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Sehr geehrte/r Kunde/in
Sehr geehrte/r Interessent/in

» Notenbanken drucken Geld, driicken die
Zinsen und drangen Investoren

= Werden die Notenbanken ihre Bilanzen
kiirzen und gleichzeitig den Staat ent-
schulden?

= Die zentralistische Machtdemonstration
der EU schiirt Populismus

Riickblick

Die vergangenen zwolf Monate waren ge-
pragt von verschiedenen Ereignissen, welche
die Mérkte deutlich verunsicherten. Eine
schwachelnde chinesische Wirtschaft und ein
sinkender Olpreis bewegten die Markte im
Dezember 2015 und zu Beginn des Jahres
2016. Der europaische Aktienmarkt erlitt seit
letztem Herbst einen Verlust (Drawdown) von
Uber -23% und auch der Aktienmarkt
Schweiz (-17% in CHF; -20% in EUR) oder
USA (-13% in USD; -17% in CHF; -18% in
EUR) verloren deutlich an Wert. Seit Februar
erholten sich die Markte wieder, wobei die
aufgebauten Gewinne - wie beispielsweise in
Folge des Brexits-Entscheids - in sehr raschen
Rickschldgen von bis zu 10% wieder dahin-
schmolzen.

Das Drucken, Driicken und Drdangen der
Notenbanken

Wir befinden uns in einer globalen Wachs-
tumsschwache und die Notenbanken wdhlen
alle denselben Lésungsansatz zur Starkung
der Wirtschaft und um eine Deflationsspirale
zu vermeiden: Drucken, Dricken, Drangen.

Fundamental sahen wir trotz dem Geld dru-
cken und hoher Liquiditatszuflisse der No-
tenbanken noch keine wesentlichen Verbes-
serungen. Anstelle einer Inflation bei den
GUtern sehen wir eine Vermdgensinflation.
Durch die Anleihekdufe der Notenbanken
steigen die Preise der Anleihen, womit die
Renditen sinken und auf diese Weise das
Zinsniveau kinstlich in den negativen Bereich
gedrickt wird.

Die japanische Notenbank besitzt inzwi-
schen rund 40% aller ausstehenden, ja-
panischen Staatsanleihen. Auch die
Staatsanleihen der USA, Grossbritannien
und Europa sind zu iiber 20% im Besitz
der Notenbanken. Es zeichnet sich eine
»Hund beisst sich in den Schwanz”-Lésung
ab.

Investoren werden aus den unattraktiven,
festverzinslichen Wertpapieren in Aktien und
Immobilien gedrangt. Dieses Vorgehen fihrt
zu kinstlichen Verzerrungen und Uberbewer-
tungen in samtlichen Anlageklassen. Schuld
daran ist naturlich TINA: ,There Is No Alterna-
tive” — die Anlagealternativen fehlen und so
werden Rickschlage am Kapitalmarkt mit
neuer Liquiditat gestutzt.

Haircut fiir samtliche Staaten

Ein mdgliches Szenario kénnte sein, dass die
Notenbanken auf die Forderungen ge-
genuiber den Staaten verzichten. Die Staa-
ten wirden sich entschulden und die Bilanzen
der Notenbanken wirden gekirzt. Fir die
Staaten wirde sich die Uberschuldungsprob-
lematik entscharfen und gleichzeitig fur die
Notenbanken eine mdagliche (Hyper-) Inflati-
onsgefahr aufgrund der Bilanzausweitung
|6sen. Der Staat bzw. die Politiker wiirden
wieder in den Genuss kommen, Gelder ohne
Zwang ausgeben zu kénnen. Ende gut — alles
gut. Auch in einem solchen Szenario ist es
eine Frage des Vertrauens in die Wahrungen
bzw. Notenbanken, ob es trotz tieferer No-
tenbankbilanzen zu keiner erhdhten Inflation
kommen widrde...

Ungeldste Herausforderungen
Geopolitisch und demographisch sehen wir
einige Herausforderungen als ungeldst.

Die Flichtlingskrise bzw. das Flichtlingsdrama
in Europa wird aktiv von der Tlrkei genutzt,
um wirtschaftliche Ziele zu erreichen. Bei der
deutschen Automobilindustrie wird ein Be-
trugsfall aufgedeckt, wobei VW in den USA
nach Einreichung einer Sammelklage einer
Milliarden-Zahlung zugestimmt hat. In Europa
beruft sich der Konzern auf eine fundamental
unterschiedliche Gesetzgebung...
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Deshalb kann eine Sammelklage nicht in der-
selben Form eingereicht werden und die Kun-
den missen/kdnnen nicht gleichermassen ent-
schadigt werden. Fir ein ethisches Handeln
benotigt man jedoch keine Gesetze..

Die EU-Kommission entschied, dass Apple von
einer unrechtmassigen Steuervergiinstigung
profitierte und nun einen Betrag von rund 13
Milliarden Euro nachzahlen muss — Apple und
auch das steuerbeglnstigte Irland wollen Beru-
fung einlegen. Brissel versucht, als supranatio-
nales Organ, Uber die Nationen zu bestimmen.
Dies dlrfte zu innerpolitischen Verwerfungen
fuhren und die européische Gemeinschaft
schwachen.

Es herrscht ein Wirtschaftskrieg.

Sinnvolle Vermogensallokation

Je mehr denn je missen wir auf Marktveran-
derungen agieren und durch aktive Bewirt-
schaftung einen Mehrwert generieren. Wir
sind Uberzeugt, dass der Einsatz der Indikato-
ren zur Messung der Marktstabilitaten und
unser dynamisches Allokationskonzept, wie

bereits in der aktuellen Krise gezeigt, auch
zuklnftig Verluste minimieren und eine
nachhaltige und stabile Vermdgensentwick-
lung ermdglichen wird.

Aktuell sehen wir eine Stabilisierung bei klein-
und mittelkapitalisierten Unternehmungen
sowie bei Aktien aus den Schwellenldndern,
dessen Positionen wir auf- bzw. ausgebaut
haben. Obwohl wir keinen unmittelbaren
Anstieg der Zinsen erwarten, bevorzugen wir
kurzlaufende Anleihen.

Wir bedanken uns far Ihr Vertrauen und freu-
en uns, Sie weiterhin individuell begleiten und
unterstUtzen zu durfen.

Ihr THETA-Team

Dominik Locher | Daniel Lanz
Dominic Weber | Marcel Strobl
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