
Zeit belastender Faktor erst einmal
weniger ins Gewicht fallen diirfte.

Robuste Nachfrage

Die hohe Nachfrage nach Immobilien-
anlagen diirfte so schnell nicht abklin-
gen, meint Johannes Schwab. Viele insti-
tutionelle Investoren hétten ihre Maxi-
malquoten nicht ausgeschopft, und
selbst wenn, wiirden laufende Beitrags-
zahlungen fiir neuen Anlagebedarf sor-
gen. Das gewichtigste Argument, das fiir
Anlagen in «Betongold» spricht, sind
aber die Mieteinnahmen, die an die An-
leger ausgeschiittet werden kénnen. Die
durchschnittliche Ausschiittungsrendite
der Fonds liegt mehr als drei Prozent-
punkte iiber der Verfallrendite des
zehnjdhrigen «Eidgenossen».

Nicht iiberraschend adelte denn auch
Felix Brill von Wellershoff & Partners
Immobilienanlagen kiirzlich am Immo-
invest-Forum des Asset Manager Schro-
ders zu den «besseren Obligationen».
Eine allféllige Verscharfung der Nega-
tivzinsen diirfte deren Attraktivitét ge-
miss den Experten sogar nochmals stei-
gern. Allerdings, meint Brill warnend,
seien Immobilienanlagen mindestens so
stark wie Anleihen exponiert, sollten die
Zinsen irgendwann doch steigen.
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Das Haus im Portfolio andert alles

Der Erwerb von Wohneigentum erschwert nicht nur die Diwersifikation der Anlagen, sondern erhoht auch die finanziellen Ristken

Die Tiefzinsphase animiert zum
Erwerb von Wohneigentum.
Dieser Schritt veridndert

die Vermogensallokation
fundamental. Immobilienk&dufer
sollten sich der hoheren Risiken
bewusst sein — und bei der Geld-
anlage einige Fallstricke beachten.

MICHAEL SCHAFER

«Die Wohnung gehort ja sowieso der
Bank», ist eine Aussage, die man von
Eigenheimbesitzern mit grosser Regel-
maissigkeit hort. Zwar ist man stolz, in
den eigenen vier Winden zu wohnen
und diese nach dem personlichen Gusto
gestalten zu konnen. Die Konsequenzen
und die Bedeutung, die das Wohneigen-
tum mit sich bringt, wird aber vielfach
unterschitzt oder verdréngt. Zu diesen
Aspekten zdhlen unter anderem die
gegeniiber dem Mieten eingeschrédnkte
Flexibilitdt oder der hohe finanzielle
Aufwand fiir Erneuerungen. Ebenfalls
versdumen die Kiufer einer selbst-
genutzten Immobilie héufig, sich zu ver-
gegenwartigen, welche Auswirkungen
diese auf ihr Vermogen hat.

Hohe Hebelwirkung

Die wohl einschneidendste Verinde-
rung héngt stark mit der eingangs zitier-
ten Aussage zusammen. Mit dem Immo-
bilienkauf geht in der Regel die Auf-
nahme eines Kredits einher, wodurch
sich aber auch die finanziellen Risiken
erhohen. Zwar sind die Preise von
Immobilien weniger schwankungsanfal-
lig als jene von Aktien, und viele Men-
schen in der Schweiz haben noch nie
markant riickldufige Immobilienpreise
erlebt. Dies heisst aber nicht, dass ein
solches Szenario, wie es in den 1990er
Jahren herrschte, nicht eines Tages wie-
der eintreten kann.

Trend zum Kaufen

msf. - Zwar gilt die Schweiz als ein
Land der Mieter, und die Wohneigen-
tumsquote lag 2013 mit 375% auf
einem im internationalen Vergleich
niedrigen Niveau, sie befindet sich
allerdings seit vielen Jahren im Steigen.
Nicht zuletzt haben die in den vergan-
genen Jahren auf bis dato nicht ge-
kannte Niveaus gesunkenen Hypothe-
karzinsen den Trend unterstiitzt. Im
Zuge dieser Entwicklung ist auch der
Anteil der Immobilien am Gesamtver-
mogen der privaten Haushalte in der
Schweiz gestiegen und macht inzwi-
schen rund 44% aus.

Wo es am schonsten ist: Tiefe Hypothekarzinsen animieren zahlreiche Mieter, zu Eigentiimern zu werden. —ILLUSTRATION ALEXANDER GLANDIEN

Durch die hohe Hebelwirkung des
Kredits schlagen die Verdnderungen des
Werts einer Immobilie direkt auf das
Eigenkapital durch. Sinkt beispielsweise
der Wert einer fiir 1 Mio. Fr. erworbenen
Wohnung um 20%, schmilzt bei einer
Belehnungsquote von 80% (also einem
Kredit von 800000 Fr.) das gesamte in
die Finanzierung gesteckte Eigenkapital
dahin (vgl. Grafik). Wer beim Kauf seine
finanziellen Moglichkeiten ausgereizt hat
(etwa durch den Vorbezug von Mitteln
der Pensionskasse und den Einsatz von
Geldern aus der Séule 3a), riskiert unter
Umsténden den Verlust des Eigenheims.

Dies vor allem dann, wenn noch negative
Ereignisse im privaten Umfeld wie
Arbeitslosigkeit oder Scheidung hinzu-
kommen. Wenn es einmal brenzlig wird,
machen sich viele Nachteile von Immobi-
lien erst richtig bemerkbar. So lassen sie
sich weder schnell an der Borse verkau-
fen noch in kleineren Stiicken, etwa zim-
mer- oder gar quadratmeterweise.

Zwar beteuerten die Hypotheken-
anbieter, dass sie auch in schwierigen
Fillen mit dem Kunden eine fiir beide
Seiten akzeptable Losung anstreben
werden. Allerdings fehlten Erfahrungs-
werte, wie die Banken heutzutage mit

einer grossen Zahl von Schieflagen um-
gehen wiirden, gibt Florian Schubiger
von den Vermogenspartnern Winter-
thur zu bedenken. Friither sei der Wert
einer Immobilie in Abstdnden von meh-
reren Jahren durch einen Bankmitarbei-
ter berechnet worden, heute liesse sich
dieser dank modernen Analysemetho-
den quasi per Knopfdruck ermitteln.

Puffer einkalkulieren

Bei einem sinkenden Preisgefiige — in
jingster Zeit ist der langanhaltende
Aufwirtstrend quasi zum Erliegen ge-

Immobilienwert beeinflusst Eigenkapital direkt
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kommen, und viele Experten sehen den
Zenit iberschritten — sei nicht auszu-
schliessen, dass Banken die Belehnungs-
werte Ofter kontrollieren und, wo ange-
zeigt, von ihren Kunden zusétzliches
Eigenkapital einfordern werden. Betref-
fen wiirde dies zuerst diejenigen, die
ihre Bleibe kurz vor Beginn des Preis-
zerfalls erworben haben. Entsprechend
riat Schubiger dazu, bei einer Immobi-
lienfinanzierung nicht den vollen Rah-
men auszuschopfen, sondern einen ge-
wissen Kapitalpuffer einzukalkulieren.
Auch solle man noch einmal iiber die
Biicher gehen, wenn zwei von drei ange-
fragten Banken die angestrebte Finan-
zierung als «sehr knapp» bezeichneten
oder sie sogar ablehnten.

Neben der durch den Kredit be-
dingten Erhohung des Risikos wirkt
sich der Immobilienkauf aber auch
massgeblich auf die Zusammensetzung
der Vermogenswerte aus. Fiir viele
Haushalte stellt das Wohneigentum den
mit Abstand grossten Posten dar. Da-
durch bestehe schon per se ein hohes
Klumpenrisiko in Bezug auf die An-
lageklasse, die Wihrung und den
Markt, sagt Daniel Kalt, Anlagechef
Schweiz der UBS.

Umso wichtiger sei es dann, dass ein
neben der Liegenschaft bestehendes
Wertschriftenportfolio gut diversifiziert
sei, besonders was die Linderallokation
betreffe. In diesem Kontext empfiehlt
Kalt zudem, Immobilien im Anlage-
portfolio nicht nochmals hoch zu ge-

GELDANLAGE-SERIE

Mit dem heutigen Text zur Rolle von
Wohneigentum im Anlagevermogen
setzt die NZZ ihre zwodlfteilige Serie zu
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umfeld fort. Am néchsten Samstag be-
schéftigt sich der zehnte Teil mit der
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welcher Vermdgensgrésse offen stehen.
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wichten, auch wenn diese als Investment
anders geartet seien als die selbst-
genutzte Liegenschaft.

Vielfach besteht derzeit auch ein
Optimierungspotenzial aufgrund des
Tiefzinsumfelds. Sind ndmlich die Hypo-
thekarzinsen nach Steuern (Abzugs-
moglichkeit beim steuerbaren Einkom-
men) hoher als die in einzelnen Anlage-
klassen wie Liquiditdt oder Obligatio-
nen zu erzielenden Renditen, bietet es
sich oft an, die Hypothek bei Falligkeit
zumindest teilweise zurilickzuzahlen.
Bedenken sollte man dabei allerdings,
dass sich die Bank bei einem spiter ge-
Adusserten Wunsch, den Kredit wieder
aufzustocken, querstellen kann.
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Vor dem Einkauf in eine Pensionskasse gilt es deren Strategie und deren Manover genau zu analysieren.

ARNO BALZARINI / KEYSTONE

Wie gut ist die Pensionskasse?

Bei der Beurteilung der Qualitit einer Vorsorgeeinrichtung helfen Kennzahlen

Die Qualitdt der Pensionskasse
einzuschitzen, ist fiir viele
Biirger wichtig. Dies gilt
besonders, wenn sie freiwillige
Einzahlungen erwégen.

MICHAEL FERBER

Geld anzulegen, ist in der Schuldenkrise
sehr schwierig. Viele Sparer denken des-
halb iiber einen Einkauf in die Pensions-
kasse nach. Vorteil eines solchen ist
immerhin ein gewisser Steuervorteil.
Wichtig dabei ist aber die Qualitit der
Pensionskasse.

Ein erstes Kriterium dafiir ist die
Kommunikation der Vorsorgeeinrich-
tung. Laut Roland Schmid, Geschéfts-
fiihrer von Swiss Life Pension Services,
gibt es dabei grosse Unterschiede. Wih-
rend manche Pensionskassen nur ein
paar Daten ins Internet stellten, infor-
mierten andere ihre Versicherten sehr
umfassend. Letzteres sei ein gutes Zei-
chen und zeige, dass eine Vorsorgeein-
richtung Wert auf Transparenz beziig-
lich ihrer finanziellen Lage lege. Ein
weiteres Kriterium, anhand dessen Ver-
sicherte ihre Pensionskasse beurteilen
konnen, ist aus Schmids Sicht die Betei-
ligung des Arbeitgebers an den Beitri-
gen. Viele Arbeitgeber in der Schweiz
zahlten 60% der Beitrédge fiir ihre Ver-
sicherten, manche nur 50%. Hohere
Zahlungen seien wie ein zusétzlicher

Lohnbestandteil fiir den Versicherten
und so aus dessen Sicht zu begriissen.
Ein wichtiges Kriterium bei der Be-
stimmung der Qualitdt einer Pensions-
kasse ist der Deckungsgrad. Dieser gibt
einen Hinweis darauf, ob die Kasse ihre
finanziellen Verpflichtungen erfiillen
kann. Ein Deckungsgrad von 100% be-
deutet, dass die Vermogenswerte die
Verpflichtungen voll abdecken. Der
Deckungsgrad ist allerdings immer ab-
hidngig vom technischen Zins, mit dem
die Vorsorgeeinrichtung die Hohe ihrer
kiinftigen Ertridge einschétzt. Aufgrund
der extrem niedrigen Zinsen haben viele
Kassen ihre technischen Zinssitze
jungst deutlich gesenkt, manche rech-
nen aber mit zu hohen Sétzen. Ebenfalls
wichtig ist der Umwandlungssatz. Dies
ist der Prozentsatz des angesparten Ver-
mogens in der Pensionskasse, der den
Rentnern jdhrlich ausbezahlt wird.
Diese Kennzahlen gilt es bei der Be-
wertung der Pensionskasse zu bertick-
sichtigen. Schmid nennt als Beispiel eine
Kasse mit einem technischen Zins von
2,5% und einem Umwandlungssatz von
7%. Sie produziere mit jedem neuen
Pensionierten einen Verlust, da der Um-
wandlungssatz zu hoch angesetzt sei. So
erhielten die Pensionierten Renten, die
auf Kosten der Aktiven gingen. Da dies
auf Dauer die Situation der Kasse be-
laste, sei jiingeren Aktiven hier von
einem Einkauf abzuraten. Altere Ak-
tive kurz vor der Pensionierung konnten
sich hingegen einen Einkauf iiberlegen,

da sie ja von dem hohen Umwandlungs-
satz profitieren konnten. Wie das Bun-
desamt fiir Sozialversicherungen in
einer Studie dargelegt hat, besteht eine
solche Situation oft bei «BVG-nahen»
Kassen, die nur das gesetzliche Mini-
mum bzw. wenig mehr versichern. Sie
konnen den gesetzlich festgelegten — zu
hohen — Umwandlungssatz von 6,8%
nicht durch einen niedrigeren Umwand-
lungssatz im Uberobligatorium, den sie
selbst festlegen konnen, abfedern.

Eine weitere Kennzahl, die es bei der
Bewertung einer Pensionskasse zu be-
riicksichtigen gilt, ist das Verhéltnis von
Aktiven zu Rentnern. Dieses ist im Jah-
resbericht der Pensionskasse angege-
ben. Als Beispiel nennt Schmid eine
Kasse mit einem hohen technischen
Zins von 3% und einem recht hohen
Rentneranteil von 50%. Hier sei ein
Einkauf weniger zu empfehlen, da da-
von auszugehen sei, dass der technische
Zins wegen der ultraniedrigen Kapital-
marktzinsen in der Zukunft sinkt. Da
sich dann der Wert der Verpflichtungen
der Rentner erhoht, drohen moglicher-
weise sogar Sanierungsmassnahmen.
Solche werden in der Regel ab einem
Deckungsgrad von 90% notig. Ist eine
solche Entwicklung absehbar, sollten
Versicherte von einem Einkauf absehen.

Ein wichtiges Qualitétskriterium ist
auch die Situation des Unternehmens
bzw. die seiner Branche. Sind die Per-
spektiven eher schlecht, spricht dies
gegen einen Einkauf in die Kasse.

STANDPUNKT

Die Aktienmarkt-Korrektur erhoht
die Chance auf ein Jahresendrally

Michael Schéfer Der Einbruch am chi-
nesischen Aktienmarkt hat tiefe Spuren
bei den Investoren hinterlassen. Sorgen
bereiten den internationalen Marktteil-
nehmern weniger die Entwicklungen an
den Borsen in Schanghai, Shenzhen und
Hongkong, sondern die Frage, ob die
chinesische Konjunktur, die in den ver-
gangenen Jahren eine der Lokomotiven
der Weltwirtschaft war, schnell an
Schwung verliert. Dies hat Bedenken
iiber den Zustand der globalen Wirt-
schaft genihrt. Fiir viele Anleger lautet
die zentrale Frage nun, ob die Turbulen-
zen eine tempordre Korrektur darstellen
oder ob sie das Ende des jahrelangen
Bullenmarktes eingeldutet haben und
die Zeit der Biren angebrochen ist.

Wenig abgewinnen kann diesem pes-
simistischen Szenario Timothy Hayes,
Chefstratege der Ned Davis Research
Group. Die Gefahr einer weltweiten
Rezession hilt er fiir sehr gering. Die
Daten zur amerikanischen Konjunktur
seien mit wenigen Ausnahmen in jlings-
ter Zeit positiv ausgefallen. Auch wenn
am Freitag die Arbeitsmarktdaten etwas
enttduscht hitten, seien gerade hier
deutliche Fortschritte erzielt worden.
Die Auswirkungen der von China aus-
gehenden Schockwellen seien bisher
eher lokal beschrinkt gewesen. So hit-
ten Ldnder wie Japan oder Siidkorea
einen gewissen Riickgang des Handels
mit China verzeichnet. Das Ausmass der
Abkiihlung sei jedoch nicht besorgnis-
erregend, ebenso wenig wie das der bis
jetzt zu beobachtenden Kapitalabfliisse
aus den Léandern der Region. Befiirch-
tungen hinsichtlich einer neuerlichen
Krise der Schwellenmaérkte hélt er dem-
entsprechend fiir tibertrieben.

Die aktuelle Korrektur werde durch
Bewertungen getrieben, die zu stark den
Fundamentaldaten enteilt seien. Es sei
wahrscheinlich, dass der Prozess einer
Bodenbildung einige Zeit in Anspruch
nehmen werde, somit konne diese Phase
noch eine Weile dauern. Hayes verweist
auf das Jahr 2011, in dem der MSCI-
World-Index im Juli und August um
16% korrigierte und in den folgenden
Wochen noch etwas tiefer sank, bevor er
im Oktober wieder deutlich anstieg.
Dieses Mal habe der Absturz «nur» 11%
betragen, habe aber dazu gefiihrt, dass
sich die meisten Aktienindizes deutlich
an ihre mehrjéhrigen Durchschnitte an-
gendhert haben und teils sogar wieder
unter diesen liegen.

Aus fundamentaler Sicht spreche
auch fiir Aktien, dass die umfangreichen
Stimulierungsmassnahmen der Zentral-
banken weiter anhalten. Der tiefe Erd-
olpreis wirke insgesamt gleichfalls un-
terstiitzend auf die Weltkonjunktur.
Frither oder spéter werde sich die Uber-
zeugung an den Mirkten durchsetzen,
dass die Rezessionsidngste und damit die
Korrektur an den Aktienborsen iiber-
trieben waren. Viel Riickenwind fiir
Aktien diirfte laut Hayes weiterhin von
den tiefen Zinsen ausgehen. Angesichts

des Ausmasses der Uberbewertung der
Anleihemérkte wiirde auch eine Er-
hohung der Leitzinsen durch die US-
Notenbank Fed daran nichts dndern.
Sollte das Fed diesen Schritt Mitte Sep-
tember vornehmen, erwartet Hayes —
wie die Mehrzahl der Marktbeobach-
ter —, dass er geringfiigig sein wird.

Die Chancen stiinden gut, dass dies
als Zeichen einer sich auf einem guten
Pfad befindenden Wirtschaft interpre-
tiert wiirde und damit ein Kaufsignal
darstellte. Bis die Zinsen zu einer Be-
drohung fiir die Aktienmérkte wiirden,
sei noch ein sehr weiter Weg zu gehen.
Nehme man alles zusammen, seien die
jingsten kurzfristigen Aufwirtsbewe-
gungen der Aktienmérkte nicht als
«Hiipfer einer toten Katze» («dead cat
bounce») zu werten. So werden nicht
nachhaltige Kurserholungen nach einem
kraftigen Einbruch bezeichnet. Besser

«Die Aufwérts-
bewegungen der
Aktienméirkte
waren keine
Hiipfer einer

toten Katze>.»
Timothy Hayes
Ned Davis Research

treffe das alte Sprichwort zu, laut dem
Katzen neun Leben beséssen.

Wann die Aktienmérkte wieder kraf-
tigere Lebenszeichen von sich geben
wiirden, sei schwer prognostizierbar. Aus
technischer Sicht spreche bereits heute
einiges dafiir, dass die Mérkte nahe ihren
Tiefs stehen. Sowohl die kiirzlich er-
reichten Volatilititswerte als auch der
rekordhohe Pessimismus spréachen dafiir,
dass der Prozess einer Bodenbildung be-
gonnen hat. Fiir die Zeit nach deren Ab-
schluss sieht Hayes gute Chancen fiir ein
Jahresendrally. Die Maérkte seien zwar
nicht gerade billig, aber doch markant
giinstiger bewertet als vor wenigen
Wochen. Zudem seien die Gewinn-
erwartungen der Analytiker in jiingster
Zeit gesunken. Die Chancen, dass viele
Unternehmen in der néchsten Berichts-
saison diesbeziiglich positiv tiberraschen
werden, seien somit klar gestiegen.
Hayes hilt es sogar fiir wahrscheinlich,
dass das Rally die Indizes tiber ihre
jeweiligen Jahreshochs fiihren werde.

Am stiarksten von einem solchen
Rally profitieren werden seiner Ansicht
nach die Aktien von kleinkapitalisierten
Unternechmen, die hohe Wachstums-
raten aufweisen. Auch auf rohstofflas-
tige Lander bzw. Indizes (Kanada, Aus-
tralien, Grossbritannien, aber auch die
Schwellenldnder) sieht Hayes wieder
bessere Zeiten zukommen. Durch die
massiven Riickginge der Rohwaren-
preise belaste das strukturelle Uber-
angebot weniger als in der Vergangen-
heit, und die giinstigen Bewertungen tra-
ten wieder stdrker in den Vordergrund.
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Zinsanderungsrisiko ist grosse Gefahr fiir klei

Die Zentralbanken haben die Finanzmiirkte lange mit billigem Geld geflutet und befliigelt — nach der ersten Zinserhohung in Amerika blicken

In den USA steigen die Zinsen, in
Europa und Japan bleiben sie tief. Was
machen die Anleger am besten daraus?
Jochen Felsenheimer: Ich glaube nicht,
dass das im kommenden Jahr das zen-
trale Problem sein wird. Betrachtet man
die langfristigen Zinsen in den USA,
dann ist nicht viel passiert. Die Mérkte
erwarten einen geringen Zinsanstieg
und keinen Turnaround.

Jens Ehrhardt: In Amerika wird es nicht
die iibliche Bremspolitik der Vergan-
genheit geben. Die Inflation ist gleich
null und die Stimmung in der produzie-
renden Wirtschaft nicht tiberragend; das
wiirde eher dafiir sprechen, Gas zu
geben. Trotzdem musste die amerikani-
sche Zentralbank (Fed) den Leitzins er-
hohen, um das Gesicht zu wahren. Mit
der Begleitmusik, datenabhingig zu
agieren, ist nun die Unsicherheit ver-
schwunden — und das ist fiir die Borsen
eher leicht positiv als negativ.

Daniel Kalt: Das sehen wir dhnlich. Es
ist nicht das erste Mal, dass das Fed beim
Zinszyklus voranschreitet. Die europdi-
schen Volkswirtschaften hinken diesmal
punkto Produktionsliicken weiter hin-
terher als frither. In den USA ist bald ein
gewisser Lohndruck moglich. Der deu-
tete darauf hin, dass dort der Erholungs-
zyklus den besten Teil noch vor sich
hitte, sollte er die Konsumenten erfas-
sen. Das wire gut fiir den Zusammen-
halt der Gesellschaft, nachdem bisher
primér die Vermogenden von der «As-
set-Preis-Inflation» profitiert haben.
Ehrhardt: Wir befinden uns in einer ein-
maligen Situation, weil der Aufschwung
trotz enormen Stimuli langsam und fra-
gil erscheint. Es spricht punkto Un-
gleichheit Bénde, dass viele Amerikaner
auf Essensmarken angewiesen sind.

Ist die Gefahr real, dass die USA in eine
Rezession zuriickfallen?

Michael Strobaek: Vorerst erscheint
diese Gefahr gering. Die Zinserhohung
im Dezember war unvermeidlich. Das
Fed macht nach einem ersten Zinsschritt
so gut wie nie Pausen — wenn es geht,
dann geht es. Zum Beispiel 25 Basis-
punkte von Quartal zu Quartal auf dem
Weg zu einer Normalisierung. Es baut so
Flexibilitit auf, um Spielraum zu haben,
wenn die nédchste Rezession kommt.

Sie erwarten also den Beginn eines Zins-
erhohungszyklus — was bedeutet das fiir
den Dollar?

Strobaek: Die Zinserhohung auf bis zu
4% in den nichsten vier Jahren konnte
das US-Wachstum bremsen und den

«Negativzinsen koénnen
den Grundstein

fiir eine Bankenkrise
in der Schweiz legen.»

Daniel Kalt
Chefokonom Schweiz bei der UBS

Dollar schwichen — oder die zuneh-
mende Zinsdifferenz konnte ihn stér-
ken. Wir denken, der Dollar bleibt ange-
sichts der expansiven Geldpolitik in
Europa und in Japan in den néchsten
Jahren nach anfianglicher Seitwirts-
bewegung stark. Man sollte als Anleger
iiberlegen, wie man davon profitiert.

Ehrhardt: Der Dollar miisste theore-
tisch stiarker werden, wenn die Europider
die Zinsen unten halten und die Ameri-

Daniel Kalt

ra. - Daniel Kalt ist Chefokonom
Schweiz und Chief Investment Officer
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Daniel Kalt.

kaner sie hochsetzen. Das Dumme ist
nur, dass sich alle darauf einstellen — und
dann kommt es héufig nicht so wie er-
wartet. Im Grunde ist «dollar short»
immer noch der «most crowded trade».
Ich fithle mich mit solchen Konsensmei-
nungen, die es auch in Form der Uber-
gewichtung europdischer und japani-
scher Aktien gibt, meist nicht wohl.

Viele setzen auf den Dollar und betrach-
ten Rohstoffe und die Schwellenlinder
skeptisch. Lohnt sich eine Wette da-
gegen?

Kalt: Die Mirkte in den Schwellen-
landern werden sich irgendwann stabili-
sieren; zumindest in China wird Gegen-
steuer gegeben. Es ist eine Frage des
Timings, ob man dabei ist, wenn der
ganze «Rohstoff- und Schwellenldnder-
komplex» dreht.

Die Dollar-Schulden haben in den
Schwellenlindern seit der Krise unge-
bremst zugenommen. Ist das ein Risiko?
Felsenheimer: Es gibt keinen pauscha-
len Anstieg der globalen Verschuldung,
da jedem Schuldner ein Gldubiger
gegeniibersteht. Aber das weltweite
Kredit- und Kontrahentenrisiko ist in
den letzten Jahren stark geklettert. Die-
ser Anstieg geht einher mit sehr niedri-
gen Risikoprdmien: Wir haben also
immer mehr Kreditrisiko auf der Wellt,
das nicht addquat kompensiert wird. Be-
denklich ist, dass durch das hohere Kre-
ditvolumen nur ein begrenztes Wachs-
tum erkauft wurde. Diese Entwicklung
ist nicht nachhaltig und kann letztlich
sogar zu rezessiven Impulsen fiihren.

Droht nach der Immobilienkrise in den
USA und der Staatsschuldenprobleme in

Jens Ehrhardt
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Jens Ehrhardt.

Europa nun eine Schwellenlinderkrise?
Ehrhardt: Geféhrlich sind weniger die
Staatsschulden als die der Privaten. Man
muss hinschauen, wo diese entstanden
sind: in Asien bei den Unternehmen und
vor allem in Dollars. Wenn dieser bei
einem Betrag von weltweit 10 Bio. $ um
25% steigt, hat man plotzlich 2,5 Bio. $
mehr Schulden in Landeswéhrung. Da
sich die Verschuldung nicht beliebig aus-
weiten lasst, fehlt ein Wachstumsmotor.
Der Welthandel geht zuriick, und die
Exporte und Importe fallen. So muss die
Frage moglicherweise mit Ja beantwor-
tet werden.

Was wiren die gefihrdetsten Linder?
Strobaek: Man muss die Entwicklung in
Léndern wie Brasilien und Russland mit
den Zyklen im Rohstoffbereich verbin-
den. So hat etwa der Riickgang des Ol-
preises von 110 § auf 35 § strukturell zu
verdnderten Nachfrage- und Wachs-
tumsbedingungen gefiihrt. Viele auf-
strebende Lidnder haben sich nicht an
diese neue Realitdt angepasst. Das von
Korruption geplagte Brasilien etwa ist
unfihig, Strukturprobleme zu 16sen, seit
es vom Export von Ol, Eisenerz, Kupfer
usw. abhingig wurde. Der tiefe Olpreis
ist eher eine Gefahr als ein Vorteil.

Wieso — friiher war ein steigender Olpreis
ein Risiko, und nun soll es ein tiefer sein?
Kalt: Die rasche Verdnderung ist das
Problem. Man darf nicht vergessen, dass
der Olpreis 2008 bei 140 § gewesen ist,
dann ist er bis auf 40 $ gefallen, danach
wieder auf 100 $ gestiegen, und jetzt liegt
er bei etwa 35§ je Fass Erdol der Sorte
WTIL. Das sind enorme Schwankungen.

Wieso ist der tiefe Olpreis ein Problem?
Strobaek: Niedrigere Investitionen und
fallende Gewinne in der Energieindus-
trie haben zu steigenden Anleihe-
Spreads gefiithrt. Wenn es so weitergeht,
kann der Prozess zu Konkursen fiithren.
Abgesehen davon drohen geopolitische
Unwégbarkeiten. Saudiarabien etwa
muss Wahrungsreserven abbauen und
Anleihen emittieren, um seine Aus-
gaben zu decken. Sein Haushaltsdefizit
hat Werte um die 20% vom BIP erreicht.
Die Nervositdt im Nahen Osten ist gross.
Felsenheimer: Die Zahlungsausfille
sind langst da, nicht einmal nur 6lpreis-

bedingt. Venezuela steht kurz davor,
Puerto Rico steht kurz davor, und bei
den amerikanischen Kohleproduzenten
sind die Ausfallraten dramatisch. Das
wire ohne «Spillover-Effekte» nicht so
schlimm. Diese haben aber inzwischen
auf die Stahlbranche und indirekt auf
Firmen wie Bombardier tibergegriffen.

In der Stahlbranche miissen die Uber-
kapazititen ohnehin bereinigt werden.
Felsenheimer: Sicher ist das im funktio-
nierenden Kapitalismus gut; der eine
kommt, der andere geht. Aber es ist
keine Wohlfiihlsituation und wird An-
legern in den néchsten Jahren einige
Verluste verursachen.

Ehrhardt: Das Thema héngt wieder mit
den Schwellenldndern zusammen. Chi-
na exportiert sehr viel Stahl — und das
hat dazu beigetragen, dass die Aktien
von ArcelorMittal und anderen Roh-
stofffirmen unter Druck geraten sind.

Wie wiirden Sie deren Lage beschreiben?
Ehrhardt: Bei Eisenerz spielt nicht nur
die schwache Nachfrage aus China eine
Rolle. Australische und siidamerikani-
sche Firmen wie Vale produzieren sehr

«Zu viel billiges Geld
fiir jeden hat zu Uber-
kapazititen und fallen-
den Preisen gefiihrt.»

Jens Ehrhardt
Vorstandschef von DJE Kapital

viel, um hochpreisige Anbieter aus dem
Markt zu verdrédngen. Normalerweise
wiirden fallende Preise zu geringerer
Produktion fithren — aber bis jetzt ist das
nicht der Fall. Folglich sind einige Aus-
fille bei den Anleihen denkbar. 2016
wird wohl nicht Amerika fiir Aufregung
sorgen, sondern eher die Schwellen-
lander — moglicherweise China.

Wie schitzen Sie dort die Lage ein?

Kalt: Sicher ist ein Teil des chinesischen
Wachstums durch die steigende Ver-
schuldung von der Zukunft geborgt.

Jochen Felsenheimer

Allerdings waren Stimulierungsmass-
nahmen in der Finanzkrise notig. Auch
das Ende der jahrelangen Aufwertung
der Wihrung scheint bewusst herbei-
gefiihrt. Thre Stérke hat dem Land lange
genutzt, indem es die Exporttétigkeiten
der {iberhitzten Schwerindustrie ge-
bremst und den Binnenkonsum gestiitzt
hat. Nun scheint das gut messbare
Wachstum des Industriesektors abzu-
nehmen, wihrend die zunehmenden
Dienstleistungsaktivititen —moglicher-
weise noch nicht vollumfinglich mess-
bar sind. Man kann die Lage in China
skeptisch oder auch positiv betrachten.
Ehrhardt: Die Entwicklung Chinas ist
fiir 2016 entscheidend. Sollten dort die
Einmal-Stimulierungen nicht funktio-
nieren, wird es schwierig. Zum Gliick
sind am ehesten die Staatsunternehmen
iiberschuldet und nicht die mittleren
und kleineren Privatunternehmen; so
kann der Staat nachhelfen. Die Chine-
sen haben das Sich-Durchwursteln bis-
her gut hinbekommen. So hat sich der
Exportanteil Chinas an der Weltwirt-
schaft standig erhoht, obwohl die chine-
sische Wihrung iiber die Jahre um gut
30% stiarker geworden ist. Es muss also
nicht unbedingt so negativ kommen, wie
das vonseiten der Kritiker dargestellt
wird. China hat auch geldpolitisch noch
ein paar Pfeile im Kocher.

Strobaek: Die Abwertung der Wahrung
ist ein Zeichen dafiir, dass sich China
politisch, wirtschaftlich und finanziell
weiter Offnet. Ungliicklich war jiingst
allenfalls, dass man in China glaubte, die
Aktienmarkte manipulieren zu kdnnen.
Das hat Glaubwiirdigkeit gekostet. An-
leger haben Milliarden verloren — dar-
unter einflussreiche und wichtige Leute.
Ich glaube aber nicht, dass China kurz-
fristig rezessionsgefdhrdet ist.

Wer befliigelt die Weltwirtschaft 2016?

Ehrhardt: China sollte nicht unter-
schitzt werden, immerhin ist das Land
real die grosste Volkswirtschaft der
Welt. Wenn sie nur um 5% wéchst, gibt
das einen grosseren Schub fiir die Welt-
wirtschaft, als wenn das BIP-Wachstum
der USA von 2% auf 2,5% steigt. Die
Bedeutung ist besonders gross fiir die
Exportfirmen der Asean-Staaten; und
die japanischen Banken haben viele
Kredite vergeben. China wiirde alles mit
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nere und mittlere Schweizer Banken

viele Fachleute kritisch auf die iiberaus bedenklichen Nebenwirkungen dieser Strategie

herunterziehen, sollte es in eine Krise
geraten. Aufgrund eines enormen Han-
delsbilanzdefizits sind auch die USA an
seiner Stabilitét interessiert. Das Defizit
wiirde noch grosser, sollte der Yuan
schwicher werden — wovon ich ausgehe.

Die Welt-Nachfrage ldsst sich bei hohen
Uberkapaczititen wegen hoher Schulden
nicht mehr kiinstlich steigern. Ist das
«keynesianische Experiment» am Ende?
Ehrhardt: Keynes selbst war vorsichti-
ger, als man denkt. Er wire wahrschein-
lich nicht gliicklich mit dem Quantita-
tive Easing und anderen geldpolitischen
Massnahmen der modernen Zeit. Heute
gibt es zu viel billiges Geld fiir jeden, die
Unternehmen haben zu viele Kapazita-
ten aufgebaut, und die schlechten Fir-
men sind nicht pleitegegangen. So hat
das Angebot zugenommen, und die
Preise fallen, statt zu steigen — was das
Ziel der Notenbanken war.
Felsenheimer: Die Zentralbanken ha-
ben zwar Inflation geschaffen, aber nur
an den Finanzmérkten. An den Bond-
mirkten zum Beispiel sind viele Papiere
emittiert worden, die man von der Boni-
tit her als Schrott bezeichnen muss. In-
zwischen sehen wir die ersten Ausfille.
Faktisch ist der Transmissionsmechanis-
mus aus der Finanz- in die Realwirt-
schaft gestort. Dieses Grundproblem
lasst sich nicht mit weiteren monetéren
Massnahmen 16sen. Moglicherweise
wire eine Drosselung der Liquiditét die
kliigere Strategie.

Quantitative Easing wirkt also eher
deflationdr als inflationdr?

Kalt: Die Wirksamkeit jedes zusitz-
lichen Programms nimmt ab, der Grenz-
nutzen sinkt. Klassisch kommt es zu
Preissteigerungen in breitem Ausmass,
wenn eine Lohn-Preis-Spirale entsteht.
Die amerikanische Volkswirtschaft
steht zyklisch wohl am ehesten davor. Ist
der Arbeitsmarkt erst einmal ausge-
trocknet, kommt rasch Lohndruck auf.
Janet Yellen ist als Spezialistin fiir den
Arbeitsmarkt eine gute Besetzung fiir
die Prasidentschaft des Fed. Sie muss er-
kennen, wann es so weit ist.
Felsenheimer: Quantitative Easing hat
zu enormen Verzerrungen an den
Finanzmaérkten gefiihrt, wie sie sich zum
Beispiel an den negativen Swap-Spreads

Michael Strobaek.

in den USA zeigen; die sind unsinnig.

Strobaek: Ich glaube nicht, das «Quanti-
tative Easing» deflationédr wirkt. Heute
kommen die deflationdren Impulse von
der steigenden Produktivitdt, von der
Uberalterung der Bevolkerung und da-
von, dass vielfach die Grenzen der Ver-
schuldung erreicht worden sind. Das
Hauptproblem fiir die Mérkte ist, dass
die Unternehmen ihre Umsétze kaum
noch steigern konnen. Die Gewinne

«FEs gibt zu viele

Kreditrisiken, die bei
weitem nicht addquat
kompensiert werden.»

Jochen Felsenheimer
Geschaftsfihrer von Xaia Investment

nehmen alleine aufgrund von Kosten-
senkungsmassnahmen, der Anpassung
von Geschiftsmodellen usw. zu. Insge-
samt ist es gut, dass die amerikanische
Geldpolitik nun weniger aggressiv wird.

Wann und auf welchem Niveau werden
sich die US-Zinsen normalisiert haben?
Kalt: In diesem Punkt sind sich die Fed-
Gouverneure selbst nicht einig. Thre
Einschétzungen, was kiinftig der «nor-
male» Zins sein wird, sind in der jiinge-
ren Vergangenheit immer weiter nach
unten genommen worden.

Ehrhardt: Frau Yellen will keinesfalls
den Fehler des Fed von 1937 wieder-
holen und monetér zu frith bremsen. Sie
ist sozial eingestellt und richtet ihr
Augenmerk auf den Arbeitsmarkt. Die
USA werden nichstes Jahr kaum das
Hauptproblem sein, da der Zinserho-
hungszyklus langsam sein wird. Gefahr-
lich wiren schnelle Zinserhohungen, da
wegen hoher Schulden vieles fragil ist.

Droht ein inflationdrer Impuls, wenn der
durch den Zerfall der Energiepreise aus-
geloste Basiseffekt aus der Statistik fallt?
Kalt: In Europa hat die Kerninflations-
rate schon vor einem halben Jahr ge-
dreht und zeigt nun nach oben. Das Bild
in Sachen Deflation sieht nicht mehr be-
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drohlich aus, wenn man die Energie-
preise herausrechnet. Wir konnten bald
eine schnelle Normalisierung sehen.
Felsenheimer: Die Lage in Europa ist
natiirlich extrem unterschiedlich. In den
Peripherie-Landern ist nicht damit zu
rechnen, dass es zu klassischer Inflation
iiber den Arbeitsmarkt kommt.
Ehrhardt: Frither haben die Noten-
banker immer gesagt, man muss bei der
Inflation auf die Kernrate schauen.
Heute ist es genau umgekehrt. Auch in
Sachen Inflation oder Deflation muss
man im Jahr 2016 mit einer Gratwande-
rung rechnen.

Wie sehen Sie die Politik der EZB? Pri-
sident Mario Draghi hat die Mirkte An-
fang Dezember offenbar enttdiuscht.

Ehrhardt: Er hat vorher zu hohe Erwar-
tungen geweckt, die er nicht erfiillt hat.

Wurde Draghi im EZB-Rat gebremst,
oder hat er sich einfach verplaudert?

Strobaek: Ich glaube, er hat einfach zu
viel versprochen. Dennoch spielt die
EZB eine unheimlich kraftvolle Rolle
beim Zusammenhalten der Wihrungs-
union. Das hat man im Fall Griechen-
land gesehen. Die EZB hat ihre kommu-
nikative Rolle aber ausgereizt und muss
jetzt tatséchlich liefern — und eine Infla-
tion von nahe, aber unter 2% erreichen.
Kalt: Ende 2016 konnte die Inflation im
Euro-Raum schon bei rund 1,6 % liegen,
dann wire die EZB sehr dicht am Ziel.

Warum wurden dann die Anleihekdufe
jetzt noch einmal verlingert?

Kalt: Draghi hat mit seinem «whatever it
takes» im Sommer 2012 wohl die effek-
tivste verbale Intervention eines Noten-
bankers der Geschichte geliefert. Im
Oktober hat er sich aber verrannt, als er
den Mirkten zu viel versprochen hat.
Vermutlich wurde er dann im EZB-Rat
von Leuten wie Bundesbankprasident
Jens Weidmann ausgebremst.
Felsenheimer: Nicht die Geldpolitik ist
sein Problem, sondern die Kombination
zwischen Geldpolitik und regulatori-
schen Anforderungen. Die EZB moch-
te, dass Banken mehr Kredite vergeben.
Doch unter der Regulierung «Basel II»
fallt es Banken schwer, ihr Kreditbuch
weiter auszubauen, weil die regulatori-
schen Kosten gestiegen sind.

Strobaek: In der Schweiz sicht man das
auch durch die Negativzinsen. Die
Unternehmen verwenden das Geld, um
Kredite zuriickzubezahlen. Sie kénnen
quasi Geld verdienen, wenn sie Kredite
zuriickzahlen, wihrend sie das Parkie-
ren von Cash bei der SNB Geld kostet.

Ist wirklich die Kreditvergabe das Pro-
blem oder nicht doch die geringe Nach-
frage nach Krediten durch die Firmen?
Felsenheimer: Durch die ultraniedrigen
Zinsen werden viele Unternehmen im
Markt gehalten, die bei hoheren Zinsen
nicht lebensfahig wiren. Es braucht die
kreative Zerstorung, damit schwache
Firmen vom Markt verschwinden.

Kalt: In der Schweiz konnten die Nega-
tivzinsen den Grundstein fiir die nidchste
Bankenkrise legen. Wenn die Zinsen
einige Jahre so tief bleiben und dann
irgendwann schlagartig steigen, wird das
viele kleinere und mittlere Banken in
Bedringnis bringen. Diese leben nim-
lich zu 80% von der Zinsmarge. Der An-
teil zehnjdhriger Hypotheken steigt
deutlich, und damit sind die Aktivzinsen
iiber lange Laufzeiten tief festgebunden.
Wenn auf der Passivseite die Zinsen
schnell hochgehen, wird es kritisch. Das
Zinsidnderungsrisiko ist enorm.
Strobaek: Die Kreditqualitidt der Hypo-
theken-Portfolios bei den Grossbanken
hat sich durch die Regulierung wohl
nicht verschlechtert. Aber kleinere und
mittlere Institute sind gefdhrdet, viel-
leicht auch Versicherungen.

War die Einfiihrung der Negativzinsen
durch die SNB ein Fehler?

Kalt: Fehler wire zugespitzt. Es geht
immer um eine Giiterabwigung zwi-
schen verschiedenen Interessen sowie
unterschiedlichen =~ Nebenwirkungen.
Fiir Pensionskassen sind die niedrigen
Zinsen eine Katastrophe, und wie er-
wahnt sind die Zinsédnderungsrisiken fiir
viele Banken ein substanzielles Risiko.
Felsenheimer: Riskant sind vor allem
auch die stark wachsenden Kredite bei
niedrigen Zinsen. Wiren die Zinsen viel
hoher, wire ein hohes Kreditwachstum
bedeutend ungefihrlicher.

Haben wir nicht in ganz Europa ein Pro-
blem mit den Bankbilanzen?
Felsenheimer: Wenn man jetzt alle Ban-
ken in Europa dazu zwingen wiirde, die
faulen Kredite in den Biichern abzu-
schreiben, dann hétten drei Viertel aller
Institute ein grosses Problem.
Ehrhardt: In Italien wagen manche Ban-
ken durch die niedrigen Zinsen jetzt
erstmals transparenter auszuweisen, wie
viele problematische Kredite sie haben.
Strobaek: Alle kiinftigen Pensiondre
zahlen langst einen hohen Preis fiir die
Nullzinspolitik der letzten Jahre. Und je
niher man ans Pensionsalter kommt,
desto mehr realisiert man, dass man in
den vergangenen Jahren nichts verdient
hat. Politisch kann das noch extrem un-
angenehm werden.

Die Notenbanken sagen, es sei nicht ihre
Aufgabe, fiir hohe Renditen zu sorgen
oder Industriepolitik zu betreiben.

Kalt: Die SNB macht in einem gewissen
Sinn Industriepolitik, indem sie die
Exporteure schiitzt. Allerdings hat die
SNB eingesehen, dass sie die Risiken
ihrer Politik nicht weiter erhohen will,
und hat deswegen auch den Mindest-
kurs zum Euro aufgehoben. Geldpolitik
ist eine fortwdhrende Abwigung von
Vorteilen und Nachteilen.

Strobaek: Die Notenbanken sind in
einer Situation, in der sie noch nie

Jochen Felsenheimer
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waren. Und sie wissen nicht, wie lange
das derzeitige Umfeld noch anhélt. Wir
rechnen damit, dass die SNB die Zinsen
noch stirker in den negativen Bereich
senken wird. Und sie wird wie bisher
weiter am Devisenmarkt intervenieren.

Was fiir Schliisse sollte der Anleger aus
dem beschriebenen Umfeld ziehen?
Felsenheimer: Die von der EZB zur
Verfiigung gestellte Liquiditat fiihrt
nicht dazu, dass die Mérkte liquide wer-
den; in kritischen Phasen sinkt die Liqui-
ditdt sogar, und die Méarkte werden sehr
volatil. Es kann zu «brutalen» Bewegun-
gen kommen, die fundamental nicht ge-
rechtfertigt sind, weil die Banken keine
Bestinde mehr halten. Thr Risiko ist
zwar gesunken, aber dafiir ist es bei den
Vermogensverwaltern gestiegen. Thre
Performance wird im Jahr 2016 durch
die Allokation in Aktien dominiert —
und bei Aktien sollte man mit fallenden
Kursen rechnen.

Ehrhardt: Ich befiirchte auch, dass der
Aktienmarkt 2016 nicht vorankommen
wird. Voriibergehend kann es sogar sehr
volatil werden. Es gibt in vielen Berei-
chen gute Argumente fiir eine positive
und fiir eine negative Sichtweise. Das
kann sich unter dem Strich ausgleichen.
Wir préferieren Aktien mit guter Divi-
dende und konzentrieren uns darauf,
attraktive Einzelwerte zu suchen.

Wie sehen Sie denn die Bewertung der
unterschiedlichen Mdrkte?

Kalt: Was ist heute noch billig? Europa
und Japan sind attraktiver bewertet als
die USA. Staatsanleihen sind allgemein
teurer als die Aktienmaérkte. Langerfris-
tig bieten also Aktien mehr Potenzial.
Auch wir rechnen mit hoher Volatilitét

«Die EZB hat ihre
kommunikative
Strategie ausgereizt
und muss nun liefern.»

Michael Strobaek
Anlagechef bei der Credit Suisse

und wollen vor allem bei der strategi-
schen Vermogensverteilung richtig lie-
gen. Rohstoffe gehoren fiir uns bei-
spielsweise seit zwei Jahren nicht mehr
dazu. Dem Schweizer Anleger empfeh-
len wir eine breite Diversifikation auch
in alternative Anlageklassen, und die
Absicherung der Wahrungsrisiken.
Strobaek: Wir gehen auch von einem
schwierigen Umfeld fiir Aktien im Jahr
2016 aus. Vom Anleihemarkt darf man
ohnehin nicht viel erwarten. Hochstens
Bonds von Unternehmen aus dem
Industriesektor erscheinen noch aus-
sichtsreich. Regional betrachtet mdgen
wir Europa, die Schweiz und China.
Viele Marktteilnehmer sind zu pessimis-
tisch fiir China. Wir werden aber bei der
Allokation kiinftig sehr aktiv sein und
zeitlich befristete Positionen eingehen.

Haben Sie einen antizyklischen Tipp?
Strobaek: Sehr antizyklisch wire es, auf
ein Comeback der Rohstoffe zu setzen.
Dabei sollte man sich aber auf Aktien
aus diesem Sektor konzentrieren. Bei
reinen Rohstoffanlagen sind die Roll-
kosten derzeit immens hoch. Das kon-
nen sie kaum wieder hereinholen.
Gespréachsleitung: Christof Leisinger
und Michael Rasch

Michael Strobaek

ra. - Seit Mai 2013 ist Michael Strobaek
globaler Anlagechef bei der Credit
Suisse. Zudem leitet der Déne die neue
Einheit Investment Solutions und Pro-
ducts (IS&P). Strobaek kam von einer
Vermogensverwaltung fiir sehr reiche
Familien in der Schweiz. Davor war er
wihrend 14 Jahren in verschiedenen lei-
tenden Positionen bei der UBS titig.
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