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Die Aktienmairkte befinden sich in einer Konsoli-
dierungsphase; es gilt die starken Kursanstiege der
vergangenen Jahre zu verdauen. Die Stimmung
unter den Marktteilnehmern war zuletzt zu positiv,
vielerorts iberwogen Sorglosigkeit und Selbstge-
filligkeit. Die Kurskorrektur stellt vorab eine tech-

nische, durch Beflirchtungen ausgeloste Bewe-

gung dar.

Welthandelsingste

Die Ausdehnung des Welthandels innerhalb der
vergangenen 30 Jahre ist dusserst eindriicklich.
Dass der Globalisierungsprozess nicht immer
linear verlduft und zuweilen auch Spannungen
zwischen ungleich profitierenden Handelspart-
nern auslost, ist so einleuchtend wie die Feststel-
lung, dass sich der weltumspannende Freihandel

nicht mehr umkehren lisst.

Die Angste von ausbrechenden Handelskriegen
sind nachvollziehbar, dieses Risiko ist aber nicht
neu und flammt immer wieder auf. Schlimmsten-
falls konnen Auseinandersetzungen auch einmal
eskalieren. Letztendlich werden sich die Krifte der
Vernunft, der Logik und der Mirkte durchsetzen.
Das Grundprinzip des Freihandels und die politi-
sche Liberalisierung der Staatenwelt lassen sich
vor dem Hintergrund der Digitalisierung (Trans-
parenz und Vergleichbarkeit) und des Internets

(soziale Medien) nicht riickgéngig machen.

Zinsanstiegsingste

Auch die Inflations- und Zinsédngste sind im jetzi-
gen Stadium des Aufwirtszyklus verstindlich. Die
Kapazititen werden enger, die Preise steigen da
und dort, und es sind vermehrt Forderungen nach
héheren Lohnen zu héren. Die Beftirchtungen
iber eine starke Zinswende wie in den 8Oer und

90er Jahren halten wir dagegen fiir unangebracht.

Durch die globale Vernetzung, das Internet und
die ,Sharing Economy* ist der gegenwirtige Wirt-
schaftszyklus weniger ausgeprigt, und die Preis-
setzung erfolgt deutlich kompetitiver. Graduelle
Zinsanstiege sind ein Spiegelbild der anziehenden
Wirtschaftstitigkeit und stellen fur finanziell ge-

sunde Unternehmen kein wirkliches Risiko dar.

Ausblick

In den USA ist das Risiko eines unliebsamen Teu-
erungsanstiegs derzeit grosser als in der EU. Der
schwichere Dollar, steigende Infrastrukturausga-
ben, die anziehende Verschuldung und sinkende
Steuern heizen die Konjunktur an und erhéhen die
Gefahr von (zu) aggressiven geldpolitischen Zins-

schritten.

In der EU reagieren die jiingsten Firmenzahlen
bereits negativ auf die Erstarkung des Euros. Mit
den ersten zaghaften EZB-Zinserh6hungen ist
frithestens néchstes Jahr zu rechnen. Die struktu-
rellen Probleme der EU-Schuldenstaaten bleiben
ungelost. Bei markant steigenden Zinsen kénnten
die staatlichen Schuldzinsen nicht beglichen wer-

den, eine EU-Krise wire vorprogrammiert.

Die Schweizerische Nationalbank beobachtet den
einheimischen Immobilienmarkt mit wachsender
Sorge und kénnte deswegen geneigt sein, das Ne-

gativzinsregime im Jahresverlauf etwas zu lockern.
Die CHF-Zinsrisiken bleiben allerdings limitiert:

Die fiir die Zinsentwicklung relevante Kerninflati-
on bewegt sich trotz splirbarer Besserung der wirt-

schaftlichen Entwicklung nur im Dezimalbereich.

Fazit

Aktien sind im ersten Quartal etwas attraktiver
geworden und bieten selektiv Kaufgelegenheiten.
Das Risiko, dass die Handelsfriktionen eskalieren
und eine globale, tiefgreifende Wirtschaftskrise
ausl6sen, erachten wir als nicht gross. Wer sich
vollstindig vor dieser globalisierten Welt ver-
schliesst, lduft Gefahr technologisch und 6kono-
misch abgehingt zu werden. In diesem Umfeld
erkennen wir einmalige Chancen und Potenziale

fiir Qualititsunternehmen.

Der Zeitfaktor spielt bei der aktuellen Beurteilung
von Chancen und Risiken allerdings eine zentrale
Rolle: Wir investieren nicht fiir die kommenden
Monate, sondern fiir die kommenden Jahre.
Schwankungen gehoéren an den Finanzmérkten
zum Investitionszyklus, auch wenn die Anleger in

den vergangenen Jahren davon verschont wurden.



