FINANZ unaWIRTSCHAFT

Borse 2012 — Top oder Flop?

Samstag, 24. Dezember 2011 Nr. 102

FINANZ unaWIRTSCHAFT

«Es kann pl

[ Meine Herren, was glauben Sie, gibt es
den Euro heute in einem Jahr noch?
Poser: Es wird ihn auch in zehn Jahren
noch geben, und der Teilnehmerkreis wird
erweitert sein um drei Staaten: Lettland,
Litauen und Polen.

Kistler: In einem Jahr gibt es ihn noch —in
der heutigen Zusammensetzung. Aber in
zehn Jahren kommt der Euro ganz be-
stimmt anders daher, mindestens zwei
oder drei Lander aus dem Stiden werden
freiwillig aus der Eurozone austreten.
Budelmann: Ich bin {iberzeugt, dass sich
der Euro in den nichsten zw6lf Monaten
nicht strukturell verandern wird. Zehn
Jahre, das ist eine weite Sicht. Wenn ich
schon so weit in die Zukunft blicken muss,
stimme ich eher Herrn Poser zu und sehe
einen erweiterten Euroraum. Doch wich-
tig ist die Gegenwart. Wir stehen an einem
ganz entscheidenden Punkt, und es be-
darf grosser Anstrengungen, um den Euro
am Leben zu erhalten und wieder Ver-
trauen zu schaffen.

O Ist nicht schon zu viel Geschirr zerschla-
gen? Wie soll die Rettung aussehen?
Budelmann: Die betroffenen Institutionen
- die EU, die Europdische Zentralbank
EZB, die nationalen Regierungen — miis-
sen die Entscheide umsetzen, wie sie am
jlingsten Gipfel verabredet worden sind:
verschérfte Spar- und Kontrollauflagen
und ein schnellerer und stérkerer Einsatz
des Rettungsschirms. Diese Beschliisse
miissen vertraglich verankert und reali-
siert werden. Wird das gemacht — und die
Chance ist gross —, tiberlebt der Euro.
Poser: Das ist die deutsche Meinung, dass
man das Momentum dieser Krise jetzt
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André Kistler, Partner Albin Kistler Vermdgensverwaltung.

nutzt und die Vertrdge in ein Konstrukt
dndert, wie es im Grunde schon immer
hitte aussehen miissen. Der Euro stiinde
damit auf einem guten Fundament. Das
ist die langerfristig Losung. Die Crux ist,
dass man fiir das akute Problem noch kei-
nen iiberzeugenden Weg eingeschlagen
hat, ndmlich zu verhindern, dass es zu
einer Kreditklemme kommt. Der Euro
braucht Soforthilfe.

Man muss den schwachen
Léindern ihre Wéiihrungen
zuriickgeben, damit

sie abwerten konnen.
ANDRE KISTLER

O Was wire das? Gibt es noch Mittel und
Wege — und vor allem die Ubereinkunft
unter den beteiligten Institutionen -, den
Euro zu retten?

Poser: Die Losungen liegen alle auf dem
Tisch. Es braucht gar keine Eurobonds,
wozu ohnehin eine langwierige Vertrags-
dnderung nétig wire. Quasi die Konigs-
losung — vorgeschlagen vom Deutschen
Sachverstdndigenrat — ist ein sogenannter
Tilgungsfonds. Diejenigen Schulden, die
von den Problemldndern nicht mehr ge-
tragen werden konnen, werden da einge-
bracht und gemeinschaftlich garantiert.
Das widre auch verfassungsrechtlich in
Deutschland méglich. Die zweite Variante
ist eine nochmalige kraftige Aufstockung
des Rettungsschirms. Falls sich die Euro-
krise ausweitet und auch den Rest der Welt
bedroht, miissten die Emerging Markets

und die USA, die beide noch sehr zuriick-
haltend sind, iiber den Internationalen
Wihrungsfonds IWF mit ins Boot geholt
werden. Die Europder habe eine erste
Tranche von 200 Mrd. € versprochen, jetzt
sollten die anderen folgen. Die dritte Va-
riante ist eine von der EZB gesetzte Rendi-
teobergrenze mit der Konsequenz, dass sie
im Extremfall unlimitiert Staatsanleihen
kaufen muss. Daftir wiirden die Zinsen
tendenziell sinken auf ein Mass, das Italien
und Spanien solvent halten wiirde. Lernen
konnte die EZB von der Schweizerischen
Nationalbank und deren Euromindestziel.
Wie die Erfahrung der SNB zeigt, reicht
vielleicht allein schon das Signal, und es ist
gar nicht so viel Munition nétig.

O Bisher scheut sich die EZB vor diesem
Schritt, warum?

Poser: Sie will nicht zur Geisel der Politik
werden. Vorher miissen sich die Politiker
bewegen, und ich tendiere dazu, dass es
zum Szenario mit einem stark ausgebau-
ten Rettungsschirm unter Mithilfe des
TWF kommt. Aber er muss gross sein, um
die 2000 Mrd. €, weniger geht nicht.

[OWéire ein Ende mit Schrecken, also ein
Euro ohne Problemliinder, nicht besser
als ein Schrecken ohne Ende?

Kistler: Man kann sich noch ein oder zwei
Jahre durchwursteln, aber am Grundiibel
dndert das nichts. Denn was ist die Ursa-
che der Krise? Der Wohlfahrtsstaat nach
dem westlichen Modell ist einfach nicht
mehr finanzierbar. Wir stehen in einem
intensiven globalen Wettbewerb, wie es
ihn noch nie gegeben hat. Europa muss
konkurrenzfahiger werden, die Staatsquo-
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ten senken, privatisieren, liberalisieren,
muss den schwachen Lindern ihre Wih-
rungen zuriickgeben, damit sie abwerten
konnen. Seit den Maastricht-Vertrigen
horen wir von den EU-Politikern stets gute
Vorsitze, aber umgesetzt wurde wenig —
im Gegenteil, die Stabilitdtskriterien wur-
den permanent verletzt. Jetzt will man es
mit einer automatischen Schuldenbremse
versuchen, aber auch da wird es wieder
Umgehungswege geben. In der aktuellen
Zusammensetzung ist der Euro einfach
nicht mehr haltbar, es braucht eine grund-
legende Reform in Europa.

Budelmann: Ich sehe es nicht so krass. Der
jlingste EU-Gipfel hat sich von fritheren
Treffen immerhin darin unterschieden,
dass man dem Markt nicht mehr nur hin-
terhergehechelt ist. Es wurden Grundsatz-
entscheide getroffen genau in dem Sinn,
wie es Herr Kistler fordert. Er traut einfach
den Politikern die Umsetzung nicht zu,
und dafiir gibt es gute Griinde. Man darf
Europa aber auch nicht unterschitzen.
Immerhin ist in der jiingeren Geschichte
enorm viel erreicht worden, und wenn
jetzt unter dem Druck der Krise in der EU
nicht Siinder {iber Siinder abstimmen,
sondern ein gewisser Automatismus ver-
einbart und vertraglich fixiert wird, dann
ist das ein wichtiger Schritt in die richtige
Richtung. Ich glaube an eine Art patholo-
gisches Lernen der Politik.

[ Reicht die Zeit noch? Was ist, wenn

die Mirkte schon bald tiber den Euro
hinwegfegen?

Poser: Wir sind in einer Spirale. So paradox
es klingt: Es muss noch einmal schlimmer
kommen, bevor es besser wird. Dann wird
man zu einer Losung greifen, die die Poli-
tik rasch umsetzen kann. Die Aufstockung
der IWF-Mittel ist wie gesagt ein solcher
Weg. Den Euro fallen zu lassen, ist keine
Alternative, das wiirde zu einer Kredit-
klemme a la Lehman hoch drei fithren.
Unsere Befiirchtung ist, dass
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in Europa keine Ruhe einkehren wird, be-
vor die EZB nicht eine Renditeobergrenze
definiert und klar signalisiert, dass sie bei-
spielsweise einen Zins von mehr als 5% fiir
italienische Staatsanleihen nicht zuldsst.
Der Mindestkurs der SNB zum Euro kénnte
in diesem Sinn stilbildend sein.

O Wie gross ist die Inflationsgefahr, wenn
die EZB unbeschrinkt Anleihen kaufen
und dafiir die Geldpresse anwerfen muss?
Kistler: Bleiben wir noch kurz bei der SNB:
Ich bin tiberzeugt, dass die Wechselkurs-
untergrenze fiir den Euro getestet wird.
Dann werden zur Verteidigung Hunderte
von Milliarden nétig sein. Ich bin mir si-
cher, dass wir in den nachsten Jahren einen
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schwachen Euro sehen werden, und wenn
die Nationalbank an der Anbindung fest-
hilt, sinkt auch der Franken — mit dem
Resultat, dass Inflation importiert wird. Vor
allem wird es Inflation im Euroraum ge-
ben. Massive Anleihenkéufe der EZB sind
ein riskantes Spiel.

Poser: Wenn die Euroldnder massiv sparen
miissen, gibt es keine Inflation, und die
Schweiz hat ein Deflationsproblem. Weil
ich Euro und Franken nicht viel schwi-
cher erwarte als den Dollar, wird die
Schweiz auch nicht plotzlich vor neuer
Inflation stehen. Wir diirfen nicht verges-
sen: Der Dollar bleibt angeschlagen, Ame-
rika hat selbst Probleme genug.
Budelmann: Zur EZB, und um nicht falsch
verstanden zu werden: Unser Haus ist
kein Freund von Marktinterventionen.
Aber die Flammen fressen sich tiberall
hin, und die Europdische Zentralbank ist
eben auch Feuerwehr, die ausriicken
muss, wenn es lichterloh brennt.

Kistler: Es wird wohl so sein, dass die EZB
der Politik beispringt. Frau Merkel hat ja
gesagt: Scheitert der Euro, scheitert Europa.
Also spricht alles dafiir, dass weiter mone-
tarisiert und der Euro schwach gemacht
wird. Aber es wird in den néchsten Jahren
zu Austritten aus dem Euro kommen, denn
so feingliedrig, wie Europa funktioniert hat,
als es noch individuelle Wahrungen gab, so
austariert geht es mit der Gemeinschafts-
wiahrung beim besten Willen nicht mehr
zu und her. Es wird einen Rest-Euro geben
mit starken Lindern wie Deutschland, den
Niederlanden und Osterreich. Warum soll
das schlecht sein? Stellen wir uns doch die

Den Euro fallen zu lassen,
wiirde zu einer Kredit-
klemme a la Lehman
hoch drei fiihren.

JAN AMRIT POSER

Jugendarbeitslosigkeit von 40% in Landern
wie Spanien vor, diese Perspektivlosigkeit.
Dem kann nur abgeholfen werden, indem
diese Lander in die Freiheit entlassen wer-
den, mit der Wiedereinfiihrung ihrer eige-
nen Wihrung.

OVorhin war zu héren, was man oft
vernimmt: Ein Auseinanderbrechen des
Euros wiirde alles nur noch schlimmer
machen. Herr Kistler sagt Nein. Was mei-
nen die andern Herren?

Poser: Auf dem Reissbrett mogen Austritt
und Abwertung gut aussehen. Aber in der
Realitit ist es anders. Nur schon der Ver-
dacht, Griechenland konnte aus dem Euro

austreten, wiirde einen Run auf die grie-
chischen und die Banken anderer Prob-
lemldnder auslésen. Und wenn die Ban-
ken im Siiden kollabieren, tun es auch
solche im Norden, weil am Bankenmarkt
alles zusammenhéngt. Das ist der Grund,
weshalb es dieses Szenario nicht geben
darf und auch nicht geben wird. Europa
wiirde in eine Depression stiirzen, es ka-
men links- oder rechtspopulistische Re-
gierungen an die Macht, und es gébe
Zustinde, die diametral dem entgegen-
laufen, wofiir Europa jahrzehntelang ge-
kampft hat, ndmlich stabile Verhaltnisse —
nicht zuletzt, um den Unternehmen eine
solide Kalkulationsgrundlage zu bieten.
Budelmann: Ich befiirworte die regelnde
Hand des Marktes, und wenn ich abends
Friedrich August von Hayek lese, fiihle ich
mich wohl. Nur befinden wir uns gegen-
wartig in einer ausserordentlich geféahrli-
chen Situation, und das, was Herr Kistler
beschreibt, hitte kurzfristig extreme, von
niemandem abzuschétzende Folgen. Was
hitte ein Bankenrun, eine tiefe Rezession
fiir Auswirkungen? Es ist leider nun mal
s0, wie es ist. Wir konnen den Zeiten mit
den diversifizierten Wahrungen nicht hin-
terhertriumen. Jetzt muss entschieden
und gehandelt werden, und man wird es
auch, wobei der EZB die entscheidende
Rolle zufllt.

O Was wiire besser fiir die Schweiz, ein
verkleinerter oder ein unverdnderter
Euro?

Kistler: Die Schweiz ist an einem wirt-
schaftlich gesunden Europa interessiert.
Das ist dann der Fall, wenn Europa die
notigen Reformen anpackt, und zwar
rasch, einschliesslich einer Verkleinerung
des Euros. Der Weg ist sehr beschwer-
lich, das gebe ich zu, aber letztlich ohne
Alternative.

Poser: Ein Euro-Nord wiirde die Schweiz
nur theoretisch entlasten. Wir hitten dann
eine Finanzkrise, und davon wiirde ge-
rade die Schweiz mit ihrem Finanzplatz
ebenfalls erfasst.

Budelmann: Gerade vor dem Hintergrund,
dass man nicht weiss, was das fiir die
Schweiz und ihr Bankensystem bedeuten
wiirde, wire ein Auseinanderbrechen
des Euros fiir die Schweiz hoch proble-
matisch.

O Letztlich, und daran fiihrt kein Weg
vorbei, miissen die Schulden runter.
Europa versucht's mit Sparen, ist das
nicht kontraproduktiv?

Budelmann: In Deutschland gab es die
Agenda 2010. Das konnte ein Modell sein,
wie gewisse Eingriffe mittelfristig grosse
Effekte auf Wachstum, den Arbeitsmarkt,
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die Lohnstiickkosten usw. haben kénnen.
Und man sah auch, dass ein solches Kon-
zept von den Mirkten schon friih belohnt
wird, bevor Resultate vorliegen.

Poser: Einverstanden — mit der Einschrén-
kung, dass man nicht meinen darf, die
deutsche Medizin wiirde tiberall helfen.
Das globale Wachstum und damit die
Exportchancen sind heute geringer als
damals. Zum Gliick ist China dabei, die
Nachfrage mehr ins Inland zu verlagern,
das wird der Welt helfen. Und was auch
zur Entschuldung beitrégt, sind tiefe Zin-
sen; die Realzinsen miissen unter dem
Realwachstum liegen. Die Financial Re-
pression, wie man es in Amerika nennt, ist
das Thema der nichsten Jahre; sie be-
nachteiligt den Sparer, weil sie {iber die
Zeit mit einer Umverteilung vom Sparer
zum Schuldner verbunden ist.

[ Reichen die jetzt initiierten Reformen
aus und sind sie auch umsetzbar, um die
Problemldnder wieder auf die Beine zu
bringen?

Budelmann: Immerhin bewegt sich etwas;
krasser als der Wechsel von Berlusconi zu
Monti in Italien kann es ja gar nicht sein.
In Spanien und in Griechenland sind
ebenfalls neue Regierungen an der Macht.
Ich sehe es als Chance, wenn jetzt dko-
nomisch geschulte Leute, wenn Techno-
kraten an der Spitze stehen. Sie kénnen
Reformen eher auf den Weg bringen.
Kistler: Das Schuldenfass ist schon tiber-
gelaufen; ein Schuldenabbau ist kaum
mehr méglich, wenn nicht fundamentale
Anderungen fiir neues Wachstum durch-
gesetzt werden. Fiir mich besteht kein
Zweifel, dass wir in einer tief deflationdren
Welt leben. Entschuldungsprozesse sind
enorm schwierig fiir Lander. Doch sie
miissen stattfinden und werden wohl fiinf
bis zehn Jahre dauern.

Poser: Es ist wichtig, die zyklische und die
strukturelle Ebene zu unterscheiden. Auf
der strukturellen Ebene hatten wir bisher
in den Industrielindern ein Potenzial-
wachstum von real rund 2,5%. Es wird nun
beeintrachtigt durch Sparmassnahmen,
die etwa einen Prozentpunkt pro Jahr an
Wachstum kosten. Der Wachstumstrend
wird folglich auf etwa 1,5% sinken. Dazu
kommennachwievorzyklische Schwiinge,
und weil die Geld- und die Fiskalpolitik ihr
Potenzial fast ausgeschopft haben, wer-
den die Aufschwiinge kiirzer und die Lan-
dungen hérter.

O Wo stehen wir jetzt in diesem Muster?
Poser: Europa steht vor einer Rezession;
auch die Schweiz wird kaum um eine
leichte Rezession herumkommen. Aller-
dings hinkt Europa der Weltkonjunktur
etwas hinterher, und da sich in den USA
bereits Anzeichen eines Aufschwungs be-
merkbar machen, sieht es so negativ nicht
aus. Auch in den Schwellenldndern zeigt
sich, dass einzelne Indikatoren Boden ge-
funden haben. Es mehren sich die Hin-
weise auf einen Aufschwung, der dann ab
dem zweiten Quartal auch Europa erfas-
sen konnte. Wir sind deswegen im Grunde
ganz optimistisch gestimmt.

Budelmann: Das strukturell geringere
‘Wachstum sehe ich auch, die technische
Rezession in Europa ebenso; in Deutsch-
land schrammen wir vielleicht ganz knapp
daran vorbei. In den USA sind einige Licht-
blicke erkennbar — mal sehen, was sie wert
sind. Sie lassen wie die Entwicklung in den
Emerging Markets darauf hoffen, dass es
Auftriebskréfte gibt, die der europdischen
Schwiche entgegenwirken.

O Geht es denn ohne einen radikalen
Schuldenschnitt, der ja vor allem die
Banken in arge Bedrdngnis brdchte?

Poser: Ein Schuldenschnitt wiirde grosse
Probleme verursachen. Es werden immer
die Beispiele von Schwellenldndern wie
Uruguay genannt, wo Schuldenschnitte
glimpflich abliefen. Doch diese Lander
waren vor allem im Ausland verschuldet.
In Europa ist das eine ganz andere Sache.
Hier kommen die meisten Glaubiger aus
dem Inland, seien es Banken, Versiche-
rungen oder Pensionskassen. Bei einem
Schuldenschnitt miissten wieder Institute
vom Staat gerettet werden. Doch wie soll
das gehen, wenn die 6ffentliche Hand ja
schon fast bankrott ist? Deshalb wird man
nicht umhinkommen, die Schuldenlast zu
senken, indem man die Leitzinsen fiir eine
sehr lange Zeit tief halten wird.

[ Was bedeutet das fiir die Anleger? Ist
in einem solchen Umfeld, das eher den
Schuldner beg igt und den Gldubi
benachteiligt, das Vermagen sicher? Was
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muss die Zielsetzung in der Vermogens-
anlage sein?

Kistler: Jetzt darf ich mal etwas Wichtiges
Positives sagen: Die Schwellenlander und
Amerika werden die neuen und entschei-
denden Wachstumstrager sein. Der rasch
wachsende Mittelstand in den grossen
Schwellenldndern ist das Gegenstiick
zum stagnierenden Europa. Zudem: In
krassem Unterschied zu vielen Staaten
stehen berall die meisten Unterneh-
men finanziell sehr gut da. Die Bilanzen
vieler der grossen, kotierten Konzerne
waren noch selten so solide wie heute.
Und manche dieser Unternehmen sind
fantastisch positioniert und arbeiten
hochprofitabel. Fiir die Anleger ist das
entscheidend.

O Das Vermagen sichern, indem man
Aktien erstklassiger Unternehmen kauft,
auch wenn die Zeiten schwierig sind?
Kistler: Es ist etwas komplexer. In Europa
herrscht auf absehbare Zeit ein deflatio-
néres Klima, langfristig gibt es aber auch
das Risiko von Inflationierung. Die Ver-
mogensanlage muss beide Aspekte be-
riicksichtigen; wir miissen uns gegen
Deflation absichern mit lang laufenden
Bonds, aber ausserhalb des Euros. Wir
kaufen Unternehmensanleihen von qua-
litativ erstklassigen Schuldnern, etwa in
kanadischen und in US-Dollar oder auch
in Hongkong-Dollar sowie schwedischen
Kronen. Dabei setzen wir auf Laufzeiten
bis zu dreissig Jahren, wo Rendite zwi-
schen 4 und 5% moglich sind. Zum Schutz
vor Inflation halten wir Aktien erstklas-
siger, gut gefiihrter und global aktiver Un-
ternehmen, die zu guten Dividendenzah-

Till Budelmann, Leiter Fundmanagement Berenberg Bank (Schweiz).

lungen féhig sind. In einem deflationdren
Umfeld muss man die Renditeanspriiche
zuriickstecken. Eine Dividendenrendite
von rund 3,5% ist bereits eine tolle Sache.
Poser: Wichtig ist, zu erkennen, dass Buy
and Hold nicht mehr funktioniert — eben
auch, weil der Schuldenabbau dazu
fiihrt, dass der Wachstumstrend flacher
ist und daraus kaum eine linger anhal-
tende Borsenhausse entstehen kann. Ich
erwarte ziemlich grosse Auf- und Ab-
schwiinge an den Mirkten, wie wir sie
schon in den letzten Jahren beobachten
konnten. Deshalb wird das Timing wich-
tig bleiben. Wir empfehlen, Aktien jetzt
tiberzugewichten, weil wir denken, dass
der Konjunkturzyklus nahe dem Tief ist
und dass die Notenbanken die Zinsen
niedrig halten werden. Wenn nun noch
die Eurokrise eingeddmmt werden sollte,
dann werden die Aktien schneller nach
oben gehen, als man es sich vorstellen

Jan Amrit Poser, Chefékonom Bank Sarasin.

kann. Insofern kaufen wir in die gegenwir-
tigen Kurs-Dips hinein.

Budelmann: Es gilt, die Erwartungshal-
tung des Investors zu konditionieren. Die
Kapitalanlage steckt in einem heiklen Um-
feld. Die Renditen qualitativ guter Bonds
sind sehr niedrig, und an den Aktien-
borsen herrscht hohe Volatilitdt. Doch
wer diese Volatilititsschwiinge aushalten
kann, der sollte ganz klar auf Aktien set-
zen. Anfang des nichsten Jahres wiirden
wir amerikanische Titel bevorzugen, da-
nach haben auch europdische Valoren
grosses Aufholpotenzial.

O In einem Umfeld mit Staatsschulden-
krise, Wachstumsangst und Wéihrungs-
turbulenzen wiirde man eigentlich
Empfehlungen fiir Gold oder Immobilien
erwarten. Doch Sie plédieren fiir Aktien,
die als Risikopapiere gelten.

Poser: Die Mirkte werden allméhlich aus
der Krisenstimmung herausfinden. Das
gibt den Aktien Riickenwind. Und die
Konjunktur wird nach der gegenwartigen
Abkiihlung wieder leicht anziehen. Das
konnte sogar zeitweise starke Kursavan-
cen bewirken. Doch der Entschuldungs-
prozess setzt jeder Hausse enge Grenzen.

O Konnten Sie uns eine Art Drehbuch
beschreiben, wie das ndchste Jahr fiir die
Anleger ablaufen wird?

Poser: Die Eurokrise wird im ersten Quar-
tal noch einmal eskalieren, die Finanz-
mérkte werden die EU-Politiker heraus-
fordern und letztlich eine Losung erzwin-
gen. Dieser Showdown wird dazu fiihren,
dass die Aktien moglicherweise nochmals
korrigieren, doch es geht dann schnell
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nach oben. Wenn sich die US-Konjunktur
weiter leicht verbessert und Prisident
Obama wohl noch ein Konjunkturstiit-
zungspaket initiiert — schliesslich ist 2012
Wahljahr -, diirfte auch die US-Borse im
ersten Halbjahr gut performen. Doch ich
befiirchte, dass sich der Konjunkturzyklus
im Spitherbst bereits wieder abkiihlt. Ich
rechne durchaus mit Avancen von 20% an
den Aktienmirkten, doch sind sie nicht
nachhaltig. Man sollte sich auf eine Well-
blechbérse einstellen und in schwachen
Phasen kaufen, in guten verkaufen.

Kistler: Wir haben einen sehr langen Zeit-
horizont, und ja, es stimmt, viele Aktien
sind tief bewertet, und es liegen zwischen-
durch kriftige Kursavancen drin. Wir ge-
wichten Aktien neutral. Ein Drehbuch
Zu nennen, wére vermessen. Wir mogen
nicht tiber kurzfristige Marktausschlage
werweissen. Auf lange Sicht, da sind wir
uns sicher, besteht ein hohes Kurspoten-

zial fiir Aktien erstklassiger und global agi-
ler Unternehmen.

Budelmann: Wir gehen neutral ins neue
Jahr; ab dem zweiten Quartal werden wir
die Aktienquote wohl erhdhen, méglicher-
weise ganz ausschopfen. US-Titel wiirden
wir anfangs héher gewichten, ab dem

In Europa wird wohl keine
Ruhe einkehren, bevor die
EZB nicht eine Renditeober-
grenze fiir Staatsanleihen

kritischer Staaten definiert.
TILL BUDELMANN

zweiten Quartal aber europdische Papiere
den US-Valoren wieder vorziehen.

[ Wenn die EZB eingreift und eine Ren-

di grenze fiir Staatsanleihen setzt,
dann widren doch Bankaktien interessant?
Poser: Unsere Aktien- und Kreditanalys-
ten raten zur Vorsicht. Uber die Massnah-
men der EZB hinaus bleibt die Notwen-
digkeit bestehen, dass die Banken ihre Ka-
pitalbasis starken oder ihre Bilanzen trim-
men. Je nachdem, wie das passiert, kann
nochmals Druck auf die Bankaktien kom-
men. Fiir eine anhaltende Rally ist esnoch
zu frith. Wir wiirden, wenn schon, eher auf
Versicherungstitel setzen

Budelmann: Auch wenn die Umsetzung
schwierig ist: 2012 ist ein Jahr des Stock
Picking, wie schon 2011.

[ Wie sehen Sie die Rolle des Goldes?
Poser: Gold ist nicht unbedingt das Me-
dium fiir die ganz grosse Katastrophe. Es
wird aber steigen, solange die Zentralban-
ken die Finanzkrise weiter mit Liquiditéts-
spritzen bekdmpfen. Diese erhéhen die
Geldmenge, wihrend die Goldmenge fix
ist. Zudem bleibt in den Emerging Markets
die Nachfrage nach Gold hoch. Wir ge-
wichten es in unseren Depots mit 5%. Der-
zeit leidet es auch unter dem Deleveraging
der Banken, die Gold verkaufen, um ihre
Bilanzen zuriickzufiihren.

Kistler: In allen unseren Kundendepots
sind 1 bis 2% Barrengold sowie Aktien von
Barrick Gold enthalten.

Budelmann: Ende 2012 sehen wir Gold
gleich hoch wie heute. Deshalb spielt es in
unserer Vermogensallokation —unter Ren-
diteoptimierungsgesichtspunkten - fiir
2012 keine grosse Rolle. Fiir gewisse Anle-
ger bietet es sich aber weiterhin als strate-
gische Langfristposition an.

INTERVIEW: HANSPETER FREY
UND ANDREAS MEIER
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