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Ordnende Marktkrifte

Oktober 2017, André Kistler und Benjamin Schoch

Das Ende der aufgeblihten Notenbankbilanzen?
Das aktuelle Finanzsystem befindet sich auf unbe-
kanntem Terrain. Die verschleppten Probleme der
Finanzkrise sind unverkennbar: Uberkapazititen
und ausbleibende Teuerung. Hohe Schuldenberge
und aggressive Unternehmensfinanzierung bein-

halten weitere Sprengkraft.

Fazit: Die Abschopfung der riesigen Liquiditit ist
uberfillig. Das richtige Mass und die Geschwin-
digkeit sind entscheidend. Wir werden das Vorge-
hen der Zentralbanken mit héchster Spannung
verfolgen, machen uns aber keine Illusionen: Auch
zukiinftige wirtschaftliche Kontraktionen werden

wieder mit Geldschépfung zugedeckt.

Gemeinschaftliches Europa?

Die grundlegende Frage in der EU bleibt unge-
klart: Mehr oder weniger Integration? Frankreich
wiinscht sich ein gemeinsames EU-Budget, Kon-
vergenz der Steuer- und Sozialsysteme, sowie eine
Finanztransaktionssteuer. Wichtige Institutionen

in Deutschland streben das Gegenteil davon an.

Fazit: Wirtschaftspolitisch bleibt die EU ein gros-
ser Unsicherheitsherd. Solange die Einheitswih-

rung und die Vergemeinschaftung der Schulden-

wirtschaft bestehen, werden regelmissig wieder

EU-Krisen und Grundsatzfragen aufbrechen.

De-Globalisierung durch nationale Tendenzen?
Protektionistische Abgrenzungen gegen die Aus-
wirkungen der Globalisierung und nationale Wi-

derstinde sind wieder in Mode gekommen.

Fazit: Die Marktkrifte setzen sich langfristig ge-
gen jegliche Abschottung durch. Die internationa-
le digitale Vernetzung nimmt ungebremst ihren
Lauf. Die globalen Datenstréme nehmen immer
stirker an der Wirtschaftsleistung teil und werden
nicht abbremsen. Die hohe Transparenz durch
Internet und soziale Medien setzt neue Massstibe,
verschafft Druck sowie Schub, es entstehen géinz-
lich neue Méglichkeiten fiir Regierungen, Unter-

nehmen und Menschen.

Teure Aktien?

Wenn Aktien neue Héchst erklimmen, sagt man
oft, diesmal sei alles anders und besser als frither,
und die Hausse werde bestimmt noch viel weiter
gedeihen. Doch von solcher Euphorie ist heute
wenig splirbar. Im Gegenteil, es herrscht viel Vor-
sicht und Skepsis im Markt und Experten wieder-

holen sich in der Aussage, dass Aktien teuer seien.

Fazit: Die Kurs-Gewinn-Verhiltnisse aller Firmen
notieren in der Tat 10 - 20 % tiber dem histori-
schen Durchschnitt, variieren aber markant zwi-
schen Sektoren und Firmen. Zudem vernachlis-
sigt dieser Vergleich weitgehend die heutige
Situation mit Negativzinsen und tiefen Inflations-
aussichten: Wir wissen zwar nicht genau, wo die
Teuerung in den nédchsten zehn Jahren stehen
wird. Aber wir wissen, dass diese aus folgenden
Griinden tiefbleiben wird: Globalisierung und
Digitalisierung fiihren zu Liberalisierung und
ultraintensivem globalen Umsatz- und Preiswett-

bewerb.

Anlagepolitik

Die CHF-Zinsen werden im Zuge der etwas weni-
ger expansiven Gangart der Notenbanken und
dem Basiseffekt bei den Rohstoffen leicht anstei-
gen. Diese Erwartung fiihrt aber zu keinen funda-
mentalen Anderungen unserer Depotallokation:
Kurzfristige Uberlegungen zahlen sich selten aus
und nicht aufjeden Bérsenboom folgt ein Crash!
Steigen die Borsen allerdings weiter stark an, wiir-

den wir erneut selektiv Gewinne realisieren.

Fiir die Unternehmenslandschaft sind die langfris-
tigen politischen und wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen der zentrale Orientierungspunkt. Es
hat sich diesbeziiglich nichts geéindert, die Wirt-

schaftsaussichten sind weiterhin erfreulich.

Die langfristig zu Mehrwert fithrenden Erfolgs-
komponenten sind nicht komplex: Ein ausrei-
chend langer Anlagehorizont, eine iiberzeugende
Anlagephilosophie mit tiefgriindiger Finanzanaly-
se, sowie langfristig orientierte Investitionen in die

besten globalen Unternehmen reichen aus.



