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„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 



2015  Seite 2 
 

dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
eidg. dipl. Finanzanalytiker und Vermögensverwalter 
Certified International Investment Analyst CIIA 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
 
 
 
 



2015  Seite 4 
 

Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
eidg. dipl. Finanzanalytiker und Vermögensverwalter 
Certified International Investment Analyst CIIA 
eidg. dipl. Finanz- und Anlageexperte 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
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„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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eidg. dipl. Finanzanalytiker und Vermögensverwalter 
Certified International Investment Analyst CIIA 
eidg. dipl. Finanz- und Anlageexperte 
Certified International Wealth Manager CIWM 
 
 
 
 
 
 

 
Vectis AG 
Arnold Böcklin-Strasse 11 
4002 Basel 
Telefon  +41 61 273 33 44 
Telefax  +41 61 273 33 45 
d.caviezel@vectis.ch 
www.vectis.ch 
 

Blattner Partner GmbH 
Heuberg 7 
4051 Basel 
Telefon  +41 61 319 93 02 
Telefax  +41 61 319 93 03 
caviezel@blattnerpartner.ch 
www.blattnerpartner.ch 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

20.04.05 20.04.08 20.04.11 20.04.14

Europa USA



2015  Seite 1 
 

Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Certified International Investment Analyst CIIA 
eidg. dipl. Finanz- und Anlageexperte 
Certified International Wealth Manager CIWM 
 
 
 
 
 
 

 
Vectis AG 
Arnold Böcklin-Strasse 11 
4002 Basel 
Telefon  +41 61 273 33 44 
Telefax  +41 61 273 33 45 
d.caviezel@vectis.ch 
www.vectis.ch 
 

Blattner Partner GmbH 
Heuberg 7 
4051 Basel 
Telefon  +41 61 319 93 02 
Telefax  +41 61 319 93 03 
caviezel@blattnerpartner.ch 
www.blattnerpartner.ch 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

20.04.05 20.04.08 20.04.11 20.04.14

Europa USA



2015  Seite 1 
 

Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
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eidg. dipl. Finanz- und Anlageexperte 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
eidg. dipl. Finanzanalytiker und Vermögensverwalter 
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eidg. dipl. Finanz- und Anlageexperte 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
eidg. dipl. Finanzanalytiker und Vermögensverwalter 
Certified International Investment Analyst CIIA 
eidg. dipl. Finanz- und Anlageexperte 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
eidg. dipl. Finanzanalytiker und Vermögensverwalter 
Certified International Investment Analyst CIIA 
eidg. dipl. Finanz- und Anlageexperte 
Certified International Wealth Manager CIWM 
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„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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eidg. dipl. Finanzanalytiker und Vermögensverwalter 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
 
 
 
Dominik Caviezel 
eidg. dipl. Finanzanalytiker und Vermögensverwalter 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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Wann kommt die Trendwende?  
 
von Dominik Caviezel  
 

 

 
 

 

„Wenn’s alte Jahr erfolgreich war, dann freue dich 
aufs neue. Und war es schlecht, dann erst recht.“ 
Albert Einstein (1879-1955) 

 
 
Was geschah im letzten Jahr? 
Nach dem erneut guten Anlagejahr 2014 stellt sich nun die Frage ob es auch im Jahr 2015 im 
gleichen Stil weiter geht. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich im Wesentlichen im 
Jahr 2014 gegenüber dem Jahr 2013 nichts geändert hat. Die Märkte waren geprägt vom billigen 
Geld der Notenbanken und der Gewissheit, dass in den USA die Zinsen eher übermorgen als 
schon morgen steigen werden. Die Unternehmensgewinne entwickelten sich positiv und machten 
Aktienanlagen gegenüber Obligationen weiterhin interessant.  
 

 
Markt Index Entwicklung CHF 

Welt MSCI World 15.0% 
Schweiz SMI 9.5% 
Europa Stoxx 50 1.0% 
Deutschland DAX 0.7% 
USA S&P500 24.5% 
Emerging Markets MSCI Emerging Marktes 6.6% 

 
 
Die negativen Ereignisse vermochten nur kurz, dann aber heftig, die Märkte zu verunsichern. 
Solche vorübergehenden Schwankungen gehören an den Märkten jedoch zur Normalität und nicht 
zur Ausnahme. Als Anleger war man sich dessen nicht mehr gewohnt, herrschte doch schon seit 
längerem eine verdächtige Ruhe an den Börsen.  
 
Es gilt jedoch die globalen, in erster Linie politischen, sowie die regionalen, sprich europäischen, 
wirtschaftlichen Probleme nicht ausser Acht zu lassen. Global haben an vielen Fronten die 
Machtkämpfe neue Dimensionen erreicht. War vor Jahren der Konflikt zwischen Russland sowie 
der Nato bzw. der EU noch rein politisch ausgetragen worden, so hat man nun mit der Ukraine 
einen „Spielball“ gefunden mit welchem man auf blutige Art die eigene Entschlossenheit 
demonstrieren kann. Würden Sanktionen gegen Russland nicht die russische Wirtschaft belasten, 
was wiederum negative Auswirkungen auf die restlichen Märkte mit sich bringt, so hätten die 
Anleger  diesen Gefahrenherd wohl längst vergessen oder verdrängt. 
 
Im Nahen Osten konnten sich im Machtvakuum diverser Länder (von Tunesien bis Syrien, Irak) 
radikale Gruppierungen etablieren, welche die Welt mit einer seit langem nicht mehr gesehenen 
Brutalität schockieren. Der Ausgang hier ist genauso ungewiss wie die Entwicklung in Ländern wie 
Pakistan, Afghanistan etc. Nur, dass erstere Länder deutlich näher bei Europa, bei uns, liegen. 
 
In dieser unüberschaubaren Lage im Nahen Osten scheinen nun ein paar Länder ihren globalen 
Machteinfluss schwinden zu sehen. Ihr Druckmittel, das Öl um welches sich vor Jahren noch alles 
drehte, scheint im Überfluss vorhanden zu sein. Selbst die USA welche in der Vergangenheit die 
Aussenpolitik in erster Linie auf das Öl ausgerichtet hatte, ist mittlerweile zum Selbstversorger 
geworden. Dank dem umstrittenen Fracking kann sogar bereits Öl exportiert werden. Nun versucht 
die OPEC, angetrieben durch die grossen, bestimmenden Mitglieder (Saudi Arabien) den Ölpreis 
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dermassen zu drücken, dass Ölförderung mittels Fracking oder Offshore-Tiefseebohrungen nicht 
mehr rentabel ist und diese Anbieter aus dem Markt verschwinden. 
 
Für vom Öl und Gas abhängige Länder kann dies zu massiven Problemen führen. Als Beispiel sei 
hier Bolivien genannt oder Russland, welches nun nebst den einschneidenden Sanktionen auch 
noch mit dem sinkenden Gas- und Ölpreis kämpfen muss. Die Folge war, dass der Rubel nicht 
mehr rollt sondern fällt… 
 
Die Folge dieser zahlreichen Veränderungen der geopolitischen Machtverhältnisse ist ungewiss. 
Die mehr oder weniger stabilen Machtstrukturen, welche seit dem Ende des Kalten Krieges 
herrschten, kommen ins Wanken oder sind teilweise schon verschwunden. Selbstverständlich birgt 
dieser Prozess nicht nur Risiken und Nachteile, diverse Diktaturen sind verschwunden. Auch wenn 
die aktuelle Situation dort meist noch nicht wirklich besser ist, so besteht zumindest teilweise die 
Hoffnung auf Besserung. Auch nähern sich diverse Länder wieder an. So ist die Zusammenarbeit 
zwischen China und den USA zumindest in den letzten Wochen wieder besser geworden und auch 
mit Kuba scheint sich die USA wieder anzunähern. Die Erkenntnis, dass man nicht nur Fronten 
aufbauen kann sondern auch Konflikte beenden muss, scheint nach wie vor vorhanden zu sein. 
 
In Europa kommt noch die wirtschaftliche Krise hinzu. Schien die Eurokrise in den Hintergrund zu 
verschwinden, so kommt sie jetzt wieder zunehmend zum Vorschein. Einige Länder konnten sich 
aus den schützenden Armen der EZB lösen oder sind zumindest auf dem Weg der Genesung. 
Andere Länder z.B. Italien kommen nicht vom Fleck, Reformen scheinen nicht mehrheitsfähig und 
damit nicht umsetzbar. Frankreich scheint sich eher auf die Krise hinzubewegen als davon weg 
und Griechenland bleibt weiterhin unberechenbar, was die Umsetzung der Auflagen zum 
Rettungspacket betrifft. Die anstehenden Neuwahlen im Januar 2015 könnten hier nochmals für 
viel Unruhe sorgen. 
 
Selbst der Wachstumsmotor Deutschland ist ins Stottern geraten. Die schwache Nachfrage aus 
dem Euroraum zeigt zunehmend Wirkung. 
 
 
Wie sieht es aktuell in den einzelnen Ländern aus? 
Schweiz: Trotz dem starken Anstieg im Jahr 2014 von 9,5% gemessen am SWISS MARKET 
INDEX (SMI) sehen wir für die kommenden Monate weiteres Aufwärtspotential für den Schweizer 
Aktienmarkt. Insbesondere defensiv orientierte Aktienanleger finden hier solide Unternehmens-
werte in einem insgesamt unsicheren Europa.  
Die Preise sind jedoch nicht mehr als günstig, die Unternehmensgewinne konnten mit den 
Kurssteigerungen der Aktien nicht mithalten, die Preise für Aktien sind im oberen Bereich. Von 
einer Übertreibung sind wir noch entfernt, mangelnde Anlagealternativen dürften für weitere 
Kurssteigerungen sorgen.  
 
Europa: Die Eurokrise ist noch nicht ausgestanden. Wie des Öfteren hier erwähnt, sehen wir den 
Grund darin, dass die Vereinheitlichung der Währung über den halben Kontinent ohne 
gleichzeitige Harmonisierung der Wirtschaft, der Steuer- sowie der Sozialpolitik nicht funktionieren 
kann. Hilfspakete werden wohl eher an der Tagesordnung bleiben. Spannend wird zu beobachten 
sein, wie Europa den diversen Herausforderungen (Ukraine, Migration, Rezession etc.) begegnet. 
Der Umstand, dass in Griechenland mit den Neuwahlen auch das Rettungspaket sowie die 
Sparmassnahmen zur Diskussion stehen könnten, in Italien Unterschriften für einen EURO-Austritt 
gesammelt werden und England gar einen Austritt aus der EU diskutiert, bringt Unsicherheit mit 
sich. Entsprechend entwickelte sich der STOXX 50 (Index der 50 grössten europäischen 
Unternehmen) im Jahr 2014 gerade mal um 1%. Auch im Jahr 2015 werden wir Europa (ohne 
Schweiz) nicht favorisieren. Bislang setzten wir vor allem auf deutsche Aktien. Hier entwickelte 
sich der Index (DAX) lediglich um 0,7%. Dies wiederspiegelt die sich verlangsamende 
Wirtschaftsdynamik. Es bleibt abzuwarten, ob nach dieser Verschnaufpause wieder etwas mehr 
Dynamik in die grösste europäische Volkswirtschaft und wichtigsten Handelspartner der Schweiz 
kommen wird. 
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USA: Trotz der bereits hohen Kurse war und ist dies unser Favorit bei der Beurteilung der 
Chancen. Entsprechend wurden wir im Jahr 2014 mit einem Wertzuwachs von 24,5% (in CHF) 
gemessen am S&P500 belohnt. Hierbei profitierten diese Anlagen vom erstarkten USD. Es gilt 
jedoch zu relativieren, dass es wohl eher der durch die Nationalbank geschwächte CHF war, der 
unseren Portfolios bei den Anlagen in USD half. Für die Zukunft sehen wir nach wie vor bei 
amerikanischen Unternehmen die grössten Chancen die Unternehmensgewinne zu steigern und 
somit höhere Aktienkurse zu rechtfertigen. Im Gegenzug wird sich aber der steigende USD 
mittelfristig hemmend auf das Wirtschaftswachstum auswirken.  
 
China: Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weiterhin. Die Geldpolitik der Zentralbank greift 
wieder stimulierend ins Geschehen ein. Ob dies sich nicht verheerend auf die nach wie vor 
bestehenden regionalen Immobilienblasen auswirkt, wird sich zeigen. Wir sehen China aktuell 
auch nicht als Aktienanlage. Für die globale Wirtschaftsentwicklung ist die Zukunft der Wirtschaft 
und des Konsums im Reich der Mitte jedoch von zentraler Bedeutung. Bei den übrigen 
Wachstumsländern bleiben wir ebenfalls vorerst zurückhaltend. 
 
 
Was bedeutet dies für die Anlagestrategie? 
Wir erwarten für das Jahr 2015 weitere durch die Geldschwemme der Notenbanken 
getriebene Kursanstiege an den Aktienmärkten. Die bereits hohen Bewertungen, die 
Verschiebungen der geopolitischen Machtverhältnisse und deren Unsicherheiten sowie die 
aktuelle Situation in der EURO-Zone werden vermehrt zu Schwankungen wie zuletzt im 
Oktober oder Dezember führen. Eine Trendwende in den kommenden Monaten sehen wir 
noch als eher unwahrscheinlich an. Die zunehmenden Risiken veranlassen uns dazu 
vermehrt auf die primären Aktienmärkte (Schweiz, USA, Deutschland) zu setzten. Bereits 
im zweiten Halbjahr 2014 reduzierten wir die Engagements in den Wachstumsländern. 
Diese Umschichtungen werden wir auch in naher Zukunft aus Sicherheitsüberlegungen 
weiterführen. Der primäre Aktienmarkt von den Chancen her bleibt die USA. Der Markt 
scheint hier in einer starken Verfassung zu sein und bleibt von den Problemen in Europa 
und im Nahen Osten bislang weitestgehend unbeeindruckt. In der Tat sehen auch wir 
aktuell für die Wirtschaft der USA weniger negative Einflüsse als für Europa und die 
Schweiz. Nachdem wir jahrelang in den Aktien eher übergewichtet waren, werden wir 
diese nun eher etwas Untergewichten. Bei den Obligationen werden wir uns wieder 
vermehrt auf CHF fokussieren, der Druck auf den durch die SNB fixierten Wechselkurs bei 
1.20 wird verstärkt unter Druck kommen. Wir gehen nicht davon aus, dass die SNB ewig 
an dieser Strategie festhalten will und kann. 
 
 
Was bedeutet dies für die Obligationen? 
Das Zinsniveau dürfte global auch in diesem Jahr auf sehr tiefem Niveau bleiben. Der in den USA 
angekündigte Wechsel zu steigenden Leitzinsen dürfte wohl erst Anfangs 2016 kommen. Der 
steigende USD Wechselkurs wird dafür sorgen, dass das Wirtschaftswachstum nicht zusätzlich mit 
steigenden Zinsen belastet wird. 
 
 
Was bedeutet dies für Aktien? 
Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer liegt aktuell bei der Geldpolitik. Solange weiterhin 
fleissig Geld in das System gepumpt wird, werden Kurseinbrüche auch in diesem Jahr stets wieder 
aufgefangen werden. Allerdings passt sich das Kursverhalten langsam wieder einer gewissen 
Normalität an, bei welcher drei bis vier Kurseinbrüche (10% bis 15%) innert eine Jahres durchaus 
im Rahmen liegen.  
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Welches sind die Risiken? 
Regionale Unruhen und Kriege, politische Machtspiele, Wirtschaftskriege und Unsicherheiten 
bezüglich der wirtschaftlichen und politischen Lage in Europa, könnten im Falle einer Eskalation 
die Märkte in einen schockartigen Zustand bringen, gefolgt von massiven Kurseinbrüchen. Auch 
dürften neben den offen ausgetragenen Konflikten gezielte Attentate für weitere Unruhe sorgen. 
Die Ereignisse in Frankreich in den letzten Tagen dürfte hier unter Umständen nur ein Vorbote 
gewesen sein. Es zeugt davon, dass die gesellschaftlichen Probleme heute vielschichtiger und 
komplexer sind. Letztlich braucht eine langfristig funktionierende Wirtschaft auch eine stabile, 
konsum- und investitionsfreudige Gesellschaft. Noch liegt die Nervosität an den Aktienmärkten 
genmässen am europäischen- wie auch amerikanischen Volatilitätsindex (was in etwa die 
Fieberkurve des Wohlbefindens der Anleger ist) in langfristig normalen Rahmen.  
 
 

 
 
 
Schlusswort 
Risiken gehören zum Alltag. Wir sind stets bestrebt die aktuelle Situation zu analysieren und die 
Anlagepolitik darauf hin auszurichten. Wir dürfen die Risiken nicht ausblenden, genauso wenig 
dürfen wir aber generell wegen der Unsicherheiten auf Investitionen verzichten. Die meisten der 
beschriebenen Herausforderungen begleiten uns schon seit mehreren Jahren. Der Entscheid das 
Risiko der Investition einzugehen hat sich bis dato ausbezahlt und dürfte sich auch in Zukunft 
auszahlen. Ähnlich wie bei einem Vulkan ist es bei den Anlagen. Wir wissen, dass die nächste 
Eruption kommen wird, jedoch nicht wann. Es gilt Wachsam zu sein, um schnellstmöglich die 
notwenigen Massnahmen ergreifen zu können. Denn ähnlich wie bei einem Vulkan kommt auch an 
der Börse die Katastrophe selten ohne Vorwarnung. 
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