
Wie Blei lastete die Schuldenkrise in 
den letzten Monaten des abgelaufenen 
Jahres auf der Konjunktur und dem 
Aktienmarkt. Ansteckungsgefahr und 
eine potentielle Abwärtsspirale bei 
den Staatsschulden stellen nach wie 
vor ernstzunehmende Risiken dar. Bei 
der Wirtschaftsentwicklung ist eine 
Art Dreiteilung zu beobachten. Wäh-
rend in Europa der Rückfall in eine 
Rezession droht, stehen die Ampeln in 
den USA auf grün. Wachstumstreiber 
dürften die Schwellenländer bleiben.  
Hauptsorgenkind war und ist die Schul-
denkrise in Europa mit den damit einher-
gehenden Problemen im Bankensystem 
und den Befürchtungen vor einem Über-
greifen auf die Realwirtschaft. Mit der 
jüngsten Geldspritze der Europäischen  
Zentralbank (EZB) in Höhe von EUR 489 
Mrd. ist die Hoffnung verbunden, dass die 
Banken verstärkt Kredite vergeben und 
damit das Wirtschaftswachstum fördern.  
Obwohl massgebliche Frühindikatoren 
wie der ifo-Geschäftsklima-Index, die 
Einkaufsmanagerindizes oder die ZEW-
Umfrage im Hinblick auf die Konjunk-
turerwartungen in der Eurozone Stabili-
sierungstendenzen erkennen lassen, sind 
die Wachstumsrisiken nach wie vor hoch. 
Problematisch ist auch, dass die Risiko-
aversion der Anleger die Wahrnehmung 
der soliden fundamentalen Verfassung 
der Unternehmen übersteigt.

Abgesehen von der finanziellen Schiefla-
ge des US-Staatshaushaltes überwiegt in 
den Vereinigten Staaten die Zuversicht. 
Das Vertrauen der US-Konsumenten in 
die wirtschaftliche Entwicklung der USA 
hat sich im Dezember 2011 überraschend 
aufgehellt. Als Haupthindernisse für ein 
stärkeres Wachstum der US-Wirtschaft 
sind der nach wie vor schwache Arbeits- 
und Immobilienmarkt anzuführen.
Im Bewusstsein, dass das globale Wachs-
tum zunehmend von der Dynamik in den 
Schwellenländern abhängig bleibt, blickt 
die Welt gespannt auf China, wo sich die 
Wachstumsrate, wenn auch nicht drama-
tisch, verringert hat. Die Fähigkeit Chinas, 
die Konjunkturabkühlung unter Kontrolle 
zu halten, dürfte für die Weltwirtschaft ei-
nen wichtigen Aspekt darstellen. Ausser-
dem bleibt abzuwarten, inwiefern China 
mit seinem Staatsfonds CIC, der bereits 
mit USD 410 Mrd. ausgestattet ist, in Eu-
ropa und den USA auf Einkaufstour gehen 
wird.
Alles in allem werden die globalen Finanz-
märkte auch im Jahr 2012 sehr stark unter 
dem Einfluss der Politik stehen. Der Blick 
auf die teilweise günstige Bewertung lässt 
uns aber eine verhalten positive Stellung 
gegenüber Aktien einnehmen. Aufgrund 
der negativen Realzinsen sollten Anleger 
neben Aktien auch andere Sachwerte, 
wie z.B. Gold respektive Immobilien, im 
Portfolio halten.
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Marktgeschehen: Investoren noch immer zurückhaltend

Kapital- und Devisenmärkte: Es regiert das Misstrauen
Ob angeschlagene Banken, austrock-
nende Geldmärkte oder besorgnis-
erregende Rekordrenditen - die Wäh-
rungshüter lassen nichts unversucht, 
um die Stabilitäts- und Liquiditätspro-
bleme in den Griff zu bekommen.
Nach Einschätzung der EZB ist die Fi-
nanzstabilität im Euroraum derzeit stark 
gefährdet. Die Turbulenzen um verschul-
dete Eurostaaten greifen zunehmend 
auf Geschäftsbanken über, was das Ri-
siko für eine systemische Krise deutlich 
verschärft. Aktuell wird der Markt für 
Staatsanleihen von einem Teufelskreis 
beherrscht: je mehr die Renditen steigen, 
desto schwieriger wird die Sanierung der 
Staatsfinanzen und die Anleger werden 
wiederum davon abgeschreckt, Obligati-
onen zu kaufen. Die EZB hat erst kürzlich 

den Banken für drei Jahre unbegrenzte 
Finanzmittel zur Verfügung gestellt, was 
am Rentenmarkt für Entspannung sorgte 
und die Nachfrage nach italienischen und 
spanischen Anleihen steigen liess.
Das Revival des US-Dollars hält an. Die 
amerikanische Valuta hat gegenüber 
dem spekulativ überverkauften Schwei-
zer Franken und dem Euro weiter an 
Stärke gewonnen. In Krisenzeiten steigt 
erfahrungsgemäss die Nachfrage nach 
sicheren Häfen. Neben US-Treasuries 
werden mittlerweile auch Anleihen von 
Schwellenländern, z.B. Polen, mit gerin-
gen Schuldenquoten und soliden Kapital-
bilanzen als krisenresistent bezeichnet.
Für die Eurozone ist im Jahr 2012 nur ein 
minimales Wachstum zu erwarten; die 
Sparziele der Problemstaaten dürften 

nicht erreicht werden, was die Vertrau-
enskrise andauern lässt und den Kurs 
des Euro weiter unter Druck hält. Auch 
ein Ausstieg Griechenlands aus der Euro-
zone wird aktuell nicht mehr kategorisch 
ausgeschlossen.
Getrieben von Chinas Nachfrage nach 
Energien und Rohstoffen bietet sich der 
austr. Dollar als interessante Währung zur 
Depotbeimischung an. Aber auch  norw. 
und schwed. Kronen sehen wir aufgrund 
der starken öffentlichen Finanzen dieser 
„AAA“-Länder als Alternative zum Euro.
Die neuerliche Bekräftigung der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB) zur Ver-
teidigung der Euro/CHF-Untergrenze von 
1.20 lässt derzeit keine Zweifel in Bezug 
auf eine weiter rückläufige Entwicklung 
des Schweizer Frankens offen.
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USD/CHF 0.9564 +2.4%

EUR/CHF 1.2163 -2.9%

EUR/USD 1.2717 -5.2%

Schweiz (SMI) 6‘013.83 -6.6%

Deutschland (DAX) 6‘057.92 -14.9%

EuroSTOXX 50 2‘298.65 -17.7%

USA (DOW) 12‘359.92 +6.8%

Japan (Nikkei) 8‘390.35 -12.6%

CRB Rohstoff-Index 308.80 -7.2%

US-Treasury-Rendite 1.96% -136 Bp

EURO-Bench.-Rendite 1.85% -111 Bp

CHF-Conf.-Rendite 0.65% -109 Bp

Gold USD/Unze 1‘621.00 +14.9%
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Das Aktienjahr 2011 stand ganz im Zei-
chen von Schuldenproblematik und 
Rezessionsängsten. Die stark politisch 
beeinflussten Finanzmärkte waren 
und sind unberechenbar und bergen 
hohe Marktrisiken. Die Perspektiven 
an den internationalen Börsen dürften 
schwerpunktmässig vom Ausgang der   
indessen akuten Strukturprobleme ab-
hängen. Vor diesem Hintergrund bleibt 
eine breite Diversifikation ein Muss. 

Schweiz
Aller negativen Einflüssen zum Trotz hat 
sich der Swiss Market Index (SMI) im 
letzten Quartal 2011 freundlich gezeigt. 
Die Gewinne der letzten Wochen reich-
ten allerdings nicht aus, um die Verluste 
des Jahres 2011 auszubügeln; auf Sicht 
des Gesamtjahres liegt der SMI mit 7.77% 
im Minus. Vor allem zyklische Werte und 
Finanztitel mussten starke Verluste hin-
nehmen. Defensive Titel wie Roche oder 
Nestlé hielten sich in der, von Unsicherheit 
geprägten, negativen Stimmung ausseror-
dentlich gut.
Die weitere Entwicklung des Schweizer 
Aktienmarktes dürfte stark von den Mass-
nahmen der SNB abhängen. Insbeson-
dere exportlastige Unternehmen leiden 
stark unter dem noch immer hoch be-
werteten Franken und fordern eine Erhö-
hung des Mindestkurses. Ein allgemeiner 
Blick auf die wirtschaftliche Verfassung 
der Schweizer Unternehmen erweist sich 
allerdings als ermutigend: Bilanzquali-
tät und Kostenfokus sind im historischen 
Vergleich überdurchschnittlich hoch. Auf  
Titelebene erachten wir neben den de-
fensiven Werten u.a. ABB, Clariant und 
Swatch als  interessant. 

Europa
Rückblickend mussten die Börsen in Eu-
ropa herbe Verluste hinnehmen. Der Eu-
roSTOXX 50 beispielsweise wies im Jahr 
2011 ein Minus von 17.05% auf. Derzeit ist 
an Europas Aktienmärkten keine eindeu-
tige Richtung auszumachen. Das Tauzie-

hen zwischen soliden Fundamentaldaten 
einerseits und makroökonomischen sowie 
politischen Ungewissheiten andererseits 
führt zu einem weitestgehend richtungs-
losen Handelsgeschehen. Die anhaltende 
Schuldenkrise macht eine Rezession in 
Europa zusehends wahrscheinlicher. Für 
Anleger lautet die Frage, ob die erwartete 
Rezession bereits in der Bewertung ein-
gepreist ist. Auf Basis der Analystenschät-
zungen beträgt das Kurs-Gewinn-Verhält-
nis in Europa für 2012 gut 9x, was einer 
unterdurchschnittlichen Marktbewertung 
gleichkommt - dies ist Ausdruck einer be-
reits ausgeprägten Wachstums- und Ge-
winnskepsis. Unternehmensanalysten ge-
hen für 2012 von einem durchschnittlichen 
Gewinnwachstum von ca. 10 Prozent aus. 
Die angekündigten Sparprogramme vieler 
europäischer Regierungen und die sich 
verschlechternden Konjunkturindikatoren 
verheissen jedoch nichts Gutes für die 
Eurozone. Die OECD geht in ihrem Wirt-
schaftsausblick von einem „Szenario der 
halbherzigen Schritte“ der Politiker im Eu-
ro-Raum aus und korrigierte das Wachs-
tum von 2% auf 0,2% nach unten. Vor 
diesem Hintergrund sehen wir vor allem 
bei zyklischen Werten die Möglichkeit 
grösserer Gewinnrevisionen respektive 
-warnungen. 
Eine Ausnahme beziehungsweise ein 
Lichtblick dürfte Deutschland darstellen. 
In der bis dato relativ stabilen Bundesre-
publik sehen die Aussichten etwas freund-
licher aus. Da weder private Haushalte 
noch Unternehmen Schulden abbauen 
müssen, dürfte die Erholung hier stärker 
ausfallen. Ein erwartetes Wirtschafts-
wachstum von 0.5 Prozent  sowie ein ro-
buster Arbeitsmarkt sollten auch dem DAX 
Auftrieb geben, der im 2011 auf Jahres-
sicht knapp 15% verloren hat. Insbeson-
dere zyklische Werte haben hohe Kurs-
abschläge erlitten. Trotz des unsicheren 
Marktumfeldes sehen wir aufgrund tiefer 
KGVs und aufgrund Chinas Investitionsab-
sichten in Europa aber auch Chancen in 
Werten wie Thyssen, K+S oder Siemens.

USA
Die amerikanischen Börsen haben sich 
im vergangenen Jahr vergleichsweise gut 
entwickelt. Der Dow Jones hat im Jahr 
2011 5.53% zugelegt. Vor dem Hinter-
grund mehrheitlich positiver Impulse aus 
der US-Wirtschaft, dürften sich US-Aktien 
insbesondere in der ersten Jahreshälfte 
- trotz anspruchsvollem Umfeld - am be-
sten behaupten können. Obschon aus 
Bewertungssicht US-Titel im historischen 
Vergleich zu europäischen Aktien relativ 
teuer bewertet sind, empfehlen wir eine 
Übergewichtung. Vor allem die Sektoren 
Konsum, Gesundheit sowie Technologie 
erachten wir als attraktiv. Sobald die Ri-
sikobereitschaft der Marktteilnehmer zu-
nimmt, werden andere Regionen, wie z.B. 
die Emerging Markets, wieder attraktiver. 

 
Emerging Markets
Aufgrund der globalen Verflechtungen 
konnten sich auch die Börsen in den 
Schwellenländern dem allgemeinen Ab-
wärtstrend nicht entziehen. Obwohl sich 
in China erste Zeichen der Konjunkturab-
kühlung bemerkbar machen, bleiben die 
Wachstumsaussichten wesentlich besser 
als in Europa und auch den USA. 
Angesichts der andauernden Risiken und 
des unterschiedlichen Expansionstempos 
empfehlen wir Engagements in Emerging 
Markets über Anlagen in ETF abzu- 
decken. Alternativ kann auch in amerika-
nische oder europäische Exportwerte mit 
stabilem Wachstum und starker Präsenz 
in Schwellenländern investiert werden.
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