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EDITORIAL

«Was hat sich gegeniiber friiher ver-
dndert?y fragte mich kiirzlich ein
Jjiingerer Geschiifisfiibrer einer Bank.
Meine spontane Antwort: «Die Ver-
dnderung im  Verantwortungsbe-
wusstsein und die fiir Anlageerfoly
verheerende Kurzfristigkeit des Den-
kens».

So ersetzt heute eine unbeilvolle
Zentralisierung der Verantwortung
die persinliche Beurteilung. Papier-
Entscheide von Stiben fragen nicht
nach persinlichem Verantwortungs-
bewusstsein.  Konformitiit - gepaart
mit wachsendem Regelwerk sind
hoch in Mode. Abnlich funktioniert
das Mitgehen mit der Masse auf-
grund der modernen Portfoliotheo-
rie. Die heute vorherrschende Kurz-
[ristigkeit des Denkens wirkt sich ne-
gativ  aus. Wihrend man eine
Immobilie nicht tiglich bewertet,
schwanken die an Birsen gehandelten
Wertpapiere oder Edelmetalle stark.
Wen solche Schwankungen in seiner
Strategie verunsichern, der wird den
angestrebten Ertrag selten ernten.
«Das Leben wird riickwiirts verstan-
den, aber vorwirts gelebt» (Soren
Kierkegaard). Als lernende Organi-
sation mit Langfristigkeit im Blut
wollen wir den Blick stets in die Zu-
kunt richten.

pee
. "

istoph Schwarz
Vorstand

IST DIE SCHULDENKRISE VORBEI?

ENTSCHULDUNGSPHASEN SIND UNANGENEHM UND LANGWIERIG

2013 war bislang einzig fiir Aktienanle-
ger in den USA, Japan und der Schweiz
tiberdurchschnittlich  erfreulich. Das
sind alles Lander mit extrem expansiven
Notenbanken. Fiir europdische Aktien
verlief 2013 massig und fiir jene in
Asien gar negativ. Neu auf der Verlierer-
seite stehen QObligationdre und — in
iberraschend starkem Ausmass — Inve-
storen in Edelmetallen. Sind dies Vorbo-
ten einer von Schuldenkrisen unbelaste-
ten Zukunft — oder lediglich Symptome
der finanziellen Repression?

Es gibt zwar oberflachliche Fortschritte
bei der Bewaltigung der Schuldenkrise.
Doch steigt die Verschuldung gegeniiber
der Ertragskraft weiter an. Lediglich das
Tempo verlangsamt sich. Die Arbeitslo-
sigkeit ist sehr hoch, das Kreditwachs-
tum sehr tief und weder Politik noch Wirt-
schaft beschaftigen sich mit langfristi-
gen Zukunfts-Planen. Fiir uns ist die
Schuldenkrise deshalb noch nicht vorbei.

Hassliche versus angenehme Ent-
schuldung

Eine lesenswerte Studie Uber histori-
sche Entschuldungsphasen von Ray Da-
lio, Chef des US-Investmenthauses Brid-
gewater (www.bwater.com), erldutert,
wie zu hohe Schulden stets (iber eine
Kombination von Schuldenabbau (Re-
strukturierung und Ausfalle), Austeritat
(Sparmassnahmen), Vermdgenstransfers
von reich zu arm und Monetarisierung
von Schulden reduziert wurden. Die Ge-

wichtung in der Kombination dieser vier
Massnahmen entscheidet, wie die Ent-
schuldung ablduft. Dabei sei der Vermo-
genstransfer — abgesehen von Revolu-
tionen — wenig wirksam.

Siideuropa in der hésslichen defla-
tiondren Entschuldung
Schuldenrestrukturierungen und -ausfal-
le wirken deflationdr und depressiv.
Ahnliche Auswirkungen zeigt die Auste-
ritdt mit ihren Sparprogrammen und
Steuererhdhungen. Weil das Wachstum
dadurch tief oder gar negativ ist, die Zin-
sen aber dariiber liegen, verscharft sich
das Schuldenproblem zusatzlich.

USA, UK und Japan in der angeneh-
men Entschuldung

Die geldpolitischen Massnahmen spielen
in dieser Form eine zentrale Rolle. Denn
sie wirken stimulierend und eher inflatio-
nar. Meist erfolgt eine hohe Liquiditatszu-
fuhr der Zentralbanken. Oft werden die
Anforderungen an die Beleihnungsqualitat
gesenkt und auch langfristige Wertschrif-

Fortsetzung nachste Seite
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Unsere Denk-Szenarien im Uberblick
Bausteinkonzept «Portfolio der Zukunft»
Anlagepolitik

Marktperspektiven

Gold wandert nach China und Indien
Zwischenbericht zur Renaissance der Nifty-Fifty
Teure Aktienmérkte in den USA und der Schweiz
«Heute in 9 Jahren»
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Quelle: Bloomberg

STARK UNTERSCHIEDLICHE ENTWICKLUNG IM 1. HALBJAHR 2013
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ten direkt gekauft. So kann der Entschul-
dungsprozess zeitlich ausgedehnt wer-
den. Der Schliissel liegt in Nominalzinsen,
die unter dem Nominalwachstum liegen.
In solchen L&ndern neigt die Wahrung zur
Schwaéche, aber die Inflation bleibt zuerst
noch tief.

Folgt eine héssliche inflationére Ent-
schuldung?

Eine solche entsteht, wenn die stimu-
lierenden Massnahmen zu exzessiv ein-
gesetzt werden. In Ldndern ohne eigene
Reservewdhrung und mit hoher Aus-
landsverschuldung kann das schneller
passieren als in Staaten mit einer Re-
servewdhrung, wie z.B. den USA. Hier
setzt das erst viel spater ein. In diesem
Zusammenhang ist das laute Nachden-
ken der US Zentralbank tber eine Re-
duktion der monatlichen Kadufe langfri-
stiger Obligationen wohl als Versuch zu
werten, es nicht so weit kommen zu las-
sen. Es wird spannend zu sehen, ob der
Politik-Mix in USA, UK und Japan eine
solche Phase abwenden kann.

Entschuldung a la Detroit

Immer wieder werden auch bereits ge-
machte, aber nicht finanzierte Verspre-
chungen (z.B. Renten), die sogenannten
impliziten Staatsschulden, thematisiert.
Mit dem Eintritt der geburtenstarken
Jahrgédnge ins Rentenalter werden diese
geldwirksam. In Detroit kann man erken-
nen, was eines Tages auch anderswo ge-
schehen diirfte. Kommt eine Stadt oder

ein Staat in Schieflage, werden sie
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gleich behandelt, wie die expliziten
Schulden. In Detroit sollen sie z.B. zu
rund 90% gestrichen werden. Das be-
deutet, dass dadurch in Detroit gesamt-
haft rund 40% der erwarteten verspro-
chenen Leistungen in Schall und Rauch
aufgehen. Wahrend bei den Vermégens-
werten die Anleger verlieren, sind mit
dem weitgehenden Wegfall versproche-
ner «wohlerworbener Rechte» auch die
Rentner Verlierer. Das wirkt natirlich
wie das obige Beispiel in Stideuropa.

Europa hat gewihlt

Nach den deutschen Wahlen am 22. Sep-
tember 2013 stehen die meisten Regie-
rungen in der Eurozone in ihrer ersten Le-
gislaturperiode. Wenn (iberhaupt, wer-
den grosse Wiirfe meist in dieser Zeit
gewagt. Optimisten diirfen sich daher er-
hoffen, dass hinter den Kulissen eine Art
«europaischer Marshall-Plan» gezimmert
wird, der der deutschen Zustimmung
harrt. Ein solcher wéare wohl nur mit zu-
satzlich neuen supranationalen Kreditge-
bilden und einem viel weiter gefassten
E/B-Mandat umzusetzen. Aus Anleger-
sicht ware das positiv fiir die gebeutelten
stideuropdischen Finanzmarkte, inshe-
sondere deren Finanztitel. Natiirlich ist
die Umsetzung mit hohen Risiken verbun-
den. Noch scheint uns dies Wunschden-
ken zu sein. Hauptaugenmerk der Regie-
rungen liegt eher in noch mehr Macht fiir
die Staaten, wie man z.B. auch der Bot-
schaft vom kiirzlichen G20 Gipfel in Russ-
land entnehmen kann. Er soll dem «schad-
lichen Steuerwettbewerb» gelten. Dabei

haben Wettbewerb und die verschieden-
sten Wege bei der Problemanpackung die
Welt bisher stets weiter gebracht, als
obrigkeitliche Planung.

Geduld - Zeit ist der beste Freund je-
des Anlegers

«Muss man kiinftig hdhere Vermdgens-
schwankungen akzeptieren?» Diese Fra-
ge stellten wir bereits zu Jahresbeginn
und wissen, dass sie nur individuell be-
antwortet werden kann. Obligationen
scheinen uns auch mit den etwas hohe-
ren Renditen noch immer wenig attrak-
tiv. Schweizer Bundesanleihen zahlen
fir die ndchsten 10 Jahre kaum 1% pro
Jahr und die erheblichen Preisrisiken
liegen auf der negativen Seite. Zahlrei-
che Aktien hingegen werfen verhaltnis-
massig attraktive Dividenden ab, ob-
gleich die Dividendenrenditen durch die
Bérsenhausse in den vergangenen 12
Monaten tiefer liegen als damals. Die
Preisschwankungen sind allerdings er-
heblich und daher nur fiir Anleger zu
empfehlen, die das Auf und Ab nicht
nervds macht. Edelmetalle haben zwar
keinen laufenden Ertrag, dafiir haben
sie auch kein Gegenparteienrisiko. Ihre
Preisschwankungen sind enorm hoch,
wie wir im ersten Halbjahr schmerzlich
erfahren mussten. Trotz diesem Misser-
folg bis Mitte Jahr und dem entspre-
chenden Performance-Handicap, halten
wir an Edelmetallen fest.

Wichtig ist, dass man sowohl positive
wie negative Schwankungen priift, ob
sie permanent oder voriibergehend
sind. Strategien sollen nur verandert
werden, wenn deren Grundlagen sich
andern. Der unabhéngige Blick nach
vorne ist heute wichtiger denn je.
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UNSERE DENK-SZENARIEN IM UBERBLICK

WIE WIR DIE ZUKUNFT EINSCHATZEN

KONSENS

«Eigentlich ist die Realwirtschaft gar
nicht so wichtig. Die Staaten und Zen-
tralbanken werden es schon richten».
Die EUR-Zone bleibt bestehen, die Po-
litik und Zentralbank beschrankt sich
weiterhin auf Symptombek&mpfung
und verhindert so ein Aufflammen der
Krise. Die Zinsen bleiben auf lange
Zeit tief. Die Wirtschaftsdaten aus
den USA sind besser, aber das
Wachstum bleibt fragil. Der USD wird
leicht starker trotz weiterhin ungelo-
ster Defizite in der Leistungsbilanz
und steigender Verschuldung. Das
Wachstum in China stabilisiert sich,
aber auf tieferem Niveau. Hohere In-
flation ist kein Thema. Edelmetalle
sind nicht mehr gefragt, Aktien wer-
den teurer.

ANLAGEIDEEN:

- Dividendenstarke Aktien von global
aufgestellten Firmen (Global Leaders)

-USD

- Immobilien

- Selektiv Hedge Funds

- Spekulativ: extrem gedriickte
Aktien (oder Indizes) in Stideuropa

Erwartung 6 Mt. 59%
Erwartung 18 Mt. 35%
Erwartung 36 Mt. 20%

STAGFLATION
Zeit heilt alle Wunden

Nach den Deutschen Wahlen flammt

die EUR-Krise wieder auf. Die schwa-
chen Weltwahrungen JPY und USD,

sowie die Depression in Siideuropa
veranlassen die EZB zu einer ahnlich

expansiven Geldpolitik. Negative Zin-
sen werden eingefiihrt, um das neu ge-
schaffene Notenbankgeld in die Wirt-
schaft zu driicken. Der Druck der Ar-

beitnehmer nimmt zu und es kommt zu

Erhéhungen der Léhne in Nordeuropa.
Parallel dazu werden protektionisti-

sche Massnahmen eingefiihrt und der

Steuerwettbewerb der Lander unter-
einander eliminiert. Es kommt zu Preis-
steigerungen, die Inflationserwartun-

gen steigen. Das Wachstum bleibt

aber aufgrund der zunehmenden Re-

gulierung und steigenden Kosten fiir
Firmen und Konsumenten tief.

ANLAGEIDEEN:

- Dividendenstarke Aktien von global
aufgestellten Firmen (Global Leaders)

- Edelmetalle

- Selektiv Hedge Funds

- Immobilien

Erwartung 6 Mt. 20%
Erwartung 18 Mt. 45%
Erwartung 36 Mt. 50%

SCHULDENKRISE IST VORBEI
Aufbruch in Europa

Nach den Wahlen in Deutschland sind
die Regierungen der grossen Eurolan-
der tberall gewahlt und entschlos-
sen, in der ersten Phase ihrer Legisla-
tur echte Reformen anzupacken und
eine Aufbruchstimmung auszulésen.
Deutschland tragt diese Ldsungen
mit. Es kommt zu einer Kombination
von einmaligen  Reichensteuem,
Schuldenrestrukturierungen und gros-
sen Infrastrukturprojekten. Die EZB
unterstiitzt das Vorhaben mit tiefen
Zinsen fiir solche Aufbruch-Projekte.
Die Nachfrage zieht an und die L6hne
und der Konsum steigen. Das nomina-
le Wachstum ist gut, was hilft die
Schuldenquote zu senken.

ANLAGEIDEEN:

- Zyklische Aktien, insbesondere aus
dem Bereich Infrastruktur

- Aktien aus Stideuropa und Emerging
Markets

- Fremdwahrungen

- Hedge Funds

Erwartung 6 Mt. 20%
Erwartung 18 Mt. 15%
Erwartung 36 Mt. 10%

NEU-START

Die Jugendarbeitslosigkeit in Stideu-
ropa steigt und der Druck der Strasse
nimmt zu. Erste Regierungen werden
gestiirzt und neuen Kréften mit gros-
sen Versprechungen eine Chance ge-
geben. EUR-skeptische Parteien ge-
winnen, die Renationalisierung der
EUR-Zone wird extrem. Auch Frank-
reich muss um Hilfe bitten, doch dafiir
sind alle Rettungsschirme zu klein. Es
kommt zu nationalen Parallelw&hrun-
gen, Nordeuropa erlebt einen Defla-
tionsschock. Das Bankensystem in Eu-
ropa wird weitgehend verstaatlicht.
Ausfalle und Restrukturierungen bei
Anleihen folgen. Nach einigen turbu-
lenten Jahren locken attraktive Ko-
stenstrukturen. Ein Aufschwung folgt.

ANLAGEIDEEN:

- Keine Nominalguthaben, ausser
vielleicht in der Schweiz

- Aktien, aber keine Finanztitel

- Edelmetalle

Erwartung 6 Mt. 1%
Erwartung 18 Mt. 5%
Erwartung 36 Mt. 20%

BAUSTEINKONZEPT «PORTFOLIO DER ZUKUNFT»

DIVERSIFIZIERT UND ZUKUNFTSORIENTIERT — ANGEPASST AN DAS AKTUELLE MARKTUMFELD

BAUSTEIN

VERPFLICHTUNGEN

TOPF 1:**

TOPF 2:**
WERTERHALT

TOPF 3:**

CHANCEN NUTZEN

Cash &
Festverzinsliche
Anlagen

30%

Kurze Unternehmens-
Obligationen
in EUR und NOK

5% Strukturierte

40% Aktien

5% Immobilien

10% Alternative
Anlagen

10% Edelmetalle

Geldmarktanlagen oder
Kasse in Heimwahrung

Aktien mit hoher Dividen-
de und tiefer Bewertung
aus den Bereichen Nah-
rung, Energie, Pharma und

Telekom

Deutschland

Gold physisch oder ETC

*Erwartungen tber einen 5-Jahres-Durchschnitt — keine Garantie
**Mehr zum 3-Topfe-Konzept auf S. 8 im Check-Up Sep 2011. Sie finden diesen auf www.reichmuthco.ch. Auf Anfrage stellen wir Ihnen den Artikel gerne zu.

Inflationsindexierte
Staatsanleihen in
EUR, CAD und SEK

Asien FX/EUR

Goldminenaktien
Zyklische Aktien
Emerging Markets
Nebenwerte

Asien & US REITs

Rohstoffe und
Mikrofinanz

Silber ETF

Total

RENDITE* VOLATILITAT*
0% 1%
0-2% 5%
4-8% 8%
4-8% 15%
4-8% 15%
6-8% <10%
10% <15%
10% <15%
8-10% 15%
3-6% ca. 6%
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ANLAGEPOLITIK
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Kaufkraftparitéaten

Konjunktur (BIP-Wachstum) N S

heute 1.1% 01% -1.1% 1.4% 0.9% 75%
1 Jahr > ? > 2 7 AV

3 Jahre > -> 7 -> ? A
Inflation N S

heute 0.0% 18% 1.6% 2.0% 0.2% 2.7%
1 Jahr | ¥ A" | | 7

3 Jahre 2.0% 4.0% 8.0% 5.0% 2.0% 6.0%
Aktienmarkt SPI DAX S&P 500 TOPIX HSCEI
Kurs/Umsatz 1.7 0.7 15 0.6 0.8
Dividendenrendite 2.9% 3.2% 2.1% 1.8% 4.1%
Kurs/Buchwert 2.3 1.6 2.4 1.2 1.2
Kurs/Gewinnverhaltnis aktuell 19 14 16 18 8
Kurs/Gewinnverhéltnis geschatzt 15 12 15 14 7

PROGNOSEN “-E_-E_-m

Geldmarkt (3 Monate)

heute 0.02% .2% 0.3% 0.2% 5.4%
1 Jahr > > > > >
Swapsitze (10 Jahre) N S

heute 1.6% 2.2% 3.0% 0.9% 4.6%
1 Jahr P P y | -> ?

3 Jahre v | ? ? ? 2 ?
Wahrungen

heute 1.23 0.92 0.94 0.15
1 Jahr > > 2

3 Jahre > A 3N ->
Aktienmarkt SPI DAX S&P 500 TOPIX HSCEI
heute 7'495 8'293 1'652 1"122 9'857
1 Jahr > > > 7 y |

3 Jahre v | > 2 ? ?
Immobilienmarkt > > 7 > >

Legende: 2 = steigend A = stark steigend =>» = gleichbleibend N = fallend Stichtag: 21. August 2013
N = Nordeuropa S = Siideuropa
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MARKTPERSPEKTIVEN

3. TRIMESTER 2013

WAHRUNGEN

Die Wechselkurse unter den Haupt-
wihrungen sind zwar volatil, ver-
schieben sich aber per Saldo kaum;
der fast 30% abgewertete JPY hat
sich auf dem tieferen Niveau stabili-
siert. Auch in den nachsten Monaten
ist nicht mit wesentlichen Wechsel-
kursidnderungen zu rechnen.

Die gleichgerichtete, nach wie vor sehr
expansive Geldpolitik der Zentralbanken
und die kleinen Inflationsdifferenzen in

den Industrieldndern lassen kaum Span-

nungen im heutigen Wechselkursgefiige
unter den Hauptwahrungen aufkommen,
die Kurse bleiben daher relativ stabil.

Was den CHF betrifft, wird der EUR noch
langere Zeit zwischen CHF 1.20 und etwa

CHF 1.25 fluktuieren. Die Konsumenten-

preisinflation in der Schweiz ist aus dem
negativen Bereich jetzt wieder auf Null
angestiegen und wird sich, solange der
EUR stabil zum CHF bleibt, mit der Zeit
der Inflationsrate in der Eurozone von
rund 2% annahern. Da dies deutlich diber
der Zielvorstellung der Schweizerischen
Nationalbank liegt, wird sie die heutige
Interventionsgrenze von CHF 1.20 fiir den

EUR auf lange Sicht aufheben oder an-

passen; dies ware dann eine neuerliche
Aufwertungsphase fiir den CHF.
Der USD kénnte vorlibergehend etwas

starker werden. Die asiatischen Wahrun-
gen sind zum USD relativ stabil und da-
durch dem Druck der JPY Abwertung aus-

gesetzt. AUD, CAD oder auch NOK sind
mit den gefallenen Rohstoffpreisen etwas
schwdcher, doch vor allem CAD und NOK

eignen sich weiterhin als attraktive Diver-
sifikation. Die Wahrungen einiger Schwel-

lenlander wie Brasilien, Indien oder Tiirkei
sind trotz Devisenmarkt-Interventionen

und Zinserhdhungen unter Druck gekom-
men; wegen der gegeniiber den Industrie-

l[andern wesentlich hoheren Inflation und

den hohen Leistungshilanzdefiziten wer-

den sie weiter zur Schwéche neigen.

ZINSSATZE

Die Zentralbanken der Industrieldn-
der setzen ihre extrem expansive
Geldpolitik fort und haben sich teil-
weise bereits auf Jahre hinaus fest-
gelegt. Die kurzfristigen Zinssatze in
den Hauptwahrungen werden daher
noch ziemlich lange sehrtiefbleiben.

Trotz der lockeren Geldpolitik ist die Infla-
tion in den Industrielandern wegen des tie-
fen Wirtschaftswachstums, der hohen Ar-
beitslosigkeit und des globalen Wettbe-

werbs nahe bei Null geblieben. Letztlich

wird sich diese Politik aber inflationar aus-

wirken. Die Zentralbanken ersetzen in ihrer
Geldpolitik das Ziel der Geldwertstabilitat
immer mehr durch andere Ziele. Nach den

USA hat jetzt auch Grosshbritannien die Sen-

kung der Arbeitslosenrate auf 6.5% bzw.
7% als primares Ziel eingeftihrt. Japan will
explizit die Inflationsrate auf 2% erhthen.
Auf lange Sicht ist deshalb mit steigenden
Inflationsraten und damit einhergehend
auch mit steigenden Zinssatzen zu rechnen.
Die langfristigen Zinssatze haben sich im
Sommer bereits deutlich erhoht.

In den Schwellenléndern ist die Situation

anders. Das hohe Wachstum der Wirt-

schaft und insbesondere der Léhne haben
die Inflation geschiirt, noch verstarkt durch

die Schwache der betreffenden Wahrun-

gen. Die Zinssatze sind deshalb erhoht

worden. Eine Stabilisierung der Zinsni-

veaus ist erst dann zu erwarten, wenn es
gelingt, die Leistungshilanzdefizite, und

damit die Abhangigkeit vom Zufluss aus-

léandischen Kapitals zu reduzieren.

Die Kreditrisiko-Zuschlage fiir die kriti-

schen Staaten in der Eurozone sind nach
wie vor hoch. Trotz einigen Fortschritten
steigen die Staatsschulden immer noch
und die Ungleichgewichte innerhalb der
Eurozone sind nur wenig gesunken. Fir

diese Lander bleibt die laufende Refinan-

zierung daher schwierig und teuer; sie
werden, mindestens teilweise, weiter
auf Unterstiitzung angewiesen sein.

AKTIENMARKTE

Die Aufwirtstrends an den Aktien-
mérkten haben sich abgeflacht; das
Kursniveau liegt deutlich hoher als
zu Jahresheginn. Die Bewertung
nach fundamentalen Kriterien ist im
Durchschnitt angemessen, aber
nicht mehr besonders attraktiv. In
den nachsten Monaten diirften sich
Auf- und Abwartshewegungen etwa
ausgleichen.

Obwohl mit breit gestreuten Aktienanla-
gen in der ndchsten Zeit gesamthaft kaum
grosse Kursgewinne zu erwarten sind,
bleiben Aktien relativ zu den Alternativen
interessant. Die hohen Dividendenrendi-
ten vieler erstklassiger Titel, obwohl gera-
de diese heute nicht mehr billig sind,
rechtfertigen eine relativ hohe Gewich-
tung fiir Anleger, die sich an den hdheren
Kursschwankungen im Vergleich zu erst-
klassigen festverzinslichen Anlagen mit
ihren viel tieferen Renditen nicht stéren.
In den Schwellenlandern haben sich auch
die Aktienmarkte abgekoppelt vom Trend
in den Industrieldandern. Das steigende
Zinsniveau und sinkende Gewinnmargen
driicken die Aktienkurse nach unten. Vor al-
lem die Rohstoffproduzenten haben
wegen der gefallenen Rohstoffpreise hohe
ausserordentliche Abschreibungen und
drastische Dividendenkiirzungen durchge-
fihrt oder angekiindigt. In den kritischen
Landern der Eurozone haben sich die in
den letzten «Marktperspektiven» erwahn-
ten sehr tief bewerteten Aktien teilweise
stark erholt; andere sind immer noch billig,
aber nur fir sehr risikobereite Anleger als
attraktive Kaufkandidaten geeignet.

Axel R. Dresler
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GOLD WANDERT NACH CHINA UND INDIEN

GOLDPREIS AUF DER SUCHE NACH DEM NEUEN GLEICHGEWICHT

ber Jahrhunderte reist Gold von
den alten zu den neuen Méchten,
heisst es. Ein deutliches Zeichen dieser
Verschiebung von den USA und Europa

nach Asien ist der kirzlich erschiene-

nen Analyse des World Gold Councils
Zu entnehmen.

sten Jahren sinken wird. Gold ist ein ge-
eignetes Mittel zur Wahrungsdiversifika-
tion. Der Goldbestand ist beschréankt und
kann nur mit hohen Kosten ausgeweitet
werden. Demgegeniiber kann Papiergeld
heute fast kostenlos, ja sogar ohne Papier
beliebig gedruckt werden.

PHYSISCHE GOLDANLAGEN IN ASIEN IMMER MEHR GEFRAGT
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Gold ist eine knappe Wéahrung ohne
Ertragswert

Der Goldpreis ist 2013 um rund 20% ge-

fallen und notiert auf dem Niveau von
vor 2011, allerdings noch immer rund
60% hoher als vor der Finanzkrise. Weil

der Goldpreis keinen berechenbaren Er-

tragswert besitzt, bestimmt sich der
Preis rein durch Angebot und Nachfrage

und ist entsprechend stimmungsanfal-
lig. Da Gold v.a. in unsicheren und infla-
tiondren Zeiten gefragt ist, sinkt mit zu-
nehmendem Optimismus der Marktteil-

nehmer die Nachfrage und erhéht sich

vorlibergehend das Angebot. Denn kurz-

fristig agierende Investoren trennen
sich dann von Gold, um andere in ihren

Augen attraktivere Anlagemoglichkei-

ten zu verfolgen. Verstarkt wird dieser
Effekt durch die Derivatbdrsen.

Kaum hohere Produktion

Mit dem tieferen Goldpreis stoppen Mi-
nen inzwischen Projekte und auch das An-
gebot von Altgold sinkt. Wir erwarten da-
her, dass die Goldproduktion in den néch-
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Quelle: Eigene D Daten WGC/Tt

ca. CHF 120-150 Billionen. Diese letzte-
ren Werte sind in der kiirzlichen Vergan-
genheit stark angestiegen, vor allem
wegen der zunehmenden Verschuldung,
aber auch aufgrund der Hoherbewer-
tung der Finanzaktiva ausgel6st durch
die extrem tiefen Zinsen (vergleiche
Grafik).

Keine Abkehr extrem expansiver
Geldpolitik

Da der Druck in Japan und in Europa fur
eine noch expansivere Geldpolitik
weiterhin besteht, erachten wir Gold
noch immer als attraktiv. Wir sehen es
als Wahrungsdiversifikation und als Si-
cherheit gegen Debasierung von Wah-
rungen und héherer Inflation. Sollte die
Schuldenkrise entgegen unserer Erwar-
tung vorbei sein, dann ware unsere Ein-

ENORMES WACHSTUM VON FINANZANLAGEN VS. GOLD
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Nur ca. 1% der Finanzanlagen in Gold
Gemass dem World Gold Council wur-
den bis heute rund 170'000 t Gold ge-
schirft, das entspricht einem Wert von
CHF 7'000 Mrd. Rund die Halfte davon,
85'000 t, wurde zu Schmuck verarbeitet.
18% oder 30'000 t werden von den Zen-
tralbanken gehalten und rund 20%
(35'000 t) gehoren Finanzinvestoren. Je
nach Schatzung betrdgt der Goldanteil,
welcher von Finanzinvestoren gehalten
wird, weniger als ca. 1% an den welt-
weit existierenden Finanzanlagen von

2000 2010 Juni 2012

Quelle: World Gold Council

schatzung falsch und wir missten rea-
gieren. Bis dann halten wir an der Stra-
tegie fest und empfehlen Gold weiter
als Portfoliobestandteil.

“\ \ Armin Micheli



TEURE AKTIENMARKTE IN DEN USA UND DER SCHWEIZ

ATTRAKTIVERE BEWERTUNG IN EUROPA UND ASIEN

Die Performance des Weltaktienindex
wird zu mehr als der Halfte durch den
US-Aktienmarkt bestimmt. Der Anteil der

Schweiz betrdgt 4%, der Lander der Euro-

zone 12% und Japan 9%. Der MSCI Welt
teilt sich wie folgt auf:

USA 54%

Japan brilliert, China verliert

Die Aktien in Japan sind seit Jahresbe-
ginn bis Mitte August um tber 30% ge-

stiegen. Die USA wie auch die Schweiz
konnten rund 20% zulegen. Dagegen hat
der europdische Aktienindex EuroStoxx

50 knapp 10% zugelegt. Eine deutlich ne-
gative Entwicklung zeigten einige asiati-
sche Mérkte wie beispielsweise China
mit minus 7%.

Steigende Risiken im Aktienmarkt
Wenn Aktienmarkte teurer werden, stei-
gen die Risiken fiir temporare Kursriick-
schldge. Aktuell sehen wir drei mégliche
Ausloser: 1. hdhere Zinsen, 2. sinkende
Margen und 3. Wechselkursverwerfun-
gen. Als aktuell grosste Risiken sehen
wir steigende Zinsen oder auch Druck
auf die historisch rekordhohen Margen.

Tiefe Erwartungen in Europa und at-
traktivere Bewertung
Trotz grossen und ungeldsten Problemen

JAPAN
Kurs/Gewinn-Verhaltnis (12M) 17.5 15.3
Kurs/Buchwert-Verhaltnis 12 2.4
Dividendenrendite 1.8 2.1
Gewinnmarge 315 8.6

sehen die Bewertungskennzahlen in der
Eurozone attraktiv aus. Auffallend ist,
dass sich die attraktiv bewerteten Mark-
te dieses Jahr unterdurchschnittlich ent-
wickelten. Nach vorne blickend scheint
uns das Potenzial in den glinstiger bewer-
teten Aktienmarkten Europas und Asien
hoher. Deshalb empfehlen wir, diese
Mérkte starker zu gewichten.

USA SCHWEIZ EUROZONE ASIEN OHNE JAPAN

(553 12.6 1.4
23 1.3 1.4
29 4.0 26
8.8 47 8.8

Quelle: Bloomberg

ZWISCHENBERICHT ZUR RENAISSANCE DER NIFTY-FIFTY

DIE LETZTEN 12 MONATE WAREN UBER ERWARTEN STARK

as vor einem Jahr im Check-Up emp-
fohlene Aktienportfolio im Artikel «De-
kade der Dividendenaktien» von global téti-
gen Unternehmen hat (iber diese Zeitperio-

de rund 20% zugelegt, mehr als doppelt so
viel, wie wir langerfristig im optimistischen
Fall pro Jahr erwarten. Bisher haben wir
noch keinen einzigen Titel ersetzt, sind uns

aber bewusst, dass nur ca. 1/3 der Perfor-
mance aufgrund der héheren Gewinne re-

sultierte und rund 2/3 kamen aufgrund der

teureren Aktienmarkte. Mit anderen Wor-

ten, esist heute etwas weniger attraktivals
vor einem Jahr, und allféllige kommende

Preisschwankungen nach unten sind eben-

so gelassen zu nehmen, wie dieser Anstieg

in den letzten 12 Monaten. Alle damals be-
schriebenen Argumente stimmen aus unse-
rer Sicht noch heute. Der Artikel ist auf
www.reichmuthco.ch im Check-Up Archiv

WERTENTWICKLUNG DES GLOBAL LEADER PORTFOLIOS VS. 10-JAHRES ERWARTUNG

130

frei zugdnglich. Sind Sie interessiert am
Thema oder an der aktualisierten Beurtei-
lungsliste? Wir freuen uns auf lhren Anruf.

Silvan Betschart, CFA

e Totalwert Global Leaders Portfolio in CHF
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«HEUTE IN 9 JAHREN»

JURG STAUB IM GESPRACH MIT FRAU HUNDERT-MILL

Hundert: Vor einem Jahr sprachen wir
iiber meine 10-Jahresstrategie fiir
meine Kinder und Sie rieten mir zu ei-
nem Aktien-Portfolio von global tétigen
Firmen. Wie sieht Ihr Rat heute aus?

JS: Diese Aktien sind im Jahresver-
gleich zwar teurer geworden, aber mit
einem Horizont von noch 9 Jahren und
dem Ziel des Kaufkrafterhalts finden
wir diese Aktien weiterhin attraktiv.
Dies nicht zuletzt deshalb, weil keine
anderen Anlagemdglichkeiten ahnlich
attraktive Chancen flir Realwerterhalt
bieten, und das mit jahrlichen und schd-
nen Ertrdgen in Form von Dividenden.

Hundert: Hat sich denn in den letzten
12 Monaten nichts verdndert?

JS: In der Tat hat sich unsere Einschat-
zung nicht verandert. Die beiden grossen
Herausforderungen fiir Vermdgensanla-
gen, die Schuldenwirtschaft in den alten
Industrielandern sowie das unlimitierte
Gelddrucken der Notenbanken, sind
weiterhin ungeldst. Ein realistischer L&-
sungsansatz ist nicht absehbar. Die
Staatsschulden nehmen im Verhaltnis zur
Leistungskraft der jeweiligen Lander so-
gar weiter zu, und die Zentralbanken wer-
den fiir die nachsten zwei bis drei Jahre
am eingeschlagenen Kurs einer ultraex-
pansiven Geldpolitik festhalten.

Hundert: Sie meinen, Schulden-
schnitte wie in Detroit oder Grie-
chenland werden zum Rezept fiir die
Reduktion der Staatsschulden auch
in anderen Landern?

JS: Das wiirde ich so nicht sagen. Ich er-
warte eher, dass nur ganz extreme
Schuldenlasten so geschnitten werden.
Den grésseren Hauptharst will man
langsam weginflationieren. Das ist we-
niger schmerzhaft und hat weniger
Nebeneffekte. Die Japaner haben sich
klar fur diesen Weg entschieden, ein Ex-
periment mit offenem Ausgang. Unab-
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hangig ob Schuldenschnitte oder Infla-
tionierung, die Glaubiger dieser Schul-
den werden die Geprellten sein. Des-
wegen raten wir noch immer, den Teil
des Vermdgens, den Sie langfristig
nicht flir Ihre Verpflichtungen brauchen,
real zu investieren.

Hundert: Gold ist auch real und hat in
den letzten 12 Monaten erhebliche
Preiseinbriiche verzeichnet. Ist das
wirklich eine Losung?

JS: Ein so starker Riickschlag wahrend ei-
ner extrem expansiven Geldpolitik kam
fir uns tatsachlich unerwartet. Doch wie
erwdhnt machen wir uns noch immer
grosse Sorgen zur Schuldenwirtschaft
und Gelddruckerei. Deshalb halten wir an
Gold als Wahrungsalternative sowie als
Versicherung in der Gréssenordnung von
5-10% fest. Wichtig scheint mir, dass Sie
sich dber einen zentralen Punkt bewusst
sind: Werterhalt, damit meine ich Kauf-
krafterhalt, kénnen Sie sich nur langfri-
stig und ber erhéhte Preisschwankun-
gen erkaufen, davon bin ich (berzeugt.
Gold hat jedoch gegentiber anderen Real-
wertanlagen wie Aktien oder Immobilien
einen erheblichen Nachteil, es produziert
keine laufenden Ertrdge in Form von Divi-
denden oder Mieteinnahmen.

Hundert: Was bedeutet dieser Nach-
teil fiir Gold?

JS: Sobald die Notenbanken von der ex-
pansiven Geldpolitik abriicken und das
Zinsniveau deutlich hoher ist, wird Gold
weniger attraktiv. Diesen Zeitpunkt se-
hen wir noch nicht. Es ist bei Dividenden-
aktien allerdings angenehmer, negative
Preisschwankungen auszuhalten, wenn
Sie mit schénen laufenden Ertrdgen bei
guter Laune gehalten werden.

Hundert: Die Zinsen sind doch schon
gestiegen?
JS: Ja, die langen Zinssatze haben vor ei-

nem Jahr die Tiefststdnde erreicht und
sind dieses Jahr erheblich gestiegen. Die
Besitzer von langfristigen Anleihen haben
deshalb Preisverluste hinnehmen miissen,
die wohl permanenter Natur sind. Das
allerdings kam ja wirklich nicht unerwar-
tet. Auch wenn wir vorerst keinen weite-
ren grossen Anstieg der Zinsen erwarten,
erscheint uns das Chancen-/Risikoprofil
von Anleihen weiterhin unattraktiv.

Hundert: Negative Preisschwankun-
gen haben auch Aktienanlagen in
Schwellenldndern erlitten —ist heute
der Zeitpunkt, da einzusteigen?

JS: Schwellenlander verfiigen tber ein
natiirliches Wachstum, obwohl sich die-
ses etwas verlangsamte. Die Aktienbe-
wertungen sind vergleichsweise gin-
stig. Langfristig wird es sich lohnen, in
Blue-Chips aus den aufstrebenden Re-
gionen zu investieren.

Hundert: Habe ich Sie richtig verstan-
den? Sie raten weiterhin zu Aktien
global tatiger Unternehmen und hal-
ten auch heute noch an diesen Posi-
tionen fest. Fiir Zukdufe sehen Sie die
glinstiger bewerteten Schwellenlan-
der im Vordergrund und Gold bleibt
fiir Sie als Diversifikation im Depot?
JS: Genau, das ist die Strategie. Und
wir werden uns weiterhin téglich
hinterfragen, um wesentliche Entwick-
lungen rechtzeitig zu erkennen. Doch
allzu oft verandert sich die Welt auch in
unserer schnelllebigen Zeit nicht.
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