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FINANZMARKTKOMMENTAR: SALMANN INVESTMENT MANAGEMENT

Schoner Reifeprozess

VON ALFRED ERNST*

n den Finanzmaérkten sind im
dritten Quartal schone Friich-
te gereift, ungeachtet der Un-
wégbarkeiten wie Brexit, Ban-
ken-Probleme, Syrien-Krieg, Opec-For-
derkiirzung und Présidentschaftswahl-
kampfin den USA. Selbst der Entscheid
der US-Notenbank, die Leitzinsen un-
verandert tief zu lassen, hat an den
Mirkten nur ein Schulterzucken be-
wirkt. Jetzt sind alle Augen auf das De-
zember-Treffen der Notenbanker fixiert,
wo die Futures zurzeit mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 52 Prozent eine Er-
héhung um einen Viertel Prozentpunkt
implizieren. Dagegen misst der Markt
dem November-Treffen punkto Zins-
veranderungen keine Bedeutung zu.
Wurden im Juni noch hier und dort
noch saure Trauben serviert (in Japan
etwa betrug die Semesterperformance
der Aktien -19,5 Prozent, in Deutsch-
land -9,9 Prozent), prédsentierte sich die
Ernte jetzt deutlich siisser. Das Land
der aufgehenden Sonne sorgte dabei
mit einem Quartalsplus von 6,2 Prozent
fiir positive Schlagzeilen. Asien zeigte
sich generell gut aufgelegt und war die
Region mit der besten Borsenentwick-
lung. Deutschland vermochte mit +8,6
Prozent das triibe Bild ebenfalls aufzu-
hellen, und auch festverzinsliche Papie-
re und Hedge Funds présentierten sich
in griin. Dagegen trat das Gold mehr
oder weniger auf der Stelle, behilt im
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Gute Aussichten fir die Schwellenldnder Asiens.

bisherigen Jahresverlauf aber seine
Spitzenstellung.

Neue Strategische Asset Allokation

Neben dem oft kurzfristig motivier-
ten Auf und Ab der Mérkte galt unsere
Aufmerksamkeit einem langfristigen
Thema. Turnusgemaiss haben wir unse-
re strategische Asset Allokation (SAA)
tiberpriift und einem Facelift unterzo-
gen. Dabei wurde besonders der Zu-
sammensetzung des Aktienteils grosses
Augenmerk geschenkt. Bei der SAA
handelt es sich um die langfristige, von
uns fiir mehrere Jahre als ideal gesehe-
ne Kombination der Anlagekategorien.
Zudem bestimmt die SAA innerhalb der
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gesamten Aktienquote den Anteil der
einzelnen Lander und Regionen. Sie bil-
det das Gerliist eines ausgewogenen
Portfolios in seinem taktischen Neutral-
zustand. Davon ausgehend steuern wir
laufend einerseits die Portfolios der je
nach Kundenpriferenz unterschiedli-
chen Risikostufen. Andererseits dient
die SAA als Basis, um davon ausgehend
die jeweilige taktische Asset Allokation
(TAA) zu bestimmen, die sich aus den
mittelfristigen Einschédtzungen ergibt.
Zur Festlegung der strategischen
Ausrichtungen orientieren wir uns im
Wesentlichen an den relativen Gewich-
ten des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
der Weltregionen, wobei auch Faktoren

wie Marktkapitalisierung, Bevolkerung,
Demografie und Aussenhandel einflies-
sen. Damit wir uns dabei nicht verzet-
teln, nehmen wir gewisse Vereinfachun-
gen in Kauf. So beschrdnken wir uns auf
die USA als Proxy fiir Nordamerika, ver-
zichten auf Stidamerika und Afrika und
konzentrieren uns stattdessen auf asia-
tische Industrie- und Schwellenldnder.

Ein weiterer wesentlicher Punkt ist
die deutliche Ubergewichtung des je-
weiligen Heimmarktes (Home Bias).
Damit ist eine hohe Gewichtung der
Anlagen in Heimwédhrung (Referenz-
wihrung) gemeint. Die Analyse von
langfristigen Rendite- und Risikozahlen
hat bereits 2010 zur Erkenntnis gefiihrt,
dass es sich fiir die Referenzwédhrungen
Franken, Euro und US-Dollar lohnt,
den jeweiligen Heimmarkt deutlich
hoher zu gewichten statt eine perfekte
internationale Diversifikation aufgrund
der Wirtschafts- und Bevolkerungszah-
len anzustreben.

Mehr Reisnudeln statt Hamburger
Betrachten wir BIP, Marktkapitalisie-
rung und Handelsaktivitdt, gewinnen
die Schwellenldnder Asiens gegeniiber
den etablierten asiatischen Volkswirt-
schaften wie auch gegeniiber Europa
und Nordamerika Terrain. Einzig bei der
Bevolkerungsentwicklung und Demo-
graphie lduft Afrika Asien den Rang ab.
Die Uberpriifung des «Home-Bias-
Ansatzes» ergab erneut, dass es aus
dem Blickwinkel Rendite und Risiko

richtig ist, rund die Hélfte der Aktienal-
lokation im Heimmarkt zu investieren.
Gerade am Schweizer Aktienmarkt
leuchtet das auch intuitiv ein, sind doch
viele der hiesigen Unternehmen stark
auf den internationalen Méarkten veran-
kert. Man kauft sich mit diesen Firmen
oft mehr globale als inldndische Umsat-
ze und Gewinne ein. Dieser Effekt ist
bei anderen européischen Gesellschaf-
ten weniger und bei US-Unternehmen
deutlich weniger ausgepragt.

Fazit: Die Gesamtzuteilung in Asien
wird in Franken und Euro zulasten der
US-Dividendenwerte erhoht. In den
US-Dollar-Mandaten bleibt die USA-
Gewichtung unverdndert. In allen Refe-
renzwdhrungen wird zudem eine Erho-
hung der asiatischen Schwellenldnder
zulasten der etablierten asiatischen
Volkswirtschaften (vorab Japan) vorge-
nommen. Die Schweizer Titel nehmen
in einem ausgewogenen Franken-Port-
folio unverdandert gut die Hailfte aller
Aktien ein.

*Alfred Ernst,
Mitglied der
Geschaftsleitung
von Salmann
Investment
Management in
Vaduz und Zurich

Schweizer zogern, wenn es um die
Griindung eines Unternehmens geht

FREIBURG. Schweizer haben eine positive
Einstellung zum Unternehmertum.
Geht es aber darum, Ndgel mit Képfen
zu machen, zogern viele. So haben zwi-
schen 2013 und 2015 nur 7,3 Prozent der
Schweizer eine Firma gegriindet. Dabei
glauben 44 Prozent, dass sie fiir diesen
Schritt eigentlich tiber gentigend Erfah-
rungen und Kompetenzen verfiigen. Zu
diesem Resultat kommt der Global En-
trepreneurship Monitor (GEM).

Anreize fehlen

Wiéhrend in Israel und in Portugal fiir
fast zwei Drittel der 18- bis 64-jdhrigen
eine Unternehmensgriindung als Kar-
riereoption in Frage kommt, sind es in
der Schweiz nur gerade 40 Prozent.
Damit liegt die Schweiz lediglich auf
dem 18. Platz von 22 Landern mit einer

innovationsstarken Volkswirtschaft. Die
Autoren folgern daraus, dass die Anrei-
ze, Unternehmer zu werden, und die
unternehmerische Ausbildung in der
Schweiz heute unzureichend sind. Die
Beratungsangebote fiir Start-ups miiss-
ten verbessert werden. Auch sollten
die steuerlichen Anreize fiir Investitio-
nen in Start-ups verbessert und die Fi-
nanzierungsmdoglichkeiten ausgeweitet
werden.

Mutige Westschweizer

Ein Grund fiir die schweizerische Zu-
riickhaltung bei der Unternehmens-
griindung konnte aber auch der allge-
mein hohe Lebensstandard und die
tiefe Arbeitslosenquote im Land sein.
Diesen Schluss legt zumindest ein Ver-
gleich zwischen den Resultaten aus der

Deutschschweiz und der Westschweiz
nahe. Wiahrend nur 6,7 Prozent der
Deutschschweizer ihr eigenes Unter-
nehmen griinden wollen, sind es in der
Westschweiz 8,8 Prozent. Die hohere
Arbeitslosenquote in den Kantonen der
lateinischen Schweiz habe hochstwahr-
scheinlich einen Einfluss auf die Ab-
sicht, ein eigenes Unternehmen zu
griinden und unabhingig zu werden,
schreiben die Autoren.

Der Global Entrepreneurship Moni-
tor fand 2015 in 62 Liandern statt und
analysierte die Einstellung der Bevolke-
rung zu Unternehmensgriindungen.
Der Bericht fiir die Schweiz wurde von
der Hochschule fiir Wirtschaft in Frei-
burg verfasst. Grundlage waren tber
2000 telefonische Befragungen sowie 36
Interviews mit Experten. (awp)

Swisscom sucht nach
neuen Ertragsquellen

GENF. Der Telekomkonzern Swisscom
muss seine Aktivitdten in Richtung di-
gitales Geschift diversifizieren, um den
Umsatzriickgang im angestammten Ge-
schift aufzufangen. «Wir verlieren jedes
Jahr zwischen 300 und 400 Millionen
Franken an Umsatz. Um dies zu kom-
pensieren, miissen wir andere Ertrdge
finden», erkldrt der Leiter Digital Busi-
ness bei Swisscom, Roger Wiithrich-Ha-
senbohler, in einem gestern publizier-
ten Interview mit der Zeitung «Le
Temps». Swisscom konne nicht auf ein
Telekom- und Informatikunternehmen
«reduziert» werden, sagte er. Denn
kiinftig wiirden die Ertrage des ehema-
ligen Regiebetriebs nicht mehr nur von
den traditionellen Geschéften abhén-
gen, sondern etwa auch von solchen im
Gesundheitssektor, in der Energie oder

in der Verwaltung von Daten.

Gerade die Frage der Daten, von
denen die Swisscom immer mehr produ-
ziere, riicke verstarkt ins Zentrum, so der
Verantwortliche fiir das digitale Geschift.
«Wir miissen einen Ausgleich finden zwi-
schen dem Schutz der einzelnen und den
Vorteilen, welche Big Data liefern kann.»

Beziiglich der neuen Handy-Zah-
lungslosungen glaubt der Digitalisie-
rungsspezalist, dass der Ubergang von
Kredit- und Debitkarten zu den neuen
Anwendungen ldnger dauern wird als
urspriinglich erwartet. Swisscom hat
sich an der Zahlungslésung «Twint» be-
teiligt, die unlédngst mit der Konkurren-
tin «Paymit» zusammengelegt worden
ist, um dem in den Schweizer Markt
dridngenden ausldndischen Anbietern
die Stirn zu bieten. (awp)

Informationsveranstaltung mit den Experten Christoph Biichel und Alexandra Oberhuber-Wilhelm von Wilhelm&Biichel Rechtsanwalte

Inhalt der Prasentation:

Mietrecht

Dienstag, 25. Oktober und Mittwoch, 26. Oktober 2016
17.30 Uhr Lova Center, Vaduzer Medienhaus AG, Vaduz

Verbesserter Schutz von Mietern und Vermietern
Vorgehen bei Mietzinserh6hungen: Durchsetzung (Vermieter) und Anfechtung (Mieter)
Instandhaltung der Mietsache: Pflichten Vermieter und Mieter

Umgang mit sdumigen Mietern

Verbleib im Mietobjekt trotz Kiindigung in Harteféllen
Inwieweit gilt neues Recht auch fiir alte Mietvertrage?
Fragen und Antworten zum neuen Mietrecht

(ab 1.1.2017)

Anmeldung:

B Dienstag, 25. Oktober 2016
B Mittwoch, 26. Oktober 2016

Personen

Vorname

Ja, ich bin Abonnent. Abo-Nummer:

Die Tellnehmerzahl ist auf max. 16 Personen
beschrankt. Dauer: ca. 90 Min.

Veranstalter:

Wilhelm&BUuchel
A

Rechtsanwélte

Alle Anmeldungen werden schriftlich bestatigt.

Preis CHF 45.—

Abonnenten CHF 25.—

Einsenden an: Vaduzer Medienhaus AG,

Kerstin Muhlebach,
Postfach 884, 9490 Vaduz,
Fax: +423 236 16 17, inserate@vaterland.li
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