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Stoxx 600 Sektoren über 1 Woche

Telekommunikation +4,80%

Gesundheit +3,54%

Technologie –0,56%

Nahrungsmittel/Getränke –1,46%

Versorgung –1,47%

Detailhandel –5,06%

Industrie –5,33%

Reisen/Freizeit –6,37%

Bauindustrie –7,10%

Grundstoffe –8,49%
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Herkunft der grossen Unternehmen
Regionale Verteilung der 500 weltweit grössten Firmen

Nordamerika
Europa
Schwellenländer
Asien/Pazifik
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Produktivität ausgewählter Branchen 
Umsätze pro Vollzeit-Beschäftigten in 1000 Franken

Quelle: Die Volkswirtschaft 03/2008
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«Öl ist zweifellos das zentraleThema»
1
NZZ am Sonntag: Warum sind die
Aktienmärkte in den letzten Wochen
wieder eingebrochen?

Martin Jetzer: Hauptursache ist der
Ölschock, die plötzliche weitere Be-
schleunigung des Erdölpreises – ge-
koppelt mit aufkommenden Inflations-
ängsten. Das führte zu Befürchtungen,
die Zinsen würden nun plötzlich zu
steigen beginnen.

2
Die Europäische Zentralbank hat den
Leitzins erhöht. Zu Recht?

Die EZB hat voreilig gehandelt,
auch wenn der Konsumentenpreis-
index im Euro-Raum gestiegen ist.
Aber darin spiegelt sich ein relativer
Preisschock der Erdöl- und Nahrungs-
mittelpreise, aber kein allgemeiner
Preisdruck, der auf eine übermässige
Geldmengenexpansion zurückzufüh-
ren ist. Sicher sind die Realzinsen viel
zu lange zu niedrig gehalten worden.
Doch jetzt stehen wir am Ende eines
Booms. Die Weltwirtschaft wird sich
deutlich abschwächen.

3
Aber der Ölpreis steigt und steigt.

Öl ist zweifellos für die Märkte das

zentrale Thema. Der Ölpreisschock ist
gefährlicher als eine Kreditklemme.
Die Kreditkrise haben die Märkte
mehr oder weniger verdaut, aber den
Ölpreisschock noch nicht. Steigende
Öl- und Nahrungsmittelpreise bedro-
hen jetzt auch die bisherige Konjunk-
turlokomotive Asien.

4
Stehen die Aktienmärkte vor einer län-
geren Baisse?

Wir befinden uns schon seit einem
Jahr in einem Bärenmarkt, wenn man
die breiten Indizes betrachtet. Doch
das Ende ist noch nicht erreicht. Wir
haben wohl einen schwierigen Som-
mer vor uns.

5
Sollen Anleger jetzt aus den Aktien aus-
steigen, Ruhe bewahren oder zukaufen,
um wieder auf ihre längerfristige Ak-
tien-Zielgrösse zu kommen?

Mit Zukaufen würde ich warten.
Nur Investoren mit sehr viel Cash,
grosser Risikofähigkeit und langem
Anlagehorizont sollen jetzt beginnen,
von tieferen Kursen zu profitieren
und nach Perlen zu suchen. Wer je-
doch Angst hat, weil er mit einem zu
grosses Aktien-Engagement in die
Baisse geraten ist, sollte abbauen.

6
Viele Anleger investierten in den letzten
Wochen stark in Rohstoffe und Schwel-
lenländer. Ihre Meinung?

Die Anleger haben zu Recht in
diese Anlagen investiert. Aber heute
muss man die Risiken neu beurteilen,
gerade bei Anlagen, in denen man in
den letzten fünf Jahren viel Geld ver-
dient hat. Für mich gibt es drei Anla-
geklassen, die riskant geworden sind:
Rohstoffe, Emerging Markets und der
Euro. Wir sehen Zeichen, dass sich die
Trends ändern könnten.

7
Wo sollen Anleger denn jetzt in Aktien
investieren?

Investoren mit einer langfristigen
Optik empfehlen wir die folgenden
Sektoren, die in den nächsten Jahren
eine bessere Performance bringen
könnten: erstens Technologie und
zweitens Health Care (Pharma,
Biotechnologie, Med-Tech), drittens
sehen wir Chancen in japanischen
Aktien und viertens auch bei stark
gebeutelten kleinen- und mittleren
Firmen. Bei den Rohstoffen machen
wir eine Ausnahme. Wir sind noch
immer positiv bezüglich Edelmetallen
und Goldminenaktien.
Interview: Fritz Pfiffner

LangeErfahrung

Martin Jetzer (61) hat imGegensatz zu
vielen seiner Kollegen viele Börsen-
zyklen erlebt. Der ehemalige Hochschul-
dozentmit demKerngebiet empirische
Wirtschaftsforschung sieht darum ge-
genwärtig an den Aktienmärkten nicht
nur Risiken, sondern auch Chancen.
Der Chief Investment Officer der HSBC
Guyerzeller Bank in Zürich, die zur
britischen HSBC-Gruppe gehört und
sich auf Private Banking konzentriert,
verwaltet über 27Mrd. Fr. (FPf.)
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Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in Fr. in% in%

Schweiz 6772.74 –27.13 –1.29
SMI

Schweiz 5687.77 –25.08 –1.78
SPI

Europa 3275.20 –27.61 –1.95
DJ Euro-Stoxx 50

Frankfurt 6272.21 –22.33 –2.33
DAX

London 5412.75 –18.89 –2.12
FTSE 100

New York 11 288.54 –16.86 –0.51
Dow Jones

New York 2245.38 –15.11 –3.03
Nasdaq 100

Tokio 13 237.89 –27.14 –2.26
Nikkei 225

Swiss-Market-Index
Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in Fr. in% in%

Novartis N 57.60 -15.79 5.11
Roche GS 180.00 -18.07 2.80
Synthes 142.00 -3.86 2.23
Nestlé N 45.22 -4.40 0.04
Nobel Biocare I 32.70 -60.11 -0.24
Swiss Life N 266.25 -15.30 -0.56
Zurich Financial N 253.00 -33.46 -1.84
SwisscomN 332.25 -20.75 -1.85
Richemont 54.60 -25.97 -3.19
Swiss Re N 65.85 -41.21 -3.52
Adecco N 48.50 -49.53 -3.58
CSGroup N 44.38 -49.76 -5.37
Bâloise N 100.60 -17.07 -5.45
Clariant N 9.58 -50.56 -5.62
ABBN 27.60 -4.83 -6.12
Syngenta N 300.50 25.32 -7.54
HolcimN 77.25 -42.95 -7.87
UBSN 20.48 -69.01 -8.57
Swatch I 233.60 -34.01 -8.75
Julius Bär I 62.70 -29.39 -10.43

Swiss-Performance-Index
Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in Fr. in% in%

BFW Liegensch. N 24.50 -14.92 9.81
Also N 58.95 -11.35 7.18
Airesis N 1.55 -34.32 6.90
Banque Cant. du Jura 64.20 2.88 6.47
Uster Technologies N 26.60 -49.431 5.98
GoldbachMedia N 42.30 -17.54 5.75
Agen Holding N 26.20 -9.66 4.38
Redit N 7.30 -58.29 4.29
Schlatter N 439.50 -18.61 4.15
Barry Callebaut N 701.00 -24.81 3.70
Petroplus N 48.60 -61.94 -10.58
Mikron N 10.55 -36.45 -10.59
Swissquote N 40.75 -34.41 -11.41
Meyer Burger Tech. 274.25 44.34 -11.75
U-Blox Holding N 38.00 -47.592 -12.64
AscomN 8.91 -45.50 -14.33
Austriamicrosys. 35.15 -60.24 -14.99
Arpida N 7.57 -79.68 -17.63
Cytos Biotechn. N 45.60 -69.58 -19.01
4M Technologies N 0.27 -90.69 -37.21
1 Neu seit 19. Okt. 2007 2 Neu seit 26. Okt. 2007

Euro-Stoxx-50-Index
Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in € in% in%

France Télécom 19.82 -2.84 13.55
Sanofi-Aventis 44.69 -26.94 6.00
Deutsche Telekom 10.90 -20.75 5.67
Telecom Italia 1.33 -35.60 4.33
Telefónica 17.27 4.35 3.04
Iberdrola 8.63 -15.74 1.89
RWE 79.71 1.28 1.44
Renault 52.23 -56.66 1.44
Vivendi Universal 24.01 -24.75 1.24
Nokia 15.56 -26.95 1.17
Vinci 37.13 -32.33 -4.43
Suez 40.81 -3.80 -4.78
Axa 18.13 -44.27 -4.86
Carrefour 33.19 -37.08 -4.93
Philips Electr. 20.60 -37.21 -5.74
Schneider Electronic 65.50 -38.42 -6.44
Unicredito 3.63 -46.02 -6.51
Fortis 9.78 -62.44 -8.17
St-Gobain 36.60 -56.45 -10.84
ArcelorMittal 53.58 12.66 -15.90

Dow Jones Industrial
Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in $ in% in%

American Express 40.24 -35.53 5.78
Procter & Gamble 63.67 3.04 5.26
Verizon 35.75 -14.72 4.29
Merck 38.45 -22.84 3.98
Pfizer 17.75 -31.23 2.72
General Electric 26.91 -30.47 2.48
Johnson & Johnson 65.12 5.12 2.44
ExxonMobil 88.27 3.41 1.99
McDonald's 57.19 11.26 1.22
Chevron 98.63 14.25 0.85
Hewlett-Packard 43.44 -4.70 -2.56
Boeing 64.47 -33.98 -3.66
Intel 20.66 -15.98 -3.86
Caterpillar 70.31 -9.85 -4.66
AIG 26.24 -62.75 -5.44
Microsoft 25.98 -13.46 -5.97
Home Depot 22.54 -42.50 -6.16
Alcoa 32.78 -21.01 -7.35
Bank of America 22.40 -54.79 -8.91
General Motors 10.12 -73.35 -12.38

Quelle: Thomson Datastream
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Säule 3a fürRisikofreudige
Der Vorsorgemarkt ist um ein Produkt
reicher: Die kleine, aber feine Zürcher
Privatbank Lienhardt & Partner hat zu-
sammen mit der Vorsorgeeinrichtung
Liberty ein 3a-Wertschriften-Produkt
kreiert, das gewisse Konkurrenten in
Aufruhr versetzt. Stein des (vermeint-
lichen) Anstosses ist der 60%ige Ak-
tienanteil, welcher der TreStar 60 Ca-
rat grundsätzlich zulässt. Die Konkur-
renz setzt ein Fragezeichen hinter die
Möglichkeit, 60% des Geldes in Aktien
zu investieren, schreiben die Regeln
der zweiten und dritten Säule doch vor,
dass maximal 50% des Vorsorgekapi-
tals in Dividendenpapiere gesteckt
werden darf. Wie das?

Oliver Bienek, Chef der Liberty, er-
klärt: «Gemäss Stiftungsrat müssen wir
bei jedem Kunden, der das Produkt
kaufen will, abklären, ob er die nötige
Risikofähigkeit für einen derart hohen
Aktienanteil besitzt. Das wird intern
streng geprüft.» Wenn dem so sei, dür-
fe die 50%-Grenze überschritten wer-
den. Das Produkt von Liberty/Lien-
hardt ist das erste 3.-Säule-Vehikel, das
diesen Spielraum ausnutzt. Politisch
ist zurzeit eine Diskussion im Gange,
ob die Begrenzungen in den einzelnen
Anlagekategorien, wie sie heute in der
Vorsorgewelt gelten, auf Beginn 2009
gelockert werden sollen.

Es versteht sich von selbst, dass das
Produkt nur für Anleger geeignet ist,
die eine hohe Portefeuille-Schwankung
in Kauf nehmen können beziehungs-
weise über einen möglichst langen An-
lagehorizont verfügen. Denn ein hoher
Aktienanteil verspricht historisch zu-
mindest eine hohe Rendite – eine hohe

Rendite ist aber nur mit hohem Risiko
zu erwirtschaften, wie die Anleger in
der jetzigen Finanzkrise in Erinnerung
gerufen bekommen.

Seitdem der TreStar 60 Carat auf
dem Markt ist, hat er es knapp ge-
schafft, den Benchmark (Pictet LPP-60
plus) zu schlagen. Die Zeit seit der
Auflegung ist mit neun Monaten aber
noch zu gering für einen fairen Ver-
gleich. Etwas stutzig machen hingegen
die hohen Gebühren, die anfallen. Zum
einen wird eine einmalige Beitritts-
kommission von 3% verlangt, zum an-
deren ist die erhobene Pauschalgebühr
von 1,4% eher am oberen Rand. Denn:
Bis 80% des TreStar 60 Carat sind in
günstige Indexaktien, sogenannte ETF,
investiert, womit ein grosser Teil des
Vehikels zu vergleichsweise geringen
Kosten verwaltet wird. Der Rest wird
aktiv verwaltet. Patrick Besenfelder
von Lienhardt & Partner kann das er-
klären: «Zum einen sind 3a-Wertschrif-
ten-Produkte der Konkurrenz nicht
günstiger, zum anderen fallen bei uns
keine weiteren Spesen mehr an. Egal
wie viele Kosten wir mit dem aktiven
Teil des Portefeuilles verursachen.»
Die Beitrittsgebühr verteidigt er damit,
dass sehr kleine Einzahlungen von 100
Franken möglich seien. Bei grossen
Summen kann dieser Obolus reduziert
werden.

Das Produkt ist bei Liberty auch als
Wertschriftenlösung für Freizügkeits-
geld (PreStar) erhältlich, das aus der
zweiten Säule temporär deponiert
werden muss. Das sollte aber nur tun,
wer das Geld langfristig liegen lassen
kann. Charlotte Jacquemart
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Devisen, Edelmetalle, Öl
Aktuell letzte Ende

In Fr. Woche 2007
1 US-$ 1.0238 1.0200 1.1321
1 Euro 1.6065 1.6065 1.6553
1 £ 2.0296 2.0313 2.2536
100 Yen 0.9599 0.9605 1.0046
Gold: Fr./kg 30 900 30 540 30 977
Gold: $/Unze 935.30 930.10 858.95
Silber: $/Unze 18.14 17.59 15.26
Rohöl (Brent): $/Fass 145.47 138.41 93.44
Heizöl: Fr./100 Liter1 136.70 133.80 103.60
1Quelle: Brennstoffhändler Kt. ZH, Lieferung Tankzug

Hypothekarzinsen
CS UBS ZKB Raiff.1 Migros2

Variabel 3.5 – 3.5 3.5 3.25
Fest 3 Jahre 4.45 4.61 4.3 4.4 3.875
Fest 5 Jahre 4.55 4.7 4.41 4.5 4.375
Fest 10 Jahre 4.8 4.84 4.56 4.65 4.55
Richtsätze für 1. Hypothek aufWohnbauten.
1 Empfehlung des Schweizer Verbandes der Raiffeisen-
banken. 2 Konditionen derMigros-Bank.
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Wie ein Land in der immer enger ver-
netztenWelt den Erfolg seiner Unter-
nehmen und denWohlstand seiner Be-
völkerung dauerhaft sichern kann, zeigt
dieWettbewerbsfähigkeit im internatio-
nalen Vergleich. Die Schweiz steht dabei
nicht schlecht da, in vielen Rankings
sieht man sie ganz weit oben.
Positiv genannt werden die Stabilität

in Gesellschaft, Politik und Recht, der
flexible Arbeitsmarkt, eine gute Infra-
struktur und tiefe Steuern. Negativ die
hohe Regulierungsdichte und derman-
gelndeWettbewerb im Inland. Die Pro-
duktivität einzelner Branchenmacht die
Unterschiede deutlich. (dst.)

Martin Jetzer (Martin Stollenwerk)


