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BIP (real)
YoY

Inflation
YoY

Arbeitslosigkeit Leitzinsen

Schweiz 1,7 % 03/10 1,1 % 05/10 4,0 % 05/10 0,25 % 06/10

Euroland 0,6 % 03/10 1,6 % 05/10 10,1 % 04/10 1,00 % 06/10

Deutschland 1,6 % 03/10 1,2 % 05/10 7,7 % 05/10 1,00 % 06/10

UK -0,2 % 03/10 3,4 % 05/10 7,9 % 04/10 0,50 % 06/10

USA 2,5 % 03/10 2,0 % 05/10 9,7 % 05/10 0,25 % 06/10

Japan 4,6 % 03/10 -1,2 % 04/10 5,1 % 04/10 0,10 % 06/10

China 11,9 % 03/10 3,1 % 05/10 – 5,31  % 06/10
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Langfristige
Trend-Wachs-
tumsrate

Aktuelle Wirtschaftsentwicklung nach Regionen

Aktuelle Wirtschaftsdaten

Makroökonomisches Umfeld

Einschätzung der zukünftigen Wirtschaftsentwicklung

Wachstum fällt zurück 
(Double-Dip)

Notenbanken bleiben 
expansiv

Weiterhin hohe 
Arbeitslosenquote

Deflationstendenzen

Überhitzung Hauptszenario Abschwung
(Double-Dip)
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Sehr starkes Wachstum

Überhitzungs-/
Inflationsgefahr

Leitzinsen werden zur 
Bekämpfung der Inflation 
angehoben

Schwellenländer teilweise über Potential-
wachstum, USA und CH nahe dran;  Europa und 
UK darunter; Sparmassnahmen der Regierungen 
beeinträchtigen das Wirtschaftswachstum

EU könnte Staatsquote verringern

Leitzinsen bleiben weiterhin tief 

Konsumnachfrage verbessert sich  / Sentiment 
bleibt aber verhalten

Unternehmensinvestitionen ziehen leicht an

Vorlaufende Indikatoren bleiben im expansiven 
Bereich, verlieren aber an Aufwärtsdynamik

Notenbanken bleiben expansiv

BIP	 =	 Bruttoinlandprodukt
YoY	 =	 Year over Year (im Vergleich zum Vorjahr)

Quelle: Bloomberg
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Währungen

Anlageklassen

Obligationen 
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Rendite 10-jähriger Staatsanleihen

Hauptwährungen

Zinsprognosen CHF / Marktkonsens

Nebenwährungen

•	 Die vorlaufenden Indikatoren zeigen weiterhin eine Expansion an, verlieren aber an Aufwärtsdynamik
•	 Um die ausufernden Staatsverschuldungen einzudämmen, müssen verschiedene Länder ihre Haushaltsbudgets sanieren. Offen bleibt, 

wann und wie sich die beschlossenen Sparmassnahmen auf die Konjunktur auswirken. 
•	 Die Zinskurven haben sich in den letzten Wochen leicht verflacht. Sie widerspiegeln damit die Zweifel des Marktes, ob die Dynamik des 

Wirtschaftswachstums anhält. 
•	 Sowohl in Europa als auch in den USA bleiben die Notenbanken bei einer expansiven Geldpolitik. Die Schweiz. Nationalbank (SNB) hat 

kürzlich ihre Zuversicht bezüglich Wachstum signalisiert und erwähnt explizit, dass ein Deflationsszenario vom Tisch sei. Es ist nicht völlig 
auszuschliessen, dass die SNB früher als die EZB an der Zinsschraube drehen wird, aber nicht vor Ende Jahr.

•	 Aufgrund der soliden Finanzlage der Eidgenossenschaft bleibt die Nachfrage nach Schweizer Franken hoch, was den Druck auf die 
CHF-Zinsen aufrecht erhält. Gegenbewegungen sind jederzeit möglich, eine eigentliche Zinswende erwarten wir aber nicht mehr in 
diesem Jahr. 

•	 Die CHF-Zinserwartungen (rechte Grafik) wurden erneut nach unten korrigiert. Seit längerem lässt sich feststellen, dass die meisten 
Marktteilnehmer von der Entwicklung überrascht wurden und viel früher mit anziehenden Zinssätzen rechneten. Unsere Erwartungen 
liegen für 10-jährige Eidgenossen bei 2 bis 2,25 %. Sie sind damit deutlich tiefer als die aktuellen durchschnittlichen Marktschätzungen.

•	 Wir bleiben weiterhin bei unserer Einschätzung, dass Unternehmensanleihen im Investmentgrade-Bereich zur Diversifizierung des 
Portfolios eingesetzt werden sollten und, dass die Selektivität bei den Staatsanleihen an Bedeutung gewonnen hat.

•	 Die SNB intervenierte lange am Devisenmarkt, um den EUR-CHF Kurs zu stützen, gab diese Politik im Juni aber auf. Danach «stürzte» 
der Kurs auf 1.36 ab. Generell war in den letzten Wochen eine Aufwertung des CHF zu beobachten. Der Grund liegt darin, dass die 
Eidgenossenschaft über gesunde Staatsfinanzen verfügt.

•	 Das angeschlagene Vertrauen in die Finanzlage diverser europäischer Staaten führt zu einem Vertrauensverlust in den EUR. Ob und 
wann dieses wieder hergestellt ist, kann kaum beantwortet werden. Klar ist, dass ein schwacher EUR vielen Firmen im EU-Raum helfen 
wird, ihre Exportprodukte besser verkaufen zu können.

	 Gegenüber dem USD bleiben wir positiv eingestellt, da wir nach wie vor wirtschaftliche Vorteile der USA gegenüber Europa sehen. Die 
Wahrscheinlichkeit, dass die amerikanische Notenbank ihre Leitzinsen vor Europa erhöhen wird, ist intakt. 

•	 Die Volatilität an den Währungsmärkten ist momentan hoch. Auch gegenüber dem AUD und dem CAD wertete sich der CHF in den 
letzten Tagen auf. Wir empfehlen aber weiterhin diese beiden Währungen als attraktive Portfolio-Beimischung im Obligationenbereich. 
Positiv entwickelt haben sich auch der Südafrikanische Rand (ZAR) und die türkischen Lira (TRY). Auch diese beiden Währungen 
erachten wir als interessante Beimischung.
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1 in den nächsten 3 Monaten
2 in den nächsten 6 bis 12 Monaten

Anlageklassen

Wandelanleihen Immobilien
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•	 Wandelanleihen konnten in den vergangenen Wochen ihren 
defensiven Charakter in einem Portfolio ausspielen. 

•	 Wir halten an unserer Empfehlung fest, Wandelanleihen als 
defensiven Aktienersatz einzusetzen, da sie die Portfoliodiver
sifikation verbessern.

Wandelanleihen versus Aktien Immobilienfonds versus Obligationen

Rohstoffe

•	 Die chinesische Regierung hat verschiedene Massnahmen 
ergriffen, das starke Wirtschaftswachstum einzudämmen.  
Dies hat sich kurzfristig negativ auf einige Rohstoffpreise 
ausgewirkt.

•	 Der Goldpreis konnte diesem Trend widerstehen und hat sich 
sehr positiv entwickelt. Die hohen Staatsverschuldungen 
verunsichern die Marktteilnehmer. Sie flüchten ins Gold.

•	 Wir bestärken unsere Empfehlung, dass Investitionen in 
Rohstoffanlagen vorwiegend in Form eines breit diversifi-
zierten und in CHF abgesicherten Produktes erfolgen sollten.

Aktien
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DJ UBS Commodity Index

Picard Angst Commodity Tracker

Picard Angst Commodity Tracker vs. DJ UBS Commodity Index

•	 Die Grafik links zeigt die Kursentwicklung des Swiss Performance Index SPI im Vergleich zum gleitenden 200 Tages Durchschnitt. In den 
letzten Wochen bewegte sich der SPI in der Nähe dieses Indikators. Die Technik lässt nicht klar erkennen, wie sich der Trend entwickeln wird.

•	 In den kommenden Wochen werden die Unternehmen ihre Gewinnzahlen für das Q2 und ihre Aussichten publizieren. Die Marktteilnehmer 
erhoffen sich von diesen neue Impulse für die künftige Marktentwicklung.

•	 Die vorlaufenden Indikatoren haben mit ihrem Anstieg den Aufschwung der Aktienpreise seit März 2009 unterstützt. Es mehren sich nun 
die Anzeichen, dass der Aufschwung an Dynamik verlieren könnte. Die Aktien reagieren entsprechend darauf, wie die rechte Grafik belegt. 

•	 In Bezug auf die Aktienquote bleiben wir bei der Anfang Mai beschlossene Untergewichtung. Die Unsicherheiten über die Finanzlage 
werden anhalten und die Volatilität wird hoch bleiben. Tendenziell gelten die Sommermonate als eher schwache Aktienmonate. Sollte die 
volatile Phase zu einer deutlichen Korrektur führen, erachten wir dies als Chance, die Aktienquote kurzfristig anzuheben 

•	 Die Selektivität hat sowohl auf Regionen-/Länder- als auch Sektorenebene zugenommen. Wir favorisieren im amerikanischen Markt 
mittelgrosse Firmen während dem in Europa exportlastige Unternehmen aus Ländern wie Deutschland und den Niederlanden zu den 
Favoriten gehören.

•	 Immobilienanlagen gehören weiterhin in ein diversifiziertes 
Portfolio. Wir reduzieren aber die Einstufung von Überge-
wichten auf Neutral.

•	 Neuengagements sollten nur noch zurückhaltende vorgenom-
men werden.

•	 Wir empfehlen selektiv Gewinnmitnahmen zu tätigen.
•	 In den Mandaten für Privatkunden behalten wir eine 

Immobilienquote als Obligationenergänzung.
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Konklusion

•	Ob die Wirtschaftsentwicklung an einem Wendepunkt angelangt ist, kann zum heutigen Zeitpunkt nicht klar beurteilt 

werden. Die vorlaufenden Indikatoren verlieren an Dynamik. 

•	Die Schweiz wird weiter als sicherer Hafen eingestuft. Der CHF profitiert dadurch von einem Kapitalzufluss aus dem 

EU-Raum. Die CHF-Zinsen bleiben somit tief. Sollte sich die Schweizer Wirtschaft weiterhin positiv entwickeln, hat die  

SNB signalisiert, einen entsprechenden Zinsschritt in Betracht zu ziehen. Wir sehen aber noch keine eigentliche 
Zinswende. Unsere Zinsprognosen für die kommenden Monate bleiben unter Marktkonsens. 

•	Eidgenossen sind eher unattraktiv. Als Alternative dazu bevorzugen wir Unternehmensanleihen mit Investment

qualität. Die Obligationenquoten sind unverändert, die Untergewichtung der CHF Obligationen wird beibehalten. 
•	Obligationen mit sehr kurzen Laufzeiten sollten in Papiere mit Laufzeiten zwischen 4 bis 6 Jahren oder Floater getauscht 

werden.  

•	Wir bleiben positiv für Währungen aus dem Dollarraum (USD, AUD und CAD). Der EUR bleibt unter Druck.  
Die SNB hat bekanntgegeben, keine Interventionen im Markt mehr vorzunehmen. Beim GBP empfehlen wir ein «Halten». 

Sollte sich diese Währung gegenüber dem CHF bezogen auf das heutige Niveau aufwerten, können Teilverkäufe getätigt 

werden. 

•	 Im Juli und August werden die Unternehmensgewinne publiziert. Zudem ist an den Märkten ein «Kampf» um wichtige 

Widerstands- und Unterstützungslinie im Gange. Wir erwarten daher, einen weiterhin volatilen Markt. 

•	Wir bekräftigen unsere Untergewichtung der Aktienquote. Sollte die Entwicklung während der Sommermonate in 

eine stärkere Korrektur münden, sind wir bereit, die Aktienquote kurzfristig zu erhöhen. 

•	 Immobilien CH stufen wir neu als Neutral ein. Das «billige» Geld führt dazu, dass für Immobilien an guten Lagen ein 

Preiskampf entsteht. Solange die Zinsen tief bleiben, können Immobilienanlagen in den Portfolios gehalten werden. 

Neuengagements sind nur noch selektiv empfehlenswert. Bei Übertreibungen sollten Gewinne mitgenommen werden. 

Wandelanleihen bleiben eine interessante Portfoliobeimischung als Alternative zu Aktien.

•	Als Portfoliodiversifikation im festverzinslichen Bereich können Investitionen in CAD, AUD, ZAR und TRY getätigt werden.

Anlagestrategie

Anlageklasse Rating Übergewichtung Untergewichtung Bemerkungen

Cash Übergewichtung   

Obligationen Untergewichtung
AUD; CAD; 
ZAR; TRY

Duration vs. BM neutral;
Bonds im 4 –6 jährigen 
Segment bevorzugen

Zurückhaltend mit 
Neuengagements; 

Gewinnmitnahmen tätigen

Defensivere Sektoren favorisieren; 
Kapitalschutz einbauen; 
Schwellenländer Neutral

Diversifizierte Anlage-
produkte in CHF abgesichert 

bevorzugen

Tieferes Delta bevorzugen

Branche hat sich stabilisiert, 
aber viele FoHF sind immer 

noch unterinvestiert

GBP und JPY halten

CHF; EUR

Immobilien Neutral  

Aktien Untergewichtung USA
Schweiz
Europa

Rohstoffe Übergewichtung

Wandelanleihen Übergewichtung Global  

Hedge Funds Untergewichtung   

Währungen USD; AUD; CAD EUR
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Implikationen auf die Portfolios
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Allokation SAA TAA Diff.
Cash 0,00  % 5,00 % 5,00 %

Obl. CHF 45,00 % 43,00 % -2,00 %

Obl. FRW 15,00 % 14,00 % -1,00 %

Aktien CH 15,00 % 14,00 % -1,00 %

Aktien Welt 25,00 % 24,00 % -1,00 %

Total 100,00 % 100,00 %  

SAA: Strategische Asset Allocation

TAA: Taktische Asset Allocation

Private Kunden / Valiant Classique Ausgewogen

Allokation SAA TAA Diff.
Cash 5,00 % 7,50 % 2,50 %

Obl. CHF 33,00 % 29,00 % -4,00 %

Obl. FRW 22,00 % 22,50 % 0,50 %

Aktien CH 26,00 % 24,00 % -2,00 %

Aktien Welt 14,00 % 14,00 % 0,00 %

Immobilien CH 0,00 % 3,00 % 3,00 %

Total 100,00 % 100,00 %  
   
SAA: Strategische Asset Allocation

TAA: Taktische Asset Allocation



Haftungsauschlussklausel (Disclaimer)

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt kein Angebot, keine Aufforderung oder Empfehlung für den Kauf oder 
Verkauf von bestimmten Produkten, zur Tätigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschäftes dar. Bevor Sie basierend auf 
diesen Informationen eine Entscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen dringend mit Ihrer Anlageberaterin oder Ihrem Anlageberater Kontakt 
aufzunehmen. Nur wer sich über die Risiken des abzuschliessenden Geschäftes zweifelsfrei im Klaren ist und wirtschaftlich in der Lage ist, die damit 
gegebenenfalls eintretenden Verluste zu tragen, sollte derartige Geschäfte tätigen. Im Weiteren verweisen wir auf die Broschüre «Besondere 
Risiken im Effektenhandel», die Sie bei uns bestellen können. Die zukünftige Performance von Anlagevermögen lässt sich nicht aus der aufge- 
zeigten Kursentwicklung abzuleiten, d.h. der Anlagewert kann sich vergrössern oder vermindern. Die Werterhaltung (oder gar die Wertsteigerung) 
des investierten Kapitals kann zufolge Kurschwankungen nicht garantiert werden.

Obwohl alle zumutbare Sorgfalt verwendet und für alle Angaben zuverlässige Quellen benutzt wurden, kann keine Zusicherung oder Gewähr- 
leistung für die Genauigkeit, Zuverlässigkeit, Richtigkeit, Aktualität oder Vollständigkeit der präsentierten Informationen gewährt werden. Unter 
keinen Umständen haftet die Valiant Privatbank AG für irgendwelche Verluste, sei es gestützt auf diese Informationen oder infolge der den 
Finanzmärkten inhärenten Risiken. Weder das vorliegende Dokument noch Kopien davon dürfen in die Vereinigten Staaten versandt, dorthin 
mitgenommen oder verteilt werden oder an US Personen abgegeben werden.

Bern, 24. Juni 2010

Valiant Privatbank AG

Bundesplatz 4 

3011 Bern

Tel. 031 310 61 11 

Fax 031 310 61 12

www.valiant.ch

 

Laurenzenvorstadt 1, 5001 Aarau

Tel. 062 837 80 90 

Rue de la Molière 19, 2800 Delémont

Tel. 032 424 52 52

Hauptstrasse 29, 3186 Düdingen

Tel. 026 492 51 10 

Rue de Romont 6, 1700 Freiburg

Tel. 026 347 48 80

Dorfstrasse 9, 3550 Langnau i.E.

Tel. 034 409 43 43

Pilatusstrasse 22, 6002 Luzern

Tel. 041 248 65 00

Gartenstrasse 6, 6301 Zug

Tel. 041 726 49 60


