
Das Aktienjahr 2013 war durchaus erfolg-
reich: Der Schweizer Aktienindex SMI klet-
terte mehr als 17 Prozent, der Dow Jones 
und der DAX sogar mehr als 20 Prozent. 
Nicht überzeugen konnten in diesem Jahr 
Schwellenländeraktien und viele konserva-
tive Obligationsstrategien. Dennoch dürf-
ten die meisten Investoren mit der Ent-
wicklung ihres Depots zufrieden sein. Doch 
gerade zur Jahreswende stellen sich Anle-
ger die Frage, ob die positiven Tendenzen 
weiter anhalten werden und welche Anla-
gesegmente zu bevorzugen sind. 

Wir fühlen dazu sechs Experten den Puls: 
Peter Bänziger, CIO der Swisscanto Grup-
pe; Christoph Riniker, Head Strategy Re-
search, Bank Julius Bär; Stephen Jones, CIO 
von Kames Capital, Martin Schenk, Leiter 
Privatkunden Schweiz, Notenstein Privat-
bank; Maurice Pedergnana, Chefökonom 
der Zugerberg Finanz und Anja Hochberg, 
CIO Europa und Schweiz der Credit Suisse.

Aktien sind Trumpf  Durchwegs einig 
sind sich die Experten beim Ausblick auf 

Wohin geht die Reise? 10x10 hat sechs Experten nach ihren Prognosen für 2014 gefragt. Sicher ist: Den 

Anlegern steht ein herausforderndes Jahr bevor, denn die Anlagespezialisten sind sich nicht einig, was das 

kommende Jahr bringen wird. 

Prognosen 2014: verhalten optimistisch
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den europäischen Aktienmarkt. «Aktien 
alternativlos – das ist die Ausgangslage für 
das Anlagejahr 2014. Und europäische Di-
videndenpapiere sind unsere Favoriten», 
erklärt Martin Schenk. Ebenfalls positiv 
sind die Aussichten für Schwellenländer-
aktien, die im vergangenen Jahr eine sehr 
negative Entwicklung verzeichneten – nun 
aber haben die Werte Aufwärtspotenzial.   
 Unsicherer sind die Aussichten für den 
US-Markt. Der Aktienmarkt sei nach dem 
starken Anstieg im vergangenen Jahr fair 
beziehungsweise sogar teuer bewertet, 
darin sind sich die Experten ebenso einig. 
Anja Hochberg geht davon aus, dass die 
Wertentwicklung künftig wieder sehr viel 
stärker von der Gewinnentwicklung ab-
hängen wird als in den vergangenen Jah-
ren. Insgesamt sehen die Spezialisten wei-
terhin Aufwärtspotenzial, jedoch ist dieses 
tiefer als für den europäischen Bereich. Zu-
dem steige die Anfälligkeit für Korrekturen. 
Maurice Pedergnana warnt aber: «Hände 
weg von S&P 500 und Russell 2000 – viel 
Hype und zu wenig Substanz.» 

 Keine allzu grossen Sprünge werden 
dem Schweizer Aktienmarkt prognosti-
ziert. Gemäss Peter Bänziger werden viele 
Unternehmen von einem höheren Wachs-
tum Europas profitieren, doch zyklische 
und dividendenstarke Werte sollten be-
vorzugt werden. Der Notenstein-Experte 
Schenk sieht zudem bei Small- und Mid-
Caps Opportunitäten. Ausserdem seien 
die Themen alternde Gesellschaft und Ge-
sundheit interessant.
 
Schlechte Zeiten für Staatsanleihen  
Weniger erfolgversprechend scheinen 
Staatsanleihen. Diese, insbesondere die-
jenigen von Industriestaaten, standen be-
reits 2013 nur selten auf der Kaufliste. Das 
dürfte sich auch im kommenden Jahr nicht 
ändern, sind doch die Renditeerwartungen 
anhaltend tief. Anja Hochberg sieht die 
Renditen der Benchmark-Staatsanleihen 
schrittweise steigen. Vor dem Hintergrund 
des sich vorsichtig normalisierenden Um-
felds, also höherem Wachstum, leicht stei-
gender Inflation und WEITER S .  07
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Ausblick

Ausblick

Bewertung

Highlight

EMU attraktiver als 

UK und Schweiz

Eurostoxx 50 P/E 

von 14x 

Periphere Länder 

profitieren von der 

weiteren 

Verbesserung der 

Schuldenkrise

Nordasien profitiert 

vom globalen Auf-

schwung 

MSCI GEM P/E von 

11.6x 

Wir bevorzugen 

den 

nordasiatischen 

Bereich 

Gute Performance 

für 2014 erwartet

 S&P 500 P/E von 

16.6x

Unternehmen mit 

einem hohen 

Umsatzanteil in 

Europa.

Trotz positivem 

Returnpotential 

Unterperformance 

erwartet

SMI P/E von 16.3x 

Zyklische Small 

Caps mit hohem 

inländischen oder 

europäischen 

Umsatzanteil.

Staatsanleihen 

ausser Peripherie-

ländern in Europa  

unattraktiv.

In Erwartung wei-

terer Zinsanstie-

ge sind sie teuer. 

Weiteren 

Zinskonvergenz 

spricht für EMU 

Peripherieländer.

Fokus auf Anleihen 

mit Investment 

Grade

Angemessene 

Bewertung 

Wir bevorzugen 

chinesische 

CNH-Anleihen

Potenziell für USD- 

und EUR-High Yield

Angemessene 

Bewertung 

High Yield und 

Convertibles.

Geringer Appetit 

für Gold als 

Versicherung

Mit Ziel 1100 Dollar 

ist Gold immer 

noch teuer.

Wir sind für 

Commodities 

generell vorsichtig

Grosse Unterper-

former innerhalb 

der Finanztitel.

Global Real Estate 

neutral bewertet.

Highlight

Telekom-Sektor 

steht weltweit vor 

einem Rebound. 

Hong Kong im 

Aufwärtstrend, 

Korea ebenfalls 

interessant.

US-Banken 

profitieren von 

Erholung im 

Immobilien-Bereich

Zyklische und 

dividendenstarke 

Werte bevorzugen. 

 Agio der Schweizer 

Immobilienfonds ist 

auf «vernünftigem» 

Niveau

Aktien 
Europa

Aktien 
EM

Aktien 
USA

Aktien 
Schweiz

Staats-
anleihen 

Industrie-
länder

Staats-
anleihen 

EM

Unter-
nehmens-

obligationen
Gold Immobilien

Verbesserte 

Wirtschaftsaussich-

ten auch in der 

Peripherie. 

Hong Kong hat 

Aufholpotenzial.  

Unternehmensge-

winne-Wachstum 

ist entscheidend für 

Börsenverlauf. 

Profitieren von 

einem höheren 

Wachstum Europas  

Renditeerwartun-

gen sind tief

Neutral Magere 

Renditeaussichten.

Weiterhin im 

Abwärtstrend

Bestandesliegen-

schaften attraktiv

Wettbewerber von 

China gegenüber 

Zulieferern 

bevorzugt. 

Leicht negativ - 

Konjunktur mehr 

auf Erholungs-

modus als 

anderswo

Dividendenzahler 

werden weiter 

gefragt sein.

Gerät Wachstum ins 

Stocken, haben 

Bondmärkte 

deutliches Potenzial

Ausverkauf führt 

selektiven 

günstigen 

Gelegenheiten.

Änderung der 

Kredit-Rating-

Methode und 

Bilanzen stützen 

Marktbewertung. 

Gold wird Mühe 

haben, solange 

Märkte Papier-

währungen 

vertrauen.

Steigende 

Nachfrage und 

stärkere Konjunktur 

wird zu tieferen 

Renditen führen.

Stabilisierung der 

Wirtschaft. 

Unterperformance 

zu entwickelten 

Märkten gibt 

Bewertungsunter-

stützung.  

Teuer - abhängig 

von Gewinner-

wartungen.

Fair bewertet Abwärtsdruck setzt 

sich fort 

Währungsausblick 

benötigt  vorsich-

tige Überlegung 

und abgesicherte 

Haltung

Günstige 

Bewertungen, hohe 

Qualität sowie 

attraktive Renditen

Weitere Reduktion 

von privatem 

Goldbesitz hilft das 

technische Bild zu 

verbessern.

Renditen attraktiv 

im Vergleich zu 

Cash

 Unterstützung 

durch Zentralbank 

und besseres 

globales Umfeld.

Asien dominiert das 

Geschehen.

  Echte Rendite mit 

inflationsgeschütz-

ten US-Staats-

papieren sind 

Beobachtung wert.

Unternehmens-

schulden in Dollar 

gegenüber 

Staatsanleihen 

bevorzugt.

Blick auf 

Zweitklasse-

Immobilien in 

regionalen Zentren

Qualität und 

nordeuropäische 

Märkte bevorzugt.

Bewertung

Ausblick

Highlight

Bewertung

Für Kursfortschritte 

ist ein Wachstum 

der Gewinne nötig

Positiver Trend ist 

noch nicht zu 

erkennen. 

Der Aufwärtstrend 

ist intakt.

 Titel werden mit 

Prämie zum glo-

balen Aktienmarkt 

gehandelt.

"Faire" Zinsen ohne 

Eingriffe der 

Zentralbanken 

lägen höher. 

Staatsanleihen in 

Lokalwährungen 

als Beimischung

Die Kreditprämien 

sind teilweise 

extrem tief.

 Immobilien 

Schweiz mit Rendi-

tevorsprung gegen-

über Eidgenossen.

Nach sehr negativer 

Entwicklung 

erwarten wir einen 

Rebound. 

Die lockere 

Geldpolitik gibt 

Rückenwind, 

Anfälligkeit für 

Korrekturen steigt.

Performance 2014 

aufgrund des 

defensiven 

Charakters im 

Mittelfeld 

Graduelle Norma-

lisierung der Lang-

fristzinsen sorgen 

für Kursverluste. 

Untergewichten.

Makroökonomische 

Ungleichgewichte 

erfordern  weitere 

Korrekturen. 

Solide (unabhängig 

vom Banken- und 

Staatsbereich), aber 

potenziallos.

Taktisch ist Vorsicht 

angebracht. Stra-

tagisch ein wich-

tiger Portfolio-

bestandteil.

Neutral.  Zinsen in 

der Schweiz bleiben 

tief, Binnenkon-

junktur robust.

Aktien 

alternativlos. 

2014er KGV von 10 US-Aktien sind 

keine Schnäppchen 

mehr. 

"Traditionell" eher 

teuer.  

Dividendenrenditen 

weiterhin attraktiv.

Tiefe Rendite-

niveaus von ver-

meintlich sicheren 

Staatsanleihen 

kompensieren nicht 

die Risiken.

Nach der Korrektur 

überwiegend faire 

Bewertungen.

Kaum mehr 

attraktives 

Risiko-/Rendite-

Verhältnis.

Gold als Ver-

sicherung ohne 

Gegenparteirisiko 

(für Szenario "Roter 

Abgrund") günstig 

zu haben.

Der Abbau bei den 

Agios ist nahezu 

abgeschlossen.

Im relativen 

Vergleich der 

günstigste Markt.

Rohstoffexporteure 

(Südamerika) 

untergewichten, 

-importeure (Asien) 

übergewichten

Der Energiesektor 

(«Fracking») bietet 

Chancen. «Big 

Data» und Daten-

sicherheit attraktiv.

Die Themen 

alternde 

Gesellschaft und 

Gesundheit bieten 

Chancen.

Erholung könnte zu 

Rückgang der 

Kreditaufschläge 

von Peripherie-

anleihen führen. 

Singapur ist aus 

Diversifikationsas-

pekten attraktiv.

Renminbi-

Obligationen bieten 

attraktive 

Couponzahlungen.

Weisse Edelmetalle 

sind valable 

Alternative.

Selbstbewohnte 

Immobilien. 

Vorsicht bei 

Geschäftsliegen-

schaften.

Weiterhin Vorsicht 

bei  Banken und 

Versicherungen

Ausblick

Highlight

Bewertung

Christoph Riniker
Head Strategy Research, 

Bank Julius Bär

Peter Bänziger
CIO der Swisscanto 

Gruppe

Stephen Jones
CIO, von Kames Capital

Martin Schenk
Leiter Privatkunden 

Schweiz der Notenstein 

Privatbank
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Aktien 
Europa

Aktien 
EM

Aktien 
USA

Aktien 
Schweiz

Staats-
anleihen 

Industrie-
länder

Staats-
anleihen 

EM

Unter-
nehmens-

obligationen
Gold Immobilien

Vereinzelte 

Opportunitäten; 

möglichst auf 

Enterpreneurship 

setzen

Hände weg von 

S&P 500, Russell 

2000 - viel Hype, zu 

wenig Substanz

Für langfristige 

Investoren nach wie 

vor einige 

interessante Aktien

Hände weg! Nie 

marktgewichtet 

und nie passiv 

investieren!

Nur für Investoren 

mit Geduld und 

makroökonomi-

schem 

Sachverstand.

Fonds, die gewisse 

Regel-Kobinationen 

befolgen (Short 

Duration & High 

Yield).

An die Hände oder 

um den Hals, aber 

nicht ins Depot 

oder in den Safe!

Risiken im In- und 

Ausland werden 

derzeit syste-

matisch unter-

schätzt (Illiquidität)

Übergewichtung 

von französischen 

Aktien mit 

internationaler 

Ausrichtung.

Small & Mid Cap 

Segment bietet 

teils Opportu-

nitäten, die selten 

auftreten.

Zum Teil nur noch 

spekulativ (Tesla 

Motors; Social 

Media Bereich 

usw.)

Fühl mich mit 

Nestle wohl ( 3.5 % 

p.a. Dividende) 

Nur für Investoren, 

die Realwert 

vernichten wollen.

Sehr differenziert 

investieren.

Gemessen an Aus-

fallrisiken sind alle 

Corporate Bonds 

mit Investment 

Grade zu teuer.

Goldminenaktien 

haben 2013 50% 

verloren. Gefahr 

von weiteren 

Verlusten 2014

Als Renditeobjekt 

selbst an bester 

Lage nicht unter 

4.5% Bruttorendite

Trends intakt 

(selektiv in gute 

südeurop. 

Unternehmen 

investieren)

Indien und Frontier 

Markets mit aktiven 

Portfoliomanagern.

Das besten US-

Aktien habe ich 

verkauft, das 

Mittelmass nie 

berührt.

Mit Novartis hat 

man die letzten 20 

Jahre eine bessere 

Rendite erzielt als 

mit Warren Buffet.

 Es lohnt bei einigen 

Ländern direkt in 

Unternehmensan-

leihen zu 

investieren.

Der PMG Credit 

Opportunity Fund 

(in CHF) ist eine 

spannende Option.

Das sehe ich am 

liebsten als 

Schmuckstück einer 

schönen Frau.

Ich mag das Thema 

Infrastruktur lieber.

Unternehmen mit 

zu hohen KGV, 

geringer Dividen-

denrendite meiden

Ausblick

Highlight

Bewertung

EM-Aktien 

profitieren vom 

Konjunkturauf-

schwung, bieten  

Aufwärtspotenzial

Underperformance 

in den kommenden 

Monaten erwartet

Angesichts des sich 

vorsichtig norm-

alisierenden Um-

felds (Wachstum 

erholt sich, Risiko-

aversion nimmt ab) 

unattraktiv. 

Suche nach Rendite 

wird anhalten, was 

sich positiv aus-

wirken dürfte. 

Europäische 

Peripherieländer 

bevorzugt.

Beschleunigung des 

Gewinnwachstums 

in 2014

Deutlicher 

Bewertungsab-

schlag zu Aktien der 

Industrienationen 

Nach dem kräftigen 

Anstieg im Jahr 

2013  fair bewertet. 

Im Vergleich zwar 

nicht unbedingt zu 

teuer, aber höher 

bewertet als Aktien 

anderer Industrie-

nationen. 

Mit Ausnahme der 

euopäischen 

Peripherie sind 

Staatsanleihen der 

Industrienationen 

eher teuer.

Anstieg der 

Renditen von 

US-Staatsanleihen 

bleibt Risiko.   

 Das Potenzial sollte 

auf dem jetzigen 

Niveau in beide 

Richtungen 

begrenzt sein. 

 Bewertungen 

günstiger als in den 

USA.

Exportorientierte, 

wachstumssensiti-

ve Ländern 

bevorzugen (z.B. 

Taiwan) 

  Suche nach Rendite 

und Geldpolitik der 

EZB unterstützen 

Anleihen aus 

Südeuropa. (Favorit 

Italien)

Schwellenländer 

mit  Leistungs-

bilanzüberschuss 

dürften Anlage-

chancen bieten.

 2014 wird alles von 

der richtigen 

Titelauswahl und 

Diversifikation 

abhängen.

  Favorit Deutschland. 

Für Risikobereitere: 

Small und Mid-Caps, 

Zykliker und Banken. 

Dividendentitel für 

Risikoscheue.

Ausblick

Highlight

Bewertung
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verlinkte Anzeige

Vor 20 Jahren haben wir ein innovatives 

Investmentvehikel erfunden – den Exchange 

Traded Fund (ETF).

Heute besteht unsere SPDR® ETF-Familie 

weltweit aus 180 Fonds. Egal wie Ihre 

Portoliostrategie aussieht, ein SPDR ETF 

kann sie unterstützen.

Erfahren Sie mehr unter spdretfsinsights.com

SPDR ETFs ist die ETF-Plattform von State Street Global Advisors, zu der Fonds gehören, die von den europäischen Aufsichtsbehörden als offene OGAW zugelassen wurden. ETFs 
(Exchange Traded Funds) werden wie Aktien gehandelt, sind Anlagerisiken ausgesetzt und unterliegen Schwankungen des Marktwerts. Der Wert der Anlage 
kann sowohl steigen als auch fallen, daher ist die Rendite Schwankungen unterworfen. Veränderungen der Wechselkurse können nachteilige Auswirkungen auf 
den Wert, den Kurs oder den Ertrag einer Anlage haben. Darüber hinaus gibt es keine Garantie, dass ein ETF sein Anlageziel erreicht. SPDR ETFs sind unter Umständen nicht 

für Sie verfügbar oder geeignet. Diese Werbung stammt von State Street Global Advisors („SSgA“) und stellt keine Anlageberatung, kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf von Anteilen von SPDR ETFs dar. SPDR ETFs dürfen 
nur in Gerichtsbarkeiten angeboten oder verkauft werden, in denen dies zulässig ist, unter Einhaltung der geltenden Vorschriften. Vor der Anlage sollten sich vor einer Anlageentscheidung den für die SPDR ETFs relevanten 
Emissionsprospekt sowie die wesentliche Anlegerinformationen (KIID) beschaffen und diese lessen. Weitere Informationen sowie Anlageprospekt und KIIDs, in denden die Merkmale, Kosten und Risiken von SPDR ETFs beschrieben 
sind, stehen allen Personen mit Wohnsitz in den Ländern, in denen SPDR ETFs zum Vertrieb zugelassen sind, unter www.spdrseurope.com zur Verfügung, können aber auch bei einer örtlichen SSgA Niederlassung angefordert werden. 
„SPDR“ ist eine eingetragene Marke von Standard & Poor’s Financial Services LLC („S&P“) und wurde für die Nutzung durch State Street Corporation lizenziert. Kein von State Street Corporation oder dessen verbundenen 
Unternehmen angebotenes Finanzprodukt wird von S&P oder dessen verbundenen Unternehmen gesponsert, unterstützt, verkauft oder beworben, und S&P und seine verbundenen Unternehmen übernehmen keinerlei Gewähr für die 
Zweckmäßigkeit eines Kaufs, Verkaufs oder Besitzes von Anteilen an solchen Produkten. © 2013 State Street Corporation – Alle Rechte vorbehalten. IBGE-0773.

VON KLEIN AUF 
GANZ GROß.

Maurice Pedergnana
Chefökonom der Zugerberg 

Finanz

Anja Hochberg
CIO Europa und Schweiz 

der Credit Suisse



geringerer Risikoaversion der 
Anleger, seien sie unattraktiv.  

Härter ins Gereicht geht Maurice Peder-
gnana. Er empfiehlt die Papiere nur für In-
vestoren, die garantiert Realwerte vernich-
ten wollen – er rät auch hier «Hände weg». 
Stephen Jones dagegen sieht Potenzial für 
eine Rally, jedoch nur, wenn das Wachstum 
ins Stocken geraten sollte. Etwas positiver 
zeigen sich einige Experten für Schwellen-
länder-Obligationen. Die makroökonomi-
schen Ungleichgewichte würden allerdings 
in vielen Schwellenländern weitere Korrek-
turen erfordern, warnt Martin Schenk, der 
nur vereinzelte Anlagechancen sieht. Eine 
grosse Rollen spielen bei Schwellenländer-
Engagements die Währungen. Sie haben 
im letzten Jahr deutlich an Wert einge-
büsst. Der Anlagechef von Kames Capital, 
Stephen Jones, empfiehlt daher vorsichtige 
Überlegungen zum Währungsausblick und 
eine potenziell abgesicherte Haltung. Um 
von der weiteren Verbesserung der Wäh-
rung zu profitieren, rät Christoph Riniker 
zu chinesischen CNH-Anleihen (Chinesi-
sche Yuan Offshore).  

Ebenfalls durchwachsen sind die Aussich-
ten für Unternehmensanleihen. «Diese An-
lageklasse bietet im historischen Vergleich 
immer noch günstige Bewertungen, hohe 
Qualität und generiert in einem Umfeld von 
Null Prozent für Cash attraktive Renditen», 
so Jones. Da die Renditesuche aufgrund der 
insgesamt weiter niedrigen Renditen von 
Benchmark-Staatsanleihen anhalten wird, 

erwartet Anja Hochberg positive Effekte 
für Unternehmens- und Hochzinsanleihen. 
Von der EZB-Politik würden vor allem Titel 
aus europäischen Peripherieländern wie 
Italien und Spanien profitieren.  

Und Gold?  Einer der grössten Verlierer 
im 2013 war Gold. Der Preis fiel um mehr 
als 25 Prozent. Und – darin sind sich die 
Experten einig – trotz des starken Rück-
gangs ist Gold kein Kauf. Maurice Pederg-
nana meint sogar: «Für Investoren garan-
tiert ertraglos.» Auch Julius Bär zeigt sich 
vorsichtig und betont im Chor mit Kames, 
Credit Suisse und Notenstein, der Appetit 
auf Gold als Versicherung sei angesichts 
höherer Bondrenditen, tiefer Inflation und 
überschaubarer Risiken reduziert.  
 Insgesamt sind die Aussichten für 2014 
gut, die Spezialisten erwarten, dass sich die 
Erholung der Konjunktur weiter fortsetzt, 
vor allem in Europa und auch in der Peri-
pherie. Auch in den Schwellenländern hellt 
sich die Lage auf. Mit diesen Investitionen 
sind Anleger sicherlich gut beraten. 
 Doch wie die Umfrage zeigt, sind sich 
nicht einmal die Experten einig. Das sollte 
Anleger zur Vorsicht mahnen und zu einer 
sehr sorgfältigen und gut überlegten Se-
lektion. Diversifikation scheint weiterhin 
Trumpf zu sein. Denn die verschiedenen 
Anlageklassen verlaufen sicherlich nicht 
mehr so parallel wie die Jahre zuvor.  BK

verlinkte Anzeige

Für Marketing- und Informationszwecke von UBS. Herausgeberin des vorliegenden Dokumentes ist die unter schweizerischem Recht registrierte UBS AG. Das Dokument stellt weder eine Aufforderung 
noch eine Einladung zur Offertstellung, zum Vertragsabschluss, Kauf oder Verkauf von irgendwelchen Wertpapieren oder verwandten Finanzinstrumenten dar. Die beschriebenen Produkte können in ver-
schiedenen Gerichtsbarkeiten oder für gewisse Anlegergruppen für den Verkauf ungeeignet oder unzulässig sein. Die Angaben in diesem Dokument werden ohne jegliche Garantie oder Zusicherung zur 
Verfügung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind lediglich zum persönlichen Gebrauch des Empfängers bestimmt. © UBS 2013. Das Schlüsselsymbol und UBS gehören zu den 
geschützten Marken von UBS. Alle Rechte vorbehalten. E10

Anlagen sind unser Handwerk seit 1862. 
UBS Global Asset Management hat die Preise für sämtliche ETFs der Anteilsklasse A auf ein Rekordtief gesenkt. 

Davon können ab sofort alle UBS ETF Investoren profi tieren. Auch Sie. 
UBS ETFs. ETFs wie Sie sie wollen. Mehr unter www.ubs.com/etfAlle neuen Preise fi nden Sie unter:

www.ubs.com/etf
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     Web-Link:  1x1 der ETF 


