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Makrodkonomie

Die gestiegene Nervositit an den globalen Fi-
nanzmirkten illustriert die Ratlosigkeitim Um-
gang mit einem schrittweisen Zuriickfahren der
monetiren Lockerung in den USA und dem Ende
des 30jidhrigen Zinssenkungsprozesses.

Niichtern betrachtet dreht sich die Frage jedoch

um die dusserst unsicheren Konjunkturaussichten.

Mit einer anhaltenden Rezession in Stideuropa
und einer spiirbar nachlassenden Wachstumsdy-
namik in den grossen Schwellenmérkten miissen
wir auch trotz vereinzelter Lichtblicke von einem
langjéhrig schwachen Wirtschaftswachstum aus-
gehen.

Vor dem beschriebenen Hintergrund ist vorerst
nicht zu erwarten, dass die Notenbanken der in-
dustrialisierten Welt ihre ultraexpansive Geldpoli-
tik spiirbar zurtickfahren respektive eine nachhal-
tige Zinswende vollziechen werden. Zudem weigert
sich die Politik vorab in Europa hartnickig die
notwendigen Strukturreformen zuzulassen.

Damit steigt langfristig auch die Gefahr von Ver-
trauensverlust und als Folge davon, Inflationsspi-
ralen in einzelnen Wihrungen. Dagegen spielen
die USA einmal mehr ihre Stirken aus. Die libera-
le Markthaltung, vorteilhafte Energiekosten und
eine stark gestiegene Produktivitit beleben die
grosste Volkswirtschaft und unterstreichen deren
zentrale Rolle. Dennoch driickt auch hier der Ent-
schuldungsprozess auf die zukiinftigen Wachs-
tumsraten.

Die positiven Effekte der Globalisierung sind trotz
Schuldenkrise umfassend und nachhaltig. Uber
den Wissenstransfer finden immer mehr Men-
schen aus den Schwellenmirkten Zugang in den
Arbeitsprozess. Eine steigende Wettbewerbsfi-
higkeit, nachhaltiges Wachstum und eine erh6hte
Kaufkraft sind positive Folgen davon.

Durch den intensiven Wettbewerb gedeihen zu-
dem Innovationen und Produktivititsfortschritte.
Fiir die fiihrenden Unternehmen dieser Welt bie-
tetdieses Umfeld grossartige Chancen und Entfal-
tungsmoglichkeiten.

Anlagepolitik

Auch nach der erfreulichen Entwicklung der west-
lichen Aktienmirkte in den letzten rund 18 Mona-
ten fiihrt kein Weg an den Dividendenpapieren
vorbei. Mit einer Unternehmensgewinnrendite
von iiber 6% in einem teuerungsarmen Umfeld ist
die fundamentale Bewertung noch immer attrak-
tiv.

Als Hauptrisiken sind die labile Konjunktur wie
die unsichere Geldpolitik der Notenbanken zu
nennen. Wir halten an unserer neutralen Aktien-
gewichtung fest und fokussieren uns dabei auf
Sicherheit und hochste Qualitit der Unterneh-
men.

Trotz des kurzfristigen Renditeanstiegs sind die
deflationdren Risiken nicht verschwunden. Ausge-
suchte festverzinsliche Anlagen bieten diesbeziig-
lich einen optimalen Schutz und weisen im
Schweizerfranken eine nicht unattraktive Real-
rendite auf. Schon mehrfach haben sich Zinsbu-
ckel in der jiingsten Vergangenheit zudem als nicht
nachhaltig erwiesen.

Das von Unsicherheiten geprigte Umfeld bietet
fiir den langfristig orientierten Anleger gute Inves-
titionsgelegenheiten. Eine umsichtige Selektion
der Anlagen bleibt aber entscheidend.
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