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Solides Wirtschaftswachstum erwartet

Die Weltwirtschaft wachst dieses
Jahr regional uneinheitlich, aber
insgesamt mit rund 3 % solid. Die
Impulse kommen aus den USA und
aus Asien. Die Eurozone diirfte
besser als auch schon abschneiden.

Amerikanische Wirtschaft ist auf Kurs
Wachstumsskeptiker in den USA argu-
mentieren, dass wegen des starken USD
weniger exportiert wird und dadurch das
Wirtschaftswachstum leidet. Dazu muss
man aber wissen, dass die Exportquote
der USA lediglich 14 % betragt. Auch der
tiefe Olpreis wird teilweise als Wachs-
tumsbremse angefiihrt, weil er geringere
Investitionen und einen Abbau der Arbeits-
platze der amerikanischen Erdélindustrie
zur Folge hat. Zu beachten gilt hier je-
doch, dass die Investitionen der amerika-
nischen OI- und Gasindustrie nur rund 1%
der amerikanischen Wirtschaftsleistung
betragen und dass die Olproduktion nicht
einmal 1% aller Erwerbstatigen beschaf-
tigt. Lockere Kreditbedingungen, tiefe
Zinsen, tiefe Olpreise und eine weniger
restriktive Fiskalpolitik bilden dieses Jahr
eine gute Grundlage fir ein Realwachs-
tum von rund 3 %.

Eurozone mit besseren Karten
Die Eurozone leidet nach wie vor unter
einem hohen Schuldenberg und dem
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Unwillen zu liberalen Wirtschaftsreformen.
Der tiefe Olpreis hat auch auf dem alten
Kontinent eine Kaufkraftsteigerung der
Konsumenten zur Folge. Der schwache
Euro wirkt tuber die Importe inflationstrei-
bend und starkt die Wettbewerbskraft der
Exporteure. Damit wird insbesondere die
sonst schon konkurrenzfahige deutsche
Wirtschaft weiter befeuert. Die Lohnab-
schlisse in Deutschland, die dieses Jahr
Uber 3% liegen, sind ein Zeugnis dafiir.
Aber auch fiir Frankreich und Italien wird
etwas abfallen. Wir rechnen fiir 2015 mit
einem Wirtschaftswachstum von 1.5 %.

China balanciert zwischen Wirtschafts-
wachstum, Reformen und Umweltschutz
Zum Abschluss des diesjahrigen chine-
sischen Volkskongresses verdeutlichte
Premierminister Li, dass das Wirtschafts-
wachstum von 7 % keinesfalls einfach zu
erreichen sei. Er betonte aber auch, dass
das Land nach wie vor grossen geldpoli-
tischen, fiskalpolitischen und regulato-
rischen Spielraum hat, um die Wirtschaft
zu steuern. Zudem wurden am Volks-
kongress die industriellen Uberkapazita-
ten, Kreditrisiken und Umweltprobleme
thematisiert. Ebenso wurden weitreichen-
de Finanz-, Steuer- und Preisreformen,
sowie eine starkere Gewichtung der
Privatwirtschaft angekiindigt. China
balanciert auf dem anspruchsvollen Pfad
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zwischen Wirtschaftswachstum, Reformen
und Umweltschutz. Wir rechnen dieses
Jahr mit einem Wachstum der Wirtschaft
von knapp 7 %.

Ungeldste Strukturprobleme in Japan
Nachdem in Japan schon die erste
Schatzung des Wirtschaftswachstums des
4. Quartals 2014 erniichternd ausfiel,
enttdauschte die zweite Schatzung mit
0.4 % noch einmal. Fiir das erste Quartal
2015 wird jedoch, basierend auf dem
schwachen Yen und den tiefen Olpreisen,
ein hoheres Wachstum erwartet. Zudem
bewegen sich die Gewinne der grossen
Unternehmungen auf Rekordhéhen.

Die altbekannten Probleme des Landes
bleiben jedoch ungelést, so dass sich

die Wachstumsaufhellung als temporar
erweisen dirfte. Wir rechnen dieses Jahr
mit einem Realwachstum von 1 %.

Schweizer Wirtschaft stellt sich dem
starken Franken

Die Schweizer Wirtschaft wuchs im
letzten Jahr noch mit einer Rate von 2 %.
Wegen der Aufhebung der Eurountergren-
ze von 1.20 am 15.Januar 2015 kann
diese Tendenz leider nicht ins laufende
Jahr fortgeschrieben werden. Das dister-
ste Bild malt derzeit die Konjunkturfor-
schungsstelle der ETH (KOF) mit einem
diesjahrigen Wachstum von —0.5 %. Die
Okonomen vom BAK Basel prognostizie-
ren hingegen ein Wachstum von 1%, die
SNB sagen eines von knapp 1% vorher.

Notenbanken weiterhin sehr expansiv
Durch die gigantischen Wertschriftenkauf-
programme der EZB und der japanischen
Notenbank werden die Zinsen weiterhin
tief bleiben. Da die SNB ein Abwehrdispo-
sitiv gegen einen starkeren Franken er-
richtet hat, gilt dies in verscharftem
Ausmass auch fir die Schweiz. Die neus-
ten Beschliisse der US-Notenbank haben
nichts am monetaren Umfeld geandert.
Der USD wird von der weitergehenden
Diskrepanz der Geldpolitik der Notenban-
ken, der unterschiedlichen Wirtschafts-
entwicklung und der erwarteten Auswei-
tung der Zinsdifferenz insbesondere
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gegen den Euro weiter profitieren. Nimmt
man die Abschwachung des Yen gegen
den USD seit der Ankiindigung des Wert-
schriftenkaufprogramms der Bank of
Japan im Marz 2013 zum Massstab,
musste man mit einem EUR/USD von
deutlich unter Paritat rechnen.

Anhaltend positives Umfeld fr risiko-
behaftete Finanzanlagen

Die Aktionen der Notenbanken fiihren
immer mehr dazu, dass Marktmechanis-
men ausgeschaltet werden und durch
obrigkeitliche Beschliisse ersetzt werden.
Irgendwann wird aber die dadurch
ausgeloste Fehlallokation der Kapital-
strome so grosse Ausmasse annehmen,
dass Korrekturen unvermeidlich werden.
Das positive Umfeld fir risikobehaftete
Finanzanlagen bleibt erhalten.

Steigende Agios bei indirekten Immo-
bilienanlagen

Etwas stdarkere Fundamentaldaten und ein
schwacheres Hypothekenwachstum dampf-
ten den Index, wahrend der Anlagenot-
stand die Nachfrage nach Immobilien
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ankurbelte. Dieser wirkt sich insbesonde-
re auf die indirekten Immobilienanlagen
aus, wo die Agios der Immobilienfonds
auf deutlich Gber 30 % gestiegen sind.
Auch bei den Immobilienaktien nahmen
die Agios auf ungewdhnlich hohe 19 % zu.
Diese Daten mahnen zur Vorsicht.

Ruhe bewahren!

Wahrend sich die Lage an der Makrofront
der grossen Wirtschaftsblécke unaufge-
regt prasentiert, hat die Aufgabe des
EUR-Mindestkurses durch die SNB per
Mitte Januar zu grosser Hektik in der
Schweiz gefiihrt. Den Riickschlag hat die
Schweizer Borse jedoch innert zwei Mona-
ten wieder aufgeholt. Das ist erstaunlich
angesichts der weiterhin herrschenden
Unsicherheit liber die Auswirkungen auf
das Wirtschaftswachstum fiir die Schweiz
und den Einfluss auf die Umsatz- und
Gewinnentwicklung fiir Schweizer Unter-
nehmen. Wir neigen allerdings zur Vor-
sicht, zum aktuellen Niveau die Aktien-
quote zu erhéhen und damit in den vor-
herrschenden Tenor einzustimmen.
Vielmehr bleiben wir neutral positioniert

Performancetlibersicht MIXTA OPTIMA per Ende Marz 2015

Kategorie I, netto, nach Kosten

2015 2014 3 Jahre® 5 Jahre® 10 Jahre”
MIXTA OPTIMA 15 1.04% 7.50% 4.70 % 3.98 % 3.43%
MIXTA OPTIMA 25 1.51% 8.42% 6.62 % 4.79 % 4.06 %
MIXTA OPTIMA 35 145% 8.79% 7.40% 5.04 % 3.95%
Pictet BVG 93 1.98% 9.86% 6.41 % 4.90 % 4.15%

*annualisiert

IST Anlagegruppen

Geldmarkt CHF 8%

Obligationen Schweiz 14.5%, Obligationen Ausland CHF 11.5%,
Governo Welt Fundamental hedged CHF 2%,
EMMA Corp. hedged CHF 1.5%, China Bonds hedged CHF 0.5%

Governo Welt Fundamental 1.5%, Obligationen Ausland 4.5 %,
Obligationen Emerging Markets 2 %, Fullerton Short Term F. 1.5%,
Federated US High Yield 1.5%

Wandelobligationen Global hedged CHF 4.5%

Aktien Schweiz SMI indexiert 1%,

Aktien Schweiz Erganzungswerte 1%, Aktien Schweiz SPI Plus 9%,
Aktien Schweiz MinVar 4%

America Index 1%, Europe Index 1%, Emerging Markets 1.5%,
Aktien Global High Dividend 4%, Global Small Mid Caps 2.5 %

Immo Optima Schweiz 3.5 %, Immobilien-Anlagestiftungen 13.5%

Immo Optima Europa 4%, Immo Optima Asien Pazifik 0.5%

und wiirden erst bei einem Riickschlag
eine Aufstockung erwdgen. Die Borsen
sind zumeist stattlich bewertet und auf
diesem Niveau anfallig flr Korrekturen,
wie wir sie im letzten Jahr mehrmals
gesehen haben.

Die Renditen fiir europdische Staatsanlei-
hen sind seit dem Beginn des Quantitative
Easing durch die Europdische Zentralbank
nochmals stark unter Druck gekommen.
Bei den 10-jdhrigen deutschen Bundes-
anleihen hat sich die Rendite im Marz auf
rund 0.2 % halbiert. Bei den anderen
europaischen Landern fielen die Renditen
ebenfalls um ca. 0.2 %. Umschichtungen
in hoherverzinsliche, mit kiirzerer Dura-
tion versehene Strategien drangen sich
auf. Insgesamt bleibt die Gewichtung der
Obligationen nahe am unteren Ende der
Bandbreite. Eine Alternative stellen fir
uns Wandelanleihen dar, die eine defen-
sive Partizipation an der Entwicklung der
Aktienmarkte gestatten.
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