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Sehr geehrte Anlagekundin, sehr geehrter Anlagekunde

Abermals liegt ein erfreuliches Jahr an 
den Finanzmärkten hinter uns. Nach 
den enormen Kursfortschritten der Ak­
tienmärkte in den vergangenen Jah­
ren verzeichneten diese im Anlage­
jahr 2014 grösstenteils eine positive 
Wertentwicklung im einstelligen Pro­
zentbereich. 

Die Anleger starteten mit Optimismus ins 
Jahr 2014 und vertrauten weiterhin auf das gute ökonomische Umfeld, 
welches sich vor allem durch das sich beschleunigende Wachstum in 
den USA und Europa, die tiefen Zinsen sowie die weiterhin sehr ex­
pansive Geldpolitik der wichtigsten Notenbanken rund um den Glo­
bus auszeichnete. Infolgedessen konnte der Swiss Market Index SMI 
weiter zulegen und liess im Frühling die Marke von 8500 Punkten hin­
ter sich. Andere Aktienmärkte, beispielsweise der amerikanische Leitin­
dex S&P 500 oder der deutsche Aktienindex DAX, hatten gar neue 
historische Höchststände zu verzeichnen. Sorgen bereitete zwischen­
zeitlich lediglich die Verschnaufpause der amerikanischen Wirtschaft, 
welche jedoch auf den harten Winter in den USA zurückzuführen war. 

Gegen Ende des 1. Quartals gerieten die politischen Diskussionen in 
der Ukraine in den Fokus der Finanzmärkte. Die Unruhen im Irak und 
in Syrien führten an den globalen Aktienmärkten kurzfristig ebenfalls 
zu Verunsicherung. Nichtsdestotrotz setzte sich der positive Trend der  
Aktienmärkte fort, getrieben durch weitere geldpolitische Massnah­
men der Europäischen Zentralbank (EZB). Im Spätsommer kletterte 
der SMI weiter und übertraf die Marke von 8800 Punkten, während 
die langfristigen Zinsen in Schweizer Franken weiter sanken und die 
2012 gesehenen Tiefststände testeten. Die Rendite der zehnjährigen 
Bundesobligationen sank entgegen den Erwartungen vieler Markt­
teilnehmer nochmals deutlich auf unter 0,40 Prozent. 

Die Marktstimmung wurde im Herbst durch Wachstumssorgen auf­
grund schwacher Konjunkturdaten aus Deutschland beeinträchtigt. 
Gleichzeitig wurde ein weltweiter Ausbruch von Ebola nicht mehr aus­
geschlossen, wodurch einige Aktienmärkte im Oktober deutlich nach 
unten korrigierten. Diese Korrektur wurde jedoch noch innerhalb des­
selben Monats wieder wettgemacht.

Die sich weiter aufhellende Konjunktur in den USA sowie die An­
deutungen der US-Notenbank, die erste Zinserhöhung noch einige 
Zeit hinauszuzögern, gaben den Finanzmärkten weitere Unterstüt­
zung. Das amerikanische Anleihenrückkaufprogramm wurde im Ok­
tober wie geplant eingestellt. 

Die Talfahrt des Goldpreises schien zu Beginn des Jahres gebremst 
zu sein, setzte sich jedoch in der zweiten Jahreshälfte fort. Grund 
dafür ist die sich abzeichnende Straffung der Geldpolitik in den USA 
sowie das Erstarken des US-Dollars. Für Rohstoffe war es allgemein 
ein schwieriges Jahr. Der langsamere Wachstumspfad der Schwel­
lenländer sowie die starke Ausweitung der Förderung von Rohöl führ­
ten innert kürzester Zeit zu einer deutlichen Korrektur des Ölpreises. 

Zuversichtlich für das neue Anlagejahr
Welche Themen werden uns 2015 beschäftigen? Wir gehen da­
von aus, dass die amerikanische Notenbank die Zinsen gemäch­
lich erhöhen wird. Mit einem drastischen Zinsanstieg wird auch in 
der Schweiz nicht gerechnet, zumal die Zinsen im benachbarten 
Ausland durch die Interventionen der EZB weiter künstlich tief ge­
halten werden. Mit den EZB-Massnahmen soll die wirtschaftliche 
Erholung in der Eurozone weiter vorangetrieben werden. Aufgrund 
der nicht mehr günstigen Bewertung der Aktienmärkte empfehlen 
wir, mit einer neutralen Positionierung ins neue Finanzjahr zu starten.
 
Sie können sich auch im neuen Jahr auf unsere umfassenden und 
kompetenten Anlagedienstleistungen verlassen. Wir freuen uns, für 
Sie da zu sein.

Wir wünschen Ihnen ein glückliches und erfolgreiches neues Jahr. 

Freundliche Grüsse

Christoph Bugnon
Mitglied der Geschäftsleitung
Direktor
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Performance der Finanzmärkte 2014
31.12.2013 bis 11.11.2014 (in %, CHF)

Billiges Geld treibt die Märkte an
2014 war für die meisten Anlagekategorien ein gutes Jahr (vgl. Gra­
fik oben rechts). Im Zuge der Finanzkrise haben die Zentralbanken 
ihre Bilanzen massiv ausgeweitet (vgl. Grafik mitte rechts). So hat 
sich die gesamte Zentralbankgeldmenge der US-Notenbank Fed, 
der Europäischen Zentralbank, der Bank of Japan, der Bank of Eng­
land und der Schweizerischen Nationalbank seit 2007 etwa ver­
dreifacht. Angetrieben von der weiterhin sehr grosszügigen Geld­
politik haben die meisten Anlageklassen auch im vergangenen Jahr 
zugelegt. Mit immer neuen direkten oder verbalen Interventionen 
wurden die Zinsen unter Kontrolle gehalten und sanken in etlichen 
Ländern sogar auf neue historische Tiefststände (Grafik unten rechts). 
Dadurch haben sich Obligationen insgesamt positiv entwickelt, 
während auch die meisten Aktienmärkte nach oben geklettert sind. 

Die Weltwirtschaft erholt sich langsam
Es ist noch zu früh, um eine abschliessende Bilanz der aggressiven 
Geldpolitik zu ziehen. Tatsache ist aber, dass es nicht zu einem Kol­
laps des Finanzsystems gekommen ist und dass viele Länder zwar 
eine scharfe Rezession durchmachen mussten, die Weltwirtschaft 
als Ganzes jedoch nicht in eine Depression gestürzt ist. Und in vie­
len Ländern liegt das Bruttoinlandprodukt bereits wieder deutlich 
über dem Vorkrisenniveau. Der wirtschaftliche Ausblick hat sich im 
Verlauf des vergangenen Jahres weiter aufgehellt. Die Erholung ist 
breit abgestützt, wenn auch regional unterschiedlich stark.

USA und Europa driften auseinander
Zwischen der Alten und der Neuen Welt öffnet sich ein gewalti­
ger Graben. Auf der einen Seite die USA, deren Wirtschaftsleis­
tung deutlich über dem Niveau vor der Finanzkrise liegt. Die Unter­
nehmen schaffen Arbeitsplätze, die Arbeitslosigkeit sinkt, die Löhne 
steigen und die Auftragseingänge liegen auf dem höchsten Stand 
seit zehn Jahren. Gestützt auf die sich aufhellende Konjunktur hat 
die US-Notenbank im Oktober ihre Wertpapierkäufe eingestellt, 
auch wenn sie die erste Zinserhöhung noch einige Zeit hinauszö­
gern wird. Ganz anders zeigt sich die Lage auf der anderen Seite 
des Atlantiks. Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone ist noch weit 
entfernt vom Vorkrisenniveau, die Arbeitslosigkeit bildet sich nur sehr 
langsam zurück und das Geschäftsklima trübt sich bereits wieder 
ein, noch bevor die wirtschaftliche Erholung richtig angefangen hat.

Die EZB sieht sich deshalb veranlasst, ihren Worten Taten folgen 
zu lassen, und hastet von Programm zu Programm in der Hoffnung, 
dadurch das Kreditwachstum anzukurbeln. Im 2. Quartal 2014 
hat die Kreditnachfrage der Unternehmen in der Eurozone erstmals 
seit Jahren wieder geringfügig zugenommen, ein Trend, der sich 
im weiteren Jahresverlauf bestätigt hat. In der Vergangenheit ging 
eine höhere Kreditnachfrage jeweils mit steigenden Investitionen ein­
her – die jüngste Entwicklung stimmt also zuversichtlich für die wirt­
schaftliche Erholung in der Eurozone.

Rückblick Anlagejahr 2014

Entwicklung der Zentralbankenbilanzen
(in Mrd. USD)

Zinsentwicklung ausgewählter Länder
(in %)
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Ausblick Anlagejahr 2015

Globale Sparquote (in % des BIP)

Inflationserwartungen (in %)

Bewertung Aktienmärkte (in %)

Zentralbanken werden auch 2015 die Finanzmärkte prägen
Mit dem Ende der quantitativen Lockerung weitet die US-Noten­
bank zwar ihre Bilanz nicht mehr aus, wird bis auf weiteres aber 
fällig werdende Papiere ersetzen und tritt deshalb auch in Zukunft 
als Käuferin auf. Es ist erklärtes Ziel des Fed, die aufgeblähte Bi­
lanz nur sehr langsam zurückzuführen. Zuversichtlich stimmt in die­
sem Zusammenhang die Erfahrung Japans mit der quantitativen Lo­
ckerung in den Jahren 2001 bis 2006. Dort führte selbst eine sehr 
rasche Rückführung der Überschussliquidität nicht zu einem Zinsan­
stieg. Zudem wird die Nachfrage nach US-Staatsanleihen durch 
ausländische Zentralbanken, Pensionsfonds, Unternehmen und Pri­
vathaushalte auch in den kommenden Jahren anhaltend hoch blei­
ben und einem ausgeprägten Zinsanstieg entgegenwirken. Die glo­
bale Sparquote (vgl. Grafik oben links) ist auf einem Höchststand 
und dürfte gemäss IWF in den kommenden Jahren weiter steigen.

Die Inflationserwartungen sind gesunken 
Die grösste Unbekannte sind die Inflationserwartungen (vgl. Grafik 
mitte links). Sinkende Rohstoffpreise und eine in vielen Ländern an­
haltend hohe Arbeitslosigkeit wirken einer stark steigenden Teue­
rung entgegen. Zugleich zeigt die US-Wirtschaft aber eine anhal­
tend positive Dynamik, deren Stärke unterschätzt wird. Bei einer 
Stabilisierung der Rohstoffpreise und einer weiteren Verbesserung 
der Arbeitsmarktsituation können die zuletzt sinkenden Inflationser­
wartungen schnell wieder umschlagen. Die Zinsen in den USA und 
damit auch in den meisten anderen Regionen werden langsam an­
steigen, aber wohl noch für Jahre nicht die Niveaus erreichen wie 
vor der Finanzkrise. 

Aktien sind nicht mehr billig
Das billige Geld hat die Börsen über verschiedene Kanäle ange­
trieben. Durch die jahrelange Nullzinspolitik wurden die Anleger 
auf der Jagd nach Rendite vermehrt in riskantere Anlageklassen 
gedrängt und wiegen sich dank des Notenbankeinflusses in einer 
vermeintlichen Sicherheit. Die grosszügige Liquiditätsversorgung hat 
das Wirtschafts- und Gewinnwachstum unterstützt. Durch die günsti­
gere Refinanzierung konnten viele Unternehmen ihre Kosten senken. 
Zudem hat das reichlich vorhandene Fremdkapital die Firmen ani­
miert, eigene Aktien zurückzukaufen, was die Aktienkurse zusätz­
lich unterstützt hat. Im historischen Vergleich sind Aktien in vielen Re- 
gionen mittlerweile nicht mehr günstig (vgl. Grafik unten links). Mit 
einer schrittweisen Normalisierung der Geldpolitik in den USA wird 
die Nervosität an den Märkten zunehmen.

Alternative Anlagen erhöhen Diversifikation
Neben den traditionellen Anlageklassen eignen sich alternative 
Anlagen aus Diversifikationsgründen weiterhin als Portfoliobei­
mischung. In einem Umfeld steigender Zinsen wussten Hedge 
Funds in der Vergangenheit stets zu überzeugen, während Rohstoffe  
einen Schutz vor geopolitischen Risiken bieten. Immobilien bleiben 
aufgrund des attraktiven Renditepotenzials weiterhin eine Alterna­
tive zu Staatsanleihen.
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