24

Geld & Finanzen

«Die Inflation
konnte sich

auf einem
hoheren Niveau
einpendeln»

Die vier Anlageexpertinnen und Vermigensverwalter
am NZZ-Roundtable sind sich im Gespriich

mit Michael Ferber und Patrick Herger

iitber die weitere Entwicklung der Teuerung

nicht ganz einig. Welche Anlagen sie empfehlen —
und was sie von Kryptowdhrungen halten

Das Thema Inflation ist momentan in
aller Munde. In den USA ist sie auf
5%, in Deutschland auf 2,4% gestiegen.
Miissen wir uns auf dauerhaft hohere
Teuerungsraten einstellen, Frau Laud?
Sonja Laud: Diese Zahlen horen
sich zunidchst einmal erschreckend
an. Fir Deutschland ist das ja fast
ein Rekord. Wir gehen aber da-
von aus, dass das nicht nachhal-
tig sein wird. So sind beispielsweise
die Preise fiir Gebrauchtwagen oder
Hotelzimmerpreise stark gestiegen —
also Preise, die wihrend der Pandemie
extrem gelitten haben. Nun normalisie-
ren sie sich, was einen Teil der hoheren
Inflation erkldrt. Wir erwarten, dass sich
diese Preissteigerungen bis 2022 wieder
normalisieren.

Herr Stoferle, glauben Sie auch, dass das
Phdnomen Inflation nur ein voriiber-
gehendes ist?

Ronald-Peter Stoferle: Wenn wir das
etwas ldngerfristig betrachten, glaube
ich, dass dieses Pendel von tiberwiegend
starken deflationdren Kréften langsam
in Richtung von inflationdren Kriften
gewandert ist. Auch wir sehen tempo-
rdre Faktoren und dass es jetzt einen
initialen Konsumrausch gibt. Die Infla-
tion konnte sich aber auf einem hohe-
ren Niveau einpendeln. Die Fiinf-Jahres-
Inflationserwartungen sind auf einem
Hochststand. So spielt nach der Geld-
politik nun die Fiskalpolitik eine immer
dominantere Rolle. «Big government is
back», der Staat fiihlt sich als Manager
des Konjunkturzyklus recht wohl. Mit
Blick auf die USA, wo ein Stimulus-
paket nach dem anderen geschniirt wird,
erwarte ich auch nicht, dass er diese
Rolle so schnell wieder aufgeben wird.
Der zweite Faktor ist, dass die Demo-
grafie sich jetzt ldngerfristig in Richtung
Inflation einpendelt. Wir haben struktu-
rell einen schwachen Dollar, und wir se-
hen eine Art kalten Krieg 2.0, der sich
da zwischen den USA und China an-
bahnt. Das jiingste G-7-Treffen war ein
ganz guter Beweis dafiir. Zudem diirfte
die ansteigende Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes dazu fithren, dass sich die In-
flationsraten auf einem hoheren Niveau
einpendeln werden. Genau das ist es ja
auch, was die Notenbanken wollen. Die
Federal Reserve ist im August vergan-
genen Jahres auf ein neues Inflationsziel
umgeschwenkt, dies hat die Akzeptanz
von Inflation verdndert.

Wie sehen Sie das, Frau Hilb und Herr
Hirter?

Caroline Hilb: Ich glaube, dass die aktu-
elle inflationdre Entwicklung tempo-
rér ist, weil die Angebotsseite momen-
tan noch beeintrichtigt ist. Wenn die
Unternehmen wieder auf dem Niveau
produzieren wie vor der Krise, wenn der
Transport wieder einwandfrei funktio-
niert, wenn sich die Rohstoffknappheit
legt, werden sich die Inflationsraten ein-
pendeln. Das Angebot wird noch einen
Nachholeffekt zeigen. Ich erwarte, dass
sich die Inflation auf einem hoheren

Niveau einpendelt — hoffentlich auch!
Wir kommen aus einer Zeit mit extrem
tiefen Inflationsraten und deflationidren
Tendenzen.

Thomas Hiirter: Als Folge der zerstor-
ten Produktionsketten und der Liefer-
probleme kommt es derzeit in manchen
Bereichen zu Preisanstiegen. Diese Fla-
schenhalsinflation wird aber kein Pro-
blem sein. Was hingegen dafiir spricht,
dass die hoheren Inflationsraten kein
voriibergehendes Phdnomen sind, ist
die Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des. Diese ist seit der Finanzkrise riick-
laufig und ist jiingst wegen der Lock-
downs kollabiert. Ich glaube nicht, dass
die Umlaufgeschwindigkeit von dem
Punkt aus noch wesentlich weiter sin-
ken kann, wenn jetzt die Wirtschaft ge-
offnet wird. Wir brauchen also nur eine
konstante Umlaufgeschwindigkeit, da-
mit die immer noch konstant hohe Geld-
schopfung sich inflationér auswirkt. Das
Zweite, was noch fehlt, ist eine Lohn-
Preis-Spirale, die in Gang gesetzt wird.
Es braucht dazu eine gewisse Lohnver-
handlungsmacht von Arbeitnehmern
und Gewerkschaften. Dazu sind eine
halbwegs tiefe Arbeitslosenquote und
eine positive Sicht notig, damit die Leute
nicht Angst haben, bei zu aggressiven
Lohnerhéhungen ihre Stellen zu ver-
lieren. Da kommen wir auch hin. Dazu
spricht ein weiterer Punkt fiir hohere
Inflationsraten, und das ist der «Vertei-
lungskampf» zwischen Schuldnern und
Glaubigern. Dabei ist der Hauptschuld-
ner der Staat, und er hat mehr Durch-
setzungskraft und ist besser organisiert
als die Glaubiger.

Laud: Die Frage, die wir noch nicht rich-
tig beantwortet haben, ist: Wird die In-
flation kontrollierbar sein, oder kommt
es zu einem unkontrollierten Preis-
anstieg? Das ist fiir mich die Kernfrage.
Von Politikern und Zentralbanken ist
ein hoheres Inflationsniveau erwiinscht,
das mit einer deutlich grosseren Wirt-
schaftsdynamik einhergeht. Dies wie-
derum erlaubt, in der Folge das Zins-
niveau zu normalisieren. Doch was be-
deutet eine Normalisierung? Und was
ist ein Inflationsniveau, das damit ein-
hergeht? Es wird spannend zu sehen
sein, wie die Federal Reserve ihr neues
Inflationsziel in der Praxis umsetzen
wird — insbesondere die Kommunika-
tion. Wo ist dann der Punkt, ab dem
sich Investoren anders positionieren?
Das wird das Thema fiir die néchsten
zehn Jahre sein. Der Pfad der Norma-
lisierung ist zun4chst einmal mit extre-
mer Unsicherheit belastet.

Konnen die Zinsen angesichts der
rekordhohen weltweiten Verschuldung
iiberhaupt steigen? Viele Schuldner wiir-
den kollabieren . ..

Hilb: Ich bin iiberzeugt, dass die Noten-
banken in einem Umfeld mit steigen-
der Inflation die Zinsen erhohen wer-
den. Sie haben hierfiir den Spielraum.
Bei der Zuriicknahme der quantitati-
ven Massnahmen ist dieser hingegen
um einiges kleiner. Dies zeigt sich an
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Die Inflation der Vermdgenspreise zeigt sich auch bei Luxusartikeln. Shopper vor dem Laden des Modeunternehmens Dolce & Gabbana in

«Ich glaube, dass

das <Spiel> der ultra-
expansiven Geldpolitik
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Das kann weitere zehn,
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den Diskussionen iiber das mogliche
Tapering der Federal Reserve, also die
Riickfithrung von Anleihekdufen. Der
Finanzmarkt muss ein neues Gleich-
gewicht finden.

Stoferle: Allein die Tatsache, dass der
ganze Eiertanz um das Tapering bereits
jetzt begonnen hat, zeigt doch, wie ab-
hingig man von diesen geldpolitischen
Massnahmen ist. In einem gesunden Sys-
tem wiirde es solche Diskussionen gar
nicht geben. Und jetzt muss man noch
viel, viel vorsichtiger vorgehen als zu-
letzt. Ein zweiter Punkt: Wir stellen uns
immer die Frage, ob die Inflation kom-
men und wie hoch sie sein wird. Die
Finanzmaérkte preisen aber bereits Infla-
tion ein. Wenn ich mir die Preissteige-
rungen im Rohstoffbereich, bei Immobi-
lien oder am Kunstmarkt anschaue, dann
sehe ich schon einen gewissen Vertrau-
ensverlust der Marktteilnehmer. In viele
Bereiche fliesst einfach Kapital hinein,
weil keine wirklichen Alternativen vor-
handen sind. Als die Rendite der zehn-
jahrigen US-Staatsanleihen im Februar
stieg, wurde die Nervositit schnell gross
und der Ruf nach einer Zinskurvenkon-
trolle laut. Ich konnte mir gut vorstel-
len, dass eine solche implementiert wird,
wenn die Rendite die Schwelle von 2%
erreicht. Wir miissen uns darauf einstel-
len — und das tun die Mérkte bereits —,
dass es in den kommenden Jahren keine
positiven Realzinsen — also positive Ren-
diten nach Abzug der Inflation — geben
wird. Aufgrund der erreichten Schulden-
niveaus wird das einfach nicht zugelas-
sen. Die Wahrscheinlichkeit einer Zins-
wende ist geringer denn je.

Hirter: In den Zentralbankenausschiis-
sen sitzen ja Vertreter, die sich stark fiir
hohe Kurse am Aktienmarkt einset-
zen. Wiirde der S&P 500 um 20% fal-
len, wiirden sie ihren Einfluss geltend
machen. Zudem ist davon auszugehen,
dass die anderen Zentralbanken nach-
ziehen miissen, wenn eine von ihnen
geldpolitisch Vollgas gibt. Von daher
glaube ich, dass das derzeitige «Spiel»
der ultraexpansiven Geldpolitik noch

«Mir kommt es vor,

als wiren die Zentral-
banken mittlerweile
eher Greenpeace-
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Sozialarbeiter. Und das
ist nicht ihr Mandat.»
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weitergehen wird. Das kann weitere
zehn, zwanzig Jahre der Fall sein. Irgend-
wann wird es ein Ende haben — aber
wann, das lasst sich nicht prognostizie-
ren. Es ist aber davon auszugehen, dass
die Aktienmirkte in absehbarer Zu-
kunft real betrachtet nicht mehr allzu
viel hinzugewinnen werden. Nominal
schon, aber nach Abzug der Inflation
eben nicht mehr.

Mit welcher Entwicklung der Aktien-
miirkte rechnen Sie, Frau Laud?

Laud: Die Aktienmirkte haben jiingst
auf die fiskalpolitischen Massnahmen
der Regierung reagiert und korrekt
vorhergesagt, dass dies zu einer zykli-
schen Erholung fithren wird. Nun ist die
Frage, wie es weitergeht. Wir fokussie-
ren uns dabei stark auf die Gewinnsitua-
tion der Unternehmen, und auch diese
ist eigentlich wie erwartet. In einer zykli-
schen Erholung sind Aktien die beste
Anlageklasse, weil sie das reflektieren,
was wirtschaftlich gerade passiert. Ich
glaube aber nicht, dass wir noch ein sehr
starkes Erholungspotenzial haben. Der
S&P 500 hat von hier aus nicht mehr
allzu viel Aufholpotenzial, europaische
Aktienindizes auch nicht. Dies liegt ein-
fach daran, dass die Mirkte schon sehr
viel vorweggenommen haben. Trotzdem
gibt es durchaus noch Opportunitéten.
So wird sich das Thema Nachhaltigkeit
und Klimawandel auch an den Finanz-
maérkten widerspiegeln. Es geht darum,
Nischen zu finden, die besonders stark
von dieser Thematik profitieren.

Friiher ging man davon aus, dass ein
Privatanleger mit einem Portfolio mit
60% Aktien und 40% Obligationen gut
aufgestellt ist. Mit Letzteren ist es aber
im derzeitigen Umfeld schwierig, iiber-
haupt eine Rendite zu erzielen. Haben
Bonds noch einen Platz im Portfolio?

Hilb: Obligationen haben nicht ausge-
dient. Sie sind nicht der Performance-
Treiber im Portfolio, aber der stabilisie-
rende Teil. In den vergangenen 12 bis 24
Monaten haben Obligationen das ge-
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liefert, was man von ihnen erwartet —
wenn man einmal vom Hohepunkt der
Corona-Krise absieht. Sonst haben sie
die Portfolios gut stabilisiert. Ob 40%
die richtige Grosse sind, hdngt auch
von der Risikoneigung jedes einzelnen
Investors ab.

Sehen Sie das dhnlich, Herr Stoferle?
Stoferle: Ich denke schon, dass die ne-
gative Korrelation zwischen Bonds und
Aktien in einem Umfeld, in dem sich
hohere Inflationsraten verankern, in-
frage gestellt wird. Historisch gesehen
entwickeln sich die beiden Anlageklas-
sen ohnehin dhnlicher, als vielfach ge-
dacht wird. Wir sind bei Obligationen
sehr zuriickhaltend, das Chance-Risiko-
Profil ist unattraktiv. Der Bullenmarkt
bei Obligationen, der 1980 begonnen
hat, diirfte sich seinem Ende nidhern,
und einlduten diirfte dieses die Infla-
tion. Wenn sich der private Sektor zu-
nehmend bei Bondkiufen zuriickhilt,
stellt sich schnell die Frage, wer die vie-
len Obligationen erwerben soll. Dann
bleiben nur noch institutionelle Anleger
iibrig, die dies aufgrund von Regulie-
rungen tun miissen — und vor allem die
Notenbanken.

Der Bitcoin ist zurzeit in aller Munde.
Sind Kryptowdhrungen wirklich eine
Moglichkeit fiir Privatanleger, zu diver-
sifizieren?

Laud: Bei der Suche nach Alternativen
zu Bonds kommt auch die Frage nach
Kryptowéhrungen. Unsere Kunden sind
vor allem institutionelle Investoren, da
ist dies weniger der Fall, weil der Be-
reich nicht als grosse investierbare An-
lageklasse wahrgenommen wird.
Stoferle: Ich halte es beispielsweise
fiir durchaus moglich, dass der Bitcoin
in fiinf Jahren deutlich im sechsstelli-
gen Bereich notiert. Allerdings kann es
auch sein, dass der Bitcoin dann de facto
wertlos ist. Diese Volatilitdt muss man
sich nicht als Feind vorstellen, sie kann
auch ein Freund sein. Allerdings muss
man seine Allokation auf diese Volatili-
tiat abstimmen. Die hinter dem Bitcoin
steckende Technologie jedenfalls wird
die Finanzwelt revolutionieren. Des-
wegen werden zwar einzelne Krypto-
wéhrungen verschwinden, nicht aber
das Phianomen. Grundsitzlich glaube
ich, dass die Anlageklasse Kryptos er-
wachsen geworden ist. Als wir beispiels-
weise im Jahr 2017 bei den liechtenstei-
nischen Regulierungsbehorden vor-
gesprochen haben, um einen Krypto-
Fonds zu lancieren, wurden wir nicht
ernst genommen. Mittlerweile gibt es
die regulatorischen Rahmenbedingun-
gen, es gibt Futures-Markte, und es gibt
liquide Optionsmarkte.

Mittlerweile raten sogar namhafte
Vermogensverwalter dazu, etwa 1%
des Portfolios fiir Kryptowdhrungen zu
reservieren. Ist das eine sinnvolle Emp-
fehlung?

Hiirter: Die Ertrige mit Kryptowédhrun-
gen waren in den letzten Jahren phino-
menal, die Risiken allerdings ebenfalls.
Werden diese beiden Fakten in Alloka-
tionsmodelle eingespeist, kommt in der
Tat heraus, dass Anleger einen kleinen
Teil ihres Portfolios, maximal ein paar
Prozent, fiir Kryptowédhrungen reservie-
ren sollten. Allerdings gibt es momentan
ein Uberangebot an Kryptowihrungen.
Was man aber bei diesem Thema auf
keinen Fall vernachldssigen darf, sind
die Zentralbanken. Eine Inflationsbe-
steuerung, das Weginflationieren von
Staatsschulden, wire nicht mehr mog-
lich, wenn Kryptos als Transaktionsmit-
tel sehr erfolgreich wiirden. Insofern
sind Kryptowédhrungen ein Angriff auf
die Allmachtsphantasien der Zentral-
banken. Ich glaube daher, dass irgend-
wann eine Schlacht stattfinden wird,
in der die Zentralbanken gegen die
Kryptowdhrungen um die Vormachtstel-
lung bei Zahlungsmitteln kdmpfen, und
dass die Zentralbanken diesen Kampf
gewinnen werden. Leider.

Dieser Kampf wird den Staat Geld kos-
ten. Dazu kommen die Corona-Krise
und die fortdauernden Hilfsmassnah-
men der Zentralbanken fiir die Finanz-
mdrkte. Die Modern Monetary Theory
sagt allerdings, die Staatsschulden seien
kein Problem. Gibt es bei der Staatsver-
schuldung keine Obergrenze?

Hilb: Es gibt sicher eine Obergrenze.
Diese ist aber je nach Land auf einem
anderen Niveau. Bei einer Finanzierung
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spielt es eine Rolle, welche Finanzkraft
ich habe, das ist bei Lindern dhnlich.
Es kommt etwa darauf an, ob ein Land
eine stabile Glaubigerstruktur hat, ob
die Glaubiger im Inland leben und ob
es sich in Fremdwidhrungen verschul-
det. Ausserdem spielt die Wirtschafts-
kraft eine Rolle. Ab einem bestimmten
Punkt der Verschuldung geht das Ver-
trauen verloren. Und dann wird es wirk-
lich kritisch fiir einen Staat.

Hirter: In Japan liegt die Schuldenquote
bei tiber 200% des BIP,und die Frage ist,
ob dort wirklich nichts Schlimmes pas-
siert ist durch diese Schulden. Zunéchst
einmal: Das wissen wir nicht, denn wir
konnen nicht sagen, wie sich Japan ent-
wickelt hitte ohne diesen hohen Schul-
denstand und mit einem verniinftige-
ren Zinsniveau. Das Problem fiir Staa-
ten, welche hohe Schulden haben, be-
steht darin, dass sie den Realzins bei
null halten miissen. Damit aber werden
diese Staaten und weite Teile der Unter-
nehmen zombifiziert. Die Produktivitét
geht gegen null, und damit geht auch das
Wirtschaftswachstum stark zuriick. Dies
fithrt dazu, dass die wirtschaftliche Effi-
zienz verloren geht. Das hat auch Aus-
wirkungen auf die Vorsorgesysteme.
‘Wenn Fremdkapitalgeber keine verniinf-
tige Verzinsung mehr erwarten konnen,
liegt es nahe, auf riskantere Anlagen als
Bonds auszuweichen, und kurzfristig
heizt das dann die Aktienkurse an.

Gerade in hohen Aktienbewertungen se-
hen manche Experten im Moment ein
Problem fiir die Investoren. Was kon-
nen denn Privatanleger in diesem Um-
feld tun, wie sollten sie sich verhalten?

Hiirter: Das ist die schwierigste Frage
von allen. Kurzfristig ist der Markt sehr
weit gelaufen, wir haben schon lange
keine Korrektur mehr gesehen. Und
alle Stimmungsindikatoren zeigen, dass
die Marktakteure mit weiteren Kurs-
steigerungen rechnen. Anleger konnen
also ruhig auf eine Marktkorrektur war-
ten. Man sollte nicht jeden Zug bestei-
gen, dann gibt es weniger Unfille. Im
Moment sehen wir Vorteile bei Wan-
delanleihen, und auch Edelmetalle fin-
den wir gut. Letztere sind anfillig fiir
die Kritik von Warren Buffett, das heisst:
In hundert Jahren ist ein Goldbarren
immer noch ein Goldbarren, hat aber

«Ich bin iiberzeugt,
dass die Notenbanken
in einem Umfeld

mit steigender Inflation
die Zinsen erhéhen
werden. Sie haben
hierfiir den Spielraum.»

Caroline Hilb
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nichts erwirtschaftet. Wer aufgrund die-
ses Arguments lieber in Unternehmen
investiert, landet bei Goldminenaktien,
die auch preislich giinstig aussehen. Wir
wiirden dafiir allerdings nicht extrem
grosse Teile des Portfolios einsetzen, ich
denke da an eine Quote von 5 bis 10%.
Dasselbe gilt fiir Silberminenaktien.
Hinter dieser Assetwahl steht das nicht
ganz so rosige Bild hinsichtlich der Sta-
bilitdt unseres Wirtschaftssystems. Das
ist so lange superstabil, wie die Zentral-
banken Vollgas geben und Geld produ-
zieren. Aber damit steigt die Inflations-
gefahr. Das System wiirde aber instabil,
wenn es zu einer Normalisierung der
Geldpolitik kédme. Der Faktor, welcher
die Scheinstabilitit beenden konnte, ist
die Inflation. Deswegen sollten Anleger
auch Inflationsschutz einbauen.

Laud: Ja, Aktien sind weit gelaufen, aber
wenn man sich das Gesamtbild anschaut,
glauben wir, dass sie immer noch die
préferierte Anlageklasse sind — einfach
aufgrund der Tatsache, dass wir uns in
der Mitte eines zyklischen Aufschwungs
befinden. Wir sehen, dass sich die Ge-
winnsituation der Unternehmen deut-
lich verbessert hat und auf einem stei-
genden Trend ist. Sollte sich herausstel-
len, dass die Inflation hoher ausfillt als
erwartet, wiirde das Value-Titel begiins-
tigen. Zum Thema Aktienalternativen:
Wir sind uns bewusst, dass die Risiko-
aufschldge bei Unternehmensanleihen
sehr eng sind. Bei einer aktiven Auswahl
sehen wir aber durchaus noch Opportu-
nitdten, dhnlich wie bei Aktien. Wobei
wir den High-Yield-Bereich bevorzugen,
weil der im Gegensatz zum Investment-
Grade-Bereich noch nicht ganz so teuer
scheint. Um von aktuellen Opportuniti-
ten zu profitieren, sehe ich auch bei ein-
zelnen Themeninvestments Vorteile. In
der Corona-Krise liegen Chancen, die
wir nicht ungenutzt lassen sollten. Das
gilt insbesondere fiir das Thema ESG.
(Umwelt, Soziales und Unternehmens-
fiihrung, die Red.) Klimaschutz wird
auch an den Mirkten immer wichtiger.
Das zeigt sich etwa auch daran, dass bei
vielen Zentralbanken Klimaschutz mitt-
lerweile eine Topprioritét ist.

Stoferle: Diesen Aspekt mit den Zen-
tralbanken mochte ich kurz aufgrei-
fen. Es ist richtig, dass sich viele Zen-
tralbanken neue Ziele gegeben haben.
Und ich will das gar nicht wertend sa-
gen, aber mir kommt es vor, als wéren
die Zentralbanken mittlerweile eher
Greenpeace-Aktivisten oder Sozial-
arbeiter. Und das ist, man muss das
ganz klar sagen, nicht das Mandat der
Zentralbanken. Das wundert mich also
schon sehr. Auch wenn es etwa von der
EZB-Chefin Christine Lagarde heisst,
dass sie in Deutschland die Kanzler-
kandidatin der Griinen unterstiitze. Ge-
rade als Konsequenz von ESG und die-
sem ganzen Umweltaktivismus, den wir
sehen, sind wir sehr zuversichtlich fiir
OLl. Auf die grossen Erdolgesellschaften
wie Exxon Mobil wird massiver Druck
ausgelibt, hinsichtlich ESG aktiv zu wer-
den. Die Internationale Energieagentur
empfiehlt, keine neuen Forderprojekte
zu lancieren, wenn die Klimaziele er-
reicht werden sollen. All das wird wahr-
scheinlich zum gewiinschten Ziel fiih-
ren, allerdings mit der unbeabsichtigten
Konsequenz, dass der Olpreis kurz- und
mittelfristig signifikant hoher notieren
wird. Ebenfalls Chancen sehen wir im
Bereich Batteriemetalle, etwa Nickel.
Auch Kupfer ist interessant, da es von
der Elektrifizierung profitiert.

Hilb: Unsere Empfehlung an die Privat-
anleger ist ganz klar, einen grossen Teil
ihres Portfolios in Aktien zu halten, wo-
bei die Allokation fiir diese Anlageklasse
drei Teile umfassen sollte. Einen Drittel
sollten Anleger fiir Qualitédtsaktien reser-
vieren, also Marktfiihrer mit einer guten
Bilanz. Einen weiteren Drittel sollte
man in Dividendentitel anlegen, wobei
die Dividendenqualitit im Fokus steht
und aus dem operativen Geschift er-
wirtschaftet sein muss. Das letzte Drittel
schliesslich ist fiir Opportunitidten reser-
viert, also fiir Unternehmen, die unter
ihrem fairen Wert handeln, etwa Firmen,
die von der gegenwértigen Hausse nicht
wie andere profitiert haben und preislich
zuriickgeblieben sind. Auf Ebene Regio-
nen bevorzugen wir die Schweiz und die
USA gegeniiber Europa. Der Schweizer
und der amerikanische Markt verfiigen
iiber ausserordentlich viele fithrende und
innovationsstarke Unternehmen mit aus-
gezeichneten Wachstums- und Gewinn-
perspektiven.
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