12 GELDANLAGE

Sene Jiircher IJeitung

Dienstag, 18. Dezember 2018

«Das grosste Risiko ist, dass die Zinspolitik

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China, die Angst vor einem Konjunkturabschwung sowie politische Krisen in Europa beherrschen

Das Finanzjahr hat sich volatiler ent-
wickelt als allgemein angenommen. Wo
stehen wir?

Lars Kalbreier: Wichtig sind drei Ereig-
nisse: Erstens ist dies die Normalisierung
der Notenbankpolitik, vor allem in den
USA. Der Liquiditiatsentzug hat zu einer
gewissen Volatilitdt gefithrt. Diese wird
durch die neue amerikanische Handels-
doktrin und die Unwégbarkeiten in
Europa im Zusammenhang mit dem
Brexit, den Budgetdiskussionen mit Ita-
lien, den Protesten der Gelbwesten in
Frankreich und dem Riicktritt von Kanz-
lerin Merkel vom Parteivorsitz der CDU
in Deutschland verstérkt.

Droht der Handelskonflikt mit der Ver-
haftung der Finanzchefin von Huawei
weiter zu eskalieren?

Thomas Heller: Ich hitte nicht damit ge-
rechnet, dass es so weit kommt. Wir er-
warteten, dass man droht, viel dariiber
spricht und womdoglich kleinere Mass-
nahmen ergreift —und dass dann die 6ko-
nomische Vernunft obsiegen wiirde. Nun
fiirchte ich tatsdchlich, dass es zu einer
weiteren Eskalation kommen konnte.
Die Chinesen haben einen langfristigen
Plan, um den Riickstand zu den indus-
trialisierten Lédndern bis 2049 aufzuholen
— und sie halten daran fest. Sie werden
nur einlenken, wenn ihnen das beim Er-
reichen ihrer Ziele helfen wiirde. Donald
Trump ist ebenfalls nicht bekannt dafiir,
gerne zu verlieren. So gesehen konnte
sich das Ganze aufschaukeln.

Matthias Hug: Der Handelskonflikt war
2018 ein priagendes Ereignis. Der wirt-
schaftliche Einfluss ist aufgrund der
Grossenordnung, in der er gefiihrt wird,
gross. Gliicklicherweise sind die Folgen
in den USA mehr als kompensiert wor-
den durch die Senkung der Unterneh-
menssteuern, und in China hat man sie
durch Steuersenkungen fiir Private und
Unternehmen, Infrastrukturprojekte und
geldpolitische Unterstiitzung gemindert.

«Realzinsen von —2%
sind nicht normal. Aber
ich glaube nicht, dass
die EZB eine normale
Geldpolitik anstrebt.»

Caroline Hilb

Donald Trump mochte bessere Handels-
bedingungen fiir die USA erreichen. Die
Chinesen diirften nach dem Einlenken
eine Losung suchen, denn der Handels-
konflikt hat in China Spuren hinterlas-
sen. Sie wollen verhindern, auf weitere
Exporte in der Hohe von 250 Mrd. $ be-
steuert zu werden. Die Chancen stehen
gut, dass man sich frither oder spiter auf
einen Deal einigt. Im Moment ist die Un-
sicherheit fiir alle Anleger unangenehm.
Aber moglicherweise endet der Prozess
mit tieferen Zollen, als es sie vorher ge-
geben hat. Zudem wird auch der Tech-
nologiediebstahl angegangen, den China
jahrzehntelang praktizierte.

Lars Kalbreier: Wir sind an einem Punkt,
an dem es extreme Unsicherheiten gibt
— und das ist Gift fiir die Mirkte. Die
Unternehmen warten bei Investitions-

Matthias Hug

Matthias Hug ist seit 2012 geschéfts-
fiilhrender Partner des Vermogensver-
walters Lakefield Partners, zudem
amtiert er als Verwaltungsratsprasident
des Vermogensverwalters Trail Consul-
ting. Davor war Hug Inhaber und Ge-
schiftsfithrer des Vermogensverwalters
Hug Invest sowie Direktor bei UBS
Wealth Management und Principal bei
der Beratungsgesellschaft Boston Con-
sulting Group.

entscheidungen ab, ob sie ihre Han-
dels- und Lieferantenketten an neue
Gegebenheiten anpassen miissen. Die
Frage ist allerdings, ob das nicht das not-
wendige Ubel ist. Denn China ist der-
zeit die zweitgrosste Volkswirtschaft der
Welt und in zehn Jahren wahrscheinlich
die grosste. In der Vergangenheit hat das
Land nicht nach den gleichen Regeln ge-
spielt wie die Européer, die Amerika-
ner oder andere asiatische Staaten. Nun
scheint es sinnvoll zu sein, neue Spiel-
regeln zu etablieren. Wiahrend man mit
Mexiko und Kanada «Handshakes» ma-
chen kann, geht es in China um mehr als
nur um Zolle allein. Immerhin haben wir
schon anekdotische Erfolge gesehen. So
konnte zum Beispiel BMW jiingst die
Mehrheit am Joint Venture mit Bril-
liance tibernehmen. Die UBS kann als
erste Auslandsbank in China eine Mehr-
heit an einem chinesischen Borsen-
handelsunternehmen iibernehmen, das
wire frither nicht moglich gewesen.

Das amerikanische Handelsbilanzdefi-
zit liegt nahezu auf Rekordniveau.
Arbeitet US-Prasident Donald Trump
an seinen Zielen vorbei?

Caroline Hilb: Trump ist nicht der Autor
der heutigen Handelspolitik, viele Struk-
turen und Ziele wurden schon unter der
Regierung Obama angestrebt. Trump hat
lediglich massivere Geschiitze aufgefah-
ren, um diese Ziele zu erreichen. Punkto
Handelskrieg ist die entscheidende
Frage, wer am Ende die Zolle bezahlt.
Sind das die Konsumenten oder die
Unternehmen, die tiefere Margen in
Kauf nehmen miissen? In China zahlen
das kurzfristig die Konsumenten, und in
den USA zahlt das derzeit noch nie-
mand.

Lars Kalbreier: Es strebten schon frii-
here amerikanische Regierungen Ande-
rungen in den Handelsbeziehungen an,
wie zum Beispiel den Schutz von geisti-
gem Eigentum. Jedoch haben sie diese
nie erreicht. Auch bei Trump hat man
von chinesischer Seite urspriinglich ge-
dacht, wir diskutieren fiir zwei Jahre —
und dann ist er weg.

Thomas Heller: Das Handelsbilanzdefi-
zit lédsst sich nicht mit Zollen aufheben.

Die US-Steuerreformen verlieren wohl
bald an Effekt. Mit welchen Folgen?
Thomas Heller: Der Basiseffekt fallt
natiirlich bald weg. Die Steuersenkun-
gen an sich sind jedoch nicht auf ein Jahr
beschriankt und diirften auch lingerfris-
tig eine gewisse Wirkung erzielen.

Lars Kalbreier: Die fiskalpolitischen Sti-
mulierungsmassnahmen haben inzwi-
schen eingesetzt. In diesem Jahr wird das
einen gewissen Schub geben. Im kom-
menden Jahr wird es weniger werden als
dieses Jahr, und 2020 wird der Basis-
effekt weg sein.

Was bedeuten die Diskussionen iiber die
inverse Zinskurve?

Caroline Hilb: Man sollte dieses Phino-
men unter den gegebenen Rahmen-
bedingungen nicht {iberbewerten. Die
amerikanische Zinskurve ist flach, weil
die US-Notenbank Federal Reserve die
Zinsen erhoht hat und gleichzeitig die
Inflation nicht stark ansteigt. Sie ist kein
Hinweis auf eine Rezession.

Amerika bezahlt fiir die Stimulierungs-
massnahmen in Form stark steigender
Staatsschulden. Ist das problematisch?

Matthias Hug: Es ist verstdndlich, dass
Konsumenten, Staaten und Unterneh-
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men von tiefen Zinsen profitieren wollen
und ihre Verbindlichkeiten in den ver-
gangenen Jahren erhoht haben. Die Ge-
schichte hat gezeigt, dass Schulden auch
abgebaut werden konnen, wenn die Kre-
ditnehmer dazu ermuntert werden — zum
Beispiel durch Zinserhohungen. In den
USA ist die volkswirtschaftliche Ent-
wicklung immer noch so gut, dass Zinsen
selbst auf dem erhohten Niveau die
Schuldner noch nicht dazu bewegen, ihre
Verbindlichkeiten markant zu reduzie-
ren. Das bringt gewisse Gefahren mit
sich: Wenn die nichste Rezession kommt,
bevor die Schulden reduziert wurden,
werden einige Schuldner auf dem fal-
schen Fuss erwischt. Das kann zu Zah-
lungsausfillen und Konkursen fiihren,
was wiederum den Abschwung beschleu-
nigen wiirde. Die Zahlungsfihigkeit der
USA ist jedoch nicht in Gefahr.

Thomas Heller: Die Verbindlichkeiten
sind vielfach sehr hoch. Allerdings glaube
ich nicht, dass sie schon zu einem Pro-
blem werden. Die Kreditnehmer profitie-
ren immer noch von den historisch tiefen
Zinsen. In China sind die Schulden und
die notleidenden Kredite in den vergan-
genen Jahren allerdings deutlich stirker
gewachsen als die Wirtschaft — und das
ist kein gutes Gemisch. Ich glaube aber
nicht, dass das in den néchsten ein, zwei
Jahren ein Thema sein wird auf dem tie-
fen Zinsniveau, auf dem wir gerade sind.

Schulden sind nichts anderes als vorge-
zogener Konsum, auch in den USA.
Werden sie nicht doch zum Bumerang?
Lars Kalbreier: Die Verbindlichkeiten
der Konsumenten von 2008 haben sich
inzwischen in Staatsschulden umgewan-
delt. Problematisch sind eher die Hoch-
zinsanleihen. Schliesslich hat die Nied-
rigzinspolitik dazu gefiihrt, dass sich
Unternehmen, die eigentlich untergehen
miissten, am Markt gehalten haben. Zu-
dem haben viele Privatanleger Geld in
diese Papiere investiert, sei es tiber Fonds
oder Exchange-Traded Funds (ETF) —
und das in einem Umfeld, das kiinstlich
beeinflusst worden ist und das sich da-
durch auszeichnet, sehr schnell sehr
illiquide zu werden. Gerade die Anleger,
die friiher nie in Hochzinsanleihen inves-
tiert haben, konnten nun sehr enttduscht
werden. Die Hochzinsanleihen selbst
stellen kein systemisches Risiko dar, weil

Matthias Hug, Partner des Vermogensverwalters Lakefield Partners.

das Bankensystem wesentlich stabiler als
frither ist.

Sind ETF systemisch riskant?

Lars Kalbreier: ETF konnen die Volati-
litdt in den Mirkten akzentuieren. Pro-
blematisch wird es vor allem dann, wenn
sie sich auf Vermogensklassen wie bei-
spielsweise Hochzinsanleihen beziehen,
die schnell illiquide werden. Bei scho-
nem Wetter sind sie gut handelbar, aber
wenn ein Sturm kommt, sind sie illiquide.

Das Fed wird den Leitzins wohl nicht so
schnell erhohen wie lange erwartet. Was
bedeutet das fiir die Anleger?

Thomas Heller: Die erste Reaktion war
positiv. Abgesehen von der Frage, wie

«Beim Handelskrieg
fiirchte ich tatsdchlich,
dass es zu einer
Eskalation kommen
konnte. Die Chinesen
haben einen
langfristigen Plan.»

Thomas Heller

ausgepragt die konjunkturelle Abschwié-
chung ausfillt, war klar, dass das Ende
des Zinszyklus irgendwann naht. Wir
sind einigermassen zuversichtlich, dass
eine «sanfte Landung» der Wirtschaft in
den USA gelingt.

Matthias Hug: Die zehnjidhrigen Dollar-
zinsen sind wieder auf demselben Niveau
wie 2009 bis 2011. Ein grosses Risiko
liegt darin, dass die Zinspolitik iiber-
schiesst und das Wachstum abwiirgt. Das
jlingste Signal, es nicht iibertreiben zu
wollen, ist ein gutes Zeichen.

Was ist von der EZB zu erwarten?

Caroline Hilb: Ich denke, die EZB wird
2019 im September den Leitzins an-
heben. Sie wird ihr Anleihekaufpro-
gramm nicht weiter ausbauen und im
Hintergrund weiterfiihren. Sie wird es
dhnlich machen wie das Fed, indem sie

INTERNATIONALE AUSGABE

die auslaufenden Anleihen ersetzt. Da-
mit bleibt die Bilanzsumme stabil, die
Geldpolitik stark expansiv und die Zin-
sen weiterhin tief.

... aber wir haben in Europa Realzinsen
von —2%. Ist das normal?

Caroline Hilb: Nein, normal ist das nicht.
Aber ich glaube nicht, dass die EZB eine
normale Geldpolitik anstrebt.

Was strebt sie denn an?

Caroline Hilb: Ich glaube, ein bisschen zu
viel. Die EZB hat zwei wesentliche Pro-
bleme. Erstens hat sie keinen synchro-
nen Konjunkturaufschwung, die Wirt-
schaft in den EU-Staaten ist struktu-
rell ziemlich unterschiedlich. Zweitens
gibt es keine Annédherung auf der fiskal-
politischen Ebene. Es mag verschiedene
positive Entwicklungen geben, aber man
kann keine gemeinsame Geldpolitik be-
treiben, ohne eine fiskalpolitische Eini-
gung zu haben. Die EZB l4dt sich zu viel
Verantwortung auf. Sie betreibt aber eine
sinnvolle Geldpolitik, weil sie keine an-
dere Wahl hat, als sich in der Nachkrisen-
zeit am schwéchsten Glied zu orientieren.
Gott sei Dank entscheidet die Risiko-
pramie, wie hoch der Refinanzierungs-
satz fiir italienische Staatsschulden ist.

Italien macht nun auf gutes Wetter mit
der EU. Ist das ein gutes Zeichen?
Caroline Hilb: Es darf einfach nicht zu
einem Defizitverfahren kommen. In die-
sem Fall wire den italienischen Banken
der Zugang zu den zusétzlichen Liquidi-
tatsprogrammen der EZB verwehrt. Im
Extremfall konnte es fiir die italieni-
schen Banken dann eng werden, und der
Bancomat wire zu. Italiens Regierung
muss sich spitestens dann politisch vol-
lig neu organisieren.

Wie hoch ist das politische Risiko, dass
die Euro-Krise neu eskaliert?

Lars Kalbreier: Die italienischen Regie-
rungsparteien, also die Lega Nord und
die Fiinf-Sterne-Bewegung, sind mit sehr
aggressiver Rhetorik in die Budgetver-
handlungen gegangen, wurden dann
aber in gewissem Sinne vom Markt zu-
riickgepfiffen. Die Mehrheit der italieni-
schen Staatspapiere wird von heimischen
Investoren gehalten. So hat die Regie-
rung schnell gemerkt, dass sie diese

i
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tiberschiesst und das Wachstum abwiirgt»

Schraube nicht zu fest anziehen darf.
Summa summarum stellt Italien kein
allzu grosses Problem dar.

Matthias Hug: Italien wurstelt sich seit
Jahrzehnten mit verschiedenen Regie-
rungen durch. Vor der Griindung der
Euro-Zone konnte es sich durch die Ab-
wertung der Wihrung Luft verschaffen.
Nun wéren Strukturreformen iiberfillig.
Da sie ausgeblieben sind, geht es Italien
nicht gut, das Wirtschaftswachstum liegt
unter dem européischen Durchschnitt —
und es gibt keinen Grund, zu glauben,
dass sich das rasch dndern wird. Irgend-
wann wird der Leidensdruck hoffentlich
so gross, dass sich auch Italien zu Struk-
turreformen durchringt. Bei der jetzigen
Regierung erscheint das jedoch wenig
wahrscheinlich.

Was bedeuten die vermehrten Proteste in
Europa fiir die Anleger?

Thomas Heller: Kaum will die Politik
etwas bewegen und zum Beispiel eine fis-
kalische Konsolidierung vornehmen, gibt
es Proteste. Darauthin knickt sie regel-
massig ein. Das zeigt, dass sich Proteste
lohnen — was die néchsten provoziert.
Matthias Hug: Es ist nicht moglich fiir
einen Prisidenten, in kurzer Zeit die
Versdumnisse vieler Jahre zuvor anzu-
gehen. Emmanuel Macron zeigt jedoch
auch wenig politisches Gespiir. Grund-
sétzlich sind die Proteste in Europa Aus-
druck einer tiefer liegenden Unzufrie-
denbheit, die sich tiber Jahre aufgebaut
hat und die nun sehr schwierig anzu-
gehen ist.

Vierzig Jahre lang ist die Bevolkerung
mit billigem Geld bei steigenden Schul-
den verwohnt worden, nun ist das wohl
nicht mehr weiter so moglich . . .
Caroline Hilb: Das sind sehr langfristige
Trends, die Schulden sind ja auch nicht
von heute auf morgen entstanden. Wir
kommen erst jetzt und langsam in die
Phase, in der man erkennt, dass die hohe
Verschuldung ein Problem ist. Vielleicht
braucht es noch einmal zehn Jahre, bis
man bereit ist, die Strukturen, die zum
Schuldenabbau notig sind, auch wirklich
anzupassen.

Matthias Hug: Die Einstellung zur Ver-
schuldung ist in der Schweiz bemerkens-
wert: Viele Schweizer wollen nicht auf
Pump leben.

Thomas Heller, Leiter Research und Anlagechef bei der Schwyzer KB.

Abgesehen von den Hypotheken natiir-
lich ...
Matthias Hug: Stimmt.

Hilt die Demokratie dieses Umsteuern
tiberhaupt aus? Oder besteht die Gefahr,
dass das ganze System kippt?

Thomas Heller: Ich weiss nicht, welche
Folgen solche Aufstinde wie in Frank-
reich letztlich haben konnen. Ich kenne
aber nur ein Land, das in den vergange-
nen Jahren solche unpopuldren Refor-
men wirklich durchgesetzt hat — und das
ist Irland. Das Land hatte nach der
Finanzkrise einen Schuldenstand von
120% des Bruttoinlandprodukts, fast
gleich hoch wie in Italien. Heute liegt
dieser Wert unter 70%, wihrend er in

«Die Frage ist, ab wann
die Unsicherheit

sich selbst verstirkt.

Je liinger es bis zu einer
Einigung im Handels-
krieg dauert, desto eher
wird dies der Fall sein.»

Lars Kalbreier

Italien auf tiber 130% gestiegen ist. Alle
haben dort offenbar an einem Strang ge-
zogen. Dies zeigt, dass solche Reformen
machbar sind. Allerdings sind sie sehr oft
nicht mehrheitsfihig, wie die Beispiele
Italien und Frankreich zeigen.

Die EZB hat vergangene Woche ange-
kiindigt, nur noch bis Ende 2018 frische
Milliarden fiir Anleihekdufe zur Ver-
fiigung zu stellen. Was bedeutet das fiir
den Euro-Franken-Wechselkurs?

Thomas Heller: September 2019 ist der
friheste Termin, an dem die EZB die
Zinsen erhohen konnte. Ich verstehe
nicht, wieso EZB-Prisident Mario Dra-
ghi ohne Not eine Garantie gegeben und
die erste Zinserhohung friithestens fiir
Herbst 2019 in Aussicht gestellt hat. Da-
mit hat er sich blockiert. Dass die SNB
vor der EZB die Zinsen erhoht, glaube

die Stimmung an den Borsen — vier Anlagechefs geben Einschitzungen zum derzeitigen Finanzmarktumfeld
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ich nach wie vor nicht. Die Negativzinsen
werden uns noch weit ins Jahr 2020 be-
gleiten.

Caroline Hilb: Wir haben die «Phanta-
sie», dass die SNB die Zinsen — wenn
auch widerwillig — vor der EZB erhéhen
konnte. Der Druck auf die SNB nimmt
zu. Hier stellt sich die Frage, wie sie die
Pensionskassen und andere institutio-
nelle Anleger wieder aus dem Schweizer
Immobilienmarkt herausbekommt. Das
geht nur mit hoheren Zinsen am Kapital-
markt. Der Euro kénnte sich im kom-
menden Jahr gegeniiber dem Franken
noch einmal abschwichen, beim Dollar
wird das aber nicht so sein. Die SNB
diirfte also etwas Spielraum auf der Wih-
rungsseite haben. Das bevorzugte Szena-
rio der SNB ist, dass zuerst die EZB und
dann sie die Zinsen erhoht. Wenn die
EZB dies im September kommenden
Jahres aber nicht tut, glaube ich, dass die
SNB trotzdem aktiv werden konnte —
auch wegen des globalen Zinsniveaus,
das dank dem Fed etwas hoher ist. Aller-
dings wiren die Leitzinsen in der Schweiz
dann immer noch im negativen Bereich.

Wiirde das nicht bedeuten, dass der
Franken noch stirker wird?

Thomas Heller: Die SNB wird dies
nicht zulassen, sie wiirde iiber den Devi-
senmarkt entsprechend intervenieren.
Momentan reicht schon das Verspre-
chen dazu. Die Negativzinsen sind auch
ein wichtiges Instrument. Zum letzten
Mal richtig ernsthaft interveniert hat die
SNB im vergangenen Jahr bei den Préa-
sidentschaftswahlen in Frankreich. Sie
wire sicher wieder geneigt, etwas zu ma-
chen. Ich kann mir nicht vorstellen, dass
sie den Franken nachhaltig unter Fr. 1.10
oder Fr. 1.08 fallen lassen wiirde.

Wir haben vorhin iiber die Entwicklung
am Schweizer Immobilienmarkt gespro-
chen. Wie bedenklich ist dort die Lage?
Matthias Hug: In der Schweiz ist in den
vergangenen Jahren zu viel gebaut wor-
den. Die tiefen Zinsen haben zu Uber-
treibungen am Immobilienmarkt ge-
fiihrt. Das ist der SNB auch bewusst. So
befindet sie sich in einem Dilemma.
Einerseits will sie den Franken nicht zu
stark werden lassen. Als der Druck sehr
gross wurde, reichten die Devisenmarkt-
interventionen allein nicht mehr, und die

SNB fiihrte die Negativzinsen ein. Diese
haben nun erhebliche Folgen fiir Pen-
sionskassen, Banken und Versicherun-
gen. Wir hoffen, dass die EZB die Zinsen
anhebt und damit der SNB Spielraum
verschafft.

Zum Thema Geldanlage: Was konnen
Privatinvestoren im derzeitigen Umfeld
tun?

Matthias Hug: Die Frage, die wir zuerst
ansprechen miissen, ist: Wie geht es wei-
ter mit der Konjunktur? Die européische
Wirtschaft hat eine merkliche Abkiih-
lung erfahren, Asien und die USA wach-
sen trotz dem Handelskonflikt weiter auf
gutem Niveau. Im Moment spricht eini-
ges dafiir, dass es 2019 nicht zu einem
ausgeprdgten globalen Abschwung
kommt. In diesem Fall sind Aktien 2019
die bevorzugte Anlageklasse.

Lars Kalbreier: In den Zahlen ist klar
zu sehen, dass das Wirtschaftswachstum
néchstes Jahr schwicher ausfallen wird.
Die Frage ist jetzt, ob die Abschwichung
so stark sein wird, dass es zu einer Rezes-
sion kommt. Es gibt zwei Lager. Das eine
sagt: Die Zinsstrukturkurve und die Kor-
rektur, die wir an den Aktienmérkten ge-
sehen haben, sind vorlaufende Indikato-
ren fiir etwas, das wir in den kommenden
sechs Monaten in den Wirtschaftszahlen
sehen werden. Das wire eine Rezession.
Das andere Lager sagt: Das, was wir ge-
sehen haben, ist einfach eine Korrektur.
Ausserdem gibt es Unsicherheit tiber
den weiteren Verlauf des Handelskriegs.
Aber wenn wir ein Weltwirtschafts-
wachstum von 3,5% haben, ist das his-
torisch gesehen nicht schlecht. Die Be-
wertungen der Unternehmen sind jetzt
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wesentlich attraktiver als zu Beginn des
Jahres. Die Frage ist jetzt, ab wann die
Unsicherheit zu einer sich selbst erfiil-
lenden Prophezeiung wird. Je linger es
bis zu einer Einigung im Handelskrieg
dauert, desto eher wird dies der Fall sein.

Der Franken ist ja international gesehen
eine der stiarksten Wihrungen. Macht das
Schwellenlinderanlagen unattraktiv?

Matthias Hug: Man muss davon aus-
gehen, dass der Franken wieder deutlich
zulegt, wenn die néchste Krisenphase
kommt. Deshalb ist es empfehlenswert,
dass Schweizer Anleger ihre Wihrungs-
risiken begrenzen oder sich entspre-
chend absichern. Bei den Schwellen-
landern haben wir eine interessante Aus-
gangslage, sie wachsen im Durchschnitt
zweimal so schnell wie Industrieldnder.
Zudem sind zahlreiche Schwellenldnder-
wihrungen momentan sehr giinstig. Und
bei vielen Schwellenldnderaktien sind
die Bewertungen auf einem attraktiven
Niveau. Das Wihrungsrisiko kann im
Fall einer Krise bei einem erstarkenden
Franken aber zu einer Hypothek werden.

Wie sehen Sie Gold als Absicherung in
schwierigeren Zeiten?

Thomas Heller: Gold wirft weder Zinsen
noch Dividenden ab. Wer sich mit der
Volatilitdit an den Mairkten nicht an-
freunden kann, kann Gold als taktische
Beimischung nehmen. Allerdings hitte
es in diesem Jahr genug Griinde fiir
einen steigenden Goldpreis gegeben. Es
hat aber sehr lange und sehr viel ge-
braucht, bis er sich nun seit Oktober end-
lich doch etwas nach oben bewegt hat.

Was halten Sie von Investitionen in Bit-
coin oder andere Kryptowdihrungen?

Lars Kalbreier: Man muss zwischen der
Technologie und der Wihrung unter-
scheiden. Die Blockchain-Technologie
ist phantastisch und wird schon in ver-
schiedenen Branchen verwendet. So-

«Wenn die nichste
Rezession kommt,
bevor die Schulden
reduziert sind, werden
einige Schuldner auf
dem falschen Fuss
erwischt.»

Matthias Hug

lange es Zentralbanken gibt, diirfte es
keine alternative Wiahrung geben, die
eine offizielle Landeswihrung ersetzt
oder konkurrenziert.
Matthias Hug: Die Nachhaltigkeit dieser
Wihrungen wird zu Recht infrage ge-
stellt. Primér kommen in diesen Wihrun-
gen zwei Bediirfnisse zum Tragen. Zum
einen ist es Spekulation, zum anderen
Geldwischerei. Es kann nicht sein, dass
man die traditionellen Kanéile stark
reguliert und diese Wihrungen davon
verschont. Deshalb muss man diesen Be-
reich auch stirker regulieren. Ich gehe
davon aus, dass dies dem Markt substan-
zielle Volumen entziehen wiirde und
dass dieser dann fiir Spekulanten kaum
mehr interessant wére.
Interview: Michael Ferber,
Christof Leisinger
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