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ERBEN

Mein Wille geschehe

Was in ein Testament gehort und
was nicht. Und wie man Streit
unter Erben vermeidet.

20

GELDBERATUNG

Hauswartskosten abziehen?
Welche Kosten fiir Hauswarte
von der Steuer abgezogen
werden konnen.

SHORTLIST

» Watch: Bucher

Bucher stellt Land- Bucher
maschinen, Kommu- 300 in Franken
nalfahrzeuge und Hy-

drauliksysteme her.
Die Industriegruppe
profitiert von den 225
steigenden Rohstoff-  2gp
preisen und dem sich 1515 5417
daraus ergebenden
Bedarf an Produkti-
vitatssteigerungen in der weltweiten
Landwirtschaft. Nach einem enttdu-
schenden Geschaftsjahr 2016 erwartet
das Management nun in fast allen Di-
visionen steigende Margen. Die Aktien
sind mit einem Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis 20 nicht mehr ganz glnstig.

TeleTrader.com Publisher

» Buy: Datwyler

Der Industriezulieferer Déatwyler
in Franken

ist unter anderem fir ~ 158.0
die Herstellung der
Nespressokapseln flr
Nestlé bekannt. Das
Management strebt
2017 mehr Umsatz
und héhere Margen
an. Auch liegt gen(-
gend Cash auf der
Seite, um grossere Akquisitionen in
Angriff zu nehmen. Zuletzt war Dat-
wyler mit der Ubernahme der briti-
schen Premier Farnell gescheitert. Das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 19 zeigt die
hohen Erwartungen der Anleger. Es
gibt noch Luft nach oben.

1715 5417

TeleTrader.com Publisher

» Watch: Sonova

Sonova gilt mit ihren  Sonova
Horgeraten und Hor- 143 in Franken
implantaten als Welt-

marktfthrerin in die-
ser speziellen Nische.
Das Produktportfolio
wird standig erneuert,
was sichindenMar- = 1515 5417
gen zeigt. 2017 gilt als
schwieriges Jahr. Der
Konzern aus Stafa hat Marktanteile im
wichtigen US-Markt verloren. Im Herbst
wird ein neues Gerat erwartet, das auf
Android-Smartphones abgestimmt ist.
Die Akquisition von Audionova muss
verdaut werden. Sonova-Aktien stie-
gen wieder leicht an. Anleger sind op-
timistisch.

TeleTrader.com Publisher

» Buy: Amgen

Am Biotech-Giganten Amgen
Amgen kommt kein 168.0  inDollar
Anleger vorbei. Die
Frage ist, wann der
beste Zeitpunkt zum
Einstieg ist. Das Unter-
nehmen aus Kalifor-
nien stellt Wirkstoffe
mit Hilfe rekombinan-
ter DNA-Technologien
her. Auch im Biosimilar-Geschaft ist
Amgen aktiv. Einen Rlckschlag musste
das Unternehmen zuletzt bei der Ent-
wicklung des Cholesterinmittels Repa-
tha verkraften. Die Aktien gaben 6 Pro-
zent nach. Anleger kénnen solche
Schwachen zum Einstieg nutzen.

1715 4417

TeleTrader.com Publisher

MEHR INFOS ONLINE

Das Schweizer Anleger-Portal mit
umfassenden Borsendaten und tages-
aktuellen Informationen - Realtime.
www.finanzen.ch

StOCKSDIGITAL

Wochentlich die besten Anlagetipps
und -strategien. Jeden Freitag im
kostenlosen Newsletter stocksDIGITAL.
www.handelszeitung.ch/invest/
stocksdigital

Wann
platzt sie?

Die Aktienmarkte steigen auf breiter Front.

Mahner warnen vor dem grossen Knall. Doch

es gibt auch gute Grinde fir weitere Kursgewinne.

CARLA PALM UND PETER MANHART

ie Borsen scheinen im

Moment vollig losgeldst

von allem, was um sie he-

rum geschieht: Die Zinsen

verharren in den meisten
Industrielandern nahe oder unter null
und die Notenbanken haben die Finanz-
maérkte mit unkonventionellen Massnah-
men manipuliert. Das wiederum fiihrte
zu Bewertungsexpansionen, die Fallhche
ist bei vielen Titeln mittlerweile beacht-
lich. Dies in einem Umfeld, in dem téglich
Horrorszenarien wie ein moglicher Zer-
fall des Euro, Fliichtlingskrisen und das
Sébelrasseln von Potentaten grassieren.
Heftige Kurseinbriiche konnten sich da-
her jederzeit ereignen. Denn wir wissen:
Mr. Market ist ein launischer Kerl.

Die «Handelszeitung» hat Okonomen,
Fondsmanager und Vermogensverwalter
befragt und versucht, die dringendsten
Fragen der Anleger zu beantworten:
Lohnt es sich noch, in Aktien zu investie-
ren oder sollte nach mehr als acht Jahren
Hausse der Ausstieg vorbereitet werden?

Storfeuer aus China, USA und Europa
Auf fiinfzig zu fiinfzig schétzt Thomas
Heller die Chance einer Korrektur. Dem
CIO der Schwyzer Kantonalbank kdme
ein Kursriickgang an den Aktienmérkten
nichtungelegen. Denn wenn «Dampf aus
dem System entweicht», hitten die Bor-
sen wieder Potenzial nach oben, sagt er.
Doch was kdnnte die Anleger dazu bewe-
gen, aus den Finanzmérkten zu fliichten?
Storfeuer konnten aus China kommen,
wo sich eine Immobilienblase aufbaut.
Zudem konnte die US-Zentralbank mit
einer zu aggressiven Zinspolitik das welt-
weite Wachstum abwiirgen. In Europa
wiederum stehen wichtige Wahlen an.
Gewinnen Populisten wie Marine Le
Pen in Frankreich, diirften die Devisen-
mérkte verriickt spielen. Harald Preissler,
Chefékonom der Bantleon Bank, mahnt
jedoch zur Besonnenheit: «Die poli-
tischen Risiken werden von den meisten
Anlegern iiberschitzt.» Ahnlich klingt
Birgitte Olsen von Bellevue Asset Manage-
ment. Sie verweist auf die Normalisierung
der Bond-Spreads und fragt: «Vielleicht ist

Marine Le Pen, wie ihr Vater zuvor, in der
zweiten Wahlrunde doch nicht mehr-
heitsfdahig?» Bezogen auf die Politik werde
eher noch der ungeldsten Griechenland-
problematik zugetraut, grossere Verwer-
fungen auszulsen, erklart Thomas Heller.

Der Vermogensverwalter Pirmin Hotz
ist zudem besorgt wegen der «unnatiir-
lich» tiefen Volatilitdt am Aktienmarkt.
Fir ihn ein Zeichen, dass Investoren die
Risiken von Aktien unterschdtzen und
Dividendenpapiere als eine moderne
Form von festverzinslichen Wertpa-
pieren halten. «Das ist gefdhrlich und
unredlich», sagt er.

Worauf es zu achten gilt
Hotzwarntauch vor intransparenten,
illiquiden und margentrachtigen Pro-
dukten wie Hedgefonds, Private-Equity-
und Infrastrukturanlagen sowie struktu-
rierten Produkten. Die steigende Nach-
frage deutet er als Alarmzeichen. «Die
meisten verstehen nicht, in was fiir Vehi-
kel sie investieren, und vertrauen blind

den Argumenten der Verkdufer. Kommt
es zur Krise, sind diese Anlagen oft nicht
mehr handelbar.»

Den exakten Zeitpunkt fiir eine solche
Krise zu prognostizieren, ist allerdings
Gliicksache. Ein Indiz kénnte die Diskre-
panz zwischen den gemiss Heller «<her-
vorragenden» Frithindikato-

Umsichtige Anleger halten sich an
den Ratschlag von Pirmin Hotz: «Jetzt
Chips vom Tisch nehmen, um bei sin-
kenden Mirkten handlungsfdhig zu
bleiben und nicht gezwungen zu sein,
im dimmsten Moment Positionen ver-
dussern zu miissen.»

Aber nichtzuviele Chips,

ren und der fundamentalen Wer sich muss einschrdankend ergénzt
Verfassung der Wirtschaft . werden. Wer sich ganz zu-
(Industrieproduktion, Kapa- Jetzt ganz riickzieht, verliert ganz si-
zitdtsauslastung, Investitio- zuriickzieht, cher Geld. Denn es gibt eben-
nen) liefern: Geh:( diese verliert ganz s0 V.iel.e Indi}(atoren, d.ie op-
Schere zu weit auseinander, . timistisch fiir den weiteren
diirften die Mérkte ver- sicher Geld. Borsenjahresverlauf stim-

schnupft reagieren.

Der Saxo-Bank-Chefokonom Steen
Jakobsen weist zudem auf den weit
fortgeschrittenen Kreditzyklus hin. Mit
einer Wahrscheinlichkeit von 60 Pro-
zent werde dieser zu weniger Wachs-
tum und kaum Inflation fithren. Zu
rasch und zu hoch steigende Zinsen
sieht auch Quantex-Fondsmanager
Peter Frech als Grund fiir Korrekturen.

men. Birgitte Olsen geht so-
gar von einer Wahrscheinlichkeit von 75
Prozent aus, dass auch die nichsten drei
bis sechs Monate positiv fiir Aktien sein
werden.

Gemadss Harald Preissler sind die
meisten Investoren nach wie vor unter-
investiert. Uber kurz oder lang werden sie
an die Markte zuriickkehren miissen.
Eine fatale Borseneuphorie, vergleichbar

Geht die Hausse an der Borse weiter?

/. Konjunktur Die wichtigsten Fruhindikatoren
( | deuten darauf hin, dass das globale Wirt-
\___/ schaftswachstum dieses Jahr robust bleibt.

/’/7\\‘\\ Reflation Okonomen lieben die Mischung aus
( | Wirtschaftwachstum mit einem bisschen
\____/ Inflation. Dieses Umfeld hilft auch den Borsen.

( | senden Wirtschaft zieht das Gewinnwachstum
\___/ der Unternehmen weltweit an.

/7 Zentralbanken Die US-Notenbank wird die
( | Zinsen behutsam anheben und die EZB behalt

\

/. Anleger Viele Investoren bleiben vorsichtig,
( w kommen aber schrittweise an die Markte zu-

\

\____/ ihre expansive Geldpolitik bis auf Weiteres bei

\___/ rick, da Festzinsanlagen kein Geld abwerfen.

/7 Unternehmensgewinne Mit der global wach- @ China Das Land der Mitte entwickelt sich zwar

Wahlen Kurzfristig kdnnen die Prasidentschafts-
wabhlen in Frankreich und die Bundestagswahl in
Deutschland fir viel Volatilitat sorgen.

Zentralbanken Die US-Notenbank wird aggres-
siv und entscheidet sich flr einen zu raschen
Zinsanstieg, was jegliches Wachstum abwdrgt.

stabil. Doch Sorgen bereitet der Immobilien-
markt, der als Uberbewertet gilt.

Trump US-Prasident Donald Trump kdnnte
noch starker auf einen protektionistischen
Wirtschaftskurs einschwenken.

Waéhrungen Ein zu starker US-Dollar ware Gift
far den Weltwirtschaftsaufschwung. Besonders
Schwellenlander wirden leiden.



» FAKTEN ZUM THEMA

/,2

Prozent stieg der Swiss Performance Index im
ersten Quartal 2017. Seit Ende 1999 betrugen
die Kursgewinne stolze 92 Prozent.

5,/

Prozent stieg der S&P 500 im ersten Quartal
2017 in Schweizer Franken. Seit Ende 1999
war es ein Nullsummenspiel (-1%).

0,

Prozent rlickte der Euro Stoxx 50 im ersten
Quartal in Schweizer Franken vor. Seit Ende
1999 sieht es schlecht aus: -53 Prozent.

15,5

Prozent gings mit dem Nifty 50 im ersten
Quartal 2017 in Franken aufwarts. Seit Ende
1999 betrug die Performance 160 Prozent.

Rally von kleinkapitalisierten Titeln hdlt an
Tops und Flops im Swiss Performance Index im ersten Quartal 2017

Die 10 SPI-Top-Titel

AMS
+37,7%
Meyer Burger +29,9%

+86,7%

Die 10 SPI-Flop-Titel
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QUELLE: BLOOMBERG

Finanzkrise? Welche Finanzkrise?

Kursentwicklung des S&P 500 seit Ende 1999 (in Punkten)
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mit der Dotcom-Blase 2001, ist weit ent-
fernt. Preissler und Fondsmanagerin Olsen
setzen wegen der giinstigen Bewertungen
und guter Konjunkturaussichten auf die
europdischen Aktienmaérkte. Konkret emp-
fiehlt Olsen die Schweizer Titel Bobst,
Bossard und Bucher.

Auch Thomas Heller rit, nach soliden
Einzeltiteln Ausschau zu halten. Dazu
zdhlt er Zykliker wie ABB und Datwyler

2000 2003 2006 2009
QUELLE: TELETRADER.COM PUBLISHER

sowie Unternehmen wie Sonova, die
Innovationen vorantreiben.

Als einer der favorisierten Sektoren
werden Banken genannt. Hier sieht sogar
Dauerpessimist Steen Jakobsen Aufhol-
potenzial. Laut Preissler wird der massive
Druck auf die Gewinnmargen mit dem
Riickbau der Anleihenkdufe der EZB
nachlassen. Das eréffne Raum fiir tiber-
proportionale Kursgewinne. Peter Frech

2012 2015

PHILLIP TOLEDANO/TRUNKARCHIVE

gefallen unter den europdischen Banken
KBC und Intesa Sanpaolo - beide tief
bewertet und gut kapitalisiert.

Unser Fazit: Anleger sollten sich von der
unsteten Grosswetterlage nicht verun-
sichern lassen, langfristig investiert bleiben
und kurzfristig Chancen nutzen. Im ersten
Quartal galt es, bei kleinkapitalisierten
Aktien von solide positionierten Unter-
nehmen zuzugreifen (siehe Grafik oben).

» DAS SAGEN DIE EXPERTEN

PETER FRECH, QUANTEX

- «Mit einer Chance von 25 Prozent

' kommt es innerhalb eines Jahres zu
einer Baisse von rund 20 Prozent.
Auf ldngere Sicht bin ich bullish.»

THOMAS HELLER, SCHWYZER KANTONALBANK

«Das Deflationsgespenst — das
ohnehin nie richtig akut war — ist
einem moderaten Preisauftrieb
gewichen, was Realwerte begiinstigt.»

PIRMIN HOTZ HOTZ-PARTNER VV

«Halten Sie in Haussen geniigend
Liquiditdt, um bei Riickschldgen,

die nie prognostiziert werden

A konnen, glinstig nachzukaufen.»

J

MARKUS IRNGARTINGER, UBS

«In China sollte die Entwicklung am
Immobilienmarkt beobachtet
werden. Verkiufe und Preise sind
stark angestiegen.»

STEEN JAKOBSEN, SAXO BANK

p— «Erniichterung liber die Politik von

., Trump wird dem Aktienmarkt einen
! Dampfer versetzen. Die Wahrschein-
‘4 lichkeit dafiir betragt 25 Prozent.»

-

BIRGITTE OLSEN, BELLEVUE ASSET MANAGEMENT

«Reflationstendenzen entlang der

o gesamten Wertschopfungskette sind
positiv fiir Aktien - solange die Zinsen
unter 3 Prozent bleiben.»

HARALD PREISSLER, BANTLEON BANK

«Der befiirchtete Vormarsch der
Populisten bleibt aus, was sich
erfreulich auf das Investitionsklima
an den Finanzmarkten auswirkt.»

ANZEIGE

Breguet, créateur.
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