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Erstklassige Qualitit iber alle Anlageklassen

6. Juli 2012, André Kistler

Makrodkonomie

Die Beschliisse des letzten EU-Gipfels bestitigen,
dass die zentralen Probleme Europas von der ver-
antwortlichen Fithrungsriege nicht grundlegend
angegangen werden. Stattdessen setzt sich die
Politik des , Durchwurstelns® mittels stetig wach-
sender Rettungsschirme und Liquiditdtsspritzen
fort.

Esliegtjedoch auf der Hand, dass die tiefliegenden
Struktur- und Finanzprobleme nicht durch weite-
re Schulden 16sbar sind. Auch vermégen die mas-
siven Sparprogramme nicht zur Gesundung der
maroden Staatsfinanzen beizutragen.

Die Folgen der zégerlichen Politik sind vielfiltig.
Zum einen fiihrt die Uberschuldung zu unter-
durchschnittlichem Wachstum tiber viele Jahre.
Die konjunkturelle Flaute mit ihren stark deflatio-
niren Auswirkungen ist aktuell in Form rekordtie-
fer Zinsen deutlich spiirbar.

Zum anderen verursacht die massive Geldschop-
fung auflange Sicht enorme Inflationsrisiken,
welche zum heutigen Zeitpunkt kaum abschitzbar
sind.

Das Vertrauen in die Europiischen Institutionen
wird weiter schwinden. Ein schwerwiegender
Bruch innerhalb der EU kann jederzeit stattfinden.
Fiir die Schweiz konnte eine solche Konstellation
mit enormen Risiken und Kosten verbunden sein,
sollte die SNB stur an der Wechselkurs-
Untergrenze festhalten.

Wir gehen davon aus, dass sich die Nationalbank
Brisanz und Tragweite bewusst ist und entspre-
chende Massnahmen vorbereitet hat. Durch die
fortschreitende Globalisierung hat die konomi-
sche Vernetzung weiter zugenommen.

Es kann somit nicht erstaunen, dass auch die
Schwellenmirkte zunehmend unter der Wachs-
tumsschwiche der westlichen Industriestaaten
leiden.

Anlagepolitik

Seit iiber zw6lf Jahren haben die globalen Bérsen
kein Terrain gewinnen kénnen. Die tiefen Aktien-
bewertungen widerspiegeln die ungiinstigen Wirt-
schaftsaussichten. Historisch betrachtet sind sol-
che Konstellationen jeweils vorteilhafte
Einstiegszeitpunkte.

Angesichts der ausweglosen Situation der Euro-
Stdldnder ist das Risiko allerdings gegeben, dass
die Kapitulation der Bérsen bzw. der grosse Wen-
depunkt noch vor uns liegt. In diesem Sinne bleibt
ein langfristiger Anlagehorizont eine unerlissliche
Grundvoraussetzung fiir den Investor.

Anleihen schiitzen vor Deflation, Aktien schiitzen
vor Inflation. Ein sorgfiltig aufgebautes Wertpa-
pierdepot vereint somit sowohl den Sicherheits-
gedanken des Kapitalerhalts als auch die Moglich-
keiten zur Wahrung attraktiver langfristiger
Investitionsgelegenheiten.

Unser Fokus richtet sich hierbei auf eine tiber-
durchschnittliche Qualitiit iber alle Anlageklassen
hinweg sowie auf eine erh6hte Liquidititsreserve.

Die Marktkrifte werden sich letztendlich durch-
setzen und eine effizientere und ausgewogenere
Wirtschaftswelt schaffen. Die Zeitspanne bis da-
hin birgt Risiken wie auch Chancen.
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