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STUDIUM? UND DANN?

Das Leben hat so viel zu bieten. Wer bei den Hausaufgaben helfen kann, macht
sich noch keine Gedanken tiber weitergehende Ausbildungen. Und doch ist

es wichtig, rechtzeitig an die Finanzierung eines Studiums zu denken. Denn wer
seinen beruflichen Weg selber mitbestimmen will, ist auf eine gute Bildung
angewiesen. Diesen Weg erfolgreich zu beschreiten, ist einfacher, wenn der Kopf
frei von finanziellen Sorgen ist. Es lohnt sich schon heute, mit einem Sparkonto
den Grundstein fir ein erfolgreiches Studium zu legen. www.banklinth.ch

Gemeinsam Antworten finden. ba n k I.l n t h O
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SEHR GEEHRTE LESERIN, SEHR GEEHRTER LESER

Mitten in der Finanzkrise ein Anlegermagazin herauszugeben mag auf den
ersten Blick waghalsig oder gar toricht scheinen. Das ist es aber nicht —im
Gegenteil: Gerade jetzt wollen wir den engen Kontakt zu unseren Anlegern
pflegen. «Gemeinsam Antworten finden» ist mittlerweile eine unumgéngliche
Notwendigkeit. Selbstverstandlich ist gleichzeitig zunehmend wichtig, mit wem
man die (finanzielle) Zukunft bespricht.

Die Ereignisse dieses Jahres machen deutlich, dass ein Unternehmen héheren
Anspriichen geniigen muss als nur demjenigen der Gewinnmaximierung fiir

die Aktionére (und teilweise das oberste Kader). Diese zusétzlichen, oftmals
«weichen» oder qualitativen Anspriiche konnen allerdings nicht durch den Staat
allein erzwungen werden, sind doch die Ursachen der Fehlentwicklungen zu
einem guten Teil in der Gier und Masslosigkeit der involvierten Menschen zu
finden. Wenn diese die Sinne triiben, niitzen die besten Strukturen, Auflagen
und Prozesse wenig.

Vielmehr miissen Aktiondre und Kunden deutlich stdrker den Charakter der
Fiithrungskrifte beurteilen. Denn diese Chefs prigen mit ihrem Vorbild mass-
geblich die gesamte Ausrichtung «ihres» Unternehmens. Alt-Bundesrat Kaspar
Villiger nannte in einer Rede kiirzlich die erforderlichen Charakter-Eigenschaf-
ten eines Chefs: Integritét, Sinn fiir das Mass, Bescheidenheit, Fairness, Zivil-
courage und gesunder Menschenverstand.

Die Bank Linth fordert diese Eigenschaften von ihrem oberen Kader seit langem.
Wir sind unseres Erachtens bescheiden geblieben und nicht der Versuchung er-
legen, Geschifte ausserhalb der Region zu tiatigen. Wir haben vorsichtig gehan-
delt und dabei auf eine gesunde Eigenkapitalbasis geachtet. Wir vertrauen auch
aufeine gewisse Selbstregulierung, in dem wir anstreben, dass moglichst viele
unserer Mitarbeitenden in der Region wohnen. Und wir verfolgen eine verniinf-
tige Lohnpolitik ohne Exzesse. Kurz: Wir sind die richtigen Ansprechpartner fiir
Sie, wenn es um Ihr Vermdogen geht —jetzt und in Zukunft.

Freundliche Griisse

Vo

Dr. David B. Sarasin Thomas Eichler
Mitglied der Geschéftsleitung CEO
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KONSUMENTENVERTRAUEN
UND GESCHAFTSKLIMA WELTWEIT
IM SINKFLUG

Nach einer weiteren Zinssenkung
der amerikanischen Notenbank um
50 Basispunkte auf 1% kann man am
Geldmarkt eine deutliche Entspan-
nung erkennen. So ist das absolute
Niveau mittlerweile tiefer als vor dem

Bankrott von Lehman Brothers. Die
Zinsdifferenz zwischen Libor und

Fed Funds Rate ist zwar mit mehr als
1.6% noch weit entfernt von fritheren
Niveaus, aber bereits wieder deutlich
unter den Hochststdnden. Die Kredit-
klemme scheint sich langsam zu l6sen:
Die Banken vertrauen auf die staatli-
chen Rettungspakete und damit wieder
einander.

STRATEGIEWECHSEL BEIM RETTUNGSPAKET
INDEN USA // Deutlich mehr Sorgen
bereitet erwartungsgemadss die Kon-
junktur. Der amerikanische Konsu-
ment leidet darunter. Als Folge féllt das
Verbrauchervertrauen mit 38 Punkten
auf den tiefsten Wert, der jemals ermit-
teltwurde (siehe Grafik auf Seite 6).
Fiir Enttduschung am Markt sorgte die
Strategieinderung beim amerikani-
schen USD 700 Mia.-Rettungspaket.

- WELT: ZENTRALBANKZINSSATZE //
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Die bisherige Idee, die Krise durch den
Kauf der problematischen Wertpapiere
zu beenden, wurde verworfen. Einer-
seits will man nun die angeschlagenen
Banken mit Eigenmitteln rekapitalisie-
ren und andererseits den ausgetrock-
neten Markt fiir Autokredite, Studien-
darlehen und Kreditkartenschulden
wiederbeleben. Trotz der deutlichen
Zinssenkungen und des schon tiefen
Niveaus rechnen wir noch in diesem
Jahr mit einer weiteren Zinssenkung
durch die Fed.

BANK VON ENGLAND MIT REKORDZINS-

SENKUNG // Nach dem deutlichen Riick-
gang des Wirtschaftswachstums und
weiter fallenden Hauspreisen in Gross-
britannien hat die Bank von England
den Zinssatz tiberraschend um 150
Basispunkte auf 3% gesenkt. Die Euro-
pdische Zentralbank senkte ebenfalls
den Leitzins —allerdings lediglich um
50 Basispunkte. Sie reagierte damit auf
den deutlichen Abschwung der Kon-
junkturindikatoren fiir den Euroraum.
Aufgrund der weiterhin schwierigen
Situation und der Konjunkturindika-
toren darf man noch im Dezember mit
einer weiteren Zinssenkung der EZB
um mindestens weitere 25 Basispunkte
rechnen.

SCHWEIZER WIRTSCHAFT SCHWACHT SICH WEI-
TERAB /[ Zeitgleich mit der Bank von
England und der EZB nahm auch die
SNB eine Zinssenkung um 50 Basi-
spunkte vor. Sie begriindete diesen
Schritt mit der deutlichen Verschlech-
terung der internationalen Konjunk-
turaussichten, welche auch das Wachs-
tum in der Schweiz in der Zukunft
beeintrichtigen diirften. Der weitere



Riickgang des Erzeuger- und Import-
preisindex auf 2.9% bestétigt die Ein-
schitzung eines weiter sinkenden Infla-
tionsdrucks. Der ZEW-Indikator fiir das
erwartete Wirtschaftswachstum in der
Schweiz hat sich zwar im Vergleich zum
Vormonat etwas erholt, lag aber immer

noch auf sehr tiefem Niveau. Das wirt-
schaftliche Umfeld ldsst Spielraum fiir
eine weitere Zinssenkung der SNB.

AUSVERKAUF AN DEN AKTIENMARKTEN // Panik

und ein regelrechter Ausverkauf kenn-
zeichneten weltweit die Aktienmarkte
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im Oktober. Der Abbau von Schulden
in vielerlei Varianten war eine der
Hauptursachen des Kurszerfalls.

Der Oktober wird mit einem Minus
von rund 17% im S&P 500 Index als
einer der Monate mit der schlechte-
sten Aktienmarktperformance in >

> KOMMENTAR //

KONSERVATIVE DIVIDENDENPERLEN SIND EINE ALTERNATIVE

ZU UNTERNEHMENSANLEIHEN

Das grosse Erdbeben an den Finanzmarkten, das in seinem
Ausmass nur mit der historischen Krise der 30er-Jahre im letz-
ten Jahrhundert vergleichbar ist sowie die damit verbundenen
dramatischen Turbulenzen an den Bérsen, haben manchem Pri-
vatinvestor die Freude an den Aktien so richtig vermiest. So sehr
dies angesichts der hohen Buchverluste in vielen Depots nach-
vollziehbar ist, wire es ein Fehler, sich frustriert von samtlichen
Aktien abzuwenden. Wegen der Risikoaversion erleben derzeit
konservative Anlageformen zwar eine Renaissance. Das Spar-
konto und selbst die vor kurzem von vielen noch beldchelte Kas-
senobligation sind plétzlich wieder ,in“, widhrend alles, was nach
Risiko schmeckt, ,,out” ist. Doch die Probleme bei der UBS haben
den Sparern auch vor Augen gefiihrt, dass selbst das Sparkonto
und die Kassenobligation nicht zwangsldufig hochste Sicherheit
bieten miissen. Zudem fiihren die tiefen Zinsen dazu, dass man
nach Abzug der Teuerung auf dem Sparkonto Geld verliert.

Auch Obligationen, die friiher als sichere Alternative zu den
Aktien empfohlen wurden, haben sich in der Krise ldngst nicht
in allen Féllen als resistent gegen starke Riickschlédge gezeigt.
Brutal sichtbar wurde dies bei Anleihen von Unternehmen, die
entweder in Schieflage gerieten oder sogar Konkurs machten.
Und wie steht es um Staatsanleihen? Noch nie zuvor in Frie-
denszeiten sind Regierungen der USA und Europas wegen der
Kreditkrise derartige finanzielle Verpflichtungen eingegangen.
Dies fiihrt dazu, dass sich die Risiken von der Privatwirtschaft auf
die dffentliche Hand verlagern. Nicht auszuschliessen ist daher,
dass aufgebldhte Staatshaushalte ebenso zum Risiko werden
wie andere Spekulationsblasen. Obschon US-Staatsanleihen,
deutsche und schweizerische Bundesobligationen nach wie vor
sehr hohe Sicherheit bieten, sollten auch hier die Risiken nicht
ausgeblendet werden.

Wer nur ein kleines Risiko eingehen méchte und dennoch ver-
niinftige Zinseinnahmen anstrebt, dem erméglichen selbst in

turbulenten Zeiten einige konservative Aktien mit ansprechen-
der Rendite eine mogliche Depotergdnzung. Die mehrheitlich
im Staatsbesitz befindliche Swisscom beispielsweise verspricht
eine Dividendenrendite zwischen 5 bis 6%. Selbst der Nahrungs-
mittelriese Nestlé bringt es aufrund 3%. Attraktiv sind auch die
Papiere einer Luzerner Kantonalbank mit einer Dividenden-
rendite von rund 4% oder einer St. Galler Kantonalbank mit 5%
Rendite oder die Schweizer Immobilienwerte PSP Swiss Property,
Swiss Prime Site oder Allreal. Alle diese Titel wurden zwar vom
Crash nicht verschont. Zusatzlich zum relativ geringen Risiko-
profil und der ansprechenden Rendite beinhalten sie aber die
Chance einer spateren Kurserholung. Dass man sich allerdings
nie von mdglichst hohen Dividendenrenditen allein blenden
lassen sollte, zeigt das Beispiel der Swiss Life, die ihre bisher
hohe Dividende wegen des massiven Gewinneinbruchs stark
kiirzen diirfte. Dividendenzahlungen sind nie hundertprozentig
gesichert. Sofern die Kapitalbasis der gewdhlten Firmen aber
erstklassig und ihre operativen Aussichten intakt sind, kénnen
konservative Dividendenperlen als Ersatz fiir das stark ausge-
trocknete Segment der Unternehmensanleihen in Betracht gezo-
gen werden.

MARTIN SPIELER
Chefredaktor der Handelszeitung

Martin Spielerist Chefredaktor der Handels
zeitung, moderiert die Sendungen «Handels-
zeitung-Borsenstandpunkte» auf SF2 sowie
«BorsenTrend» auf TeleZiri und kommen
tiert taglich das Borsengeschehen fir Radio
24. Er gibtim Kommentar seine personliche
Meinung wieder
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die Geschichte eingehen. Seit 1927
gab es nur acht Monate, in denen die
Performance schlechter war. Sieben
davon lagen in den 30er-Jahren, und
letztmals wurde eine derart schlechte
Performance im Oktober 1987 gemes-
sen. Die Aktienmaérkte verzeichneten
auch ausserhalb der USA historische
Kurseinbriiche. Fiir den in Schwei-
zer Franken denkenden Anleger
wurden sie durch die gleichzeitig
starken Wahrungsbewegungen aber
verzerrt. Wesentlich starker noch als
die entwickelten Mérkte verloren die
Indices der Schwellenldnder. Diese
meist energie- und rohstofflastigen
Aktienmaéarkte waren vom Preiszerfall
des Rohols und der Industriemetalle
besonders betroffen.

/1 Das beherr-
schende Thema der letzten Wochen
war «Deleveraging», also der Abbau
von Fremdkapital. Die Aufnahme von
Krediten gehort zum Werkzeugkasten
vieler Anlageformen. Die allgemeine
Kreditklemme und der Werteschwund
der als Sicherheiten hinterlegten
Papiere fiihrten zu einem erzwun-
genen Abbau der Verschuldung, oft
durch Notverkdufe von Aktien. Diese
sich teilweise selbstverstiarkenden
Mechanismen trugen besonders zum
Oktober-Crash bei.

/1
Der Schweizer Aktienmarkt hat sich
im November wieder etwas beruhigt
und impliziert eine Risikoprdamie,
welche letztmals Ende der achtziger
Jahre zu beobachten war (siehe Gra-
fik auf Seite 7). Zudem signalisieren
Einkaufsmanagerindex und KOF-Kon-
junkturbarometer auf den aktuellen
Niveaus bereits einen hohen Grad an
Pessimismus. Als Wegweiser fiir allfal-
lige Engagements kann das laufende
Quartalsreporting dienen.

// Die europdischen Aktienmairkte
haben im Oktober nochmals massive
Kursverluste hinnehmen miissen.
Einige Bérsenindikatoren befinden
sich derzeit an Extrempunkten. In
der Vergangenheit waren dies oft
zuverldssige Kaufsignale. Beach-
tenswert erscheinen die Abfliisse aus
Anlagefonds, die Verdnderung der
Gewinnprognosen, Bewertungs- und
Stimmungsindikatoren sowie die
Volatilitédt. Traditionelle Bewertungs-
modelle fiir den Aktienmarkt weisen
auf eine deutliche Unterbewertung der
Aktien in Europa hin. Stimmungsin-
dikatoren aus Umfragen zeigen, dass
der Anteil der Anleger, die negative
Zukunftserwartungen haben, auf den
bisherigen Rekordniveaus von 1990

liegt. Risikoindikatoren wie die Vola-
tilitat der Aktien- und Wahrungskurse
sowie die Zinsdifferenzen von Staats-
anleihen gegeniiber Unternehmens-
anleihen haben ebenfalls Extremwerte
erreicht und damit Kaufsignale fiir
Aktien generiert. Der Aktienmarkt
wird —wie auch in der Vergangenheit -
einige Zeit vor der Realwirtschaft eine
Verbesserung der wirtschaftlichen
Situation eskomptieren. Wer dabei auf
die 6konomische Rechtfertigung war-
tet, kommt zu spét.

// Nachdem in
Nordamerika bis dato rund 95% der
Unternehmen im S&P 500 ihre Resul-
tate veroffentlicht haben, kann eine
erste Bilanz gezogen werden. Gegen-
iiber dem dritten Quartal 2007 betrégt
der Gewinnriickgang 16.6 % und liegt
somit um 7.6 Prozentpunkte unter den
Erwartungen. Neben den Finanztiteln
blieb auch der zyklische Konsum deut-
lich zurtick. Viele der Unternehmen
sind jedoch aufgrund der Finanzkrise
in ihren Prognosen fiir das Jahr 2009
sehr vorsichtig. Die Gewinnschéitzun-
gen der Analysten diirften daher weiter
nach unten revidiert werden. Aller-
dings diirfte der Markt zum aktuellen
Zeitpunkt negative Gewinnrevisionen
im grossen Stil vorweggenommen
haben. Zurzeit wird ein Riickgang der
Gewinne aller Unternehmen ausser-
halb des Finanzsektors von 40% ein-
gepreist, ein Szenario, das trotz einer
drohenden globalen Wirtschaftskrise
tibertrieben sein diirfte. Der durch-
schnittliche Gewinnriickgang der letz-
ten Rezessionen betrug rund 20%. Nur
in der Weltwirtschaftskrise der 30er-
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DER SCHWEIZER AKTIENMARKT HAT SICH IM
NOVEMBER WIEDER ETWAS BERUHIGT UND IMPLIZIERT
EINE RISIKOPRAMIE, WELCHE LETZTMALS ENDE DER
ACHTZIGER JAHRE ZU BEOBACHTEN WAR.

Jahre betrug der Riickgang 75%. Dieses
Szenario ist jedoch hochst unwahr-
scheinlich. Sowohl Regierungen als
auch Notenbanken der Industrieldnder
sowie der Schwellenlédnder sind bereit
mit Hilfspaketen einzugreifen. Im
Gegensatz zu damals sollten soziale
Sicherungssysteme das Abgleiten der
Konsumenten in véllige Armut verhin-
dern. Trotz Rezession diirfte der US-
Aktienmarkt nach dieser Betrachtung
unterbewertet sein.

JAPANISCHE ANLEGER SITZEN AUF ERSPARNIS-
seN // Wéahrend Ausldnder im Oktober
japanische Titel fiir JPY 1.06 Bio. ver-
kauften, nutzten japanische Privatan-
leger die historisch tiefen Bewertungen
und investierten rund JPY 993 Mia.

in Werte wie Toyota, MUFG, Panaso-
nic, Hitachi und Nissan. Der Rekord

im Mirz 1990 wurde um JPY 100 Mia.
ubertroffen. Die Kdufe der Pensions-
fonds summierten sich auf JPY 1.2 Bio.,
Aktienriickkdufe von Unternehmen
machten rund JPY 200 Mia. aus. Japa-
nische Anleger sitzen auf Ersparnissen
von etwa JPY 1.5 Trio., nur 14 % davon
sind in Aktien angelegt.

EURO NICHT STRESSRESISTENT // Flir einige
Marktteilnehmer hat der Euro den
«Stresstest Finanzmarktkrise» nicht
bestanden. Sie beziehen sich dabei auf
den markanten Wertverlust des Euros
gegeniiber Schweizer Franken und US-
Dollar seit Mitte September, der vor
allem die Flucht der Anleger in Sicher-
heit widerspiegelt.

Der Hohenflug des US-Dollars hat

sich in den vergangenen Wochen
fortgesetzt. Von den wichtigen Wah-

- RISIKOPRAMIE AKTIENMARKT SCHWEIZ //
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rungen hat er lediglich gegeniiber dem
japanischen Yen an Wert eingebdisst.
Immer wenn Zweifel hinsichtlich des
Finanzsystems und Rezessionsédngste
aufkommen, legt der US-Dollar gegen-
tiber den europdischen Wiahrungen zu.
Offensichtlich trauen es die Anleger
den USA eher zu, einen Ausweg aus der
Wirtschaftskrise zu finden. Wenn sich
die Situation an den Markten stabili-
siert, ist mit einer Abwertung des US-
Dollars zu rechnen.

KORREKTUR BEIM YEN WAHRSCHEINLICH // Aus
Sicht vieler Wahrungen ist der japa-
nische Yen inzwischen deutlich {iber-
kauft. Allein diese Tatsache ldsstin den
kommenden Monaten eine Korrektur
erwarten. Die Bank of Japan hat Ende
Oktober den Referenzzins von 0.5% auf
0.3% zuriickgenommen. Dieser Schritt
hat allerdings die Rezessionsédngste
nichtbeseitigen kénnen. Die Regie-
rung hat zudem noch ein Massnah-
menpaket im Umfang von 5 Billionen
Yen beschlossen, um die Nachfrage zu
unterstiitzen. Eine anhaltende Aufwer-
tung des Yen wiirde allerdings einen
Teil der damit geschaffenen Kaufkraft
ins Ausland abfliessen lassen. Dies
liegt zurzeit sicherlich nicht in der
Absicht der Regierung. Auf Sicht von

3 bis 6 Monaten kann deshalb mit
einer Abwertung des Yens gerechnet
werden. //

LLB ASSET MANAGEMENT, GELD&BORSE,
NR. 11/08, REDAKTIONSSCHLUSS 14.11.08
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JEDES JAHR FREUEN SICH KINDER AUF DEN
«CHLAUSSACK>». SCHNELL WIRD ER GEOFFNET -
SCHLIMM, WENN NUR VERBRANNTE
«MAILANDERLI» DRIN SIND! DURCHMISCHT
MIT ANDEREN «GUETSLI», MANDARINEN UND
NUSSEN, WAREN DIE «MAILANDERLI» ABER
KAUM AUFGEFALLEN. GENAU GLEICH VERHALT
ES SICH BEI DER VERMOGENSANLAGE: ERST DIE
GESUNDE MISCHUNG BRINGT GENUSS.

Gesundes Essen hat sehr viel mit Ausgewogenheit
zu tun. Deshalb wurde die Lebensmittelpyramide
entwickelt. Von den unteren Pyramidenebenen darf
man sich in grosseren, von den oberen Ebenen nur
inkleineren Mengen bedienen. Zudem sollen die
Lebensmittel méglichst abwechslungsreich aus den
Ebenen gewidhlt und schonend zubereitet werden.
Ein massgeschneiderter Meniiplan kann aber erst
nach der individuellen Erfassung der Lebensum-
stdnde zusammengestellt werden.

RISIKOPROFIL ERMOGLICHT GESUNDE ANLAGESTRATEGIE / /
Ganz dhnlich verhilt es sich beim Anlageverhalten.
Auch hier gilt: Je vielseitiger die Kost zusammenge-
stelltist, desto vertréglicher und langfristig gestinder
ist sie. Damit sie wirklich mundet, gilt es auch im
Anlagebereich, eine individuelle Strategie festzule-
gen. Diese basiert auf dem Risikoprofil.

Das Risikoprofil wird von verschiedenen Grossen
beeinflusst. Der Anlagehorizont gibt Aufschluss dar-
tiber, wie lange der Investor bereit ist, sein Kapital
anzulegen. Die Risikofdhigkeit beantwortet Fragen
zu Einkommen und Vermégen. Auch die Kenntnisse
im Anlagegeschift spielen hier eine Rolle. Mit der
Definition der Risikobereitschaft und der Anlageziele
sind die Voraussetzungen fiir die Anlagestrategie
gegeben.

EIN «GUETSLI» ZWISCHENDURCH DARF SEIN // Die Bank Linth
unterscheidet fiinf traditionelle Anlagestrategien:
Festverzinslich, Rendite, Ausgewogen, Wachstum
oder Aktien. Alle investieren das verfiigbare Kapital
in unterschiedliche Anlageklassen und Branchen.
Die Unterscheidung ergibt sich aus der Gewichtung
der einzelnen Positionen zueinander. Daher gibt es
fiir kleine und mittlere Vermogen kaum eine Alterna-
tive zu Fonds. Aber auch gréssere Vermoégen konnen

statt in Direktanlagen (oder einzelne «Guetsli») vor-
teilhaftin Fonds angelegt werden, weil diese bereits
in sich diversifiziert sind und damit einen fundamen-
talen Anspruch an eine gute Anlagestrategie erfiillen.
Natiirlich kann man sich auch als Anleger ab und

zu ein «Guetsli» leisten — Intuition hat im Anlagebe-
reich ebenso ihren Platz wie im kulinarischen Alltag.
Wichtigist allerdings, die langfristig festgelegte Anla-
gestrategie nicht einem Lust- (oder Frust-) Kauf zu
opfern. Oder anders ausgedriickt: Das Kochrezept
darfsich nicht &ndern, aber mit den Zutaten darf
ruhig herumexperimentiert werden.

AUSGEWOGENE MISCHUNG DANK STRATEGIEFONDS // Zwei
Moglichkeiten stehen im Vordergrund, wenn es
darum geht, den Lowenanteil des Kapitals strategie-
konform zu investieren: Zum einen bieten sich Stra-
tegiefonds an, die besonders breit diversifiziert sind,
um als einzelnes Produkt bereits den Anforderungen
der jeweiligen Strategie zu gentigen. Mehr zu diesem
interessanten Produkt finden Sie auf Seite 14. Zum
anderen stellt das Vermdgensverwaltungsmandat ein
ideales Instrument dar. Bei dieser in der Ausgabe 2.08
vorgestellten Dienstleistung tibernimmt ein Team
von Spezialisten die Kapitalanlage — selbstverstdnd-
lich geméss den Vorgaben, die sich aus dem Risiko-
profil und der daraus abgeleiteten Anlagestrategie
ergeben.

Echte Diversifikation zu erreichen ist iibrigens eine
anspruchsvolle Aufgabe. Es gilt, eine ausgewogene
Zusammenstellung aller geeigneten Finanzinstru-
mente, Regionen und Branchen vorzunehmen. Oder
auf den «Chlaussack» tibertragen: Es ist keine echte
Diversifikation, wenn darin neben den «Maildnderli»
nur andere «Guetsli»-Sorten zu finden sind. Es miis-
sen schon unterschiedliche Lebensmittelgruppen
sein...
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IM GESPRACH //

«ESISTWICHTIG, DASS MAN

IN EINER SOLCHEN KRISE NICHT
EINFACH DIE FLINTE INS KORN
WIRFT»

DAS AUSMASS DER FINANZKRISE HAT DIE VORSTELLUNGS-
KRAFT DER MEISTEN ANLEGER UBERTROFFEN. WAREN DIE
WELTWEITEN FINANZEINBRUCHE FUR SIE ALS FINANZPROFIS
VORAUSSEHBAR?

ERWINW.HERI // Eine Krise in einem solchen Aus-
mass ist nie voraussehbar. Aber es gab gewisse Ele-
mente, die voraussehbar waren, wie zum Beispiel die
konjunkturelle Situation: Schon im Sommer 2006
haben die ersten Stimmen vor einer Rezession in
Amerika gewarnt. Wenn der kurzfristige Zins in Ame-
rika hoher wird als der langfristige Zins, hat man in
Amerika immer eine Rezession erlebt. Diese Zinspo-
litik fithrt dann jeweils zu einer Kreditverknappung,
die dieses Mal in eine Marktsituation hinein geraten
ist, die total tiberhitzt war. Auf realwirtschaftlicher
Seite konnte man sich also denken, dass frither oder
spéter etwas passiert. Dass es dann jedoch eine sol-
che Blase ist, die auf eine solch brutale Art und Weise
zerplatzt und sich dann rund um die Welt bei allen
Banken wiederfindet — das hat niemand erwarten
konnen.

JOACHIMTOBLER // Wir waren vom Ausmass auch
tiberrascht. Herr Heri hat den volkswirtschaftlichen
Hintergrund gerade schon geschildert.

HERR BOLT, HAT DAS TRUDELN DER AKTIENKURSE IHR
VERTRAUEN ALS PRIVATANLEGER IN DIE MARKTE STARK
ERSCHUTTERT?

STEFAN BOLT // Die Situation ist sicher auch fiir mich
in dieser Auspragung erstaunlich. Aber ich bin ein
Anleger, der sein Geld in erster Linie mit Arbeiten
verdient. Von daher ist es ein Reserve-Batzen, den ich
investiere. Mein Aktienanteil hat in dieser Krise auch
gelitten. Aber das stort mich nicht, daich einen lang-
fristigen Fokus habe.

JoAacHIMTOBLER // Ich bin grundsétzlich davon
iiberzeugt, dass das Vertrauen in die Miarkte bei den
Anlegern wieder steigen wird. Ich bin jetzt ungefahr
20Jahre in der Vermodgensverwaltung und habe den
einen oder anderen Crash miterlebt. Unsere Aufgabe
als Berater besteht dann natiirlich darin, die Anle-

Nach jedem Einbruch an der Aktienbérse — da kann
man zuriickgehen bis 1930 — ist es wieder aufwérts
gegangen und zwar teilweise massiv. Ich denke, das
wird in der jetzigen Situation nicht anders sein.

GUTE BERATERTATIGKEIT WAHREND KRISENZEITEN IST FUR SIE
ALSO ENTSCHEIDEND?

JoACHIMTOBLER // Ich glaube noch entscheidender
ist, dass man den Kunden richtig berét, wenn er das
erste Mal Geld anlegen méchte. Dann muss man
den Kunden fragen: Was ist Ihr Anlagehorizont? Wie
sehen Ihre Risikobereitschaft und -fahigkeit aus?
Man muss ihn auch aufkldaren, welche Risiken er
eingeht. Wenn man so vorgegangen ist, kann man
den Kunden beruhigen und ihn darauf hinweisen,
dass man dieses Szenario besprochen hat und dass
er einen Fehler macht, wenn er jetzt aufgrund der
momentanen Marktsituation seine langfristige
Strategie dndert.

PROF. DR. ERWIN W. HERI IST CHAIRMAN DER VALARTIS GROUP IN
ZURICH UND PROFESSOR FUR FINANZTHEORIE AM WIRTSCHAFTS-
WISSENSCHAFTLICHEN ZENTRUM DER UNIVERSITAT BASEL.

ger zu beruhigen. Es ist wichtig, dass man in einer
solchen Krise nicht einfach die Flinte ins Korn wirft.
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«DIE LEUTE MUSSEN REALISIEREN, DASS ES ZWAR WUNDER-
BAR IST, WENN MAN AN DER BORSE IN EINEM JAHR 50%
VERDIENT; ABER DAS IST EINFACH NUR EIN ZUFALL, UND
LANGFRISTIG WIRD ES KORREKTUREN GEBEN, VON DENEN
NIEMAND VORAUSSAGEN KANN, WANN SIE ERFOLGEN.»

// ERWIN W. HERI

HERR BOLT, HABEN SIE DEN EINDRUCK, DASS SIE GUT BERATEN
WURDEN?

sTEFAN BOLT // Ein Hauptgrund, warum ich Kunde
bei der Bank Linth bin, ist eben genau diese Berater-
tédtigkeit. Hier habe ich eine persénliche Beziehung
zu meinem Berater, und das ist fiir mich grundle-
gend. Ich lege meinem Berater Dinge offen, die ich
einer total fremden Person niemals sagen wiirde.
Fiir ihn sind diese Dinge jedoch wichtig, um mich
richtig zu beraten. Dadurch habe ich hier die Bera-
tung erhalten, die ich brauche und bin ich auch
Engagements eingegangen, bei denen ich hohe
Risiken habe. Ich bin mir dieser Risiken aber auch
bewusst.

HERR HERI, WIE SCHATZEN SIE DIE ROLLE EINES BERATERS EIN?
ERWIN W.HERI // Fiir mich ist der entscheidende

Punkt, dass man die Kunden klar darauf hinweist,

dass man an den Aktienmarkten im langfristigen

Durchschnitt circa 8% pro Jahr verdient — mehr nicht.
Das bedeutet: Wenn man in einem Jahr 10% verdient
oder iiber fiinfJahre in Folge 120%, dann muss man
sich iiberlegen, wie man wieder auf diese 8% Rendite
zuriickkommt. Das kann man nur, indem man in ein-
zelnen Jahren wieder Geld verliert. Die Leute miissen
realisieren, dass es zwar wunderbar ist, wenn man

an der Borse in einem Jahr 50% verdient; aber das ist
einfach nur ein Zufall, und langfristig wird es Korrek-
turen geben, von denen niemand voraussagen kann,
wann sie erfolgen.

GIBT ES ANLAGEPRODUKTE, DIE SICH BESONDERS FUR PRIVATAN-
LEGER EIGNEN, DIE SICH NICHT TAGLICH MIT DEN GELDMARKTEN
BEFASSEN UND VON SOLCHEN BORSENKRISEN UBERRASCHT
WERDEN KONNEN?

ERWIN W.HERI // Unabhéngig vom Vermo6gen gibt es
meiner Meinung nach fiir Privatkunden keine Alter-
native zu Fonds. Wenn man Einzeltitel kauft, dann -

STEFAN BOLT IST CHIEF EXECUTIVE OFFICER DER JELMOLI BONUS CARD AG UND SEIT
UBER 15 JAHREN IN FUHRUNGSFUNKTIONEN IM BANKENBEREICH TATIG.

JOACHIM TOBLER IST LEITER PORTFOLIO-MANAGEMENT DER BANK LINTH
LLB AG UND FUR DIE UMSETZUNG DER STRATEGISCHEN UND TAKTISCHEN
ASSET ALLOCATION ZUSTANDIG.
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ist das reine Spekulation. Privatinvestoren sollten
Fonds kaufen und zwar im Idealfall einen, der nicht
zu aktiv ist, sondern eher auf der passiven Seite, so
dass man mit dem Markt mitgeht.

/1 Ich besitze Aktien als Fondspaket.

Was ich mit meinem Berater bespreche ist die Asset
Allocation, d.h. die Aufteilung der Anlagen. Ich disku-
tiere meine Meinung mit ihm, und dann kaufen wir
Fonds, die die gewiinschten Méarkte und Branchen
abdecken. Es gab Jahre, in denen ich zweistellige
Gewinne gemacht habe. Dieses Jahr ist es eben zwei-
stellig nach unten gegangen. Unter dem Strich ist das
langfristige Ergebnis fiir mich jedoch immer noch
klar positiv.

HERR BOLT HAT DAS STICHWORT ASSET ALLOCATION ANGESPRO-
CHEN. WAS IST DAS GENAU? WO IM BERATUNGSABLAUF IST DIESE
ANGESIEDELT?

/1 Wie bereits erwdhnt beginnt der
Beratungsprozess bei der Abklarung der finanzi-

ellen und familidren Situation des Kunden. Man
fiihlt ihm dann quasi auch auf den Zahn, wie er
mit moéglichen Verlusten umgeht. Im Gesprédch
versucht man herauszufinden, was fiir ein Anlege-
typ der Kunde ist. Wer beispielsweise bei starken
Vermogensschwankungen nicht mehr schlafen
kann, lasst besser die Finger von Aktien. Und hier
setzt die Asset Allocation ein. Es gibt verschiedene
Stufen: Man kann nur in Aktien investieren oder in
gar keine Aktien. Dazwischen gibt es verschiedene
Abstufungen. Individuell werden die Anlagen so
nach verschiedenen Wahrungen und verschiedenen
Anlagekategorien aufgeteilt.

MAN HORT IN DIESEM ZUSAMMENHANG AUCH IMMER WIEDER VON
ANLAGESTRATEGIEFONDS

/1 Anlagestrategiefonds legen
gemdss den beschriebenen Stufen der Asset Allo-
cation an. Ein ausgewogener Anlagestrategiefonds
besteht beispielsweise aus 50% Aktien, d.h. mit



einem hohen Risiko behaftete Anlagen, und 50% fest-
verzinslichen Papieren, das sind Anlagen mit eher
niedrigem Risiko, plus Wahrungsaufteilung.

HERR BOLT, BESITZEN SIE AUCH SOLCHE ANLAGESTRATEGIE-
FONDS?

/1 Ich persénlich bin nicht so gliicklich
mit dem Konzept der Strategiefonds. Ich fiir mich
schétze es, wenn auf der Kiste Aktien steht und auch
nur Aktien drin sind. Das ist fiir mich pers6nlich viel
das bessere Instrument.

Bei Anlagestrategiefonds habe ich leider schon
wieder den Nachteil: Ich habe eine Box mit ver-
schiedenen Aufklebern...

/1 ...Ich bin nicht ganz Ihrer Meinung.
Ich gebe Thnen Recht, Herr Bolt, weil Sie natiirlich
nicht ein reprasentativer Retail-Anleger sind. Aber
fiir einen Durchschnitts-Anleger ist es nicht schlecht,
wenn seine Asset Allocation vordefiniert ist. Ich mag
dieses Produkt eigentlich.

/1 Sie haben richtig gesagt: Fiir einen
Retail-Anleger im niedrigen Vermégensbereich, der
kein Profi ist und ein einfaches, klar nachvollziehba-
res Produkt will, sind Anlagestrategiefonds eine gute
Losung. Damit bin ich absolut einverstanden.

IST ES GRUNDSATZLICH EIN GUTER ZEITPUNKT MOMENTAN INS
ANLAGEGESCHAFT EINZUSTEIGEN?

// Wenn jemand in Anlagestrate-
giefonds investiert hat, dann ist jetzt der richtige
Zeitpunkt zu tiberlegen, ob man nicht eine aggressi-
vere Strategie mit grosserem Aktienanteil fahren will.
Das Risiko ist zurzeit asymmetrisch: Das Risiko gegen
unten ist zurzeit kleiner als die Chance gegen oben.
Diese Asymmetrie sollte man ausnutzen.

/1 Jeder, der momentan Liquidi-

tat hat, kann sich gliicklich schétzen, dass er jetzt
anlegen kann. Aber die Bedingung ist, dass man klar
abkldren muss, zu was der Kunde bereit ist, d.h. was
er in Bezug auf Ertrag und Risiko eingehen will und
kann. Risiko und Ertrag stehen in direkter Abhén-
gigkeit voneinander: Je hoher der Ertrag ist, den sich
der Kunde wiinscht, desto grosser ist das Risiko, das

FOKUS // INVEST 4.08 //13

er eingeht. Dieses Jahr hat er das Risiko voll ausge-
schopft. Man muss mit dem Kunden zusammen zu
einer verniinftigen Asset Allocation kommen und
auch die Diversifikation mit dem Kunden besprechen.
Ich denke, esist ein interessanter Moment, um Aktien
zu kaufen. Wenn das Geld noch 5 Jahre liegen bleiben
kann, wird man an den Aktien, die man heute kauft,
Freude haben.

// Ich bin noch zuriickhaltend. Wobei
ich weiss, dass ich diese Zuriickhaltung in den néch-
sten Wochen und Monaten ablegen muss. Ich glaube
auch, dass der Zeitpunkt relativ gut ist. Mit einer Optik
von Langfristigkeit: Wenn ich jetzt kaufe, dann nicht
mit der Absicht, innert 12 Monaten einen Gewinn zu
verbuchen.
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WIR STELLEN VOR //

STRATEGIEFONDS - LANGFRISTIGER
ANLAGEERFOLG DANK EFFIZIENTER
VERMOGENSAUFTEILUNG

Eine breite Diversifikation ist die Vor-
aussetzung fiir eine langfristig erfolg-
reiche Vermdégensanlage. Eine solche
Streuung des Risikos ldsst sich zwar
auch mit Investitionen in Einzeltitel
erzielen. Dies bedingt aber Zeit, Fach-
verstand und ein ansehnliches Kapital.
Denn erstens muss die richtige Zusam-
menstellung der einzelnen Werte lau-
fend tiberpriift werden. Zweitens ist
esrecht anspruchsvoll, die einzelnen
in- und ausldandischen Werte so gut zu
kennen, dass diese richtig eingeordnet
werden konnen. Und drittens ldsst sich
dies aufgrund der Einzelstiickelung nur
mit hohen Anlagesummen bewerkstel-
ligen. Zusatzlich belasten Gebiihren
fiir Kauf und Verkauf einzelner Titel die
Performance.

KOMPLETTE VERMOGENSVERWALTUNG AUS
EINER HAND // Mit einer Investition in
Strategiefonds entfallen all diese Erfor-
dernisse. Sie bekommen mit einem
einzigen und transparenten Produkt
eine komplette und professionelle

Vermogensverwaltung. Ausgewiesene
Anlagespezialisten gewéhrleisten eine
effiziente Vermogensaufteilung und
eine laufende Uberwachung. Zudem
entstehen dank des Charakters der
gemeinschaftlichen Kapitalanlage
Kostenvorteile gegeniiber Investitio-
nen in Einzeltitel.
Die einzelnen Strategiefonds unter-
scheiden sich in ihren Risikoeigen-
schaften. Mit zunehmendem Aktien-
und Fremdwidhrungsanteil wiachst
einerseits das Risiko, andererseits
steigen Ihre langfristigen Gewinnchan-
cen. Die Bank Linth bietet fiir die bei-
den gidngigsten Anlegertypen je einen
passenden Anlagestrategiefonds mit
Aktienanteil von circa 25 bzw. 50% an.
Dabei konnen Sie von folgenden Vor-
teilen profitieren:
— Deutlich tieferes Risiko dank breiter
Diversifikation
— Professionelle und aktive Verwaltung
der Fonds durch Spezialisten der
Liechtensteinischen Landesbank
— Keine Depotgebiihren

— Niedrige Ausgabekommissionen

— Im Konkurrenzvergleich attraktive
Fondskonditionen

- Zeichnung oder Riickgabe der Anteile
taglich zum Nettoinventarwert

— Zeichnungen bereits ab 1 Anteil
oder im Rahmen eines Fondsspar-
planes ab CHF 100 méglich

STRATEGIEFONDS BIETEN HOHEN ANLEGER-
scHuTz // Welche Strategie fiir Sie die
richtige ist, hdngt von Ihrer Risikobe-
reitschaft, Ihrer Risikofdhigkeit und
Threm Anlagehorizont ab. Gemeinsam
mit Threr Kundenberaterin oder Threm
Kundenberater finden Sie das fiir Sie
optimale Produkt.

Anlagefonds stellen iibrigens eine
gemeinschaftliche Kapitalanlage dar.
Sie sind vom Gesetzgeber speziell
geschiitzte Sondervermogen und bie-
ten somit einen ausgesprochen hohen
Anlegerschutz.
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DIE LAGE AN DEN FINANZMARKTEN WAHREND
DER LETZTEN WOCHEN HAT MICH STARK VER-
UNSICHERT. SOLL MAN GRUNDSATZLICH NOCH
GELD AN DER BORSE INVESTIEREN, ODER IST ES
NICHT VIEL SINNVOLLER UND SICHERER, SEIN
VERMOGEN AUF EINEM SPARKONTO ANZULE-
GEN? // Die Art, wie man sein Geld anle-
gen soll, hdngt von verschiedenen, per-
sonlichen Faktoren ab. Von welchem
Anlagehorizont geht man aus? Welche
Rendite strebt man an? Und nicht zu
letzt: Welchen Risikofaktor ist man
bereit zu tragen? Durch Beantwortun-
gen dieser Fragen ldsst sich mit Threm
Kundenberater der Bank Linth eine
individuelle Anlage- und Sparstrategie
festlegen.

Sparkonti sind dann eine Option, wenn
jemand sein Geld aufgrund seiner eher
kurzfristigen Liquiditdtsplanung oder
einer ausgepréagten Risikoaversion auf
einer Bank deponieren will und keine
hohen Renditeanspriiche hegt.

Bei einem langfristigen Anlagehorizont
sind unter Beriicksichtigung einer
breiten Diversifikation, Investitionen
in Aktien immer noch eine gute M6g-
lichkeit, attraktive Renditen zu erzielen
—auch wenn das angelegte Vermdégen
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dadurch zwischenzeitlich hoheren
Marktschwankungen ausgesetzt sein
kann. So zeigen empirische Berech-
nungen seit 1920, dass Aktienanlagen
im Durchschnitt eine Rendite von

6 bis 8% pro anno gebracht haben.
Und dies trotz ganz unterschiedlicher
Wirtschaftszyklen und mehrerer, sub-
stanzieller Borsenkorrekturen. Das ist
deutlich mehr als die durchschnittliche
Anlagerendite festverzinslicher Anla-
gen liber dieselbe Zeitspanne.
Wirtschafts- und Finanzkrisen treten
in unterschiedlichen Abstdnden und
Ausprdagungen immer wieder auf. Ent-
sprechend bewegen sich die Geld- und
Kapitalmaérkte ebenfalls in Zyklen, die
unterschiedlich lange andauern kén-
nen. Fiir Privatanleger ist es meistens
sehr schwierig und auch riskant, diese
Schwankungen durch ein Timing des
Anlagezeitpunkts fiir sich auszunut-
zen. Mit professioneller Unterstiitzung
eines Anlegeexperten der Bank Linth
kann es aber gelingen, sein investiertes
Geld iiber einen zukiinftigen, ldngeren
Zeitraum hinweg nachhaltig zu ver-
mehren.

IST MEIN GELD BEI DER BANK LINTH TROTZ DER
WELTWEITEN FINANZKRISE NOCH SICHER? //
Die Bank Linth ist eine sichere und

HERAUSGEBERIN BANK LINTH LLB AG, POSTFACH, 8730 UZNACH // KONZEPT UND GESTALTUNG
PROCESS, ZURICH // FOTO BANK LINTH // TRIMEDIA // PLAINPICTURE // TEXT TRIMEDIA, ZURICH //
DRUCK UND UMSETZUNG ZURICHSEE DRUCKEREIEN AG, STAFA

DIE BANKLINTH IST MITGLIED DER LIECHTENSTEINISCHEN LANDESBANK GRUPPE.

INVEST ERSCHEINT VIERTELJAHRLICH. KOSTENLOSES ABONNEMENT UNTER INVEST@BANKLINTH.CH
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stabile Bank. Folgende fiinf Beispiele

untermauern diese Aussage:

1. Die Eigenmittelausstattung der Bank
Linth ist sehr gut. Die Eigenmittel
tibersteigen die hohen Anforderun-
gen der Eidgenossischen Banken-
kommission um beinahe 60%.

2. Die Liquiditit der Bank Linth ist aus-
gezeichnet und hat sich seit Beginn
der Finanzkrise aufgrund der hohen
Kundengeldzufliisse sogar noch ver-
bessert.

3. Die Bank Linth ist zu iiber 90% in der
Region tédtig. Wir kennen unsere Kun-
den und verstehen unsere Geschifte.

4. Das Hauptstandbein der Bank Linth
istunverdndert das Spar- und Leih-
geschift, also die Entgegennahme
von Spargeldern und die Ausleihung
von Hypotheken. Wir setzen insbe-
sondere beim Ausleihungsgeschéft
eine risikogerechte und vorsichtige
Kreditpolitik um.

5. Die Finanzanlagen der Bank Linth
sind zu iiber 99% im Inland inves-
tiert. Die Schuldner umfassen gross-
mehrheitlich den Bund, Pfandbrief-
banken, Kantone und Gemeinden.

Auch in Zukunft setzen wir alles daran,

eine sichere und stabile Bank fiir unsere

Kunden zu sein und sich das Vertrauen

jeden Tag aufs Neue zu verdienen.

DISCLAIMER: DIE IN DIESER PUBLIKATION ENTHALTENEN INFORMATIONEN
STELLEN WEDER EIN ANGEBOT NOCH EINE INDIVIDUELLE EMPFEHLUNG NOCH EINE
ANGEBOTSAUFFORDERUNG DAR. SIE DIENEN AUSSCHLIESSLICH ZU INFORMATIONS-
ZWECKEN UND STELLEN EINE MOMENTAUFNAHME DER MARKTSITUATION DAR. DIE
HIERIN VERWENDETEN INFORMATIONEN STAMMEN AUS OFFENTLICH ZUGANGLICHEN
QUELLEN, DIE ALS ZUVERLASSIG ERACHTET WERDEN. FUR DIE RICHTIGKEIT,
AUSGEWOGENHEIT UND VOLLSTANDIGKEIT DER INFORMATIONEN UBERNIMMT
DIE BANK LINTH LLB AG KEINE HAFTUNG ODER GARANTIE. ANDERUNGEN BLEIBEN
VORBEHALTEN. KURSANGABEN ERFOLGEN OHNE GEWAHR. JEGLICHE HAFTUNG IST
AUSGESCHLOSSEN. // DIE BANK LINTH LLB AG ERBRINGT IN ZUSAMMENHANG MIT
ALLFALLIGEN ANLAGEIDEEN KEINE RECHTS- UND STEUERBERATUNG. ES OBLIEGT
DEM KUNDEN, ENTSPRECHENDE BERATUNGSDIENSTLEISTUNGEN BEI EINEM
UNABHANGIGEN RECHTS- ODER STEUERBERATER EINZUHOLEN. // AUSZUGE DIESER
PUBLIKATION DURFEN NACH VORGANGIG ERTEILTER SCHRIFTLICHER GENEHMIGUNG
DER BANK LINTH LLB AG UNTER ANGABE DER QUELLE VERWENDET WERDEN
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MARCEL STRODTBECK // MARCEL STRODTBECK LEITET DAS NEUE PRIVATE BANKING TEAM DER BANK LINTH IN MEILEN. DER NEUESTE
STANDORT DER BANK LINTH IST SEIT NOVEMBER 2008 IN BETRIEB. HIER FOKUSSIERT SICH DAS TEAM AUF DIE BERATUNG VON
PRIVATPERSONEN UND VERZICHTET DAHER AUF EINEN SCHALTERBEREICH. MARCEL STRODTBECK IST BEREITS SEIT UBER 20 JAHREN
IN DER ANLAGEBERATUNG TATIG. ER SCHATZT VOR ALLEM DIE INDIVIDUELLE, PERSONLICHE UND MASSGESCHNEIDERTE BETREUUNG
VON KUNDINNEN UND KUNDEN . MARCEL STRODTBECK IST VERHEIRATET UND LEBT IN UETIKON.

ERREICHBAR IST ER UNTER MARCEL.STRODTBECK@BANKLINTH.CH «GEMEINSAM ANTWORTEN FINDEN.»




