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Sieben Fragen an Giuseppe Benelli

«Staatsanleihen verlieren

Kauftkraft»
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NZZ am Sonntag: Warum bleiben trotz
dem Hilfspaket fiir Griechenland Anle-
ger weltweit verunsichert?

Giuseppe Benelli: Die Probleme
Griechenlands und anderer Periphe-
rie-Linder wurden zwar durch die
Finanzkrise verstirkt. Die eigentlichen
Ursachen liegen allerdings in der de-
zentralen Finanzpolitik und den feh-
lenden Disziplinierungsinstrumenten
der Wihrungsunion. Die Verunsiche-
rung der Anleger ist somit sehr ver-
stiandlich.
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Warum werden auch die Aktienmdrkte
in Mitleidenschaft gezogen?

Obwohl sich die Umschuldungs-
und Inflationsrisiken vor allem auf die
Obligationen und Wihrungen negativ
auswirken sollten, ist auch die Volati-
litdt an den Aktienmirkten gestiegen.
Trotzdem bleiben Aktien attraktiv und
konnen nach wie vor von den niedri-
gen Zinsen und dem besseren kon-
junkturellen Umfeld profitieren. Wiir-
den die Zinsen dauerhaft tief bleiben,
konnten aber Blasenbildungen entste-
hen. Nach dem heutigen Stand der
Dinge am ehesten in den Schwellen-
lindern.
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Wird die Inflation wieder ein Thema?
Ja, mit der Erholung der Wirtschaft
und der Normalisierung der Kredit-
schopfung wird die Inflation wieder
ein Thema. Zentralbanken und Regie-
rungen werden dann ihre expansive
Geld- und Fiskalpolitik straffen kon-
nen. In diesem Umfeld sind Aktien
attraktiver als Obligationen.
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Was liegt bei Aktien im laufenden Jahr
noch drin?

Die derzeitige Kombination von
hohen Aktienpreisen, niedrigen Zins-
sitzen und massiven Haushaltsdefizi-
ten ist lingerfristig unhaltbar. Bei
schwachem Wachstum wiirden die
Zinsen tief bleiben und die Unterneh-
mensgewinne enttiuschen. Damit
wiren die aktuellen Bérsenbewertun-
gen nicht mehr gerechtfertigt. Sollte
sich andererseits die Weltwirtschaft

erholen, wiirden die Zentralbanken
und Regierungen mit ihren Exit-Stra-
tegien beginnen, was das Potenzial an
den Aktienmirkten einschrinkt. Bei
hoherer Volatilitit sind deswegen fiir
das laufende Jahr noch positive, aber
deutlich tiefere Kursgewinne als im
Vorjahr zu erwarten.
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Was sind gute Anlagen in den ndchsten
zwel, drei Jahren?

Mit der Wiederbelebung der globa-
len Konjunktur bieten reale Werte die
besten Opportunititen. Sorgfiltig
ausgewihlte Anlagen in Aktien, Roh-
waren, Immobilien oder Infrastruktur
bieten gute Chancen bei einem
ansprechenden Inflationsschutz.
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Wie wichtig ist in einem unsicheren
Umfeld die Diversifikation?
Diversifikation in verschiedenen
Anlageklassen bleibt die billigste und
effizienteste Art der Risikoreduktion
im Portfoliomanagement. Wichtig
scheint mir im heutigen Umfeld, alter-
native Anlagen nicht zu vergessen.
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Wo lauern ldngerfristig Gefahren?
Lingerfristig werden Nominalwerte
wie Geldmarktanlagen und Staats-
anleihen ihre Kaufkraft verlieren.
Gerade bei tief rentierenden Staats-
anleihen sehe ich das grosste Gefah-
renpotenzial.
Interview: Fritz Pfiffner



