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Invest

Schweizer Anleger haben nicht
immer Freude am Franken

Ertrige in Dollaranlagen werden oft durch den Franken geschmiilert. Ein gezieltes
Engagement kann sich trotzdem lohnen. Von Charlotte Jacquemart

Am Kapitalmarkt hat sich ein neues
Schlagwort etabliert: «The new nor-
mal». Was heissen soll: Schau dich vor;
nichts ist mehr wie vor der Finanzkri-
se. Das gilt offenbar auch fiir die US-
Notenbank (Fed), die mittlerweile Bor-
senguru spielt. Frither eher wortkarg,
kann man seit einiger Zeit in den Fed-
Protokollen nachlesen, dass US-Aktien
glinstig seien. In der Tat ist die Risiko-
primie fiir US-Aktien - damit driickt
man die Renditedifferenz zwischen
Aktien und Staatsobligationen aus -
mit geschitzten 4 bis 5% hoch. Das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) der
amerikanischen  Dividendenpapiere
liegt mit 15 auf dem historischen
Schnitt der letzten 20 Jahre.

Anleger, die in Schweizerfranken
rechnen, miissen sich bei Investitionen
in US-Anlagen allerdings auch mit dem
Dollar als Wihrung auseinanderset-
zen. Wie heftig Wihrungsverluste zu
Buche schlagen konnen, hat die
Schweizerische Nationalbank diese
Woche erfahren (14 Mrd. Fr. im 1. Halb-
jahr). Auch der Greenback hat die Ren-
dite von Franken-Investoren in den
letzten 40 Jahren oft beeintrichtigt
(siehe Grafik). Im Schnitt lag die jihr-
liche Rendite auf US-Aktien in Dollar
bei 11,2% - in Franken nur bei 8,8%.

Die griine Note hat seit den siebzi-
ger Jahren stets an Wert verloren. Vie-
les spricht dafiir, dass dies so weiter-
geht. Der Vermogensverwalter Alex
Hinder ist dem Dollar gegeniiber eher
negativ eingestellt: «Die steigende
Staatsverschuldung der USA und das
Budgetdefizit von rund 10% sind be-
sorgniserregend.» Die Verschuldung
der USA liegt bei 14 000 Mrd. $. Da
Konjunkturprogramme auslaufen, die
Firmenlager wieder gefiillt sind und
die Arbeitslosigkeit mit 9,5% enorm
hoch ist, sieht Hinder nicht, woher das
Wachstum in Ubersee kommen soll.

Auch die Rekordgewinne der Fir-
men im zweiten Quartal 2010 #ndern
nichts daran, dass die Vorzeichen
schlecht stehen: Besonders besorgnis-
erregend ist, dass die arbeitslosen
Amerikaner heute im Schnitt 25,5 Wo-
chen ohne Arbeit sind. So lange dau-
erte die Arbeitslosigkeit in den USA
seit den sechziger Jahren nicht mehr.
Hinder folgert: «Die USA haben nur
eine Moglichkeit, um die Wirtschaft in
Fahrt zu bringen: Sie miissen mehr ex-
portieren. Das aber erreichen die USA
nur mit einem deutlich tieferen Dol-
lar.» Da Anleger kaum um den grossen
und liquiden US-Markt herumkom-
men, riat Hinder, dabei eher auf Aktien
zu setzen. «Die USA werden alles dar-

Walt Disney konnte auch fiir Franken-Investoren ein lohnendes Investment sein. Im Bild eine als Minnie Mouse verkleidete Person.

ansetzen, das Wachstum zu stimulie-
ren. Dies wird sich auf US-Aktienanla-
gen positiv auswirken.»

Bei der Bank Julius Bir rechnet der
Aktienstratege Christoph Riniker zwar
nicht mit einem stark fallenden Dollar.
Trotzdem rit auch er, teure US-Aktien

auf «untergewichten» zu setzen. Die
Aussichten fiir die US-Wirtschaft seien
im Vergleich zur Euro-Zone ungiinstig.
Wer sich in US-Aktien engagieren wol-
le, solle dies in zyklischen Konsumgii-
tern und Energietiteln tun. Beispiele
wiren Chevron, Schlumberger oder

Franken schméiilert oft Rendite auf Dollar-Anlagen
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Walt Disney, aber auch Coca-Cola, Col-
gate oder Intel. Telekom- oder Infra-
struktur-Titel meidet Riniker.

Die meisten Experten raten indes
von US-Staatsbonds ab. Viele rechnen
damit, dass der internationale Kapital-
markt bald mit steigenden Zinsen auf
die wachsende US-Verschuldung re-
agieren wird, was zu Kursverlusten auf
bestehenden Obligationen fiihrt. Kaum
zu umgehen ist das Dollar-Risiko bei
Rohstoff-Anlagen, werden doch viele
davon in Dollar gehandelt.

Wer sich bei seinen Dollar-Investi-
tionen gegen ecinen fallenden Dollar
absichern will, kann das mit Optionen
oder Termingeschiften tun. Gewisse
Anlageklassen, so auch diverse ETF
auf Metalle, gibt es wihrungsgesichert.
Gratis ist das alles nicht: Liegen die
Zinsen von Dollar und Franken nahe
beisammen, kostet die Absicherung
auf ein Jahr hinaus rund 0,5% bis 1%.
Grundsitzlich gilt: Je grosser die Zins-
differenz, desto teurer die Absiche-
rung. Ein Engagement in Aktien absi-
chern zu wollen, ist allerdings wegen
der Fristigkeit grundsitzlich wenig
sinnvoll. Wer weiss heute schon, wann
genau er Aktien wieder verkaufen will?

Bei Wein-Investments ist Vorsicht geboten

ﬁéidspiegéi""""
Peter Keller

ein eignet
sich durchaus
zur Geld-
anlage. Dem
Genuss nicht
abgeneigten
Investor wer-
den etliche Mdoglichkeiten geboten:
Kauf von edlen Tropfen, Erwerb von
Anteilen eines Wein-Fonds oder Be-
teiligung an einem Weingut mittels
Aktien. Mitinhaber, das heisst Geld,

sucht ein neuer, vollig unbekannter
Betrieb auf der spanischen Ferieninsel
Mallorca. Resident Wein, hinter dem
vier deutsche Unternehmer und Be-
treiber des Hotels Candavero stehen,
verlangt 50 € je Aktie (siehe auch
wwwwein-aktie.es). Bis Ende August
werden 50 000 Papiere zum Verkauf
angeboten. Die erste Dividenden-
Ausschiittung in Form einer Flasche
«besten Qualitdtsweins» pro Titel
wird auf Herbst 2013 versprochen.
Wer hier einsteigen will, muss viel
Mut aufbringen. Zu vieles erscheint
ungewiss. Noch ist keine Rebe ge-
pflanzt, kein Keller gebaut und nicht
abzuschitzen, wie gut die Provenienz
ausfillt. Man verhandle mit zwei orts-
ansissigen Onologen, sagen die Initi-
anten. Der Auserwihlte soll fiir die
Vinifikation verantwortlich sein. Die
Weingirten sollen mit zwei- bis drei-
jahrigen Rebstécken bepflanzt wer-
den. Dadurch sei die erste Ernte 2013
moglich. Unser Tipp: Hinde weg.

Wein-Investments brauchen gene-
rell Geduld, zumal gerade Wein-Ak-
tien meist starken konjunkturellen
Schwankungen unterworfen sind. Ex-
perten gehen davon aus, dass eine
solche Anlage stets unter einem mit-
tel- bis langfristigen Horizont von
mindestens fiinf Jahren zu betrachten
ist. Die Summe im Portefeuille soll
nicht mehr als 10% ausmachen. Wer
eine Wein-Anlage in Betracht zieht,
fahrt am besten, wenn er direkt in
feine Weine und nicht in wenig be-
kannte Gliter investiert. In Frage kom-
men vor allem die Bordeaux-Blue-
Chips aus exzellenten Jahrgingen, die
der US-Kritiker Robert Parker hoch
bewertet. Dazu gehOren etwa die
ChAateaux Latour, Lafite-Rothschild
oder Cheval Blanc.

Aber Vorsicht: Die besten Weine
aus dem berithmtesten Gebiet der
Welt sind sehr teuer geworden. Der
Index der Londoner Weinbdrse Liv-
ex, der vor allem die renommiertesten

Gewichse umfasst, stieg im ersten
Halbjahr 2010 um 27,3%. Ein Ende
scheint nicht in Sicht zu sein. Grund
konnte der hochgelobte, spekulative
Jahrgang 2009 sein. Da die Weingiiter
ihre Preise ab Gut deutlich erhoht
haben, sind hohe zwei- oder gar drei-
stellige Wertsteigerungen, wie sie in
der Vergangenheit gelegentlich vorge-
kommen sind, aber unwahrscheinli-
cher geworden.

Ahnlich agieren Wein-Fonds, die
erstklassige Rotweine kaufen und die-
se mehrere Jahre lagern. So erhofft
man sich Wertsteigerungen. Die Aus-
wahl ist jedoch klein. Eine Tochter der
deutschen HypoVereinsbank etwa
bietet einen Fonds an. Anleger, die
Anteile erwerben, tun gut daran, die
Prospekte zu studieren. Wichtig sind
die minimale Beteiligungssumme,
Laufzeit, Gebiihren und die Frage,
welche Weine der Fonds kauft. Bleibt
die Rendite aus, erhilt man immerhin
gute Tropfen ausgeliefert.
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Borsenkompass

neutral

Riickblick
Ausblick

negativ positiv

Nach mehrheitlich erfolgreich absolviertem
Stresstest der europaischen Banken dirfte die

kommende Bérsenwoche positiv starten. Weitere
Bankergebnisse werden mit Spannung erwartet.
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Borsenstimmung
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Kurse/Zinsen
Devisen, Edelmetalle, Ol
In Fr. Aktuell letzte Ende
Woche 2009
1Dollar 10542 10510 10352
1Euro 1.3613 13606 14878
1 Pfund 16261 16084 16739
Gold (Fr./kg) 40286 40142 36480
Heizol (Fr./100 Liter) 8730  86.00 75.60
Hypothekarzinsen
CS UBS ZKB Raiff. Migros
Variabel 2.85 250 288 250
Fest 3 Jahre 175 194 175 180 154
Fest5Jahre 220 232 205 220 194
Fest8Jahre 275 2381 270 250




