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Geldanlage 2014
Selektion gewinnt
an Bedeutung

Interview mit Martin Schenk, Leiter Privatkunden Schweiz, Notenstein Privatbank

PRATE: Herr Schenk, das Jahr 2013
hat einem Grossteil der Anleger einen
beachtlichen Zuwachs im Portfolio be-
schert, der Start ins neue Jahr verlief
an den Mdrkten hingegen eher volatil.
Wie sehen Sie den weiteren Verlauf des
Anlagejahres 2014?

Martin Schenk: Eine Voraussage iiber
den genauen Verlauf der Mirkte ist
naturgemdss kaum moglich. Den vo-
latilen Mirkten und hoheren Kredit-
aufschligen zu Beginn des Jahres
stehen eine weiterhin expansive Geld-
politik der Notenbanken sowie verbes-
serte Konjunkturaussichten gegentiber.
Grundsatzlich sollten Anleger bei ih-
ren Entscheidungen alle mdglichen
Szenarien der makrodkonomischen
Entwicklung berticksichtigen. Hervor-
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zuheben ist, dass sich in verschuldeten
Landern derzeit vermeintliche Ent-
spannungstendenzen zeigen und auch
Unternehmen wieder vermehrt solide
Ergebnisse vorweisen.

Private:  Welche — anlagepolitischen
Konsequenzen leiten Sie aus diesen
Einschdtzungen ab?

Schenk: Im laufenden Jahr bleiben fiir
uns Aktien die Anlagekategorie mit
dem grossten Potenzial. Die Betei-
ligungspapiere sind im anhaltenden
Tiefzinsumfeld alternativlos. Das an-
zichende Wirtschaftswachstum und
steigende Unternehmensgewinne spre-
chen ebenfalls fiir ein Engagement in
den Aktienméarkten. Gewisse Aktien-
bewertungen sind jedoch bereits statt-

lich, weshalb die sorgfiltige Selektion
von Werten zunehmend wichtiger
wird.

PRrivate: Auf die Selektion kommen wir
spdter noch zu sprechen. Sehen Sie we-
gen der hohen Kurse eine Gefahr von
Uberbewertungen bzw. einer spekula-
tiven Blase?

Schenk: Kurskorrekturen sind immer
moglich und ein Einbruch ist nicht
prognostizierbar. Historisch betrachtet
bewegen sich die Bewertungen nur
leicht iiber dem Durchschnittsniveau.
Dass sich derzeit Stimmen mehren, die
von einer Gegenbewegung sprechen,
kann nicht iiberraschen. Wiahrend die
langfristigen Zinsen wohl wieder leicht
steigen, diirften die kurzfristigen noch
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langere Zeit auf tiefem Niveau verhar-
ren. Die entsprechend expansive Geld-
politik fiihrt den Mairkten weiterhin
geniigend Liquiditdt zu und sorgt auf
diese Weise fiir Wachstum.

PRrivaTE: Welche weiteren Anlageklas-
sen erachten Sie derzeit als interes-
sant?

Schenk: Aus Griinden der Diversifika-
tion erachten wir auch Investitionen
ausserhalb der Industrienationen als
empfehlenswert. Bei den Obligationen
— obwohl derzeit fast renditelos —
achten wir auf die Schuldnerqualitdt
beziehungsweise auf die Diversifika-
tion der Gegenparteien. Im Bereich der
vermeintlich sicheren Staatsanleihen
erwarten wir Kursverluste, da wir mit
steigenden Langfristzinsen rechnen.
High Yield Bonds befinden sich nach
unserer Einschitzung auf dem Weg in
eine Ubertreibungsphase. Entsprechen-
de Investments wiirden wir meiden.

PRivATE: Im vergangenen Jahr sind
Rohstoffe unter den Erwartungen ge-
blieben. Lohnt sich nun eine Anlage in
diesem Bereich?

Schenk: Grundsitzlich meiden wir
Agrarrohstoffe und investieren nur se-
lektiv in Aktien in diesem Bereich. Bei
den Edelmetallen sehen wir im laufen-
den Jahr eine Seitwirtsbewegung und
empfehlen, auch unter Beriicksichti-
gung der letztjdhrigen Kursriickschla-
ge, kein entsprechendes Exposure neu
auszubauen. Fiir langfristig orientierte
Anleger ist jedoch insbesondere Gold
als Versicherungs- und Diversifikati-
onskomponente weiterhin strategisch
sinnvoll.

PRrivate: Verbleiben noch die Wihrun-
gen. Wie schdtzen Sie die Entwicklun-
gen an den Devisenmdrkten ein?

Schenk: Verschiedene Alternativwih-
rungen wie der australische Dollar
oder die norwegische Krone haben im
vergangenen Jahr negative Kursent-
wicklungen gegeniiber den Hauptwah-
rungen aufgewiesen. Wir erachten die
Korrektur dieser genannten Wihrun-
gen gegeniiber dem Euro und somit
auch dem Schweizer Franken als nahe-
zu abgeschlossen. Trotz der letzt-
jahrigen Entwicklung sind wir {iber-
zeugt, dass die Wahrungsdiversifika-
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tion essenziell bleibt, solange im Euro-
raum keine strukturellen Reformen
durchgefithrt worden sind und die
Schuldenproblematik nicht nachhaltig
gelost ist. Ein erneuter Riickschlag fiir
den Euro — und den daran gekoppelten
Franken — ist mit den ungeldsten
Schuldenproblemen in den EU-Staaten
jederzeit moglich.

PRIvATE : Steht eine bestimmte Alterna-
tivwdhrung im Fokus?

Schenk: Asiatische Wéhrungen sind
zu favorisieren, insbesondere der chi-
nesische Renminbi. Fiir eine weitere
Aufwertung der chinesischen Wiahrung
spricht einiges. Es handelt sich dabei
um eine Alternativwahrung, die auch
im letzten Jahr eine positive Perfor-
mance aufwies. China verzeichnet wei-
terhin hohe Kapitalzufliisse und kann
sich auf einen florierenden Exportsek-
tor stiitzen. Zudem wird vor allem die
angekiindigte weitere Liberalisierung
des Wechselkursregimes die Aufwer-
tung der Wahrung vorantreiben.

PRivATE: Sie haben nicht nur, aber ins-
besondere im Aktienmarkt die Selek-
tion hervorgehoben. Kénnen Sie kon-
krete Branchen nennen, in denen Sie
Gewinnpotenzial vermuten?

Schenk: Wir konzentrieren uns diesbe-
zliglich auf die Profiteure des sich ab-
zeichnenden Konjunkturaufschwungs.
Dabei sind die Industrie und der Tech-
nologiesektor besonders interessant.
Wihrend im Industriebereich Aktien
mit Sachwertcharakter zu finden sind,
bietet der IT-Sektor Werte von Unter-
nehmen, die zukunftstrichtige Techno-
logien in den Pipelines vorweisen kon-
nen. Als Orientierungshilfe zur Identi-
fizierung von interessanten Branchen
und Einzelwerten dienen uns Mega-
trends wie die Urbanisierung, Wasser
oder «Big Datay.

PRrivaTE: Kéonnen Sie konkrete Einzel-
titel nennen, bei denen Sie von einer
positiven Kursentwicklung ausgehen?
Schenk: Mit Blick auf das Thema «Big
Datay ist die deutsche SAP ein interes-
santer Titel, der nachhaltig von diesem
Megatrend profitiert. Im Bereich
«Wasser» halten wir den britischen
Versorger Pennon fiir attraktiv. Da-
neben gibt es selbstverstandlich noch
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etliche weitere Unternehmen, bei de-
nen wir von einer positiven Entwick-
lung und einer dementsprechenden
Kursentwicklung ausgehen. Darunter
befinden sich Aktien aus verschie-
denen Branchen und Regionen wie
Adidas, Rio Tinto, Michelin, Linde
oder auch Kaba.

PRrivaTE: Gibt es bestimmte Regionen,
die Sie im Hinblick auf ein Investment
favorisieren?

Schenk: Im laufenden Jahr setzen wir
vor allem auf Aktien aus Europa. Ne-
ben hohen Kapitalzufliissen aus dem
Ausland sprechen insbesondere die
weiterhin giinstige Bewertung der Peri-
pheriemirkte sowie das Aufholpoten-
zial bei den Gewinnmargen fiir eine
iiberdurchschnittliche ~ Performance.
Zudem verspricht der stidostasiatische
Raum grosses Wachstum. Zu beachten
gilt es aber, dass Investments in
Schwellenlidndern derzeit als riskant
einzuschitzen sind, obwohl regionale
Unterschiede bestehen. Der japanische
Aktienmarkt hingegen steht bei uns
weit oben auf der Liste der Favoriten.
Dieser profitiert weiterhin von den Sti-
mulierungsmassnahmen der «Abeno-
mics» sowie einer weiteren Schwa-
chung des Yens.

PRIvATE: Sie zeichnen insgesamt ein
verhalten positives Bild vom Westen
und scheinen fest mit dem Fernen
Osten zu rechnen. Verschiebt sich das
wirtschaftliche Gewicht tatsdchlich
oder tduscht der Eindruck?
Schenk: Wie bereits erwihnt, bietet
der asiatische Raum interessante Op-
portunititen. Eine generelle Verschie-
bung des wirtschaftlichen Gewichts
nach Osten kann in der Tat konstatiert
werden. Trotzdem konnen die west-
lichen Staaten auch mit der nicht aus-
gestandenen Verschuldungskrise im-
mer noch ein enormes 6konomisches
Gewicht vorweisen. Die Entwicklun-
gen sind auf jeden Fall aufmerksam zu
verfolgen. Wir alle wissen nicht, was
morgen ist. Deshalb ist es fundamental
wichtig, fir die wahrscheinlichsten,
aber vor allem auch fiir die geféhrlichs-
ten Szenarien gewappnet zu sein.
martin.schenk@notenstein.ch
www.notenstein.ch
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