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EDITORIAL

Dieses Check-Up ist den Markterwar-
tungen und miglichen Gefahren gewid-
met. Kurzgfristig zeichnet sich verstiirktes
Wachstum in USA und Stagnation in
Europa ab. Fiir die zukiinftige Ent-
wicklung ist es allerdings wichtiger, den
Ausland- und Politikbund der Zeitun-
gen zut lesen als die Wirtschafisnachrich-
ten. Dort erkennt man, wie sich das
Umfeld indert. Es zeichnen sich ver-
mehrt neue regionale Blocke ab, das
diirfte die Globalisierung in Zukunft et-

was bremsen.

Die jiingst verhingte Busse von USD 9
Mrd. gegen die BNP fiir das Nichtein-
halten von US Sanktionen zeigt, wie
stark die USA ihr Recht in der Welt
durchsetzen kinnen. Bei den fraglichen
Handelstransaktionen gab es bis auf die
Abwicklung in USD keinen US-Bezug.
Mit der Verwendung des USD unter-
steht man somit amerikanischem Recht.
Obwohl der USD als Welthandelswih-
rung den Zenit iiberschritten haben
diirfte, droht noch keine akute Gefahr.
Noch feblen schlicht die Alternativen.

Das Erkennen von langfristigen Ent-
wicklungen ist fiir uns als Ihre Privat-
bankiers die wichtigste Aufgabe, um Ihr

Vermdigen generationeniibergreifend zu
schiitzen.

STAGNATION ODER WACHSTUM?

DIVERGIERENDE SIGNALE VON ZINS- UND AKTIENMARKTEN

or drei Jahren war ich Uberzeugt,

dass die Zusammensetzung des EUR
2014 anders aussdhe. Wére ich Jurist,
lage ich richtig, denn neu ist Lettland da-
zugekommen. Doch natirlich meinte ich
nicht Zugénge, sondern Austritte. Poli-
tisch opportune Entscheide, die wirt-
schaftlich nicht tragfahig sind, wirden
nicht funktionieren, lautete unsere sei-
nerzeitige Begriindung. Bislang hat der
politische Wille jedoch obsiegt, denn
der Staat hat sehr viele Stellschrauben.
Er findet immer wieder neue. Inzwi-
schen werden beispielsweise in Spa-
nien Sparguthaben besteuert.

Markte sind Preisfindungsmechanis-
men

Auf ihrer Suche nach dem Preis kann
man an den Finanzmarkten die jeweili-
gen Konsens-Erwartungen ablesen. Die
gesendeten Signale sind aktuell wider-
spriichlich. Wahrend die Zinsmarkte auf
eine lange Stagnation hindeuten, erwar-
ten die Aktienmarkte Umsatzwachstum
bei noch héheren Margen. Wer liegt
richtig? Historisch waren die Obligatio-
nenmarkte besser in ihren inhdrenten
Aussagen, doch gilt das heute immer
noch?

Macht der Zentralbanken

Die Marktwirtschaft sei abgeschafft
und es ist unklar, ob sie wiederauferste-
he, horte ich kiirzlich von einem Okono-
men. Der risikolose Preis fiir Geld, ein

zentraler Faktor fiir die Finanzmdrkte,
wird nicht vom Markt, sondern durch die
Zentralbank bestimmt. Bislang ging man
davon aus, dass dieser Preis nicht nega-
tiv wird. Sogar das wird inzwischen in
Frage gestellt. Die Bedrohung einer De-
flation und einer grossen Liicke zum
Wirtschaftspotenzial sei zu gefahrlich.
Um dem zu begegnen, wurde in den letz-
ten Jahren mit neuen, ausserordent-
lichen Massnahmen reagiert. Die angel-
sachsischen Lander, aber auch Japan
druckten mit ihren sogenannten quanti-
tativen Lockerungsprogrammen neues
Geld und kaufen damit Wertschriften.

Abschaffung von Bargeld und Nega-
tivzinsen

Als allerneuestes Instrument schlagt der
renommierte Harvard Professor Kenneth
Rogoff gar vor, Bargeld abzuschaffen.
Dann kdnne man die Inflationsziele bes-
ser erreichen und auf Experimente ver-
zichten, denn dann kénne der Zentral-
bankzins ins Negative gedriickt werden.
Aufgrund der Erfahrung der letzten Jahre
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

ENTWICKLUNG DER MARKTERWARTUNGEN DER 3-MONATSZINSEN FUR JUNI 2016 |
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ist es fraglich, ob eine solche Auswei-
tung der Macht der Staaten und Zentral-
banken der Marktwirtschaft dienlich
waére.

Ewige Nullzinsphase?

Bevor die Zinsen ansteigen, miissten
die ausserordentlichen Massnahmen
beendet werden. Deshalb kann man da-
von ausgehen, dass die Zinsen noch ldn-
ger nahe bei Null kleben, insbesondere
in Europa, denn hier werden weitere
Massnahmen der EZB erwartet. Welche
Gefahr von dieser lang andauernden
Tiefzinsphase und der Suche nach Ren-
dite lauert, lesen Sie auf Seite 7 («Sud-
den Stop?»). Ohne Zins hangt alles von
Preisbewegungen ab mit allen Uber-
und Untertreibungen. Im Vergleich zu
Zinsen von Null sind fast alle Vermd-
genswerte attraktiv. Deshalb werden
sie hoch bewertet bleiben. Hohe Vermg-
genswerte sind gewollt, so lange sie
nicht bei Institutionen mit hohem Leve-
rage wie Banken oder Versicherungen
liegen. Denn nur dort kdnnen sie auf-
grund der tiefen Eigenmittel bei Korrek-
turen das System gefahrden, nicht aber
bei Vermdgenden ohne Fremdmittel.

Wer investiert noch in Staatsschul-
den?

Das Hauptproblem sind zu hohe Staats-
schulden. Dabei sind die nicht finan-
zierten Zukunfts-Versprechungen noch
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gar nicht eingerechnet. Investoren er-
halten auf diesen Staatspapieren kaum
noch Zinsen, zu verzerrt sind sie durch
die Einflussnahme von Zentralbanken,
staatliche Regulierungen und Staats-
fonds. Schuldpapiere sind immer auch
Guthaben von jemandem. Aber von
wem? Halten Sie Staatsanleihen? Die
10 jahrigen Schweizer Staatsanleihen
rentieren 0.4%, das reicht kaum mehr
zur Bezahlung der Vermogenssteuer.
Vermehrt liegen diese Schuldpapiere
nicht bei den Endbegiinstigten, son-
dern eben bei Zentralbanken, Staats-
fonds, Banken, Versicherungen und
Pensionskassen. Dort entscheiden
nicht die Endbegiinstigten tber eine
Anlage, sondern ein Gremium. Diese
Statthalter halten sich an ihre spezifi-
schen Gesetze und Regeln. Diese Re-
geln werden vom Staat laufend ange-
passt, meist zu seinen Gunsten. Auch
entscheiden Mitglieder im Gremium oft
anders als sie das fiir ihr eigenes Ver-
madgen tun wiirden.

Umsatz- und Margenwachstum?

Wenn also die Zinsen tief bleiben und
damit die Multiplikatoren fiir Vermo-
genswerte hoch, dann hangt die kinfti-
ge Kursentwicklung von Aktien ganz
massgeblich von den zwei Faktoren Um-
satz und Marge ab. Die Gewinnerwar-
tung flir den US Aktienindex S&P 500
liegt fir 2015 bei + 11% und setzt sich

zusammen aus einem 4% hoheren Um-
satz und einer Gewinnmarge von 11%.
Dabei ist die Margenzahl entscheidend.
Denn wenn sie statt zu steigen z.B. 1%
fallt gegeniiber 10.3% heute, dann wé-
re ein Umsatzwachstum von 10% nétig,
nur um den aktuellen Gewinn halten zu
kénnen. Die Erwartungen wie die Be-
wertungen sind eher hoch und damit
auch die Risiken. Deshalb favorisieren
wir Aktienmarkte mit tieferen Erwartun-
gen und attraktiveren Bewertungen in
Asien und Europa gegeniiber den zur-
zeit schneller wachsenden USA.

Risikobewusst anlegen

Die Realzinsen diirften also bei null
oder darunter verharren und die Zinsen
noch langer tief bleiben. Damit stellen
Aktien mit guten Dividenden von global
tatigen Firmen trotz den steigenden Ge-
fahren nach wie vor das Riickgrat eines
Portfolios dar. Auch knappe Giiter, wie
Edelmetalle, sind als Erganzung nach
wie vor ratsam. Anleihen entschadigen
hingegen kaum noch fiir Risiken. Weder
fiir die Inflation, noch fiir die Kreditrisi-
ken. Sie sind daher tief zu gewichten.
Hoch gewichten wiirden wir Wartegeld,
um Korrekturphasen zu nutzen. Ausge-
wogene Investoren halten also vorzugs-
weise ein breit diversifiziertes Portfolio
mit Schwergewicht gross kapitalisier-
ter Aktien. Aggressivere Investoren
kaufen Risikoanlagen in Russland, japa-
nische Banken und siideuropdische
Markte.




UNSERE DENK-SZENARIEN IM UBERBLICK

WIE WIR DIE ZUKUNFT EINSCHATZEN

AUSSAGE OBLIGATIONEN- AUSSAGE AKTIEN- FINANZREPRESSION / NEUE REZESSION /
MARKTE: STAGNATION MARKTE: WACHSTUM STAGFLATION DEFLATION

Die Zinssdtze bleiben in allen Indu-
strielandern grundsatzlich tief. Die
Wirtschaft in USA und UK verzeichnet
etwas Wachstum und die Zinsen kon-
nen nachstes Jahr leicht angehoben
werden. In Europa (inkl. CH) sowie Ja-
pan bleiben die Zinsen auf Jahre hin-
aus tief. Die Wirtschaft in J und EU
stagniert. Inflation ist in allen Wah-
rungsrdumen kein Thema, bleibt aber
in USA und UK mit rund 2% leicht ho-
her als in EU. Die globalen Wachs-
tumsaussichten sind bescheiden. Das
«New Normal» Umfeld mit 0% Real-
zinsen halt fiir mehrere Jahre an. Die
Wechselkurse unter den Hauptwéh-
rungen bleiben relativ stabil. Die von
der SNB garantierten CHF 1.20 fiir den
EUR bleiben in Kraft. Das Schuldenpro-
blem wird in die Zukunft verschoben.

ANLAGEIDEEN:

- Dividendenaktien

- Hedge Funds (z.B. M&A oder
long/short equity)

- Obligationen

Erwartung 12 Mt. 40%
Erwartung 24 Mt. 30%
Erwartung 36 Mt. 20%

Die Umsétze bei Unternehmen steigen
und die Gewinne sind dank Margenstei-
gerung hoch. In den USA und Asien ist
das Umsatzwachstum am grossten. Das
Gewinnwachstum zeigt sich ziemlich
einheitlich und betragt gut 10% pro Jahr
in den ndchsten 2 Jahren. Auch in den
stideuropaischen Landern geht der
Markt von leichten Umsatzsteigerungen
aus und die Profitabilitat der Firmen
steigt stark. Mit der anziehenden Nach-
frage und besserer Kapazitatsausla-
stung steigen in der Folge Léhne und
Preise. Dank dem Wirtschaftswachstum
und steigenden Léhnen erhdhen sich die
Steuereinnahmen der Staaten und die
Zinsen konnen dber Zeit normalisiert
werden. Die Welt entwéchst dem Schul-
denproblem.  Asiatische Wahrungen
werden starker, der USD tendenziell
schwécher.

ANLAGEIDEEN:

- Aktien von Wachstumsfirmen oder
aus zyklischen Branchen

- Stideuropaische Banken

- Aktien aus Schwellenlandern

- Rohstoffe

- Hedge Funds

- Fremdwahrungen

Erwartung 12 Mt. 20%
Erwartung 24 Mt. 15%
Erwartung 36 Mt. 10%

Das Wachstum in den Industrielandern
bleibt unter Potenzial. Die Arbeitslo-
senraten und die Unterbeschéaftigung
bleiben in vielen Landern hoch. Auf-
grund zunehmender regulatorischer
Eingriffe (Mindestléhne, Entlassungs-
verbote) steigen die Léhne sowie die
Preise fir Guter mit inelastischer Nach-
frage. Real haben die Konsumenten
weniger Geld in der Tasche, weshalb
der Konsum schwach bleibt. Negative
Realzinsen helfen, das neu geschaffene
Notenbankgeld in die Wirtschaft zu
driicken. Die Flucht in Sachwerte ver-
starkt sich und heizt die Vermégenswert-
inflation an. In den Schwellenlandern
geht das Wachstum insgesamt zurtick,
aber mit grossen Unterschieden. Die
weltweit hohere Inflation und die tief
gehaltenen Zinsen helfen, die reale
Last der Staatsschulden tiber Zeit nach
unten zu driicken.

ANLAGEIDEEN:

- Global Leaders Aktien

- Edelmetalle

- Immobilien

- Selektiv Hedge Funds (z.B.
Long/Short Equity)

Erwartung 12 Mt. 35%
Erwartung 24 Mt. 45%
Erwartung 36 Mt. 50%

Das Wachstum in den Industrienationen
geht wieder zuriick. Die Budgetdefizite
bleiben deshalb hoch, und die Schulden-
last steigt weiter. Die Inflationsraten
werden zunehmend negativ; die Realzin-
sen sind daher trotz Nullzinspolitik der
Zentralbanken positiv. Die Sparquote
steigt und die Investitionen gehen zu-
riick. Die Spannungen im Euroraum neh-
men zu, und es kommt entweder zu zu-
nehmenden Ausgleichszahlungen der
starken an die schwachen Lander oder zu
Schuldenrestrukturierungen und \Wah-
rungsaustritten. Auch die Schwellen-
und Rohstofflander leiden unter der zu-
nehmenden Rezession oder gar Depres-
sion in den Industrieldndern und kdnnen
das bisherige Wachstum nicht aufrecht-
erhalten.

ANLAGEIDEEN:

- Lange Obligationen

- Selektiv Hedge Funds, z.B. Short
Credit

- Gold als Wertaufbewahrungsmittel
im Fall von Wahrungsreformen

Erwartung 12 Mt. 5%
Erwartung 24 Mt. 10%
Erwartung 36 Mt. 20%

BAUSTEINKONZEPT «PORTFOLIO DER ZUKUNFT»

DIVERSIFIZIERT UND ZUKUNFTSORIENTIERT

STRA-

TEGIE TAKTIK BAUSTEIN

VERPFLICHTUNGEN

TOPF 1:

Geldmarktanlagen oder

Kasse in Heimwahrung

0% 10% Cash
5%  30%
Anlagen
40% 35%  Aktien
5% 5%  Immobilien
15% 15% Alternative
Anlagen
5% 5%  Edelmetalle

Festverzinsliche Kurze Unternehmens-
Obligationen

TOPF 2:
WERTERHALT

Inflationsindexierte
Staatsanleihen in EUR,

USD und SEK

Aktien mit hoher Dividen-
de und tiefer Bewertung
aus den Bereichen Nah-
rung, Energie, Pharma und
Telecom aus unserer
Global Leaders Liste

Schweiz

Gold physisch

*Erwartungen tber einen 5-Jahres-Durchschnitt — keine Garantie

TOPF 3: )
CHANCEN NUTZEN RENDITE* VOLATILITAT*
0% 1%
0-2% 5%
Goldminenaktien 4-8% 15%
[talien Aktienindex
Japanische Banken
Pilatus (Nebenwerte)
Gunstige Schwellenlander
(China, Russland)
Asien & Deutschland 4-6% 15%
Matterhorn 3 / 24 oder 6-8% <10%
Drittprodukte
Reichmuth Himalaja 10% <15%
Reichmuth Macro 10% <15%
Silber ETF 8-10% 15%
Total 3-6% ca. 6%
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ANLAGEPOLITIK

SEPTEMBER 2014
| Schweiz Deutschland Italien
BSP in Mrd USD
BSP Wachstum
Arbeitslosigkeit
| Schweiz Deutschland Italien
Konjunktur
Zinsen Schweiz Deutschland Italien USA Japan China
3-Monats Libor-Zinssatz 0.02% 0.15% 0.15% 0.03% 0.13% 4.7%
10-Jahres-Zinssatz Staat 0.5% 0.9% 2.6% 2.3% 0.5% n.a.
10-Jahres Swap-Zinssatz 0.9% 1.2% n.a. 2.6% 0.7% n.a.
Inflation 0.0% 0.8% 0.1% 2.0% 3.6% 2.3%
|Erwartung 12 Monate Schweiz Deutschland Italien USA Japan China
3-Monats-Zinsen > > > 2 > N
10-Jahres-Zinsen > > > 2 > n.a.
Inflation 7 2 > 7 A 7
|Aktienmérkte SPI DAX MIB SPX TPX HSCEI
Indexstand 8452 9303 19610 1987 1291 10906
Performance 1 Jahr 13% 12% 19% 23% 17% 15%
Performance 5 Jahre (p.a.) 10% 12% 2% 17% 8% 3%
Performance 10 Jahre (p.a.) 7% 9% 1% 8% 3% 13%
Bewertungen SPI DAX MIB SPX TPX HSCEI
Kurs/Gewinn 2014 16.9 13.2 15.9 16.6 14.4 7.6
Shiller-P/E 25.2 19.5 12.0 24.8 23.7 19.0
Kurs/Buchwert 2.5 1.7 1.0 2.7 1.2 12
Kurs/Umsatz 1.9 0.8 0.6 1.7 0.7 0.8
Dividende in % 3.1 3.0 3.3 2.0 1.9 42
[Rentabilitat SPI DAX MIB SPX TPX HSCEI
Eigenkapitalrendite 13.5% 10.8% 5.4% 15.0% 8.7% 17.5%
Gewinnmargen 10 Jahre @ 10.1% 4.5% -0.3% 9.4% 4.2% 10.4%
Gewinnmarge aktuell 9.0% 4.7% 4.9% 7.6% 2.9% 10.9%
Treibende Faktoren SPI DAX MIB SPX TPX HSCEI
Geldpolitik Positiv. Positiv. Positiv. Positiv. Stark positiv. Neutral.
SNB orientiert sich Weitere a.o. Weitere a.o. QE Programm lauft | BoJ mit aggressivem Regierung will
an EZB. Massnahmen Massnahmen aus, aber keine Zins- QE Programm. Kreditwachstum
Mindestkurspolitik. | angektindigt (TLTRO) | angekiindigt (TLTRO) |Normalisierung in Sicht. einddmmen.
|Erwartung 12 Monate SPI DAX MIB SPX TPX HSCEI
Aktienmarkt > > 7 > 7 ?
|Wéhrungen EUR usD JPY CNY
Aktueller Kurs 1.21 0.91 0.88 0.15
Kaufkraftparitat 1.25 0.91 1.08 0.14
[Einflussfaktoren EUR uUsD JPY CNY
Geldpolitik EUR-Mindestkurs QE Programm lauft Expansiv. Weniger expansiv
moglicherweise expansivere EZB in Zukunft. | aus, aber keine Zins- | QQE: Quantitative & | orientiert sich am
Normalisierung. Qualitative Easing. usD.
Zinsdifferenz (Carry Trade): keine Anderung keine Anderung keine Anderung kein offener Markt
Leistungsbilanz: 13.0% Deutschland 7.5% Italien 1.4% -2.4% 0.2% 1.7%
\Wahrungen > 7 A 7

Legende: 2 = steigend A = stark steigend =» =gleichbleibend N = fallend Stichtag: 21. August 2014
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MARKTPERSPEKTIVEN

3. TRIMESTER 2014

WAHRUNGEN

Die Wechselkurse unter den Haupt-
wahrungen sind relativ stabil. Die
Konjunkturbelebung in den USA
diirfte den USD in néchster Zeit
leicht starker werden lassen. Lang-
fristig sind aber die negative Lei-
stungshilanz und die Inflationsdiffe-
renz zu Europa Einflussfaktoren,
welche den USD schwichen.

ir den CHF hat die Schweizerische

Nationalbank keinen Anlass, ihre
Stiitzung des EUR bald aufzugeben. Der
CHF ist kaufkraftmdssig immer noch
iberbewertet und wird dies auch fir
langere Zeit bleiben, da die Inflationsra-
ten im Euroraum gegen Null tendieren.
In Grossbritannien hat sich die Konjunk-
tur stark belebt und das GBP ist seit Jah-
resbeginn kontinuierlich gestiegen. Das
Wachstum ist jedoch kaum nachhaltig, da
konsumgetrieben und mit dem Immobi-
lienmarkt verbunden, wahrend die Indu-
strie- und  Infrastruktur-Investitionen
weiterhin tief bleiben. Aufgrund der ge-
stiegenen Inflation ist bald mit einer
Gegenbewegung beim Pfund zu rechnen.
Der JPY ist trotz der extrem expansiven
Geldpolitik in Japan fast unverdndert
zum USD geblieben. Damit das Ziel, die
Inflationsrate nachhaltig auf 2% zu er-
hohen und dadurch die Wirtschaft anzu-
kurbeln, erreicht werden kann, wird die
japanische Zentralbank alle geldpoliti-
schen Mittel einsetzen; der JPY dirfte
deshalb nach dem Abwertungsschub
von 2013 nochmals leicht abwerten.
Die Wahrungen der Schwellenlander
werden sich unterschiedlich entwickeln.
Die chinesische Wahrung CNY hat nach
der gezielten Abwertung den friiheren
kontinuierlichen leichten Aufwertungs-
trend wieder aufgenommen und wird die-
sen zundchst wohl beibehalten, BRL und
INR bleiben relativ stabil. Der russische
RUB hingegen wird volatil bleiben.

ZINSSATZE
Die Zentralbanken halten grundsitz-
lich an ihrer Tiefzinspolitik fest. Die
Konjunkturentwicklung in den Indu-
strielandern ist aber zusehends we-
niger synchron; deshalb werden die
Zinsen in den USA und in Grossbri-
tannien bald steigen, in Europa und
Japan dagegen noch langer sehr tief
bleiben.

ie Leitzinssdtze der Zentralbanken in

den Industrieldndern sind nach wie
vor nahe bei Null; die EZB hat die EUR-
Leitzinsen sogar nochmals gesenkt. Die
Zentralbanken sind zunehmend auch im
langfristigen Kapitalmarkt aktiv: sie kau-
fen Staatsanleihen und nehmen so Ein-
fluss auf die Entwicklung der langfristigen
Zinssatze. Das amerikanische Federal Re-
serve war diesbeziiglich am expansivsten,
ist jetzt aber dabei, die Kdufe von Staats-
anleihen zu reduzieren und in den néch-
sten Monaten ganz auslaufen zu lassen.
Dagegen werden die Kdufe in Japan noch
lange in grossen Volumen weitergefiihrt,
und in Europa hat die EZB noch gar nicht
mit Kdufen begonnen, aber bereits in Aus-
sicht gestellt. Diese Unterschiede haben
zu zunehmenden Zinsdifferenzen gefiihrt,
welche sich noch ausweiten werden. Die
langfristigen USD-Zinssdtze werden wei-
ter steigen, die EUR- und damit auch CHF-
Zinssatze dagegen extrem tief bleiben.
In den Schwellenlandern ist der Zins-
trend sehr unterschiedlich. Wegen der
im Vergleich mit den Industrieldndern
meist hoheren Inflations- und Wachs-
tumsraten bleiben die Zinssatze grund-
satzlich auf hoheren Niveaus.
Die Kreditrisiko-Zuschldge bei den Ren-
diten von Anleihen schlechterer Qualitat
haben sich zundchst auf tiefem Niveau
stabilisiert. Sie dirften tief bleiben, da
die Unternehmen im Durchschnitt gut fi-
nanziert sind und insbesondere die Ban-
ken ihre Eigenkapitalausstattung weiter
verbessern.

AKTIENMARKTE
Die politischen Ereignisse haben
den Optimismus an den Aktienmark-
ten etwas gedampft und den bisheri-
gen stufenweisen Aufwartstrend ge-
brochen. Einige Mérkte stehen jetzt
unter dem Stand vom Jahresheginn.
Fiir die nachsten Monate ist zu-
nachst eine erhohte Volatilitdt und
im Ubrigen ein gehaltenes Kursnive-
au zu erwarten.

emessen an den fundamentalen

Bewertungskriterien sind die Ak-
tien im Durchschnitt nach wie vor ange-
messen bewertet; eher teuer sind sie in
USA, giinstig in ausgewahlten Landern
des Euroraums oder besonders in Russ-
land, aber mit entsprechenden spezifi-
schen Problemen behaftet. Das globale
Wirtschaftswachstum wird leicht stei-
gen; die Unternehmen sollten die guten
Gewinnmargen halten kénnen.
Die Dividendenrenditen der Aktien sind
im Vergleich zu den tiefen Renditen
festverzinslicher Anlagen nach wie vor
interessant. Auch wenn das Kurssteige-
rungspotenzial klein ist und auf kurze
Sicht weitere temporare Kurskorrektu-
ren drohen, bleiben Anlagen in erstklas-
sigen Aktien mit guten Renditen auf lan-
gere Sicht, solange keine interessanten
Alternativen bestehen, attraktiv.
Fir Anleger mit hoher Risikobereit-
schaft bieten Aktien von Unternehmen,
welche stark Russland- oder Ukraine-
orientiert sind und deshalb unter der ak-
tuellen politischen Krise stark gelitten
haben, bei einer Beruhigung der Lage
interessante Kursgewinn-Chancen.
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Quelle: Bloomberg

SIND BANKAKTIEN ATTRAKTIV?

GROSSE UNTERSCHIEDE 6 JAHRE NACH DER BANKENKRISE

it der Bankenkrise 2008 wurden

Bankaktien aus vielen Depots ver-
bannt. Nicht einschatzbar war die Qua-
litat der Bankbilanzen, zu tief war das
Eigenkapital im Verhaltnis zur Bilanz-
summe und zu unklar die Aussichten. Im
Nachgang an die Finanzkrise folgten
zahlreiche Kapitalerh6hungen mit gros-
sem Verwasserungseffekt. Inzwischen
sind 6 Jahre vergangen, sind Bankak-
tien nun attraktiv?

Restrukturierung bei spanischen
Banken weit fortgeschritten

Bankaktien, die unter Buchwert (P/B<1)
handeln, sind entweder ertragsschwach
oder es bestehen Zweifel an der Bilanz-
qualitdt der Bank. Nach einer Finanzkri-
se stehen bei einem Bankenvergleich
die Buchwerte und deren Qualitdt im
Zentrum. Noch heute notieren viele Ban-

nanzinstitute mit starkeren zusammen-
gelegt. Wer zuerst in eine Krise rutscht
ist oft auch als erster wieder da raus,
wie wir das z.B. bei der UBS schon sa-
hen. Nach den starken Kursanstiegen
bei spanischen Banken stufen wir das
zukiinftige Kurspotenzial heute als limi-
tiert ein und bevorzugen Banken aus
Landern mit hohem Abschlag zum
Buchwert und Gberblickbaren Risiken,
wie bspw. Deutschland.

Japanische Banken mit tiefen Er-
wartungen und attraktiver Bewer-
tung

Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse sind
bei Banken im heutigen Umfeld wenig
aussagekraftig. Die Ergebnisse der
Banken sind stark durch Einmaleffekte
geprdgt.  Restrukturierungen,  Ab-
schreiber und immer héhere Bussen-

BEWERTUNGSKENNZAHLEN AUSGEWAHLTER GROSSBANKEN NACH LAND

erwartete

Dividenden- Preis/ EK-Rendite KGV Leverage Tier 1
Land Rendite Buchwert 2015 2015 Ratio Kapital
Spanien 26 1.1 7.9% 135 15 12
Italien 1.6 0.6 5.0% 11.8 16 10
Frankreich 30 0.7 7.6% 9.0 26 12
Deutschland 29 05 5.1% 9.2 25 15
Schweiz 22 1.1 10.4% 10.0 19 18
USA 1.4 1.0 9.5% 10.1 10 13
UK 3.0 038 7.5% 9.8 20 14
Japan 3.0 0.7 8.1% 8.2 19 12
Asien 39 1.2 10.7% 10.7 12 14
Australien B3 22 16.1% 133 16 10
Kanada 40 2.1 16.1% 124 17 11

ken in der EUR-Zone unter dem Buch-
wert. Die beiden grossen deutschen
Bankhaduser Deutsche Bank und Com-
merzbank sind zur Halfte des Buchwer-
tes zu haben. Ganz anders sieht das fiir
die krisengeplagten spanischen Banken
aus. Sie handeln bereits wieder dber
Buchwert. Dies zeigt, dass die Restruktu-
rierung der spanischen Banken bereits
weit fortgeschritten ist. Eine ,Bad Bank'
wurde gegriindet und schwéchere Fi-
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gelder verzerren die operative Leistung.
Unser Fokus liegt auf der erwarteten Ei-
genkapitalrendite. Die Schatzungen fir
2015 fir japanische Banken gehen von
8% aus. Da die japanischen Banken
aber trotz 20 Jahre Bilanzbereinigung
30% unter Buchwert handeln, erwarten
wir auf dem eingesetzten Kapital eine
Rendite von tber 10%. Dies ist im heu-
tigen Umfeld attraktiv. Die Erwartungen
fir die Schweizer Grosshanken erschei-

nen uns heute fair. Eher hoch sind sie
fur Banken in Australien und Kanada.

Bilanzqualitit wichtiger als Bilanz-
lange

Eine Regel besagt, Bankaktien soll man
erst bei der letzten Kapitalerhéhung
kaufen. Solche stehen einigen europai-
schen Banken jedoch noch bevor. Weil
die Bilanzqualitat kaum beurteilt wer-
den kann, wurden neue Regeln einge-
fiihrt. So ist das Verhaltnis des Eigenka-
pitals zur Bilanzsumme, das sogenann-
te Leverage Ratio, fiir alle einfach
erkennbar. Banken aus Deutschland,
Frankreich und der Schweiz haben dies-
beziiglich immer noch hohe Zahlen. Ins-
besondere in der Krise fokussieren Inve-
storen auf diese Zahl. Nach einer Krise
ist diese Zahl weniger aussagekraftig.
Hohe Giroguthaben bei der Zentralbank
verlangern die Bilanzen der Schweizer
Banken ohne dass das Risiko steigt.
Auch wir als Reichmuth & Co legen die
Liquiditat der Kunden bei der Schwei-
zer Nationalbank an. Deswegen schaut
der Regulator in erster Line auf das Tier
1 Kapital. Hier zéhlen die Schweizer
Banken zu den bestkapitalisierten Ban-
ken. Unsere Tier 1 Ratio ist mit (ber
60% sogar rekordverdéchtig hoch.

Bei Interesse zeigen wir lhnen unsere
Zahlenanalyse gerne im Detail auf, ver-
bunden mit einer Einschatzung welche
Bankaktien aus unserer Sicht die grés-
sten Chancen im Verhéltnis zum Risiko
haben.




«SUDDEN STOP» AN DEN FINANZMARKTEN?

SILVAN BETSCHART ZUR GEFAHR DER LANGEN TIEFZINSPHASE

Sie reden vom Risiko eines «Sudden
Stop», was birgt sich hinter diesem
Begriff?

Silvan Betschart: Den Begriff Sudden
Stop kennen wir von den Schwellenlén-
dern. Alles geht gut, solange neues Kapi-
tal in ein Land fliesst, wenn die Geldflis-
se allerdings stoppen oder gar drehen,
dann passieren abrupte Korrekturen, die
ganze Lander in Probleme stiirzen, wie
2.B. Griechenland, Irland oder Portugal
vor einigen Jahren.

Und warum verwenden Sie heute
den Begriff fiir die Finanzmérkte?

Je langer die Tiefzinsphase anhélt, de-
sto verzweifelter suchen Anleger nach
laufender Rendite. Dies fiihrt zwangs-
laufig zu Ubertreibungen und der Inve-
stor wird fir die eingegangenen Risiken
nicht mehr angemessen entlohnt. Teil-
weise gewohnt man sich an diese «neue
Welt», aber niemand weiss, wie lange
die Phase anhalt. Allerdings erkennen
wir Anzeichen, dass das Risiko fiir eine
liquiditatsgetriebene Korrektur gestie-
gen ist und wir denken die Anleger sind
sich dessen noch zu wenig bewusst.

mehrt in hoher rentierende Papiere, wie
Unternehmensanleihen oder -kredite
mit tiefer Bonitat. Der starke Riickgang

der Kreditspreads (Aufschldge fiir tiefe-
re Bonitat), ist ein Warnhinweis an An-

leger. Verstarkt wird diese Problematik
durch die zunehmende Nachfrage nach
passiv gemanagten Obligationen-ETFs
(Exchange Traded Funds).

Welche Rolle spielen ETFs in lhrem
Szenario?

Stellen Sie sich vor, Sie sind ein ETF-Ma-
nager. lhre Aufgabe ist es, das Geld im
Fonds in die definierten Anlagen zu inve-
stieren. Mit sinkenden Zinsen und sinken-
den Kreditspreads steigen die Kurse und
die Performance sieht sehr gut aus. Das
zieht immer mehr neues Geld an. Je mehr
Geld in solche Fonds fliesst, desto tiefer
werden die Kreditspreads und die Investi-
tion wird (noch) risikobehafteter. Sobald
kein neues Geld mehr in diese Fonds
fliesst oder gar abfliesst, kommt die Stun-
de der Wahrheit. Die Frage ist, wer dann
die Wertschriften kauft, die diese Mana-
ger verkaufen missen, um Riicknahmen
zu bedienen. Die Banken kdnnen das

Kurse wohl stark korrigieren, was zu
weiteren Abflissen fiihren dirfte. Da-
durch erhdhen sich die Spreads, also
das Entgelt fiir Risiko. Der vergangene
Risikoappetit wirkt sich auch auf ande-
re Markte, z.B. den Aktienmarkt, aus.

Was sind mégliche Ausléser?

Neben einem jederzeit méglichen exter-
nen Schock gibt es verschiedene ande-
re mdgliche Ausloser. Erstens die we-
nig attraktiven Aussichten, die Zinsen
wie die Spreads sind nahe dem Tief-
punkt angelangt, zweitens wird die US
Zentralbank mit dem Auslaufen des QF
Programms im November keine neuen
USD drucken und drittens die Zunahme
an Neuemissionen sogenannter Cove-
nant-Lite Anleihen. Das sind Anleihen
ohne strenge Bedingungen. In den USA
sind das heute rund zwei Drittel der
Neuemissionen im «non-investment
grade»-Bereich, vor der Finanzkrise wa-
ren das lediglich 18%.

Welche Effekte hétte ein Sudden
Stop?
Ubertreibungen konnen bekanntlich ei-

ne Weile anhalten. Ein Sudden Stop
wirde kurzfristig je nach Laufzeit der
Papiere wahrscheinlich eine Korrektur

HOHER ANTEIL AN KREDITEN OHNE STRENGE AUFLAGEN
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Wo sehen Sie Anzeichen dieses Risi-
kos?

Am offensichtlichsten ist es an den
Zinsmarkten. Die Zinsen notieren sehr
tief und bringen kaum noch Ertrag. Da-
durch fliesst neues Anlagegeld ver-

228%
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kaum mehr tun, die sind damit beschéaf-
tigt, ihre Bilanzen zu verkleinern und Risi-
ken abzubauen.

Was erwarten Sie dann?
Aufgrund fehlender Kaufer wiirden die

von 15-25% auslosen. Die Aktienmark-
te hatten ein dhnliches Korrekturpoten-
zial. Wir erwarten aber, dass sich in ei-
ner Korrektur Chancen er6ffnen wer-
den, die von mutigen Anlegern genutzt
werden kénnen.

Befabar
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Quelle: Eigene Darstellung, Steuerrechnungen www.comparis.ch

«DOPPELT ODER MEHR» FUR IHRE VORSORGE

DANK STEUERVORTEILEN MIT WENIGER RISIKO ZUM BESSEREN RESULTAT

«Doppelt oder nichts» — heisst eine gan-
gige Variante beim Wetten. Mit Vorsor-
gekapital spekulative Wetten einzuge-
hen, wére fehl am Platz. Umso interes-
santer ist es, dass eine weitsichtige
und sorgféltige Vorsorgeoptimierung
die viel interessantere Mdglichkeit
«doppelt oder mehr» bietet.

Freiwillige Einkdufe ebnen Weg

Die Basis der Vorsorgeoptimierung sind

freiwillige Einkdufe in die berufliche

Vorsorge mit ihren direkten Vorteilen:

1. Sie stdrken die persénliche Vorsorge
und reduzieren das steuerbare Ein-
kommen eins-zu-eins.

Unschlagbare Vorteile

Aufgrund der grossen Steuervorteile,
der héheren Basis des Anlagekapitals
und des Zinseszins-Effektes reicht in der
Vorsorge eine tiefere Rendite, um das
gleiche Alterskapital zu erreichen. Das
vereinfachte Rechenbeispiel (siehe Box)
mit Fokus auf den Rendite-Unterschied
verdeutlicht dies. Als Ausgangslage
dient ein in Luzern steuerpflichtiges Ge-
schaftsleitungsmitglied. Das jahrliche
Einkommen betrdgt CHF 300°000 und es
werden jahrliche, freiwillige Einkdufe in
die Vorsorge tiber CHF 100°000 ange-
nommen. Die Vorteile wurden fiir einen
Zeitraum von 10 Jahren gerechnet — im

VEREINFACHTES RENDITE-BEISPIEL

Welche Renditen fiihren zum selben Kapital nach 10 Jahren?

Mit freiwilligen Eink&ufen ‘ 3.5% (Annahme)

Jahrlich zu erzielende Rendite, sofern die Luzern Ziirich Zug Basel Bern
Steuervorteile durch freiwillige Einkaufe

nicht genutzt werden: 7.8% 8.1% 7.0% 9.6% 9.9%
Das Beispiel «Luzern» im Detail:

Mit freiwilligen Einkdufen Jahr1 Jahr2 Jahr3| .. Jahr9 Jahr 10
Einlage/Vermégen anfangs Jahr 100°000 203'500 310623 | ... 1'036'850 1173139
Steuer bei Kapitalbezug (zwei Tranchen) - - - - 101'993
Vermdgen Ende Jahr inkl. Rendite von 3.5% 103500 210623 321494 | .. 1'073'139 1'112'206
Ohne freiwillige Einkéufe Jahr 1 Jahr2 Jahr3| ... Jahr9 Jahr 10
Einkommenssteuer auf den CHF 100°000 26'293 26'293 26'293 26'293 26'293
Einlage/Vermdgen anfangs Jahr 73'707 152'846 237817 | ... 896'554 1'036"336
Vermdgenssteuer 337 688 1070 | ... 4'034 4'664
Vermdgen Ende Jahr inkl. Rendite von 7.8% 79139 164110 255344 | ... 962'630 1112714

Zugrundeliegende Annahmen: Verheiratet, rom-kath., keine Kinder, kein Doppelverdiener, Einkommen: CHF 300°000, Vermdgenssteuer fix 0.45%, jahrliche Einkaufe in
Vorsorge tber CHF 100°000, Einkaufsliicke ausreichend, Kapitalbezug tber zwei Tranchen, Drei-Jahressperrfrist fiir Einkaufe vor Bezug ausgeblendet, Steuerbelastung 26.3%

2. Die wahrend der Anlageperiode ver-
einnahmten Dividenden und Zinser-
trdge sind von der Einkommenssteu-
er befreit. Dies ist im Privatvermo-
gen anders; zudem ist dort jahrlich
die Vermdgenssteuer fallig.

3. Bei Pensionsantritt kommt beim Be-
zug des Vorsorgekapitals ein redu-
zierter Kapitalsteuersatz zum Zuge.
Oft ist zudem eine Staffelung der Be-
zige moglich. Dies bringt weitere
Steuervorteile mit sich.
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Vorsorgebereich ist der Anlagehorizont
bekanntlich oft sogar langer.

3.5% entspricht quasi 7.8%

Das konkrete Beispiel legt dar, dass im

Vorsorgevermdgen eine substanziell

tiefere Rendite ndtig ist, um auf das

Pensionsalter hin ein gleich hohes Al-

terskapital zu erreichen. Konkret:

A) Mit freiwilligen Einkdufen und einer
jahrlichen Rendite von 3.5% errech-
nen wir im Beispiel ein Alterskapital

von rund CHF 1.1 Mio.

B) Verzichtet man auf freiwillige Ein-
kdufe und nutzt die Steuervorteile
nicht, ist bspw. in Luzern im Privat-
vermdgen eine jahrliche Rendite von
7.8% ndtig, um ebenfalls ein Kapital
von CHF 1.1 Mio. zu erreichen.

In Bern bendtigt man beim selben Bei-
spiel im Privatvermégen gar rund 9.9%
pro Jahr gegeniiber den 3.5% im Vorsor-
gekapital. Wiirde man die Ertragssteu-
erbefreiung der Dividenden und Zinser-
trdge innerhalb der Vorsorge mit einbe-
ziehen, wadre der Unterschied noch
grosser.

Tieferes Renditeziel ermdglicht Risi-
ken zu reduzieren

Im Vorsorgevermdgen reicht gemdss
Beispiel rund die halbe jahrliche Anla-
gerendite aus, um im Vergleich besser
abzuschneiden als im Privatvermdgen.
Dank Steuervorteilen bieten unsere Vor-
sorgeldsungen die viel interessantere
Variante «doppelt oder mehr» —und das
mit einer risikodrmeren Strategie.

Gerne erértern unsere Kundenverant-
wortlichen die Méglichkeiten und Vor-
teile unserer Vorsorgeldsungen auch
fir lhre personliche Ausgangslage im
Detail.




