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Es scheint als wiirde Petrus ebenso
fleissig wie unsereiner die Wirtschafts-
nachrichten verfolgen und er setzte fiir
den diesjdhrigen ersten August die Zei-
chen prompt auf Sturm. Trotz diesem
rauen Umfeld mit Blitz, Donner und
heftigem Regen liess sich die unbeein-
druckte Schweizer Bevolkerung nicht
hindern, auch an diesem Nationalfeier-
tag unzihlige Boller und Raketen in
den Himmel zu feuern. Die Schweiz gilt
als die Ausnahme unter den Industrie-
lindern. Sie hat in den letzten Jahren
nicht tiber ihre Verhiltnisse gelebt und
dadurch die Auswirkungen der globalen
Schuldenkrise weit weniger zu spiiren
bekommen. Die Schweizer Wirtschaft
ist nicht nur weniger geschrumpft, auch
ihre Erholung verlief durchwegs erfreu-
lich. Sieht man die hohen Staatsschul-
den als zukiinftige Steuerlast an, so hat
sich die internationale Wettbewerbsfi-
higkeit nach der Krise sogar noch er-
hoht. Insgesamt diirfte die Schweizer
Volkswirtschaft daher gut aufgestellt
sein, um iiber mehrere Jahre hinweg
besser abzuschneiden als andere In-
dustrienationen. Diese gesunde Vermo-
gensbilanz und das starke Wirtschafts-
wachstum vermitteln einen Eindruck
von Glaubwiirdigkeit und Sicherheit.
Schweizer Anlagen als sicherer Hafen
erhohen jedoch auf der anderen Seite
den Aufwirtsdruck auf den Schweizer
Franken, sodass die Schweiz auch in
gewissem Masse Opfer ihres eigenen
Erfolges ist. Die Hohenfeuer laden all-
jahrlich dazu ein iiber die Vergangen-
heit und die Zukunft zu sinnieren. Las-
sen Sie uns deshalb einige Gedanken
iiber unsere Wihrung und ihren Aus-
senwert machen.

Der Wechselkurs

Nach dem Zweiten Weltkrieg bestand
unter den Industrienationen grundsitz-
lich Einigkeit dariiber, dass ein stabi-
les Weltfinanzsystem die Implementie-
rung fixer Wechselkurse bedinge. Die
genauen Konditionen eines solchen

Systems wurden 1944 im Abkommen
von Bretton Woods festgehalten. Die
Entwicklungen im Zweiten Weltkrieg
machten die USA zur dominanten Welt-
macht und so wurde der goldhinterleg-
te US-Dollar zur internationalen Leit-
wiahrung. Ziel war, die Wihrungen zu
stabilisieren um Hyperinflationen wie
in Deutschland zu vermeiden sowie den
Welthandel zu vereinfachen und zu sti-
mulieren. Dieses System funktionierte
in Zeiten des Wiederaufbaus in Europa
relativ gut, da der Dollar eine knappe
Wihrung war. Im Zuge der kriegeri-
schen Auseinandersetzungen in Asien,
nahmen die USA jedoch keine Riick-
sicht mehr auf die internationalen Ver-
pflichtungen und betrieben eine auf in-
terne Priorititen gerichtete expansive
Geldpolitik. Anfang der siebziger Jah-
re wurde der Druck zu gross und die
Verpflichtung zur Stabilisierung des
Wechselkurses wurde ausser Kraft ge-
setzt. Der Franken wertete sich unmittel-
bar, von den fixierten 4.375 Franken pro
Dollar, stark auf.

Welche Faktoren beeinflussen nun den
Wechselkurs in einem System mit fle-
xiblen Wechselkursen? Zum einen spie-
len die Zinsen eine entscheidende Rolle.
Je hoher das Zinsniveau in der Schweiz,
insbesondere im Vergleich zum Aus-
land, umso attraktiver sind Anlagen in
Schweizer Franken. Dies erhoht die
Nachfrage nach diesen Anlagen und
miindet in einer Aufwertung der ein-
heimischen Wihrung. Weiter fiihren un-
terschiedliche Inflationsraten, ja sogar
schon die Erwartungen, zu Reaktionen
bei den Wechselkursen. Nimmt nun bei-
spielsweise die Inflation in Grossbri-
tannien im Vergleich zur Schweiz zu,
ohne dass sich die nominalen Zinssitze
dandern, sinken die realen Renditen im
Pfund Sterling. Die Anlagen in Schwei-
zer Franken werden attraktiver, da sie
inflationsbereinigt einen hoheren Ertrag
abwerfen. Dies erhoht die Nachfrage
nach der schweizerischen Wihrung,
was in der Folge zu einer entsprechen-
den nominalen Aufwertung fiihrt. So
sind aus wirtschaftlicher Sicht, neben
dem nominalen Wechselkurs vor allem
der reale, also der kaufkraftbereinigte
Wechselkurs und die Kaufkraftparitit
von Bedeutung. Der reale Wechselkurs
berechnet sich wie folgt: Realer Wech-
selkurs = Nominaler Wechselkurs x
Preisniveau Ausland / Preisniveau In-
land. De facto ist der Franken gegen-

tiber dem Euro derzeit keineswegs aus-
sergewohnlich stark. Mitte der neunziger
Jahre und in den Jahren vor und nach
der Euro-Einfiihrung war der Franken
gegeniiber dem Euro real deutlich stér-
ker. Gegeniiber dem Dollar blieb der
reale Kurs in den letzten Jahren relativ
stabil. Bei der Kaufkraftparitit werden
die Preise eines bestimmten reprédsen-
tativen Warenkorbes in verschiedenen
Lédndern miteinander verglichen. Nach
Theorie miisste also unter gewissen Vor-
aussetzungen der gleiche Preis fiir den
gleichen Warenkorb nach Umrechnung
in die gleiche Wihrung erzielt werden.
Die Realitit zeigt jedoch grosse Diver-
genzen, wobei die Schweiz nicht ganz
tiberraschend iiberbewertet oder eher
teuer dasteht. Ein sehr interessantes Bild
zeigt weiter der reale, handelsgewich-
tete Wechselkursindex der Bank fiir in-
ternationalen Zahlungsverkehr. Dieser
gewichtet die einzelnen, realen Wih-
rungsverhiltnisse mit dem entsprechen-
den Anteil an den totalen Exporten bzw.
Importen. So lésst sich ein ziemlich ex-
aktes Bild der Bewertung des Frankens
im internationalen Vergleich erstellen.
Auch diese Berechnungsmethode zeigt,
dass der Franken nicht aussergewohn-
lich hoch bewertet ist, sondern sich im
langjdhrigen Durchschnitt bewegt.

Wohin geht der Weg?

Wihrungsprognosen dhneln in vieler
Hinsicht Wettervorhersagen. Obwohl
die Fakten mehrheitlich bekannt sind,
konnen unvorhergesehene Ereignisse
den Wind rasch drehen lassen. Die
Marktverunsicherung und Nervositit
wird weiterhin die Wechselkurse di-
rekt oder indirekt beeinflussen und
Turbulenzen an den Wahrungsmirkten
auslosen. Hinzu kommt, dass angesichts
des tiefen Zinsniveaus die Anleger aus
Renditeiliberlegungen, Alternativen in
Fremdwihrungen suchen. Die enormen
Staatsschulden vieler Industrieldnder
stellen ebenfalls eine erhebliche Belas-
tung fiir ihre Wihrungen dar. Keine noch
so expansive Geldpolitik und kein noch
so grosses Rettungspaket helfen die
Schuldenproblematik zu 16sen, sondern
verschieben diese lediglich in die Zu-
kunft. Entgegen vieler unserer Handels-
partner ist die Eidgenossenschaft gut
aufgestellt und geniesst das Vertrauen
der Anleger. Dem Wirtschaftsstandort
Schweiz bleibt aufgrund dieser Ent-
wicklungen und den aktuell komfor-



tablen Gegebenheiten voraussichtlich
nichts anderes iibrig, als sich weiterhin
auf einen langfristig starken Franken
einzustellen. Die offensichtlichsten Aus-
wirkungen sind die Verteuerung inlén-
discher Waren und Dienstleistungen,
sowie Einbussen in der Tourismus-
branche. Im Gegenzug verbilligen sich
die Importe, allen voran die Rohstoffe,
aber auch Textilien oder Motorfahr-
zeuge. Die giinstigeren Einkaufspreise,
die meist hoheren ausldndischen Infla-
tionsraten und die geschitzte Qualitét
der Schweizer Produkte helfen jedoch
die Margen zu halten. Dass die Schwei-
zer Unternehmen damit, trotz zum Teil
massiven Belastungen umgehen kann,
haben sie in der Vergangenheit schon
bewiesen, wie bei den drastischen Kurs-
verdnderungen nach der Aufhebung des
erwihnten Bretton-Woods-Systems. Der
Exportsektor hat seine Anpassungsfi-
higkeit an verdnderte Umstidnde immer
wieder unter Beweis gestellt, so kann
die Euro Schwiche durchaus auch als
Herausforderung gesehen werden, sich
nun noch stirker in Richtung der auf-
strebenden Mirkte in Asien zu orien-
tieren, die bereits heute bei vielen Un-
ternehmen einen wesentlichen Anteil
vom Umsatz ausmachen. Aber auch die
USA sind als Markt wieder attraktiver.
Die Euro Krise hat ndmlich dazu ge-
fiihrt, dass der Dollar seine Position
als internationale Leit- und Reserve-
wihrung wieder mehr oder weniger un-
bestritten einnimmt, eine mittelfristig
weitere Abschwichung also eher un-
wahrscheinlich ist. Schliesslich sind die
konjunkturelle Lage im Ausland und die
allgemeine Nachfrage nach Schweizer
Produkten entscheidender fiir den Er-
folg der Schweiz als der Wechselkurs.
Solange sich der Schweizer Franken
aufwertet, sind Anlagen in den meisten
Fremdwihrungen wenig profitabel. Als
Alternative sehen wir Wihrungen von
ausgewidhlten Schwellenldndern, wel-
che langfristig fiir Franken Investoren
durchaus attraktiv sind.

Unser aktueller Blick auf die Mdirkte

Anlagestrategie

Ubertriebene Konjunktursorgen

Der leicht skeptischere Konjunkturaus-
blick der US-Notenbank und ihre Ent-
scheidung, den Ausstieg aus der sehr ex-
pansiven Geldpolitik zu unterbrechen,
haben an den Finanzmaérkten fiir Verun-
sicherung gesorgt. Der Offenmarktaus-
schuss der Federal Reserve geht davon
aus, dass sich die konjunkturelle Erho-
lung fortsetzen wird. Allerdings rechnet
man damit, dass der Aufschwung in der
nédchsten Zeit weniger dynamisch aus-
fallt als urspriinglich erwartet. Obwohl
einige Bereiche der Wirtschaft sich spiir-
bar erholen, zeigen andere anhaltende
Schwiche. Vor allem die Lage am Ar-
beitsmarkt bleibt schlecht.
Gleichzeitig iiberraschen in Europa die
jiingsten Wirtschaftsdaten und deuten
auf eine beschleunigte Erholung hin.
Insbesondere Deutschland wéchst dank
einem dusserst regen Aussenhandel
unerwartet stark und beeindruckt mit
dem hochsten Quartalswachstum seit
der Wiedervereinigung. Warum ist denn
ein sogenannter «Double-Dip», also
eine erneute Rezession, derzeit in aller
Munde? Wir haben eine andere Ein-
schidtzung und halten ein solches Sze-
nario fiir nicht realistisch.
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Die Berichtssaison fiir das zuriicklie-
gende Quartal bestdtigt unseren Ein-
druck eines starken wirtschaftlichen
Aufschwungs. Denn von den Unterneh-
men hort man bislang fast nur positive
Nachrichten. Trotzdem diirfte die Ver-
unsicherung der Anleger zunédchst an-
halten. Erst wenn sich die Erkenntnis
durchsetzt, dass es sich bei der aktuel-
len Wachstumsverlangsamung um eine
normale zyklische Abschwichung han-
delt und nicht um den Beginn einer
neuen Rezession, werden die Aktien-
mirkte wieder nach oben tendieren.

Titelempfehlungen

Nestlé / Templeton Asian Bond Fund
Nestlé, der weltgrosste Nahrungsmittel-
hersteller, hat fiir das erste Semester
2010 einen bestechenden Leistungsaus-
weis vorgelegt. So ist es dem Unterneh-
men — im Gegensatz zu seinen grossten
Mitkonkurrenten — gelungen, sowohl
den Umsatz als auch die operativen Mar-
gen zu steigern. Besondere Beachtung
verdient einmal mehr die Entwicklung
in den aufstrebenden Mirkten. Das dort
erzielte Wachstum war hervorragend und
unterstreicht Nestlé’s Marktposition ein-
driicklich. Fiir die zweite Jahreshilfte
werden einige Herausforderungen er-
wartet, nicht zuletzt wegen den steigen-
den Rohstoffpreisen. Der Konzern gibt
sich aber zuversichtlich, dass gegen
Ende Jahr wieder vermehrt Preiserho-
hungen durchgesetzt werden konnen.
Nestlé bleibt fiir uns erste Wahl und die
Aktie des finanzstarken Unternehmens
ein Kauf.

Im Vergleich zu den industrialisierten
Léandern zeichnen sich die Schwellen-
linder — insbesondere Asien — durch
ein starkes Wirtschaftswachstum, Uber-
schiisse in der Leistungsbilanz und um-
fangreiche Devisenreserven aus. Dies
fiihrt dazu, dass Staatsanleihen der asi-
atischen Liander und deren Wihrungen
im Gegensatz zu einigen europdischen
Liandern als interessante Anlageopportu-
nitdt gelten. Franklin Templeton inves-
tiert mit dem Templeton Asian Bond
Fund in asiatische Staatsanleihen oder
in Schuldtitel von halbstaatlichen Emit-
tenten, welche in Lokalwédhrung ausge-
geben werden. Auf Grund des Zinsun-
terschiedes zu den entwickelten Landern,
Aussichten auf Bonitidtserhohungen und
einer moglichen Aufwertung der asia-
tischen Wihrungen, empfehlen wir den
in Luxemburg registrierten Templeton
Asian Bond Fund zum Kauf.

Unkomplizierte Beratung

Rufen Sie jetzt IThren Kundenberter an,
wenn Sie mehr Details iiber die Markt-
entwicklung und unsere Empfehlun-
gen wissen wollen. Sie wissen ja, wir
sind die unkomplizierte Privatbank:
061 279 41 41.

Die von uns erstellten Titelempfehlungen, basieren auf
allgemein zuginglichen Informationen. Die «Richtlinien
zur Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzana-
lyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung finden
keine Anwendung.



