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Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Es ist wieder einmal soweit! Nicht nur nahern
wir uns mit rasanter Geschwindigkeit dem Jah-
resende, obwohl gefiihlt erst gestern Weihnach-
ten war, sondern schliessen das dritte Quartal
piinktlich mit unserem Newsletter ab.

Organisatorisch gibt es nichts zu vermelden
und das ist auch gut so! An dieser Stelle moch-
ten wir uns kurz die Zeit nehmen und lhnen fir
die zahlreichen Zuspriiche und das Lob beziiglich
unseres Newsletters danken. Dies wissen wir
sehr zu schatzen und nehmen natiirlich gerne
auch weiterhin Anregungen entgegen.

Genug davon, widmen wir uns dem Markt-
kommentar.

An unserer Marktsicht (zusammengefasst im
Fazit) hat sich wieder einmal nicht viel gedandert,
obwohl Marc Faber, trotz eines mutmasslich
bedeutenden Aktienanteils im Portfolio, unun-
terbrochen seit 2009 negativ gestimmt ist. Unse-
re letzte Ampel hat damit immer noch Giiltig-
keit:

Monetire Ampel: Giinstige Situa-
tion fur die Markte, aber nicht die
Losung des Problems

Okonomische Ampel: "Nur"
leichtes Wachstum, aber auch keine
Rezession in Sicht

Technische Ampel: Langfristig
schwieriges Bild, kurz- bis mittelfris-

tig verstarkt positive Signale

Weswegen wir diese Meinung vertreten, ist
Ihnen einerseits aus unseren personlichen Ge-
sprachen, andererseits aus unseren letzten
Newslettern bekannt. Was hat sich Neues ge-
tan?
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Monetiare Situation

Erwartungsgemass hat sich die US-Notenbank
FED dazu entschieden, die Zinsen noch nicht
anzuheben und kiinftig die Straffung deutlich
langsamer als bisher vorgesehen vorzunehmen.
So rechnet sie im Mittel fir 2016 mit einem
Zinsniveau von 0.6%, fiir 2017 von |.1% und fiir
2018 von 1.9%. Zur Erinnerung, zu Beginn des
Jahres ging das FED noch von einem Zins von
|.4% fir 2016, von 2.4% fiir 2017 und 3.3% fiir
2018 aus. Die Zinsprognosen wurden also prak-
tisch halbiert. Was zudem grosszigigerweise in
der hiesigen Medienlandschaft weggelassen wur-
de, ist die Tatsache, dass die FED auslaufende
Falligkeiten reinvestiert. Wir sprechen alleine fiir
2016 von einem Betrag von USD 216 Mrd. Von
einer tatsachlichen Straffung ist also nichts zu
erkennen. Insgesamt sitzt die FED auf einem
Staatsanleihen-Berg von rund USD 2.5 Bio.
(2009 waren es noch USD 500 Mrd.!). Wiahrend
uns kleine Zinserhohungen keine grossen Sorgen
bereiten, konnte ein Abbau dieses Berges (An-
derung der Politik?) zu einem heftigen Stein-
schlag an den Bondmarkten fiihren.

Seitens EZB (Europdische Zentralbank) gibt
es keine Neuerungen. Uberraschend ist, dass
bisher noch nicht liber eine Verlangerung des
monatlichen EUR 80 Mrd. Anleihenkaufpro-
gramms uber Marz 2017 hinaus diskutiert wur-
de. Dabei darf aber nicht vergessen werden, dass
Mario Draghi im Marz angekiindigt hatte, dass
dieses notigenfalls langer laufen wird als bis im
Marz 2017 und zwar bis eine Inflation von nahe
2% erreicht wird. Bei einer derzeitigen Inflation
von etwa 0.2% ist also noch ein wenig Spielraum
vorhanden.

Neue Wege beschreitet hingegen die Bo)
(Bank of Japan), indem sie nun die Zinskurve
kontrollieren will. Dabei mochte sie den Ab-
stand zwischen den kurzen und langen Zinsen
vergrossern, womit sichergestellt werden soll,
dass die langfristigen Zinsen (im Vergleich zu den
kurzfristigen) positiv bleiben. Dadurch wiirden
sich die Ertragslage der Banken und damit auch
die Kreditvergabe verbessern. Zudem gibt sie
die zeitliche Vorgabe auf und sichert die expan-
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sive Geldpolitik solange zu bis die Inflationsrate
2% erreicht. Oberstes Ziel sind nun also nicht
mehr die Volumen der jahrlichen Kaufaktionen
(Anleihenkaufprogramm von JPY 80 Bio. und
Erwerb von Indexfonds fiir JPY 3.3 Bio. p.a.), die
vorerst in etwa gleich bleiben sollten, sondern
die enge Steuerung der Zinskurve. Diese Steue-
rung soll durch die Anderung der Zinsen
und/oder mit zusatzlichen Anleihenkiufen erfol-
gen. Im Prinzip soll aufgrund des knapper wer-
denden Angebots an Staatsanleihen verhindert
werden, dass die Zinsen steigen. Wie genau und
ob dies gelingt, mochte uns die Kristallkugel
noch nicht verraten. Fir uns bedeutet dies vor-
erst, dass der expansive geldpolitische Kurs, in
welcher Form auch immer, weitergefiihrt wird.

Das Beispiel Japan zeigt aber auch, dass die Stra-
tegie des unendlichen Gelddruckens und negati-
ver Zinsen (alleine) nicht zum gewiinschten Ziel
fihrt. Man erkennt dies auch darin, dass die
Banken, deren Gewinne dadurch unter Druck
sind, in der EU die Kreditzinsen anheben, was im
Prinzip das Gegenteil von der gewiinschten zu-
satzlichen Kreditvergabe ist. Konjunkturfordernd
ist dies zumindest nicht. Geldpolitik kann alleine
nicht die Losung des Problems sein. Unserer
Meinung nach fihrt kein Weg daran vorbei,
hohere Staatsdefizite in Kauf zu nehmen, um die
Konjunktur durch Fiskalprogramme (via Investi-
tionen) zu stiitzen. Ansonsten droht im Falle
einer kinftigen Rezession eine gewisse Machtlo-
sigkeit, da Zinsen nicht weiter gesenkt werden
konnen und damit das bisherige Gelddrucken
rein verschwenderisch war. Um die Zinsen kiinf-
tig erhohen zu koénnen (um sie dann in einer
Rezession wieder zu senken) und wieder zu
einer "normalen" Kapitalallokation zuriickkehren
zu konnen, muss die Konjunktur an Fahrt auf-
nehmen.

Solange aber das monetire Umfeld expansiv
bleibt und die Geldmengen steigen (sowie kon-
junkturell kein Absturz droht), ist die monetare
Ampel auf Griin gestellt.

Das bringt uns zum nachsten Thema...
Okonomische Situation

Da zurzeit nur in den USA {iber eine restriktive-
re Geldpolitik gesprochen wird, ist es wichtig,
sich ein Bild Uber die dortige wirtschaftliche
Situation zu machen. Eine detaillierte Darstellung
wiirde den Rahmen dieses Newsletters sicher-
lich sprengen, womit wir uns auf einzelne wichti-
ge Aspekte konzentrieren.

Die OECD erwartet folgende reale BIP-
Woachstumsraten fiir die nachsten zwei Jahre:

Land 2016 2017
USA 1.81% 2.21%
Eurozone 1.63% 1.74%
Schweiz 1.24% 1.68%
China 6.48% 6.23%
Japan 0.67% 0.36%

Quelle: OECD Real GDP forecast, 30.09.2016

Ende 2013 erwartete die FED ein fast doppelt so
hohes Wachstum (bis zu 3.5% fiir 2016). Mitt-
lerweile ist die erwartete konjunkturelle Abspal-
tung der USA nicht eingetreten und wird auch
nicht mehr erwartet. Die Jahreswachstumsrate
(d.h. im Jahresvergleich) per Mitte Jahr ent-
spricht in den USA 1.3% per 30.06.2016, wih-
rend die Eurozone um |.6% (Europa sogar |.8%)
und die Schweiz um 2% gewachsen sind. Die
USA weisen die gleichen Schwichen wie alle
anderen Staaten auf. Egal ob man die Auftrags-
einginge, Orderbestinde, Produktivitit, Woh-
nungsbau, Automobilindustrie etc. heranzieht,
zeigt sich hochstens eine bescheidene Lage,
insbesondere wenn man bedenkt wie stark mo-
netar eingegriffen wurde (Liquiditatsprogramm
von rund USD 4 Bio.) und dass das Staatsdefizit
(Anstieg der US-Staatsausgaben seit 2015 um
rund 4.5%) erhoht wurde. Auch die immer wie-
der hervorgehobene Verbesserung des Arbeits-
marktes (die FED erwartet eine Arbeitslosen-
quote von 4.8% fur 2016), wird hauptsachlich
durch den Riickgang der Beschaftigungsquote
(im August magere 59.70%) getrieben. Auch
nicht unbedingt ein Zeichen konjunktureller
Starke. Ebenfalls ist die im August gemeldete
annualisierte Inflationsrate von [.1% zu hinter-
fragen. Wiirde man den starken Anstieg der
Mieten (annualisiert 3.4%) und der Gesundheits-
kosten (annualisiert 5.1%) herausrechnen, durfte
nicht mehr von Inflation, sondern von Deflation
gesprochen werden. Wie man vor diesem Hin-
tergrund von Zinserhohungen (im Gegensatz zu
fast allen anderen Zentralbanken) sprechen
kann, ist uns schleierhaft und gefahrlich. Man
muss verstehen, dass die Konjunktur in den USA
vom Konsum getrieben wird. Die Weltbank
errechnet fiir 2015 (auf Basis der finalen Daten)
einen Anteil am BIP von 68.4%. Im Vergleich
hierzu ist der Anteil in Europa mit 56.6% und in
der Schweiz von 54.4% viel geringer. Ohne die-
sen hohen Konsumanteil hatte man vermutlich
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eine Rezession. Es ist daher von enormer Wich-
tigkeit, und ja wir wiederholen uns, dass Kon-
junktur und Zentralbankenmassnahmen in einem
gewissen Gleichgewicht stehen. Mochte man
restriktiver agieren, so muss man durch eine
Ausweitung des Staatsdefizits die Konjunktur auf
Vordermann bringen. Andernfalls droht ein
kompletter Absturz. Wie oben beschrieben, ist
eine Zinserhohung um 0.25% nicht das Problem,
sollte man aber diesen Weg schneller beschrei-
ten als die Konjunktur erlaubt, wird die Situation
gefahrlich.

Das Problem scheint aus heutiger Sicht also v.a.
die USA zu sein. D.h. nicht, dass die Probleme in
Europa und Japan geringer sind, ganz im Gegen-
teil (vgl. frihere Newsletter), aber von einer
restriktiven Politik wird dort nicht gesprochen.
Zudem wire das Wirtschaftswachstum in Euro-
pa bei einer ahnlichen Ausweitung der Staatsde-
fizite noch besser als oben prisentiert. Auch war
der Zinsaufwand der EU-Lander fir Staatsanlei-
hen aufgrund der EZB Massnahmen, welche fiir
den im Vergleich ausgeprigtesten Zinsriickgang
gesorgt haben, sehr niedrig. Da gleichzeitig das
Defizit nicht wesentlich erhoht wurde, ist viel
Luft nach oben vorhanden, um Konsum und
damit Konjunktur zu stutzen.

Was China anbetrifft, so haben sich die lber-
triebenen Angste anfangs Jahr nicht bewahrhei-
tet. Per August 2016, im Jahresvergleich, nahmen
die Einzelhandels-Umsatze um +10.6%, die Inves-
titionen um +8.1% (exkl. landliche Haushalte)
und die Industrieproduktion um +6.3% zu. Die
konjunkturellen Sorgen sind also libertrieben.

Zusammengefasst gibt die heutige Konjunk-
turentwicklung noch keinen Grund zur Sorge
(eine Rezession ist zumindest fiir die nachsten
Monate nicht angezeigt) und sollte sich auch
nicht negativ auf die Borsen auswirken, solange
sie im Einklang mit der Geldpolitik steht
und/oder durch Fiskal- bzw. Infrastrukturmass-
nahmen gestiitzt wird. Solche Massnahmen sind
auch zu erwarten. In den USA diirften, egal ob
Clinton oder Trump gewahlt werden, die ent-
sprechenden Ausgaben um einen dreistelligen
Milliardenbetrag erhoht werden. In Europa soll
die Laufzeit des Europaischen Fonds fiir Strategi-
sche Investitionen (EFSI) bis ins Jahr 2020 ver-
langert werden (zuvor 2018) und die Investiti-
onskraft von EUR 315 Mrd. auf EUR 500 Mrd.
hochgesetzt werden. Zusatzlich werden die
Mitgliedstaaten (es fragt sich nur welche) zur
Beteiligung aufgerufen mit dem Ziel die Investiti-
onssumme zu verdoppeln. So hat z.B. Deutsch-
land im Rahmen seines Bundesverkehrswege-

plans beschlossen bis 2030 mit EUR 270 Mrd.
Strassen, Schienen und Wasserwege zu sanieren,
zu modernisieren und zu erweitern. Es ist also
einiges im Gange.

Dies scheint der Markt auch technisch durch
den zuletzt starken Anstieg des Dow Jones
Transportation Average Index (seit dem
27.06.2016 rund +14%) vorwegzunehmen.
Nehmen diese Massnahmen zu, bedeutet dies,
dass wir uns in einer Ubergangsphase von einem
zinsgetriebenen Markt hin zu einem infrastruk-
turgetriebenen Markt bzw. einem solchen, der
von ansteigenden Unternehmensgewinnen ange-
trieben sein wird, befinden. Wir werden ent-
sprechende technische Signale genauestens ver-
folgen.

Technische Situation

Der von uns im Newsletter vom April 2015
zitierte Sir John Marks Templeton (Britischer
Investor) erinnert uns an Folgendes: "Bull mar-
kets are born on pessimism, grown on skepticism,
mature on optimism and die on euphoria". Die
einzelnen Phasen eines solchen Zyklus konnen
Sie untenstehender Graphik entnehmen:
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Quelle: Raymond James, 01.04.2013

Wir werden in einem der folgenden Newsletter
verstarkten Bezug auf die einzelnen Phasen
nehmen und lhnen hierfiir Beispiele aufzeigen.
Kurz zusammengefasst geht, gemass diesem
Schema, das Ende eines Barenmarkts generell
einher mit extremem Pessimismus und den
schlimmsten Beflurchtungen, verbunden mit
Aussagen a la "Ich werde nie wieder Aktien
kaufen!". Waihrend die Anfangsphasen eines
Bullenmarkts durch Misstrauen und Verleugnung
begleitet sind, macht sich mit der Zeit ein Opti-
mismus breit, der an seinem Ende in eine gren-
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zenlose Euphorie miindet, oft begleitet durch
eine hohe Welle an IPO's (Initial Public Of-
fering). So, wo befinden wir uns zurzeit? Von
grenzenloser Euphorie ist momentan sicherlich
nicht auszugehen, weder seitens institutioneller
noch seitens "normaler" Retail-Investoren. Die
Dame, die bei uns die Biiros reinigt, ist jedenfalls
noch nicht mit Investitionsideen auf uns zuge-
kommen und auch die fiir diese Phase typischen
Aussagen a la "Risikoverwaltung? Lacherlich" sind
uns noch nicht begegnet. Vielmehr fiihlt sich das
momentane Umfeld eher nach sehr verhaltenem
Optimismus, der zwischenzeitlich immer wieder
in Skeptizismus verfillt, an. Versuchen Sie diese
Frage selber zu beantworten, und seien Sie ehr-
lich!

Aus Sicht von Sir John Templeton waren wir
also auf halbem Weg eines solchen sakularen
Bullenmarktes (i.d.R. verbunden mit einer Lauf-
zeit von durchschnittlich rund 15 Jahren, wie
1949 bis 1966 und 1982 bis 2000). Bestatigt sich
die oben erwihnte Zunahme fiskalpolitischer
Massnahmen, liegt Templeton vielleicht gar nicht
so falsch.

Blinde Ubertreibungen sind eher an den Anlei-
henmarkten zu beobachten. So nahm McDonal-
d's im September anstatt der urspriinglich ge-
planten CHF 100 Mio. sogar CHF 400 Mio. mit
einer achtjahrigen Anleihe zu einem Coupon
von 0.17% (Liberierung 05.10.2016) ein. Dies
trotz niedriger Rendite und einem BBB Rating.
Mehr muss nicht gesagt werden.

Wihrend wir Sie nun nicht zu Leichtsinn verfiih-
ren mochten und dazu raten, das Ganze mit
einem zwinkernden Auge zu sehen, gibt es doch
einige technische Hinweise, dass diese Geschich-
te noch nicht zu Ende ist. So hat sich die Markt-
breite deutlich verbessert, womit der Auf-
schwung seit anfangs Jahr von einem breiteren
Markt getragen wird. Die Anzahl der Titel, wel-

che sich in einem individuellen Barenmarkt
(Kurszerfall von mind. 20%) befinden, hat sich
gegen Ende September deutlich reduziert. Ge-
messen am NYSE Composite Index sind es nach
fast 70% im Februar Loch nur noch rund 30%
der Werte, am CDAX (alle inlandischen Titel
der Frankfurter Borse) rund 40% (nach 68%)
und in der Schweiz am SPI 20% (nach 42%).
Auch wurden die letzten Borsenhochs durch die
mengenmassige Entwicklung des Marktes (ge-
messen durch die "Advance-Decline" Linien)
bestitigt. Ebenso spricht die Saisonalitat (beding-
ter jahreszeitlicher Verlauf), die in den Haupt-
markten in etwa gleich aussieht, fiir einen weite-
ren Kursanstieg, zumindest bis Ende Jahr:
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Das langerfristige technische Bild einiger Oszilla-
toren (Trendindikatoren) bereitet uns noch
Kopfzerbrechen, aber das kurz- bis mittelfristige
Bild weiss durchaus zu gefallen, womit wir die
Ampel auf gelb belassen. Langerfristig wird ent-
scheidend sein, ob die oben erwihnte Uber-
gangsphase tatsachlich eintrifft oder nicht.

Vor dem Hintergrund, dass Aktien zwar (insbesondere in den USA) hohere Bewertungen aufweisen, aber
relativ zu Anleihen unterbewertet sind, bleiben sie unsere bevorzugte Anlageklasse. Die Gewinnrendite
(inverses KGV) des S&P 500 betrug Ende September rund 4% (Pramie gegeniiber der Nullverzinsung von
Sparguthaben), womit selbst in den USA Aktien attraktiver sind als Anleihen. Kommt hinzu, dass Anleger
generell in Aktien gegeniiber Cash und Anleihen untergewichtet sind. Das Problem ist nun, dass Cash
und Anleihen keine Rendite abwerfen. Sollte die Konjunktur also nicht negativ liberraschen, miisste es zu
einem gewissen Tausch kommen. Weltweit belaufen sich die Barmittel auf rund USD 70 Bio. (!). Begeben
sich diese auf die Suche nach hoherer Rendite, diirfte der Weg nicht an den Aktienmarkten (ceteris pari-
bus) vorbeifilhren. Zudem kann vermutet werden, dass, falls fiskalpolitische Massnahmen an Bedeutung
gewinnen sollten, das Ende des nun 35-jahrigen Anleihen-Bullenmarkts seinen Anfang nehmen wird.
Wahrend namlich eine lockere Geldpolitik und ein sehr niedriges Zinsumfeld anleihenfreundlich sind, ist
die Kombination zwischen lockerer Geld- und Fiskalpolitik Gift fur Anleihen. Steigt dadurch die Inflation,

4/5



5/5

wird der reale Wert von Coupon und Riickzahlungsbetrag vermindert. Fiir Aktien ist eine solche Situati-
on i.d.R. erst dann problematisch, wenn die Zinsen zu stark ansteigen, was momentan nicht angezeigt ist.
Da Anleihen dann aber auch unter Kursverlusten leiden, erscheinen Dividendenaktien risikoarmer. Den-
noch gestalten wir angesichts des (noch?) verhaltenen globalen Wirtschaftswachstums, der langfristig
strukturellen Probleme (Uberschuldung - sollte bei fiskalpolitischen Massnahmen verstirkt werden,
Uberalterung, abnehmende Globalisierung bzw. Riickgang Welthandel etc.) und dem langfristig (noch?)
schwierigen technischen Bild das Portfolio konservativ und setzen im Kern das Gewicht auf gut kapitali-
sierte Firmen mit solider Dividendenentwicklung.

Passend zu unserem Schlusssatz im Fazit verabschieden wir uns mit der Antwort von Albert Einstein auf
die Frage nach der grossten Erfindung des menschlichen Geistes, "die Zinseszinsen!". Dividenden sind fiir
ein Portfolio von grosster Wichtigkeit und haben einen bedeutenden Einfluss auf die langfristige Rendite.
Derjenige Anleger, welcher Dividenden und die Magie der Zinseszinsen ignoriert, muss sich ausschliesslich
auf Kapitalgewinne und die Annahme, dass er vorhersagen kann, wie die Welt von morgen aussieht, ver-
lassen. Viel Gliick!

Freundliche Grusse

// / jEae
/ ) g

Dr. Gianluigi Socchi Igor Socchi Philipp Wille

Disclaimer

Dieses Dokument wurde von der GLSO Finanz AG (nachfolgend «GLSO») mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. GLSO
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