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Schuldenkrise vs. Globalisierung

8. Januar 2013, André Kistler

Makrodkonomie

Europa und die Schuldenkrise werden auch 2013
im globalen Fokus stehen. Da eine nachhaltige
Lésung nur durch weitere substanzielle Schulden-
schnitte und eine tiefgreifende Reform der Wih-
rungsunion erzielt werden kann, diirften massive
Verwerfungen auf dem alten Kontinent noch vor
uns liegen.

Es kann aber noch Jahre dauern bis der Leidens-
druck in den betroffenen Lindern durch Massen-
arbeitslosigkeit und fehlende Perspektiven genii-
gend gross ist.

Der scharfe globale Wettbewerb, die Sparbemii-
hungen der grossen Industrienationen und die
hohen strukturellen Uberkapazititen verursachen
eine noch linger anhaltende Deflationsphase.

Aufgrund der beispiellos aufgeblihten Geldmen-
gen besteht hingegen das Risiko, dass in ein paar
Jahren die Deflation auf die Inflationsseite kippt.
Die Obergrenze des Frankens zum Euro birgt in
diesem Kontext langfristig nicht zu unterschit-
zende Risiken fiir die Schweiz.

Der kontinuierliche Wandel zur offenen Informa-
tionsgesellschaft sowie anhaltende Fortschritte in
der industriellen Automatisierung begiinstigen die
globalen Produktivititssteigerungen und damit
auch die Erh6hung der Einkommens- und Ver-
mogensverhiltnisse in den riesigen aufstrebenden
Schwellenldindern.

Wir sind iberzeugt, dass die wirtschaftlichen Ef-
fekte der Globalisierung fiir die Unternehmens-
welt unumkehrbar und héchst prosperierend sind.
Durch die Schuldenkrise fast aller Industrienatio-
nen verharrt das weltweite Wirtschaftswachstum
in den nichsten Jahren allerdings deutlich unter
Potenzial.

Anlagepolitik

Trotz der rasanten Entwicklung der Aktienmirkte
im abgelaufenen Jahr bleiben die Dividendenpa-
piere im aktuellen Umfeld die bevorzugte Anlage-
kategorie.

Das anhaltend tiefe Zinsniveau widerspiegelt sich
noch immer ungentigend in den Aktienkursen und
schafft Raum fuir weitere Avancen. Hohe und si-
chere Dividendenrenditen diirften sich in einem
Umfeld rekordtiefer Kapitalmarktzinsen weiter-
hin einer starken Nachfrage erfreuen.

Dennoch stehen die méglichen Gefahren im Zent-
rum unserer Anlagepolitik. In einer deflationér
geprigten Welt bieten ausgesuchte Anleihen soli-
der Unternehmensschuldner eine stabile Ein-
kommensstiitze.

Auch auf der Wihrungsseite sind attraktive Alter-
nativen zum Euro- und Frankenraum gefragt.
Zudem halten wir an einer erhdhten Liquiditit
fest, um in Phasen substanzieller Marktkorrektu-
ren investieren zu kénnen.

Die im Durchschnitt erwarteten, guten Jahresre-
sultate der Unternehmenslandschaft stehen in
deutlichem Kontrast zur maroden Staatenwelt.
Ganz im Gegensatz zu den iiberschuldeten Indust-
rielindern verdienen deren fithrende Unterneh-
men das Vertrauen der Investoren.
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