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Die Stirke von Wirtschaft und Borse zeigt sich erst
nach der Entwohnung vom Billiggeld

Wie viel Kurspotenzial haben Aktien noch? Dariiber streiten die Teilnehmer am NZZ-Finanzmarkt-Roundtable. In einem Punkt sind sie sich
aber alle einig: Im Vergleich zu den meisten anderen Anlageklassen sind Aktien in thren Augen weiterhin sehr attrakiiv

Daniel Kalt

abl. - Seit mehr als sechs Jahren ist Kalt
Chefokonom und Chief Investment
Officer Schweiz bei der UBS. In dieser
Funktion ist er verantwortlich fiir simt-
liche Research-Produkte der UBS Swit-
zerland. Kalt, der in Bern und Ziirich
Okonomie studiert hat, ist seit 1997 in
unterschiedlichen Positionen bei der
UBS tiitig.

Anastassios Frangulidis André Kistler

abl. - Im Oktober 2016 ist Frangulidis
Pictet Asset Management als Chefstra-
tege und Leiter gemischte Mandate
Schweiz in Ziirich beigetreten. Zuvor
leitete er als Chefékonom und Chefstra-
tege die Multi Asset Research Unit bei
der ZKB. Frangulidis begann seine Kar-
riere 1997 bei der UBS im Bereich Port-
folio Management.

cri. - André Kistler ist Chefstratege und
Verwaltungsratsmitglied bei Albin Kist-
ler in Ziirich. Im Jahr 1982 machte er
sich selbstéindig als Vermdgensverwal-
ter. Zuvor war Kistler bei der Bank Von-
tobel im Asset-Management und bei
Fiduciary Trust New York im Research
titig. Er begann seine Karriere 1972 bei
der Schweizerischen Bankgesellschaft.

Thomas Hiirter

abl. - Im Oktober vergangenen Jahres
hat Hirter Bruno Gisler als Chet-
6konom und Anlagechef bei der Ver-
mogensverwaltung Aquila abgelost. Zu-
vor war er Chief Investment Officer bei
Wellershoff & Partner sowie Chef-An-
lagestratege bei Swisscanto Asset Ma-
nagement. Hirter hat in Freiburg im
Breisgau Volkswirtschaftslehre studiert.

Kiinstlich tief gehaltene Zinsen
und ein synchroner Aufschwung
haben zu einem Boom an den
Finanzmirkten gefiihrt. Die Party
scheint trotz allen Risiken noch
etwas weiterzugehen. Zumindest
dann, wenn die Notenbanken

sie nicht vorzeitig beenden.

Die Borsen steigen, die Renditen fallen,
der Ifo-Index ist auf Rekordniveau, und
auch in den USA ist die Stimmung gut.
Sind Sie ebenfalls zuversichtlich?
Daniel Kalt: Seit Mitte 2016 zeigen die
Vorlaufindikatoren der Weltwirtschaft
nach oben — und zwar synchron. Mit
dem Wahlsieg von Donald Trump sind
die Erwartungen gestiegen. Diese kon-
nen jetzt nicht mehr ganz erfiillt werden.
So schlagen die sogenannten Uber-
raschung-Indikatoren nicht mehrin dem
Masse nach oben aus wie im letzten
Herbst. Die US-Wirtschaft befindet sich
im achten Jahr des Aufschwungs und da-
mit in der zweitldngsten je gemessenen
Expansionsphase. Europas Konjunktur
kommt auch in die Génge, und in China
wird man vermutlich nichts anbrennen
lassen. Alles in allem ein robustes Bild —
solange niemand die Party beendet.

Thomas Hiirter: Allerdings ist die ge-
samte Weltwirtschaft gedopt. Sie wichst
nur so stark wegen der Massnahmen der
Zentralbanken. Sie ist wie ein Patient, der
Fieber hatte und fiebersenkende Medi-
kamente bekommt, obwohl es ldngst ver-
gangen ist. Bei der Finanzkrise hat man
eine Uberdosis an Stimuli gegeben. Wie
gesund die Wirtschaft ist, weiss man erst,
wenn sie abgesetzt werden. Die Zentral-
banken erpressen die Anleger und zwin-
gen sie zum Risiko, besonders die EZB.
Diese wagt mit den Negativzinsen ein
sehr gefihrliches Experiment.

Anastassios Frangulidis: Zum ersten
Mal seit dem Ausbruch der Finanz-
marktkrise verlduft die Erholung der
globalen Konjunktur synchron. Ausge-
rechnet nach dem Brexit und der Wahl
Trumps, unter anderem weil die Phase
davor sehr schwach war und die Zentral-
banken viel Liquiditit in den Markt ge-
pumpt haben. Die US-Notenbank (Fed)
hat jlingst einen etwas aggressiveren Ton

«Die Welt wird domi-
niert von der Globali-
sierung, Digitalisierung
und Uberalterung. »

André Kistler
Albin Kistler AG

angeschlagen, was die Reduktion der
Bilanz angeht. Vielleicht ist das ein Indiz
dafiir, bald restriktiver zu werden.
André Kistler: Dieser Aufschwung konn-
te der lingste in der Geschichte werden,
er ist aber auch der schwiichste. Die Welt
wird dominiert von Globalisierung, Digi-
talisierung und Uberalterung. Diese Fak-
toren wirken dampfend und deflationir.
In den letzten 80 Jahren gab es nie so eine
tiefe Teuerung wie in den vergangenen 10
Jahren. Das ist eine Ausnahmesituation.
Die Erholung wird weitergehen, und es
wird der lingste Zyklus werden, den es je
gegeben hat — aber er bleibt schwach.

Die Zentralbanken werden also voraus-
sichtlich weiter sehr grossziigig bleiben?

Hiirter: Die Wihrungshiiter in den USA
verstehen schon, dass die Bewertungen
aller Anlageklassen hoch sind. Sie wol-
len die Bilanz langsam zuriickfahren
und deuten an, wie das aussehen kénnte.
Sollten die Kurse weiter wie bis anhin
steigen, erreichen wir bald Bewertungen
wie im Jahr 2000 — und wir wissen alle,
wie das endete. Man muss sich Gedan-
ken iiber die Finanzmarktstabilitit und
die Ubertreibungen am Héusermarkt
machen. Sollten diese Anlageklassen
heisslaufen, wird das Fed ungeduldig
werden und die Zinsen schneller er-
héhen. Die Politik der Zentralbanken ist
nicht unabhingig von den Mirkten.

Kalt: Das Fed muss sich Spielraum fiir
den Abschwung schaffen. In der Ver-
gangenheit hat es in Rezessionen die
Zinsen um zwischen 3 und 4 Prozent-
punkte gesenkt. Die US-Notenbanker
wollen, anders als die Europier, keine
Negativzinsen. Seit den 1980er Jahren
gab es immer wieder Phasen, in denen
Aktien deutlich hohere Ertrige abge-
worfen haben als Staatsanleihen. In sol-
chen Perioden haben die Notenbanken
die Realzinsen meist massiv erhoht. Das
ist dieses Mal nicht passiert — was zeigt,
dass es strukturelle Probleme gibt. Dazu
zihlt die Verschuldung des privaten und
offentlichen Sektors.

Kistler: Das grosste Risiko ist, dass das
Fed zu stark bremst, die Zinskurve noch
flacher wird und dann das zarte Pflinz-
chen des Aufschwungs abgeklemmt
wird. Es braucht nicht viel, dann sind wir
wieder in einer Rezession.

Hohe Vermdgenspreise und die Fehlallo-
kation von Kapital sind eine Gefahr. Die
BIZ warnt vor einer zunehmenden An-
zahl von Zombie-Firmen, die ihre Zins-
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last trotz giinstigem Umfeld nicht mehr
tragen kdnnei.

Hiirter: Durch die tiefen Zinsen findet
keine Schumpetersche Selektion von
Unternehmen mehr statt. Firmen, die
vielleicht erst in ferner Zukunft einen
positiven Cashflow erwirtschaften wer-
den, konnen sich sehr lange finanzieren.
Momentan sind die Investoren geduldig,
sie finanzieren fast jeden Mist, obwohl
zum Beispiel die Arbeitsproduktivitit
fast nicht mehr wichst.

Frangulidis: Die Warnung der BIZ ist
korrekt. Vor allem die hohe Bewertung
aller Anlageklassen birgt Unwigbarkei-
ten. Es gibt heute iiberhaupt keine giins-
tigen Anlageklassen mehr.

Kistler: Doch, ich kenne eine!

Verraten Sie uns, welche, Herr Kistler?

Kistler: Die Zinsen sind nicht wegen der
bosen Notenbanken so tief. Die Zinsen
sind tief, weil die Inflation tief ist, und
die Inflation ist tief, weil wir in einer
neuen, extrem effizienten Welt leben.
Globalisierung,  Standortwettbewerb,
Uberkapazititen, Digitalisierung und
Uberalterung sind die Griinde, weshalb
der Preisauftrieb gering bleiben wird.
Daher werden auch die Zinsen tief blei-
ben. Anleihen und Immobilien bringen
keine Ertrige mehr. Auch in der Real-
wirtschaft herrscht starker Margen-
druck. Aber an einem Ort nicht: bei
Aktien. Diese weisen zumindest in der
Schweiz real die hochste Dividenden-
rendite aller Zeiten auf. Auch die Unter-
nehmensgewinne sind real hoher als je
zuvor. So werden die Kurse noch deut-
lich steigen, bis sie im Gleichgewicht mit
den Zinsen stehen. Aktien sind eine An-
lageklasse, vor der Investoren immer
noch zu viel Angst und Respekt haben.

Wie viel konnen die Bérsen in niichster
Zeit noch zulegen?

Kistler: Das tont zwar arrogant und
naiv, aber wenn man die Risikoprimie
der Aktien normalisiert, dann miissten
die Kurse um 80% steigen. Erst dann
lige die Risikoprdmie der Aktien bei
einem langjihrigen Durchschnitt von
3%. Aber das ist eine Optik auf Jahre
hinaus.

Kalt: Eine solche Bewegung konnte es
geben, wenn der Zyklus noch zwei
Jahre lduft und kein «schwarzer

Schwan» daherkommt. Es sieht auch
nicht so aus, als ob die Zentralbanken
die Party beenden wiirden. Die Real-
zinsen sind immer noch extrem tief.
Fed-Prasidentin Yellen betont fast bei
jeder Rede, sie wolle die Inflation,
wenn sie dann kiime, iiberschiessen las-
sen. Vieles spricht dafiir, dass die Zen-
tralbanken eher zu expansiv als zu
restriktiv bleiben werden.

Frangulidis: Aktien sind sicher nicht
teuer, aber auch nicht giinstig — vor
allem nicht im historischen Vergleich. Es
gibt aber grosse Unterschiede. Der ame-
rikanische Markt ist deutlich héher be-
wertet als Europa, Japan oder die
Schwellenlinder. Aktien bleiben in die-
sem und wahrscheinlich im néchsten
Jahr die attraktivste Anlageklasse, vor

«Die Investoren sind
derzeit viel zu gedul-
dig und finanzieren

beinahe jeden Mist.»

Thomas Hérter
Aquila Vermogensverwaltung

allem in der Euro-Zone und Japan. In
den kommenden fiinf bis zehn Jahren
werden die Ertridge globaler Aktien-
portfolios etwa 2 bis 4% pro Jahr betra-
gen. Mehr liegt nicht drin.

Es gibt einen Zusammenhang zwischen
Bewertungen und erwartbarer Rendite.
Gemiiss Statistik konnen die Erwartun-
gen doch gar nicht allzu hoch sein.
Hirter: Die Rendite am US-Aktien-
markt wird in den nichsten fiinf Jahren
mit Dividenden bei 3 bis 4%liegen — das
ist historisch sehr tief. Gleichzeilig ist es
einigermassen wahrscheinlich, dass es in
den nichsten fiinf Jahren einen histo-
risch tiberdurchschnittlichen heftigen
Riickschlag von bis zu 40 Prozent geben
wird.

Kistler: Seit der Finanzkrise leben wir in
einer neuen Welt mit ganz neuen
Regeln. Deswegen werden die Zinsen
noch lange sehr tief bleiben. Sie werden
nie mehr auf die ehemals iiblichen 4 bis

5% steigen. Mit Unternehmensgewinn-
renditen von 5% bei den besten Aktien
dieser Welt und einer Inflation von 1 bis
2% ist kein Gleichgewicht erreicht.
Aktien sind daher hochattraktiv.

Vor 17 Jahren wurde auch gesagt, die
Welt habe sich verindert. Sind die Bewer-
tungen nicht eher eine Folge der extremen
Geldpolitik, die einfach alles verzerrt?
Frangulidis: So ist es. Europiische
Hochzinsanleihen bringen beispielswei-
se eine durchschnittliche Verzinsung
von nur noch 3,4%. Das ist weniger als
die Dividendenrendite des Euro-Zone-
Aktienindexes von MSCI. Diese Hoch-
zinsanleihen sind also sehr teuer. Die
hohen Bewertungen vieler Anlageklas-
sen stehen ganz klar im Zusammenhang
mit der extrem expansiven Geldpolitik
der vergangenen Jahre.

Das Beispiel zeigt doch, dass sich die
EZB in eine Sackgasse mandévriert hat.
Kistler: Die Euro-Zone kommt nicht
mehr aus der Sackgasse. Die EZB kann
hochstens Zeit kaufen. Schuldenschnit-
ten und Reformen der Wihrungsunion
kann man nicht entgehen.

Kalt: Der Konjunkturaufschwung in der
Euro-Zone gibt dem System etwas
Sauerstoff, und die europiischen Volks-
wirtschaften wachsen wieder. Das fiihrt
den Lindern Steuersubstrat zu. Mit
Macron und Merkel muss man weniger
Angst um die Euro-Zone haben. Lin-
gerfristig muss die EU aber die Pro-
bleme angehen. Das Zeitfenster dafiir
wird etwa zwei bis drei Jahre offen sein,
wihrenddessen sind die wirtschaftlichen
Bedingungen giinstig. Wie die EZB aus
der Phase der ultratiefen Zinsen heraus-
kommt, ist eine andere Frage.

Wieso kommt die Schweiz so gut mit
einer starken Wihrung zurande?
Hiirter: Es gibt kaum Gewerkschaften
in der Schweiz. Der Mittelstand hat fle-
xibel auf die Stdrke des Frankens
reagiert. Diese Flexibilitdat gibt es bei-
spielsweise in Italien nicht.

Kistler: Die Schweiz ist das leistungs-
fahigste Land der Welt. Wir haben ein
ausgezeichnetes Bildungssystem und
eine harte, eigene Wihrung, die uns
immer wieder zwingt, besser zu werden.
Das wird auch in den nichsten 20 Jahren

50 bleiben. Kein anderes Land hat eine
solche Dichte an exzellenten Unterneh-
men. Wir haben zudem eine direkte
Demokratie. Die Verantwortung liegt
nicht nur bei der Regierung, sondern sie
teilt sie sich mit der Landesbevolkerung.
Frangulidis: Ein wenig Selbstzufrieden-
heit ist in Ordnung. Die Wachstums-
dynamik der Schweiz hat allerdings seit
der Krise verglichen mit jener der USA
oder Deutschlands deutlich nachgelas-
sen. Der Wohlstand geht zuriick auf die
hohe Flexibilitit des Arbeitsmarkts, das
Bildungsniveau, die Bereitschaft der
Arbeitgeber und -nehmer, zusammen-
zuarbeiten. Um den Wohlstand zu
sichern, sollten wir weiterhin wirt-
schaftsfreundlich abstimmen.

Kalt: Die Standortfaktoren stehen vor
einem Grossumbau. Die ungeloste Dis-
kussion iiber die Unternehmenssteuer-
reform lisst viele Unternehmen die Be-
rechenbarkeit und Stabilitit der
Schweiz hinterfragen. Sie profitiert noch
vom flexiblen Arbeitsmarkt, dem Bil-
dungssystem und der Innovationsfihig-
keit, aber der kiinftige Marktzugang in
die EU ist offen. Schon jetzt kann man
am Standort Ziirich weniger neue Fir-
men und Investitionen anziehen - ein
Vorzeichen fiir schwierigere Zeiten.
Kistler: Ich verfolge die Mirkte schon
45 Jahre, und es war noch nie einfach fiir
die Schweiz. Das grosste Risiko, das die
Schweiz eingehen konnte, wire eine
Mitgliedschaft in der EU. Dieses Thema
ist vom Tisch, also besteht die schlimms-
te Gefahr zurzeit nicht.

Wie gross ist das Risiko einer Preisblase
bei Immobilien?

Kalt: Die Zinsen sind zu tief, und sie fiih-
ren zunehmend zur Fehlallokation von
Ressourcen, vor allem bei Rendite-
liegenschaften. Institutionelle Anleger
ziehen weiter Mietsiedlungen hoch, ob-
wohl die Leerstinde steigen. Je linger
das anhilt, desto grosser wird die Ge-
fahr von Uberkapazititen. Inzwischen
liegen die Leerstéinde bei Neubauten bei
etwa 10%. Immerhin haben bei Eigen-
heimen die makroprudenziellen Mass-
nahmen der Nationalbank und die
Selbstregulierung der Banken gegriffen.

Die Immobilienpreise sind im Verhiiltnis
zu verfiigbaren Einkommen stark gestie-

gen. Miissen die Zentralbanken darauf
nicht reagieren?

Frangulidis: Die SNB hat zu makro-
prudenziellen Massnahmen gegriffen,
was bei anderen europiischen Zentral-
banken adaptiert wurde.

Kistler: Die Immobilienpreise sind ge-
stiegen, weil die Zinsen so tief sind, und
wahrscheinlich sind sie nun etwas iiber-
triecben. Aber es gibt in der Schweiz
keine Blase, deren Platzen zu einer
Rezession fiithren konnte. Es wird weni-

«Die Zentralbanken
werden eher zu expan-
siv als zu restriktiv

bleiben.»

Daniel Kalt
UBS Schweiz

ger gebaut und genau hingeschaut, wer
Immobilien kauft. Im Kommerzbereich
gibt es seit laingerem recht hohe Leer-
stinde. Der Markt befindet sich an der
Schwelle zu Ubertreibungen, aber ist
noch nicht im roten Bereich.
Frangulidis: Die Lage Anfang der neun-
ziger Jahren war cine andere als heute.
Damals gab es ein Uberangebot an
Wohneinheiten. Zudem waren die Leit-
zinsen damals deutlich erhéht worden.
Zudem war der Bausektor bedeutender
fiir die gesamte Schweizer Konjunktur
als heute.

Kalt: Man darf nicht vergessen, dass die
SNB von 1988 bis 1990 die Zinsen von
2 auf iiber 9% erhoht hat. So etwas
kann man sich heute gar nicht mehr
vorstellen.

Was wiirde passieren, wenn der Kurs des
Euro auf 85 Rp. fallen wiirde?

Kalt: Unsere Prognose geht cher in die
andere Richtung. Jetzt, da die Angste
um den Euro abnehmen und die EZB
aus dem Anleihekaufprogramm aus-
steigt, diirfte der Euro-Kurs in Richtung
$1.20 laufen. So konnte auch der Fran-
ken zum Euro etwas nachgeben.
Kistler: Der Franken wird langfristig
eine sehr harte Wahrung sein, weil hin-
ter ihm eine niedrige Teuerung steht.
Irgendwann wird er sogar bei 85 Rp. lie-
gen, aber nicht in den niichsten Jahren.
Anleger haben zu viel Angst vor den
Devisenmirkten. Der Franken wird
iiber lange Phasen nie dermassen hoch
notieren, dass die Schweizer Wirtschaft
abgewitirgt wiirde. Das wiirde der Markt
nicht zulassen. Die hdufigen Fremdwih-
rungs-Kdufe der SNB sind falsch, diese

Panik ist unnotig. Die SNB kann die
grundlegenden Faktoren, die die Kurs-
entwicklung am Devisenmarkt bestim-
men, nicht indern. Der Markt ist starker
als die SNB und wird sich langfristig
durchsetzen.

Frangulidis: Die Stirkung des Frankens
in den letzten Jahren hat dazu gefiihrt,
dass die Preise in der Schweiz eher gefal-
len sind. Wir hatten eine Periode sinken-
der Preise, nicht nur bei den Importpro-
dukten, sondern sogar bei den im Inland
produzierten Giitern und Dienstleistun-
gen. Dank der jiingsten Erholung in der
Euro-Zone und der Tatsache, dass der
Franken zum Euro nicht weiter zugelegt
hat, sind wir bei der Preisentwicklung
wieder im positiven Bereich. Das diirfte
den Druck auf die Nationalbank redu-
zieren, immer wieder zu intervenieren.
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Werden Schweizer Anleger ihr Geld je-
mals wieder im Ausland investieren und
damit die Interventionen der SNB iiber-
fliissig machen?

Frangulidis: Die Schweiz ist ein Land
mit strukturellem Leistungsbilanziiber-
schuss, und dieser muss entweder vom
privaten Sektor oder der SNB rezykliert
werden. Schweizer Anleger werden da-
fiir erst dann wieder das noétige Ver-
trauen haben, wenn sich die Euro-Zone
einige Zeit gut entwickelt hat.

Hiirter: Schweizer Investoren misstrau-
en der Geldpolitik der EZB. Dieses Ver-
trauen ist schneller verspielt als wieder-
hergestellt. Es ist also offen, wann sich
Schweizer Anleger wieder anders ver-
halten werden.

Kistler: Der Euro-Kurs wire auch ohne
Intervention genau da, wo er heute ist.
Die SNB wird zwar in Zukunft immer
wieder intervenieren, aber das kennen
wir schon seit 40 Jahren. Schliesslich ist
die Schweiz leistungsfahiger als die EU,
und das fithrt nun einmal zu einer gerin-
geren Inflation.

Wann erweitert sich der Handlungsspiel-
raum der SNB, den die EZB mitbe-
stimmt?

Kalt: Der Markt versucht, jedes Zeichen
zu deuten, wann es zum Tapering kom-
men konnte. Angesichts der konjunktu-
rellen Dynamik in Europa und der Infla-
tion stellt sich die Frage: wann, wenn
nicht jetzt?

Sind die Investoren darauf vorbereitet?
Kalt: An den Mirkten wird erwartet,
dass Draghi das Kaufprogramm 2018
herunterfahren wird. Es geht letztlich
nur noch um die Modalitaten.
Frangulidis: Die Anleger gehen davon
aus, dass Draghi im September das
Tapering kommuniziert und dann An-
fang kommenden Jahres damit beginnt.
Der Prozess sollte in sechs bis zwolf
Monaten abgeschlossen sein. In der
zweiten Hilfte des Jahres 2018 wird man
dariiber diskutieren, ob der europiische
Leitzins erhoht wird.

Was heisst das fiir die Zinserwartungen?
Die flache Zinskurve in den USA lisst
erste Rezessionsingste aufkommen.
Kalt: Diese Angste sind iibertrieben.
Selbst Europa kann etwas hohere Zin-
sen vertragen. Staaten wie auch Firmen
haben die ultratiefen Zinsen genutzt,
um die giinstigen Finanzierungskosten
sehr lange abzusichern. Die grosse Sub-
ventionierung hat lidngst stattgefunden,
und es dauert lange, bis sich hohere Zin-
sen via Refinanzierung und Neuver-
schuldung in einem Schuldenbuch mit
langen Laufzeiten negativ auf die Zins-
last auswirken.

Frangulidis: Man muss die Kosten der
Refinanzierung der bestehenden Schuld
mit dem nominellen Wachstum verglei-
chen. Ist Letzteres hoher als die Kosten
der Refinanzierung, bleibt die Verschul-
dung unter Kontrolle. In néchster Zeit
diirfte die zehnjdhrige amerikanische
Rendite etwas anziehen und zwischen
2,2und 2,6% pendeln, wihrend die japa-
nische Zentralbank ihre Zinskurve steu-
ert. Das bestimmt den Wechselkurs des
Dollars mit.

Ist das ein Pliidoyer fiir einen stiirkeren
Dollar?

Frangulidis: Handelsgewichtet sollte der
Dollar vorerst relativ stark bleiben, zu-
mindest gegeniiber der britischen, der
japanischen und den Schwellenldnder-
Wihrungen — obwohl der Dollar auf
Basis der gidngigen Bewertungsmodelle
hoch bewertet ist.

Kistler: Der Dollar befindet sich etwa im
Gleichgewicht. Wir erwarten keine gros-
sen Kursbewegungen — auch nicht im
Franken. Die Wihrungen sind insge-
samt ziemlich im Gleichgewicht, wie das
recht selten der Fall ist.

Frangulidis: Es gibt zwei Wihrungen,
die aufgrund der Geldpolitik ihrer
Notenbanken giinstig bewertet sind, das
britische Pfund und der japanische Yen.
Kalt: Wir sehen den Dollar eher etwas
schwiicher. Die Kaufkraftparitit zwi-
schen Euro und Dollar liegt etwa bei
$1.25. So gesehen bewegt sich der Kurs
langsam in Richtung Gleichgewicht.
Sollte die EZB ihr Tapering wirklich
durchziehen, rechnen wir mit einem
etwas stirkeren Euro.

Wie sollten Investoren ihr Geld anlegen
und dabei mit Wihrungseffekten um-
gehen?

Kalt: Wir empfehlen, Wihrungsrisiken
nicht nur bei Anleihen, sondern auch bei
Aktien abzusichern, zumindest bei nied-
rigen Zinsdifferenzen. Aus Wihrungen
konnen keine systematischen Risiko-
pramien abgeschopft werden, das ist ein
Nullsummenspiel.

Frangulidis: Wir gehen selektiv vor. So
haben wir zum Beispiel japanische
Aktien iibergewichtet, aber das Wech-
selkursrisiko abgesichert.

Kistler: Wir investieren iiberwiegend in
Aktien mittelgrosser Schweizer Firmen.
Viele haben eine phantastische Qualitét
und bringen die beste Performance welt-
weit. Im Ausland investieren wir gerne
in den USA, in England und im Euro-
Raum und sichern Wechselkursrisiken
nicht ab — es sei denn, eine Wihrung ist
stark iiberbewertet.

Frangulidis: Wir halten die Aktien-
mirkte weiterhin fiir attraktiv im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen.
Mittelfristig wird das Bild etwas diffu-
ser, denn aufgrund der hohen Bewer-
tung lassen traditionelle Anlageklassen
weniger Rendite als in der Vergangen-
heit erwarten. So werden sogenannte
Multi-Asset-Investments wichtiger.
Dabei ist es entscheidend, breit diversi-
fiziert und teilweise marktneutral in-
vestiert zu sein.

Zu welcher Asset-Allocation raten Sie
Privatanlegern?

Kalt: Kunden haben ein starkes Bediirf-
nis nach aktiven Strategien. Bei konven-
tionellen Anlageformen dagegen halten
sie sich aufgrund der hohen Bewertung
zuriick. In einem Aktienzyklus stimmt
die Performance, wenn man das erste
und das letzte Jahr dabei ist. So wollen
die Anleger dabeibleiben, bevorzugen

«Es gibt zwei Withrun-
gen, die giinstig
bewertet sind, das
Pfund und der Yen.»

Anastassios Frangulidis
Pictet Asset Management

allerdings Losungen, in denen die
Aktienquote deutlich reduziert wird,
sollten wir in einen Barenmarkt eintre-
ten. Taktisch haben wir derzeit ein
Ubergewicht in  globalen  Aktien.
Schweizer Werte sind neutral gewichtet
mit Fokus auf Dividendentitel, und wir
sind untergewichtet in High-Grade-
Bonds. Wir wollen die Welle reiten, so-
lange sie uns noch tragt.
Frangulidis: Aktien gefallen uns weiter-
hin, wir haben aber kurzfristig Absiche-
rungen vorgenommen. Wir setzen vor
allem auf die Euro-Zone und Japan.
Schwellenldnderanleihen in  lokalen
Wihrungen sind interessant. Wir inves-
tieren zudem zunehmend ausserhalb der
traditionellen Anlageklassen. Zu den
besten Aktienjahren zdhlen die, in wel-
chen die Gewinnschétzungen verbessert
werden. Moglicherweise gehort auch
das Jahr 2017 dazu.
Kistler: Wir sind in Aktien tiber- und in
Obligationen leicht untergewichtet.
Hirter: Wir sind in Aktien annihernd
neutral gewichtet und haben ein Eu-
ropa-Ubergewicht zulasten der USA.
Wir haben eine leichte Banken-Wette
im Euro-Land, im Hinblick darauf, dass
moglicherweise ein Reflationsschub
kommt. Bankaktien sehen optisch giins-
tig aus. Das ist aber eine taktische und
keine strategische Wette.
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