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that’s the way

we see it ...

Uberblick

Von der Schuldenkrise zur Staatskrise — Die
sich
tung zur Staatskrise gesteigert. Fiir die nachste
Zukunft beschneiden die Schulden-Deflation in

Europa, Bilanzbereinigung der US-Konsumenten,

Immobilienkrise hat uber die Bankenret-

ein fragiles Bankensystem in den G7-Staaten und
massiv steigende Staatsschulden und Defizite der
laufenden Rechnung die Wachstumsmoglichkeiten
— zumindest in der westlichen Welt. Wie konnte es
so weit kommen? Diese Frage muss fiir Amerika

anders beantwortet werden als fiir Europa.

In Amerika haben sich Boom- und Bust-Phasen
bis Ende der 30er Jahre abgewechselt. Nach der
grossen Depression hat der Staat begonnen, die
Zyklen zu glitten, indem soziale Abfederungen
aufgebaut wurden und der Staat in die Nachfrage-
licke sprang — getreu der Keynes-Theorie. Nach
der Aufhebung des USD-Goldstandards hatte der
Staat die ganze Bandbreite von leichtem Geld, Fis-
kaldefiziten und schwachem USD zur Verfiigung,
um die Nachfrage zu stimulieren. Aufgebaute
Blasen wurden nie mehr ganz korrigiert. Jede
neue Krise hat auf héherem Niveau begonnen.
Das Platzen der Immobilienblase mit nachfol-
gender Finanzkrise in den Jahren 2007 bis 2009
hat endlich die Grenzen der Staatsverschuldung
aufgezeigt. Somit fillt der Staat fiir das Keynes-
Prinzip aus. Gleichzeitig wurde das FED gezwun-
gen, die Ausrichtung auf das alleinige Ziel der
Konsumentenpreis-Stabilitit aufzugeben. Die ein-
geleitete Geldschwemme hat die Zwischenziele
von tiefen Zinsen, schwachem Dollar und guter
Bérse erreicht, das Endziel einer Revitalisierung

der Wirtschaft jedoch verfehlt.

Die Konsumenten waren nicht bereit, sich neu zu
verschulden. Der schwache Dollar hat den Borsen
bis vor kurzem geholfen und den Unternehmen
QE  (Quantitative-

Easing) hat somit zwar die Unternechmen gestarkt,

Gewinnwachstum gebracht.

aber nicht die Arbeitnehmer. Kurzfristig wire die
Verschuldung der USA kein Problem, da der USD
nach wie vor die dominierende Reservewihrung
ist und sich die Zinsen sowie die Steuerlast auf tie-
fem Niveau befinden. Mittelfristig werden jedoch
schwaches Wachstum, Demographie und weiter
steigende Staatsverschuldung zu einer tickenden
Zeitbombe, bei der das FED keine andere Wahl hat,
als die Staatsschulden zu monetarisieren. Der gor-
dische Knoten wird moglicherweise iiber Dollar-

zerfall und Inflation gelést.

In Europa bestehen die Parallelen zu Amerika in
der Anwendung der Keynes-Theorie, einer expan-
siven Niedrigzinspolitik und dem nachfolgenden
Platzen der eigenen Immobilienblase und Banken-
unterstitzung mit der Folge einer riesigen Staaten-
verschuldung. Die Geldmengenausweitung sollte
nach dem urspriinglichen Maastricht-Vertrag auf
3% des Bruttosozialproduktes begrenzt bleiben,
und der Europdischen Zentralbank wire eine wei-
tergehende Monetarisierung der Staatsschulden
cigentlich nicht erlaubt. Bis heute hat die Zent-
ralbank nur in kleinem Rahmen Staatsschulden
aufgekauft. Wie viel davon neutralisiert wurden,
ist unbekannt. Der Reputationsschaden dagegen
ist umso grosser. Da der Euro nicht zu einer
Weltreservewdhrung herangewachsen ist und
das Euroland als Staatenbund mit weitreichender

Autonomie in den Staatsfinanzen ausgestaltet ist,
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wird die Refinanzierung zu verkraftbaren Zinsen
der einzelnen Staaten immer schwieriger. Austeri-
tatsprogramme vermindern zusatzlich das Wachs-
tum. Aufgrund unterkapitalisierter und schwacher
Banken sowie widerspriichlicher Politik lassen
Losungen zum europdischen Problem weiter auf
sich warten. Kurzfristig ist die Einfithrung einer
Transferunion via ESZB (Europiische Stabili-
sierungsfazilitit) respektive Eurobonds mdglich.
Dies wiirde dem Weg der Sozialisierung der Kos-
ten wie bis anhin entsprechen. Mittelfristig wird
man nicht um eine Bereinigung des Finanzsektors
und der Abwicklung geordneter Insolvenzen ein-
zelner Staaten herumkommen. Ein Austritt dieser
Staaten aus dem Euro aus Wettbewerbsgriinden

ist nicht zu umgehen.

USA

Wirtschaft —Die amerikanische Wirtschaft kommt
nicht in Schwung. Das Konsumentenvertrauen
schwindet, der Binnenkonsum als wichtigster Pfeiler
der amerikanischen Wirtschaft stagniert. Das pro-
gnostizierte Wirtschaftswachstum wurde kraftig
nach unten korrigiert und liegt nun fiir 2011 schat-
zungsweise bei 1,5%. Der Einkaufsmanagerindex
(PMI) zeigt im August mit 50,3% zwar immer noch
ein leichtes Wachstum an, weist aber den tiefsten
Wert seit Juli 2009 auf. Obwohl ein Rickfall in
die Rezession nicht wahrscheinlich ist, bleiben die
Wachstumsaussichten eingetriibt. Zudem mehren
sich die Zeichen, dass sich die Wirtschaft nicht nur
in einer zyklischen Abschwachung befindet, son-
dern auch strukturelle Schwachen aufweist. Die
Arbeitslosigkeit stagniert bei 9,1%. Durch den
schnell wachsenden Import giinstiger Produkte
aus Asien sind die industrielle Basis und damit auch

qualifizierte Arbeitsplitze gefahrdet.

Mit der Ankiindigung der «Operation Twist II»
soll der Eigenheimbesitzer mittels tieferen Hypo-
thekarzinsen entlastet und damit die Konjunk-
tur gestutzt werden. Das eingesetzte Instrument
weist ahnliche Ziige auf wie die 1968 unter dem
Namen «Operation Twist» durchgefiihrte geldpo-
litische Aktion. Rund USD 400 Milliarden sollen
im Portfolio des Fed umgeschichtet werden, indem
US-Staatsanleihen mit kurzen Laufzeiten verkauft
und in langlaufende Staats- sowie hypothekenbesi-
cherte Anleihen reinvestiert werden. Die Wirkung
liess nicht auf sich warten. Die Renditen fiir zehn-
jahrige Staatsanleihen sind auf ein historisches Tief
von weniger als 1,9% gefallen. Der Marktzins fiir

30-jahrige Festhypotheken liegt aktuell bei etwa 4%,
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85% der Eigenheimbesitzer bezahlen allerdings
immer noch einen Zins von tiber 5%. Das Einspa-
rungspotenzial durch giinstigere Refinanzierungen
wird auf rund USD 20 bis 30 Milliarden geschatzt.
In Anbetracht des immer noch fragilen Immobili-
enmarktes zwar eine hilfreiche, aber lingst nicht
ausreichende Massnahme, um die schwéchelnde
Wirtschaft nachhaltig zu stimulieren. Aufgrund
der strengeren Richtlinien der Banken bei der Kre-
ditvergabe konnte zudem der gewiinschte Effekt
gedampft werden.

In den nichsten drei Jahren stehen iber 50% der
US-Staatsanleihen zur Refinanzierung an. Trotz
politischem Widerstand, vor allem aus dem republi-
kanischen Lager, gehen wir davon aus, dass die ZIRP
(Zero Interest Rate Policy) und die QE-Programme
uns noch lingere Zeit begleiten und somit auch die
Volatilitat an den Finanzmarkten hoch halten wer-
den. Die Monetarisierung der Schulden durch eine
weitere Abwertung der Wahrung ist damit nur eine
Frage der Zeit. Die verbesserte Konkurrenzfahig-
keit durch eine Wahrungsabwertung reicht aber fiir
eine nachhaltige und stabile Wirtschaft nicht aus.
Investitionen in Infrastruktur, Bildung und Innova-
tion sind fiir strukturelle Veranderungen unerlass-
lich, auch wenn die Friichte dieses schmerzvollen
Anpassungsprozesses die nachste oder tibernachste

politische Garde ernten wird.

Aktienmarkte — Im Vergleich zu den ibrigen
Weltbérsen in Europa und Asien hat sich der S&P
gut gehalten und musste seit Jahresbeginn lediglich
ein Minus von knapp 3% verkraften. Eine expan-

sive Geldpolitik sowie ein schwacher Dollar stiitzen

den Exportsektor und somit die Aktienmirkte.
Fur 2011 wird fir den S&P ein P/E von 12,2
geschitzt, was unter den aktuellen Gewinnschit-
zungen attraktiv erscheint. Allerdings sechen wir
das Risiko, dass eine weitere Abschwichung der
Wirtschaft in den aktuellen Kursen noch nicht ein-
gearbeitet ist. Wir bevorzugen weiterhin Aktien
grosskapitalisierter Unternechmen mit nachhalti-
gen Cashflows und attraktiven Dividendenrendi-
ten aus defensiven Branchen wie Nahrungsmittel,

Pharma, Versorger und Telekommunikation.

Wihrung — Der USD zeigte zumindest kurz-
fristig wieder die Qualititen als einzige weltweite
Reservewahrung. Wir erachten allerdings die tem-
pordre relative Starke des Dollars als technische
Reaktion in einem langfristigen Abwartstrend. Die
fortgefiithrte expansive Geldpolitik des FED, struk-
turelle Schwachen der amerikanischen Wirtschaft
und die Sorgen iiber die Entwicklung der Staats-

schulden stitzen dieses Szenario.
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Europa

Wirtschaft — Im Vergleich zur letzten Ausgabe
hat sich das Wachstum auch in Europa eingetriibt.
Insbesondere Deutschland tiberraschte mit einem
nur noch marginalen Wachstum von 0,2 Prozent
im zweiten Quartal. Die starken Eurolinder wer-
den schwacher, und die schwachen werden durch
die eingeleiteten Sparmassnahmen noch schwa-
cher. Deshalb sind weitere Verwerfungen inner-
halb der Eurozone vorprogrammiert. Kurz- und
mittelfristig werden die Fiskaldefizite weiter
zunehmen — trotz Sparanstrengungen. Im Weite-
ren ist die Vermégens- und Verbindlichkeitsstruk-
tur in Europa &usserst komplex, da die Léander
gegenseitig verschuldet sind. Ein Ausfall nur eines
Landes wird deshalb quer durch Europa Folgen
haben. Die europdischen Banken leiden immer
noch unter der Uberdehnung der Ausleihungen,
schlechten Kreditrisiken und generell unter einer
Unterkapitalisierung. Uber all diesen Schwach-
punkten schwebt das Damoklesschwert der Demo-
graphie. Die arbeitende Bevolkerung Europas hat
ihren Zenit 2010 uberschritten, das heisst, die
Anzahlder Steuerzahler wird langerfristig sinken und
Europa seine industrielle Basis verlieren. Was bedeu-

tet dies kurzfristig fir die nachsten sechs Monate?

Rezessionsangste werden abwechselnd mit Sor-
gen iiber die Staatenverschuldung weiter zu stark
schwankenden Aktien- und Obligationenmarkten
fithren. Die fiskalischen Méglichkeiten in Europa
sind begrenzt: Einnahmeseitig stossen wir mit der
bestehenden Besteuerung an Grenzen, und aus-
gabeseitig lasst sich nicht unbegrenzt sparen wegen
Riickkoppelungen auf das Wachstum. Folglich liegt
die einzige wirkliche Handlungsfahigkeit bei der

Europiischen Zentralbank und der EFSF (European
Financial Stability Facility). Die EZB kann weiterhin
die Staatsschulden monetarisieren, und die EFSF ins-
titutionalisiert die Transferunion. Eine kurzfristige
Anderung der Zusammensetzung der Euromitglie-
der ist ebenso unwahrscheinlich wie Strukturande-
rungen in den Mitgliedstaaten, u. a. Arbeitsmarkte,
Gesundheits- und Sozialwesen, aufgeblihte Staatsap-
parate. Eine weitere Machtzentralisierung in Brus-
sel ist kurzfristig undenkbar. Ein Massnahmenpaket
fiir eine «geordnete» Insolvenz einzelner Staaten ist
ebenfalls nicht zu erwarten. Somit bleiben die Poli-
tiker die Getriebenen des Marktes. Dies lasst den
Euro und den Markt fiir Staatsanleihen in ausserst

fragilem Zustand verbleiben.

Aktienmirkte — Die europdischen Bérsenplatze
haben dieses Jahr zwischen 5 und 15% verloren.
Zum Vertrauensverlust kommt jetzt noch die
Erkenntnis geringeren Wachstums in den bishe-
rigen starken EU-Landern. Stehen wir vor einem
konjunkturbedingten Birenmarkt oder wiederholt
sich 20087 Die grossziigige Geldversorgung konnte
eine Rezession verhindern, aber ein marginales
Wachstum wird iiber kurz oder lang die Gewinne
der Unternchmen tangieren. Weiter negativ fallen
die Finanzsituationen der Regierungen ins Gewicht
sowie heftige Wechselkursbewegungen. Unter
momentanen Gewinnerwartungen sind die Markte
billig und iberverkauft. Trotzdem raten wir zur
Vorsicht. Papieren aus dem nicht zyklischen Bereich
mit guter Dividendenrendite geben wir den Vorzug
(Pharma, Nahrungsmittel). Risikofreudige Investo-
ren mogen auch vereinzelt Titel aus dem Industrie-
bereich akkumulieren (ABB, Holcim).
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Obligationenmiarkte — Der Markt fir Staats-
anleihen zeigt sich hoch volatil. In Griechenland
zeigen die Preise eine Staatspleite an. Die restli-
chen peripheren Eurolinder kommen abwechselnd
negativ in den Fokus. Die Unsicherheit geht so
weit, dass die Pramien zur Versicherung deutscher
Bundesanleihen zu steigen beginnen. Wir bleiben
bei guten Unternehmensanleihen und gehen nicht
Uber fUnf Jahre. Es bleibt ein Restrisiko, dass es zu
Stérungen an den europdischen Mérkten fiir Staats-
anleihen kommt. Das zogerliche Aufkaufen durch
die EZB wird dann tiberhaupt nicht mehr helfen.

Wihrung — Die Bekanntgabe eines Mindestkurs-
ziels EUR zu CHF von 1,20 durch die Schweizer-
ische Nationalbank hat den Franken im Euroraum
aufgehen lassen. Die daraus méglichen inflationa-
ren Entwicklungen sind erst viel spiter zu erwar-
ten. Die nordischen Wihrungen (NOK, SEK)
konnten den Franken als «Safe Haven» ablosen. Im
Vergleich EUR zu USD — beides weiche Wahrun-
gen — geben wir dem USD den Vorrang. Die Pro-
bleme in Europa sind akuter und im Staatenbund
schwieriger zu l6sen. In der Referenzwihrung
EUR empfehlen wir einen Fremdwahrungsanteil

von bis zu 35%.

Asien/Australien

Wirtschaft — In China verlangsamt sich das Pro-
duktionswachstum weiter. Dafiir verantwortlich
sind die geldpolitische Straffung, Arbeits- und
Stromausfalle, die aussenwirtschaftliche Aktivitat
sowie die schwichere Binnennachfrage, die aus der
inflationsbedingt reduzierten Kaufkraft der Konsu-
menten resultiert. Dennoch hielten sich die Indika-
toren fiir die Binnennachfrage wie Einzelhandels-
umsitze und Anlageinvestitionen relativ gut und
sind vom Szenario einer «harten Landung» noch

ziemlich weit entfernt.

Eine giinstige Politik (z. B. Erhohung der Min-
destlohne), mit der die Wirtschaft neu starker
auf die Binnen- als auf die Auslandsnachfrage aus-
gerichtet werden soll, diirfte langfristig zu nach-
haltigem Wachstum fiihren. Indessen sollten die
jingste Stabilisierung der Lebensmittelpreise und
das langsamere Geldmengenwachstum fiir nachlas-
senden Inflationsdruck und ein mogliches Ende der
geldpolitischen Straffung sorgen. Die Zentralregie-
rung diirfte ihre starke Bilanz aktiv nutzen, um das

Risiko eines Konjunkturriickgangs zu kontrollieren.

In den tibrigen asiatischen Schwellenmarkten (ohne
Japan) wird ebenfalls eine Wachstumsverlangsa-
mung erwartet, insbesondere in offenen Volks-
wirtschaften wie Hongkong, Singapur und Korea,
die von der weltweiten Nachfrage abhingig sind.
Obwohl Asien dank der chinesischen Binnennach-
frage und des interregionalen Handels eine gerin-
gere Abhingigkeit von den USA und von Europa
aufweist, reagiert es dennoch auf einen Wachstums-
riickgang in den OECD-Landern. Vorausgesetzt,

dass die USA und Europa nicht in eine Rezession
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abrutschen, sollte sich das Wachstum in Asien
relativ gut behaupten. Trotzdem werden die Risi-
ken verstirkt durch die unzulingliche politische
Behandlung der Schuldenkrise in der Eurozone
und die Verschlechterung des Geschaftsklimas
und des Konsumentenvertrauens in den USA nach
dem Streit um die Erhohung des Schuldenlimits
sowie der Herabstufung des Bonitéitsratings. Unter
Beriicksichtigung dessen diirften die unsicheren
die

Zentralbanken zu einer geldpolitischen Lockerung

globalen Konjunkturaussichten regionalen
veranlassen, die aber nicht sofort mdéglich ist, da
die Realzinsen in den meisten Landern (mit Aus-
nahme Indonesiens und Taiwans) negativ sind und
die Inflation iiber der von den Zentralbanken ange-

strebten Obergrenze liegt.

In Japan diirfte die Wirtschaft in den letzten Mona-
ten des Jahres erstarken, da der Wiederaufbau nach
den Tsunami-Schiden vorangetrieben wird und die
Lieferkettenprobleme allmédhlich gelést sind. Den-
noch durfte der erwartete Wachstumsschub nicht
lange anhalten. Exporteure leiden unter der uner-
bittlichen Aufwertung des JPY, wahrend die lang-
fristigen Wachstumsaussichten durch fundamentale
strukturelle Themen wie fiskalische Reform, einen
massiven Staatsschuldenberg sowie fehlende Mass-
nahmen um der rasanten Alterung der japanischen
Gesellschaft entgegenzuwirken, getriibt werden.
In Australien fiihrte der Straffungskurs der Zen-
tralbank zu einer schwicheren Binnennachfrage,
doch die héheren Exportpreise fir wichtige Roh-
stoffe wie Eisenerz und Kohle, die von der chine-
sischen Nachfrage getrieben werden, unterstiitzen

ein robustes Wachstum. Zwar konnten sich die

Immobilienpreise in Australien gegentiber den tiber-
hohten Niveaus deutlich zurtickbilden, doch durfte
dies nicht zu einem durch Schuldenabbau hervor-
gerufenen Produktionseinbruch fithren, wie dies
vor einigen Jahren in anderen angelsachsischen Lan-
dern der Fall war. Ein aktueller Bericht der Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ergab
iiberraschend, dass Australien von den 18 Landern,
die sie abdeckt, die geringste Gesamtverschuldung
(Privathaushalte, Unternchmen, Staat) gemessen am
BIP aufweist.

Aktienmarkte — Angesichts  ausserordentlicher
makro6konomischer und politischer Risiken hat-
ten die Aktienmarkte dieses Jahr Miihe: Anfang
Jahr steigende Roholpreise, der Tsunami und die
Atomkatastrophe in Japan, die im Sommer in ein
langsameres Wachstum in den OECD-Landern
miindeten, sowie anhaltende Sorgen iiber eine
Ausweitung der Schuldenkrise in der Eurozone
und die erstmalige Herabstufung des Bonitatsra-
tings der USA. Die asiatischen Regulierungsbe-
hérden passen sich aber der volatilen Situation an,
und wir hoffen, dass damit Panik an den lokalen
Markten abgewendet werden kann. In Korea sind
Leerverkaufe von Aktien wahrend dreier Mona-
ten verboten, und die taiwanesischen Aufsichts-
behorden forderten Unternehmen zu Aktienriick-
kiufen auf. Es gibt auch Indizien dafiir, dass sich
die regionale Geldpolitik zum Vorteil von Aktien
geandert hat. Die Bank of Korea beliess die Zinsen
den zweiten Monat in Folge unverandert, wobei
der Schwerpunkt neu nicht mehr auf der Inflation,
sondern klar auf dem Wachstum liegt. Zudem

sind wir zuversichtlich, dass die jiingste stirkere

GHP Arbitrium AG, Freigutstrasse 27, Postfach, CH-8022 Ziirich, Schweiz
Telefon + 41 (0) 43 344 41 11, Fax + 41 (0) 43 344 41 12, info@ghp-arbitrium.ch, www.ghp-arbitrium.ch



that’s the way

we see it ...

Aufwertung des Renminbi (RMB) gegeniiber dem
USD dafiir sprechen kénnte, dass weitere Zins-
erhéhungen in China nicht wahrscheinlich sind.
Peking diirfte nicht nochmals den gleichen Fehler
begehen wollen wie 2008, als viele der Meinung
waren, dass zu lange an der straffen Geldpolitik
festgehalten wurde. Kurz gesagt diirfte sich die
asiatische Geldpolitik am Ende des Straffungszy-
klus befinden. Mittel- bis langerfristig bleiben wir
fir asiatische Aktien positiv eingestellt. Dafir
sprechen die guten Wachstumsaussichten und die
relativ glinstigen Bewertungen, wobei makrodko-
nomische Risiken kurzfristig weiterhin fiir hohe
Volatilitit an den Mérkten sorgen dirften.

Wihrungen — Mit  Ausnahme der indischen
Rupie (INR) haben sich dieses Jahr bisher alle Wih-
rungen gegeniiber dem USD um zwischen 1 bis
6% aufgewertet. Die sich ausweitenden Zinsdiffe-
renzen zwischen Asien und den USA trugen dazu
bei und durften auch weiterhin stitzend wir-
ken, insbesondere da das FED klar zum Ausdruck
brachte, dass bis Mitte 2013 keine Zinserhohun-
gen geplant sind. Unseres Erachtens kénnen die asi-
atischen Wihrungen von den aktuellen Niveaus aus
weiter Zulegen. Erstens proﬁtierten sie von einer
Zunahme der Geldflisse in die lokalen Anleihen-
markte, die hohe Zinsen abwerfen. Da Privathaus-
halte, Staat und Unternechmen in Asien gegeniiber
den USA vergleichsweise weniger verschuldet sind
und die Region zudem iiber positive Wachstums-
aussichten verfligt, bleibt sie fiir Anleger attrak-
tiv. Zweitens konnte es sich positiv auf die asiati-
schen Wiahrungen auswirken, wenn es China mit

der Neuausrichtung seiner Wirtschaft ernst meint.

Wir glauben, der jiingste Schritt Pekings — den
Referenzzinssatz fiir den RMB an einem hoheren
Wechselkurs neu zu orientieren — konnte als Kon-
trollmassnahme zu sehen sein, um die globalen
Ungleichgewichte durch eine Erhéhung der Kauf-
kraft der Bevélkerung zu korrigieren. Durch eine
Verlagerung der Binnennachfrage weg vom Handel
mit dem Westen konnte die dringend benétigte
globale Nachfrage geschaffen werden. So wiirden
einerseits die asiatischen Wiahrungen vom allgemein
steigenden Risikoappetit profitieren, und anderseits
konnten es die asiatischen Notenbanken zulassen,
dass ihre Wihrungen mit dem RMB zulegen, ohne

einen Kompetitivitatsverlust befiirchten zu miissen.
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Rohstoffe

Nachdem soziale Unruhen und politische Unsi-
cherheiten im Nahen Osten und in Nordafrika
die Rohstoffpreise im Friithjahr auf ein Héchst-
niveau trieben, sind sie dieses Jahr allgemein
zuriickgekommen. Trotzdem entwickelten sich
die Preise der verschiedenen Rohstoffe sehr
unterschiedlich. Bei Edelmetallen und Agrar-
rohstoffen stiegen sie dieses Jahr, wofiir unter
anderem eine Wertminderung des USD bzw.
wetterbedingte Angebotsengpdsse verantwort-
lich waren. Im Gegensatz dazu sind die Indust-
riemetallpreise gesunken. Trotz der Angst vor
einem weltweiten Konjunkturriickgang verzeich-
nen China und die Schwellenmarkte weiterhin
ein relativ solides Wachstum. Angesichts der
Moglichkeit der Schwellenmarkte, die Geldpoli-
tik zur Ankurbelung des Wachstums zu lockern,
negativer Angebotsfaktoren (z. B. Olproduktions—
ausfille in Libyen, Anzapfen strategischer Ol- und
Metallreserven des Staates, geringe Kapazitatsre-
serven der OPEC) sowie der Abwertung des USD
gibt es jedoch nach wie vor gute Argumente, die

fiir Investitionen in Rohstoffe sprechen.

Gold und Silber halten wir langfristig weiter-
hin als Absicherung gegen einen schwachen USD,
steigende Inflation und allgemeine Marktturbu-
lenzen. Kurskorrekturen erachten wir im aktu-
ellen Umfeld als kurzfristige, taktische Gewinn-
mitnahmen. Der langfristige Aufwirtstrend ist
durch das giinstige Verhiltnis von Angebot und
Nachfrage sowie eine andauernde expansive Geld-
politik intakt. Aufgrund der tieferen Volatilitat
und einem beschrankten Einsatz von Gold in der

konjunkturabhéngigen Industrie halten wir Gold

und Silber im Verhiltnis 4 zu 1. Wir bevorzugen
zudem aufgrund der Transparenz und der Liefer-

barkeit die eigene physische Lagerung von Gold.

Kupfer und Aluminium gelten aufgrund ihres ver-
mehrten Einsatzes in der Industrie als sehr volatile
und konjunktursensitive Metalle. Unseres Erachtens
ist die Korrelation zu klassischen Aktienanlagen zu
hoch und deshalb der von Rohstoffen erwtnschte
Diversifikationseffekt zu gering. Wir bevorzugen
deshalb im Bereich Industriemetalle Investitionen in
Aktien, welche direkt oder indirekt von der Preis-
entwicklung dieser Rohstoffe profitieren. Unter-
nchmen wie BHP Billiton oder Anglo American
sind als frithzyklische Titel vor allem in einer Kon-

solidierungsphase interessant.

Die Preisentwicklung bei Rohél und Gas ist wie
bei Industriemetallen stark konjunkturabhingig.
Wir bevorzugen auch in dieser Rohstoffkatego-
rie indirekte Investitionen in Aktien. Gas wird
unter anderem aufgrund ékonomischer Effizienz
und hoherer Umweltvertraglichkeit im Vergleich
zu Erdol immer mehr eingesetzt. Zudem hat sich
das Preisverhiltnis von Ol zu Gas im Vergleich zum
Durchschnitt der letzten zehn Jahre etwa verdop-
pelt. Uns gefallen deshalb integrierte Gasforderer
wie die BG Group.
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that’s the way

we see it ...

Agraranlagen

Wie bereits in fritheren Ausgaben erwahnt, bleibt
Agrarland unser bevorzugtes alternatives Invest-
ment. Die bei vielen Agrarrohstoffen nach wie
vor steigenden Preise verbunden mit anzichenden
Landwirtschaftssubventionen in Osteuropa fiih-
ren zu einer schénen Aufwirtsbewegung bei den
Preisen fir Agrarland in Rumanien. Basierend
auf unserer langjihrigen Erfahrung sind wir der
Uberzeugung, dass diese Entwicklung in Ruma-
nien noch linger anhalten wird. Dies umso mehr,
als viele Investoren Rumanien als Anlageland erst
entdeckt haben. Dies zeigt sich unter anderem
auch in der Heraufstufung von Rumanien in den
Status «Investment Grade», welche die Rating-

agentur Fitch im Juli 2011 vorgenommen hat.

Unsere beiden Investmentfonds Agroinvest Romania
und Agroinvest PLUS haben sich in den letz-
ten Monaten entgegen der Entwicklung an den
Finanzmirkten sehr positiv entwickelt. Offenbar
sucht der Markt zunehmend Anlagemdéglichkeiten
im Bereich der Realwerte, dies umso mehr, wenn
nur mit Eigenmitteln gearbeitet und auf Leverage

verzichtet wird.

Mit der seit Anfang August im Freiverkehr der
Frankfurter Wertpapierborse notierten Agrar Invest
Romania AG Verfﬁgen wir nun auch tber eine Mog-

lichkeit, via Borse zu investieren.

Selbstverstandlich stehen wir lhnen zusammen
mit unserer Schwestergesellschaft Agricultural
Land + Management AG bei Fragen im Zusammen-
hang mit Investitionen in Agrarland jederzeit gerne

zur Verfligung.

Ausblick

Die Politik bestimmt weiterhin das Marktgesche-
hen. Einschneidende, aber notwendige politische
Massnahmen werden aufgeschoben. Die Regie-
rungen sind handlungsunfihig, die Nationalban-
ken haben ihre Unabhingigkeit lingst verloren.
Trotz einer sehr expansiven Geldpolitik scheint
der Funke nicht auf die Realwirtschaft tuber-
zuspringen. Die USA wie auch Europa sitzen in
der Liquiditatsfalle. Auch die noch iiberdurch-
schnittlich wachsenden Schwellenlander, welche
erst einen Viertel zur globalen Wirtschaftsleis-
tung beitragen, konnen die Scharte nicht auswet-
zen. Das wahrscheinlichste Szenario sehen wir in
einer tiefen Inflation, verbunden mit jahrelang
tiefen Wachstumsraten. Strukturelle Probleme
der westlichen Volkswirtschaften und eine expan-
sive Geldpolitik diirften die Leitwdhrungen wie
den USD und den EUR weiterhin schwachen. Wir
diversifizieren die Wahrungen zu Lasten des USD
in CAD und SGD bzw. zu Lasten des EUR in SEK
und NOK.

Die realen Zinsen bleiben trotz gedampften Infla-
tionserwartungen tief. Wir halten deshalb weiter-
hin rund 10% Gold als Absicherung in turbulenten
Zeiten. Wir erhohen zudem die Investitionen in

Agrarland.

Obwohl die Aktienmarkte im historischen Ver-
gleich giinstig sind, sehen wir kurzfristig die Mog-
Mittel-

langfristig sind wir tiberzeugt, dass Substanzaktien

lichkeit einer weiteren Korrektur. und
mit stabilen Gewinnmargen und hohen Dividen-
denrenditen insbesondere gegenﬁber Staatsanleihen

weiter an Attraktivitit gewinnen werden.
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