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Eine «Wiihrung», die keine ist

Ein Kursgewinnvon 1384% vom 1. Ja-
nuar 2017 bis zum 31. Dezember 2017.
Ein Plus von 28 000% innerhalb von
fiinf Jahren. Ein Verlustvon 44% seit
Jahresanfang. Was ist das? Bitcoin na-
tiirlich, was denn sonst. Das Konstrukt
wird sich schon deshalb nicht durch-
selzen, weil es eine der Ursachen wiire
fiir eine Depression, wie es die Gold-
deckung in den Dreissigerjahren des
letzten Jahrhunderts war.

Mitder katastrophalen Wirkung, die
aus einem monetiren Kleid erwachsen
kann, welches so unelastisch ist wie
eine Ritterrtistung aus dem Mittelalter,
befasst sich Professor Barry Eichen-
green in seinem hervorragenden Buch
«Hall of Mirrorss. Die Golddeckung
wirkte damals wie die beschrinkie
Schopfungskapazitit in Bitcoin, wenn
die zum vornherein begrenzte Anzahl
Schépfer ihren «Schopfungsakts voll-
zogen haben werden. Die Idee, dass
diese Schutz vor Enteignung durch
Inflation biete, stand wohl am Anfang
der Handelshistorie von Bitcoin. Ir-
gendwann entwickelte sich eine posi-
tive Riickkoppelung, wie sie in speku-
lativen Blasen tiblich ist.

Ein Déja-vu

Hat die Welt schon jemals etwas Ahnli-
ches gesehen, was sich im Wechselkurs
des Bitcoins gegen den Dollar einge-
stellt hat? Ja, hatsie. Solche Ereignisse
sind als Mississippi-Blase, South-Sea-
Blase oder Tulipomania in die Ge-
schichte eingegangen. lhnen gemein-
sam war die spekulative Blase, hinter
welcher eine substanzlose Annahme
stand. Sie werden unter anderem in
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Sulzer zukaufen

Im Januar nahmen wir in Erwartung
einer Korrekturphase Gewinne mit. Es
ist aber uniiblich, dass eine Aktien-
baisse bei einer sich verbessernden
Konjunkturlage und exzellenten Unter-
nehmensergebnissen beginnt. Beruhigt
sich die Volatilitat, sollte man deshalb
den Mut haben, zuzukaufen. In der
Schweiz empfehlen wir Sulzer, da mit
den hiheren Rohstoffpreisen vermehrt
in Forderkapazititen investiert wird. In
Europa sprechen wir uns fiir Tomtom
aus, die mit Google und Chinas Baidu
inKontakt ist. In den USA schliesslich
sollten sich dank der guten Konsum-
stimmung Live Nation Entertainment
lohnen. VT WEALTH MANAGEMENT

«Extraordinary Popular Delusions and
the Madness of Crowds» von Charles
Mackay abgehandelt. Der Oxford- Pro-
fessor Norman Stone schrieb im Vor-
wort zur 1995 erschienenen Auflage,
das Buch stelle ein Aide- Mémoire dar
in einer sich stets fortsetzenden Ge-
schichte der Torheit der menschlichen
Spezies und der von thr geschaffenen
und beviilkerten Institutionen.

Sollte es zu einer nachsten Aus-
gabe von «Extraordinary Popular De-
lusions» kommen, werden Bitcoin und
andere Kryptowdhrungen nicht fehlen
diirfen. Der Begriff «Delusions ist tref-
fend. Er steht fiir (Selbst)tauschung,
Verblendung, Wahn, Irrglauben, Trug,
Wahnvorstellungen. Sich Bitcoin - oder
irgendein anderes Kryptoding - als
Wihrungvorzustellen, ist genau das:
Eine «Delusions.

Notenbanken kein Fluch

Sie stammt aus der Fehlinterpretation,
dass die Monopolisierung des Geldwe-
sens ein Fluch sei. Sie ist weder Fluch
noch Segen, sondemn, in Abwandlung
eines Diktums von Winston Churchill
zur Demokratie, die schlechteste aller
Welten ausser alle anderen. Bitcoin ist
sowenig eine Wihrung wie Gold, mit
dem Unterschied, dass Gold wegen
seiner physikalischen Eigenschaften
geschitzt wird.

Hinter Bitcoin steckt nichts der-
gleichen. Kryptowiihrungen sind das
Produkt einer Zeit, die sich Fantasien
hingibt, dass es eine bessere Welt ge-
ben wiirde ohne Zentralbanken. Die
Geschichte lehrt das Gegenteil Ob-
wohl Friedrich von Hayek selbst die
Funktion von Zentralbanken in Frage
stellte, waren sie urspriinglich das
Produkt einer spontanen Ordnung
nach seinem Gusto, die aus Versuch
und Irrtum erwéchst.

Sowar es mit der Entstehung der
Bank of England, der US-Zentralbank,
der Banque de France und anderer. In
der komplex gewordenen Welt wilrden
Wihrungen ohne Zentralbanken im
Riicken noch weniger relissieren als in
der einfacheren Welt vor hundertfiinf-
zig und mehr Jahren.
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Die Meinung des Awiors muss nicht mit
Jener der Redaktion tibereinstimmen.

Das neue Internet

Spitestens seit die USA im Dezember
das Gesetz der Nelzneutralitit aufgeho-
ben haben, werden die Diskussionen
iiber das 5G-Netzwerk immer lauter.
Damit ergeben sich villig neue Anwen-
dungen. Von Smart Cities, in denen
samitliche Verkehrsmittel zentral ge-
steuert werden {iber neue industrielle
Prozesse bis hin zu Augmented und Vir-
tual Reality inverschiedensten Alltags-
situationen, ertffnet 5G eine unglaubli-
che Bandbreite an Moglichkeiten. Dar-
aus kann ein vollkommen neuer Zyklus
fiir Netzwerkbe treiber und ihre Zuliefe-
rer, aber auch fiir saimtliche Unterneh-
men im Bereich der Netzwerkte chnolo-
gie sowie Datensensorik und -verarbei-
tungentstehen. DIEM CLIENT PARTNER

Markttaucher

Die Aktienmirkie haben deutich korri-
giert. Wir emplfehlen: Ruhe bewahren.
Besonders die US-Mirkte sind tech-
nisch bereits deutlich iberverkauft. Der
tiberbordende Optimismus hat sich
schnell ins Gegenteil verkehrt. Es ist
deshalb wahrscheinlich, dass die Ak-
tienmiirkte eine technische Gegenbe-
wegung starten werden. Diese sollte
dazubenutzt werden, um sich etwas
defensiver zu positionieren. Die gute
Konjunkturlage diirfte die Birsen welt-
weit abstiltzen und «das Schlimmste
verhindern». Falls die Aktien zu schnell
abtauchen, werden die Zentralbanken
versuchen, zu stabilisieren. AQUILA

Multi Asset

Die Bewertungsliicke zwischen globa-
len Aktien und Staatsanleihen der In-
dustrielinder ist immer noch weit und
bleibt filr Mult-Asset-Anleger langer-
fristig eines der wichtigsten Kriterien.
Die letzten zwei Jahre scheinen jedoch
einen Wendepunkt zu markieren, ab
dem sich die Liicke allmihlich schlies-
sen konnte. Die Phase weltweit sinken-
der Wachstumsprognosen und der Er-
wartung langlristig niedriger Zinsen
wurde von einem (etwas) optimisti-
scheren Ausblick und der allméhlichen
Straffung der Zinspolitik in mehreren
Landern abgelst. Wie sich diese Ent-
wicklung vollzieht, diirfte signifikanten
Einfluss aufdie Renditen haben, so-
wohl innerhalb als auch iiber die ein-
zelnen Anlageklassen hinweg. M&G

«WIir rechnen nicht
mit einem Barenmarkt»

MITTWOCHSINTERVIEW Sandro Merino, Chief Investment Officer der Basler Kantonalbank
und ihrer Tochter Bank Cler, erwartet, dass der SMI bis Ende Jahr auf 10 000 steigt.

Herr Merino, seit rund einer Woche

geben die Kurse an den globalen Aktien-
markten nach. Steht nun die Trend wende
bevor, oder handelt es sich lediglichum
eine liberfillige Korrektur?

Wegen des freundlichen konjunkturellen
Umfelds erwarten wirkeinen Barenmarkt.
Die Angst vor einem unerwarteten Zins-
anstieg kann zwar kurzfristig eine Korrek-
tur in der Grijssenordnung von 10% aus-
lgsen. Die Wachstums prognosen fiir die
Unternehmensgewinne in den USA stim-
men aber zuversichtlich. Sie liegen bei
hohen 25%. Der Gewinnanstieg kann die
hoheren Zinsen somit mehr als kompen-
sieren. Insgesamt ist der Ausblick fiir Ak-
tien fiir die nachsten zwolf Monate trotz
hiherer Kursschwankungen attraktiv.

Wo wird der SMI Ende 2018 stehen?

Wir erwarten, dass der Schweizer Leil-
index auf rund 10000 steigen wird, von
aktuell knapp unter 9000. Das entspricht
inklusive Dividenden einer Rendite von
rund 8%. Das liegt im langfristigen Durch-
schnitt des Schweizer Aktienmarktes.

Rechnen Siemiteiner weiteren
Bewertungsexpansion, oder steigen die
Aktienkurse nur noch im Rahmen der
Unternehmensgewinne?

Ich erwarte keine weitere Bewertungs-
expansion. Unsere Kursziele sind daher
zu erreichen, ohne dass sich die Bewer-
tung weiter aufblasen muss. Viele nutzen
das gegenwiirtige Tiefzinsumfeld als Ent-
schuldigung fiir die hohen Bewertungen.
Wirlassen das teilweise gelten, sind wegen
des derzeit stolzen Niveaus aber schon
deutich vorsichtiger geworden.

Welche Segmente betrachten Sie

als zu teuer?

Zyklische Valoren, Small und Mid Caps
sowie Technologieaktien sind bereits
sportlich bewertel. Wir raten deshalb
eher zu einer defensiveren Strategie,
die sich stirker auf die Blue Chips fo-
kussiert und eine giinstige Bewertung
gegeniiber den Wachstumschancen in
den Vordergrund stellt.

Was konnte die Bewertung von Aktien
sinken lassen?

Kurzfristig sehe ich vor allem eine der
Konjunktur zu wenig angepasste Zins-
politik der Notenbanken als Risiko fiir
Aktien. Uber 2018 hinaus stelle ich mir
die Frage, ob wir derzeit nicht gar blau-
dugig sind, was die finanzielle Lage der
USA und auch vieler Linder in Europa
anbelangt. Die Konjunktur brummt. Jetzt
wire es Zeit, aufzurdumen. Doch leider
geschieht das viel zu zaghaft.

Muss sich Europa nach der Steuerreform

in den USA im Wettstreitum Investitionen
warmer anziehen?

Ich bin skeptisch, ob Steuervergiinst-
gungen in der Hochkonjunktur sinnvoll
sind. Sie wirken vor allem wéhrend einer
Konjunkturflaute. Ich bin zudem der
Meinung, dass Europa durchaus mitzie-
hen kann. Steuervergiinstigungen sind
beispielsweise auch in Deutschland oder
inlItalien ein Thema.

Die Konjunktur entwickelt sich gut,

die Zinsen sind rekordniedrig. Wird die
Inflation weltweit bald anziehen?

Die Teuerung diirfte in den ndchsten
Jahren in Europa und in den Vereinigten
Staaten spiirbar anziehen. Ich rechne
mit einem Anstieg auf ein Niveau, das
dem langfristigen Durchschnitt ent-
spricht, also in etwa 2%.

Damit einher gehen aber Interventionen
der Notenbanken.

Die Notenbanken werden ihre Geld-
politik in den nichsten Jahren ohne
Zweifel straffen. Es wird sich zeigen, ob
die Aktienmérkte dies ohne eine Neu-
bewertung goutieren - davor haben wir
schon Respekt. Bislang handeln die
Zentralbanken aber sehr vorhersehbar,
wohl auch aus Angst, die Finanzmérkte
zu beunruhigen.

«Der Gewinnanstieg kann eine Erhéhung
der Zinsen mehr als kompensieren.»

Welches Zinsniveau wiirden die
Aktienmarkte ertragen, chnedass

der Hohenflug gestoppt wird?

Das hingt vom Wachstum der Unter-
nehmensgewinne ab. Treffen die gegen-
wirtigen Erwartungen ein, kann der Ak-
tienmarkt auch mit Zinsen fiir zehnjih-
rige US-Staatsanleihen um 3,5% gut leben.
Die Leitzinsen in den Vereinigten Staaten
werden bis Ende Jahr ungefiihr 2% errei-
chen. Dennoch stehen dank der Gewinn-
entwicklung die Chancen gut, dass das
Niveau am Aktienmarkt auch bei ener
Zinswende gehalten werden kann.

«Kurzfristig sehe ich eine
der Konjunktur zu wenig
angepasste Zinspolitik

der Notenbanken als Risiko

fiir die Aktienmdirkte.»

Warum laufen die Aktienmérkte in den

USA trotz hoherer Zinsen und stolzer
Bewertungen immer noch besser als
diejenigen in Europa?

Dafiir gibt es verschiedene Grilnde. Dazu
zihlen etwa die Fantasie im Technologie-
sektor, die Schwiche des Dollars zum
Euro sowie die wirtschafisfreundliche
Rhetorik von US-Prisident Donald Trump.
Wir sind wegen der hohen Bewertungen
jedoch vorsichtig geworden, was amerika-
nische Titel anbelangt. Die gegenwirtige
Korrektur trifft Aktien aus den USA bis-
her stirker als europiische Valoren. Auf-
grund der Bewertungsdifferenzist dies ftir
uns nicht iiberraschend.

Welche Aktienmirkte empfehlen Sie

aus geografischer Sicht?

Wir setzen aul europiische Papiere und
Aktien aus Schwellenlindern.

Wenn die Zinsen steigen, hat das auch
Auswirk auf den Anleih
Empfehlen Sie im gegenwartigen Markt-
umfeld noch Obligationen?
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Das derzeitige Umfeld ist tatsichlich sehr
herausfordernd fiir die Festverzinslichen.
Wenn, dann wiirde ich kurze Laufzeiten
wiihlen und Bonds von Schwellenlindern
zur Diversifikation nutzen.

«Das aktuelle Umfeld
ist selr herausfordernd

fiir Festverzinsliche.»

Warum steigt der Dollar nicht? Immerhin
nehmen die USA bei der Normalisierung
der Geldpolitik eine Vorreiterralle ein.
Wenn man die Kaufkraftparititen beob-
achtet, ist der Dollar zu schwach. Ich
kann deshalb nur annehmen, dass die
Anleger die fundamentalen Risiken hi-
her gewichten. In den Vereinigten Staa-
ten steigt die Staatsverschuldung wei-
terhin. Wegen der Steuersenkungen und
der schwachen Aussenhandelsbilanz ist
nicht abzusehen, wie sich das dndern
soll. Das weckt natiirlich Angste. Wirwur-
den von der aktuellen Dollarschwiche
indes auch iiberrascht.

Ist ein schwacher Dollar gut oder

schlecht fiir die Weltkonjunktur?

Ich wiirde eine schwache US-Wdahrung
nicht unbedingt als vorteilhaft fiir die
Weltwirtschaft bezeichnen. Wiirde sie
sich rasch abwerten, kiime die US- Noten-
bank unter Druck, die Zinsen herauf-
zusetzen. Das wiederum wiirde die ame-
rikanische Konjunktur tangieren und
sich auch auf die Weltwirtschaft aus-
wirken. Von diesem Szenario gehe ich
jedoch nicht aus.

Sehen Sie ein Risiko fir die
Schwellenlander, wenn der Dollar

steigen wiirde?

Die Emerging Markets sind viel weniger
anfillig fiir Finfliisse von aussen als
noch wihrend der Asienkrise Ende der
Neunzigerjahre. Ich sehe deshalb kein
allzu grosses Problem in einer Abwertung
der Schwellenldnderwéhrungen gegen-
iiber dem Dollar.

Werden Bitcoin und andere Krypto-
wahrungen noch lange Bestand haben?
Das ist schwierig vorherzusehen. Eine
langfristige Daseinsberechtigung hiten
sie beispielsweise, wenn sie von vielen
Hindlern als Zahlungsmittel akzeptiert
wiirden. Wiirden beispielsweise grosse
Online-Anbieter wie Amazon oder Al
baba Bitcoin nutzen, wire das schon ein
Zeichen filr Nachhaltgkeit Gegenwiirtig
sieht es aber sehr nach einer platzenden
Spekulationsblase aus.

Gehen von Kryptowdhrungen
konjunkturelle Risiken aus?

Das denke ich nicht. Der Wert aller Kryp-
towihrungen beliduft sich derzeit zwar
auf etwa 400 Mrd. $. Das klingt nach viel.
Realwirtschaftlich ist jedoch viel weniger
Geld in das System geflossen. Ein paar
hundert Millionen, verteilt auf die ganze
Weltbevilkerung, sind vernachlissighar.
Solange keine Kredite von Banken fiir Bit-
coin vergeben werden, ist das Risiko fiir
die Realwirtschaft gering.

Auf welche Aktien sollten Schweizer
Anleger 2018 setzen?

Wir empfehlen unter anderem Auto-
neum. Der Automobilzulieferer ist sehr
gut positioniert, um vom bevorstehenden
Trend zur Elektromobilitit und zu selbst-
fahrenden Fahrzeugen profitieren zu kiin-
nen. Auch in Credit Suisse sehen wir
Chancen. Die Grossbank verfiigt iiber
ausreichend Kapital und kann von ihrer
starken Marktstellung vor allem in Asien
profitieren. Credit Suisse ist zudem rela-
tiv giinstig. Die aktuelle Korrektur ist
eine Kaufgelegenheit. Weite re Valoren mit
Potenzial sind Dormakaba, der Flugha-
fen Ziirich und Basilea.

INTERVIEW: MICH AEL GRIESDORF



