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Wir reduzieren unsere Aktienposition 
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Wir reduzieren unsere Aktienposition 
Jörg Zeuner, Chefökonom, und Bernd Hartmann, Investmentstratege 
 
Das Krisenmanagement der Europäischen Uni-
on verliert zusehends an Glaubwürdigkeit. Wir 
verkaufen daher heute vorzeitig unser Aktien-
übergewicht. Ausserdem lösen wir in den 
Mandaten die Hälfte der Yen-Absicherung auf.  
 
Die Verunsicherung nimmt zu 
Das Krisenmanagement der Europäischen Union 
verliert zusehends an Glaubwürdigkeit: 
• Die europäischen Probleme belasten neu die 

Stimmung in den USA. Gestern verlor der 
Dow Jones Index nach einer turbulenten 
Schlussphase 3.2%. Der Nikkei folgte heute 
Morgen (minus 3.1%). Die europäischen 
Märkte werden schwach eröffnen. 

• Die Bank of Japan reagierte prompt mit einer 
Liquiditätsspritze in das japanische Banken-
system und verlangt eine G-7 Telefonkonfe-
renz zur Griechenlandkrise. 

• Die Schweizerische Nationalbank beurteilt die 
Euroschwäche neu und liess den Franken ges-
tern weiter aufwerten. 

Wir erwarten vor diesem Hintergrund eine zu-
nehmende Verunsicherung der Anleger.  
 
Wir schliessen unser Aktienübergewicht 
Wir schliessen daher in den Mandaten vorzeitig 
unsere taktische Aktienposition, die wir im Juli 
2009 aufgebaut hatten. Wir konzentrieren uns 
dabei auf Europa und die jeweiligen Heimmärkte. 
Gleichzeitig lösen wir die Hälfte der Yen-
Absicherung auf. Der Yen profitiert traditionell 
von hoher Unsicherheit.  
 
 
 
 
 
 
 

S&P 500 Aktienindex mit Start und Ende des Übergewichts 
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Quelle: VP Bank, Bloomberg 
 
Wirtschaftlicher Ausblick unverändert 
Unsere Konjunktureinschätzung bleibt von den 
derzeitigen Turbulenzen an den Finanzmärkten 
vorerst unberührt. Wir erwarten vor allem weitere 
Stellenzuwächse in den USA.  
 
Rettungspaket vermag nicht zu überzeugen 
Das Griechenlandprogramm vermag es bisher 
nicht, die Anleger von der Eindämmungsstrategie 
der Europäer zu überzeugen. Zu oft wurde in 
dieser Woche auf den „Sonderfall Griechenland“ 
verwiesen. Die Renditen auf die Anleihen anderer 
Peripheriestaaten sind dementsprechend bisher 
nicht gefallen. Die Verabschiedung der Sanie-
rungsmassnahmen durch das griechische Parla-
ment gestern und die erwartete Zustimmung zu 
den Hilfskrediten in Frankreich und Deutschland 
vermögen das auch heute wohl kaum zu ändern.  
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Druck auf EZB wächst 
Der Druck auf die Europäische Zentralbank (EZB), 
Staatsanleihen der Peripheriestaaten direkt zu 
kaufen, nimmt zu. Gestern hat die EZB hierzu 
keine Angaben gemacht. Das hat einige Markt-
teilnehmer enttäuscht.  
Eine solche Massnahme könnte den Markt rasch 
beruhigen. Vor dem Hintergrund fallender Inflati-
onsraten wäre sie auch vertretbar. Die Euro-
schwäche würde sich allerdings fortsetzen. Das 
wiederum würde der Sanierung der südeuropäi-
schen Volkswirtschaften helfen. Allerdings kostet 
sie die EBZ viel politisches Kapital. 
 
Total Return Performance auf Eurozone Staatsanleihen (5Y) 
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Quelle: VP Bank, Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fazit 
Wir empfehlen unseren Beratungskunden, ag-
gressive Aktienpositionen zu überprüfen und 
Gewinne mitzunehmen. Die Unsicherheit ist der-
zeit hoch. Entgegen unserer Erwartung, hat das 
Hilfspaket bisher nicht überzeugt. Gute Unter-
nehmensdaten sollten die Korrektur jedoch abfe-
dern. 
 
Wir erwarten eine anhaltende Euroschwäche und 
temporäre Yenstärke. Der stark gemanagte 
EUR/CHF Wechselkurs dürfte sich auch in Zu-
kunft am EUR/USD Kursverhältnis orientieren. 
Wir empfehlen Anlegern, sich dementsprechend 
zu positionieren. 
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Wichtige Hinweise / Disclaimer 
 
Diese Publikation wurde von unseren Mitarbeitern aufgrund von Informati-
onsquellen erstellt, welche von uns als zuverlässig eingestuft werden. Ob-
wohl wir bei der Erstellung dieser ausschliesslich zu Ihrer Information die-
nenden Publikation die grösstmögliche Sorgfalt walten lassen, können wir 
keine Garantie oder Zusicherung für die Vollständigkeit, Aktualität oder Rich-
tigkeit des Inhalts dieser Publikation abgeben. 
 
Die vorliegende Informationsschrift stellt insbesondere weder eine Offerte 
noch ein Angebot, aber auch keine Aufforderung zur Offertstellung oder ein 
öffentliches Inserat dar, welches zu Transaktionen mit den beschriebenen 
Produkten auffordert. Bezüglich der Gefahren, die Sie im Zusammenhang mit 
allfälligen Anlagen zu berücksichtigen haben, verweisen wir auf die Broschü-
re „Risiken im Effektenhandel“ des Liechtensteinischen Bankenverbandes 
und empfehlen, sich durch eine qualifizierte Fachperson (Kundenbetreuer) 
beraten zu lassen. 
 
Abschliessend lehnen wir jegliche Haftung für sämtliche Schäden respektive 
Verluste, welche auf der Grundlage der in dieser Publikation enthaltenen In-
formationen geltend gemacht werden, ausdrücklich ab. 
 
© VP Bank Gruppe 


