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Invest

1 Jahr 1 Wo.
in % in %

Schweiz 8127.20 -13.43 -0.82
SMI
Schweiz 8828.20 -7.20 -0.55
SPI
Europa 2990.76 -16.35 0.62
Euro Stoxx 50
Frankfurt 10337.50 -7.80 1.87
Dax
London 6724.43 1.41 -0.09
FTSE 100
NewYork 18432.24 3.84 -0.75
Dow Jones Ind.
NewYork 5162.13 0.99 1.22
Nasdaq C.
Tokio 16569.27 -18.39 -0.35
Nikkei 225
HongKong 21847.28 -11.08 -0.53
Hang Seng

Quelle:

Swiss-Market-Index

Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in Fr. in % in %

LafargeHolcim 46.12 -31.72 5.18
RichemontN 58.95 -28.28 2.61
UBSGroup 13.35 -39.26 1.44
Swiss Life N 221.50 -2.72 0.87
Geberit N 374.00 16.11 0.32
Actelion N 171.90 19.71 0.23
Adecco Group 53.20 -33.75 0.19
ABBN 20.60 7.12 0.10
Zurich Insur. Grp 232.90 -20.57 -0.13
Julius Bär N 39.78 -26.13 -0.38
SwisscomN 477.10 -14.50 -0.54
Nestlé N 77.70 6.58 -0.58
Swatch I 254.10 -38.02 -0.63
Roche GS 247.50 -11.48 -0.92
SGSN 2145.00 17.79 -1.06
Swiss ReN 81.35 -7.87 -1.51
GivaudanN 1992.00 11.72 -1.68
Credit Suisse GroupN 11.15 -59.48 -2.02
Novartis N 80.30 -19.86 -2.49
Syngenta N 381.10 -3.25 -3.25

Swiss-Performance-Index

Kurs 1 Jahr 1 Wo.
in Fr. in % in %

EFGN 4.62 -60.00 23.86
Newron Ph. N 19.80 -33.89 19.64
Logitech Intern. N 19.35 40.73 16.57
AMS I 32.15 -20.72 15.44
CPHN 40.35 3.46 13.18
AutoneumN 273.00 38.58 10.08
Starrag Group 48.95 -13.21 9.75
AFGArb. Forster N 15.30 24.87 9.29
lastminute.com 14.35 -7.42 8.71
Aevis Victoria 50.25 9.24 8.06
CosmoPharmac.N 156.10 -6.58 -3.22
Zehnder I 37.50 8.38 -3.35
GategroupN 50.20 39.44 -3.46
Kuros Biosciences 25.60 -41.82 -3.58
Dätwyler 130.00 10.36 -4.06
Airopack Tech. 10.25 -5.09 -4.65
Crealogix N 103.80 17.29 -4.77
Gottex FundN 0.31 -70.19 -6.06
Leonteq 62.95 -71.88 -16.07
Swissmetal 0.21 -59.62 -22.22
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Rohstoffe,Währungen
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Devisen und Heizöl

In Fr. Aktuell letzte Ende
Woche 2015

1 Dollar 0.9693 0.9873 1.0015
1 Euro 1.0831 1.0836 1.0877
1 Pfund 1.2820 1.2925 1.4771
Heizöl (Fr./100 Liter) 71.14 74.40 71.40

---Goldpreis $/Unze Ölpreis $/Fass ---
(linke Skala) (Terminkurs 2 Monate)

NächsteWoche

Fluggesellschaft Swiss
ziehtKonsequenzen
Die Ereignisse in der Türkei haben auch für
die Swiss Folgen. Erst kürzlich gab diese
bekannt, Istanbul komplett aus dem Stre-
ckennetz zu streichen. Nur noch bis Ende
Oktober wird der Flughafen der türkischen
Metropole angeflogen, dannwird zumin-
dest bis Sommer 2017 ausgesetzt. Grund sei
einmassiver Einbruch in den Buchungen.
Konkrete Zahlenwurden bisher nicht vor-
gelegt. AmDienstag wird das Halbjahres-
ergebnis der Lufthansa-Tochter veröffent-
licht.

OCOerlikonmit neuem
Chef
Seit AnfangMärz waltet der per
sofort eingesetzte Roland
Fischer (im Bild) an der Spitze
des Industriekonzerns. Nach
einem verlustreichen Geschäfts-
jahr 2015 konnte OCOerlikon
auch im ersten Quar-
tal des laufenden
Jahres nicht über-
zeugen. AmDiens-

tag wird nun das Semesterergebnis publi-
ziert. Analysten der Zürcher Kantonalbank
(ZKB) erwarten, dass der Industriekonzern in
den ersten sechsMonaten dieses Jahres ins-
gesamt rund 25%weniger Aufträge an Land
gezogen hat. Damit konnte der Einbruch im
ersten Quartal erwartungsgemäss nurmini-
mal wettgemacht werden.

Neue Indizes zu Schweizer
Konjunkturtendenzen
Einen Rückblick auf das vergangene erste
Halbjahr im Schweizer Tourismus erhalten
wir am Freitag, wenn das Bundesamt für
Statistik (BfS) seine aktuelle Beherbergungs-

statistik veröffentlicht. In den Zahlen zur
Wintersaison fiel positiv auf, dass die
inländische Nachfrage wieder gestie-
gen ist. Der Konsumentenstimmungs-
index des Staatssekretariats fürWirt-
schaft (Seco), welcher amDonnerstag
erscheint, zeichnet allerdings seit eini-
gen Quartalen ein trüberes Bild. Die am
Freitag erscheinende KOF-Konjunktur-

umfrage vom Juli wirdweitere
Informationen über die
Konjunkturtendenzen der
SchweizerWirtschaft liefern.

SiebenFragen anNadja Bleuler

«Wirhabenbegonnen,Rohwarenzukaufen»
1. Was beschäftigt Ihre Kunden am meisten?
Obligationen haben in einemPortfolio eigent-
lich zwei Aufgaben, erstens, es zu stabilisieren
und abzusichern, und zweitens, einen laufen-
den Ertrag abzuwerfen. Nun sind aber in allen
entwickelten Ländernmit der Ausnahme von
Australien die Realzinsen negativ. Das bedeu-
tet, dass die Obligationen ihre zweite Funk-
tion nichtmehr erfüllen. Die Kundenmüssen
andere Renditequellen erschliessen.

2. Was halten Sie davon, statt Staatsanleihen
Unternehmensanleihen zu kaufen, die we-
nigstens ein bisschen Rendite abwerfen?
Man geht ein Risiko ein, wennman innerhalb
einer Anlageklasse Veränderungen vornimmt,
dessen sollte man sich bewusst sein. Von si-
cherenAnlagenwie Staatsanleihen sollteman
sich nicht ganz trennen. Sie ohne weiteres,
ohne das gesamte Portfolio imAuge zu behal-
ten, durchHochzinsanleihen zu ersetzen, das
wäre verheerend. Wir raten allerdings von
Staatsanleihenmit langen Laufzeiten ab,weil
sie stark auf Zinsänderungen reagieren. Bes-
ser, man hält stattdessen Cash.

3. Können sich die Anleger denn nicht getrost
darauf verlassen, dass die Zinsen noch lange
Zeit tief bleiben?
Die Europäische Zentralbank und auch die
Schweizerische Nationalbank haben tatsäch-
lich keinen Spielraum, die Zinsen zu erhöhen,

das geringe Produktivitätswachstumoder die
Zurückhaltung der Unternehmen, Investitio-
nen vorzunehmen.

5. Wird der Dollar noch teurer, wenn das Fed
eines Tages doch die Zinsen weiter erhöht?
Davonmussman nicht ausgehen,weil die ge-
genwärtigen Wechselkurse Zinserhöhungen
bereits vorwegnehmen. ImGegenteil, der Dol-
lar sollte über einen längeren Zeitraumgegen-
über anderenWährungen, insbesondere dem
Euro, deutlich anWert verlieren. Gemäss ver-
schiedenen Indikatoren, unter anderem der
Kaufkraftparität, ist der Dollar auf demderzei-
tigen Niveau überbewertet.

6. Was passiert, wenn der Dollarkurs sinkt?
BestimmteAnlagen sindmit demDollar nega-
tiv korreliert. Das heisst, sie gewinnen an
Wert, wennder Dollar schwächerwird. Zu die-
sen Anlagen gehören die Rohstoffe, deren
Preise in den vergangenen Jahren stark gesun-
ken sind. Wir haben darum begonnen, breit
diversifiziert Rohwaren zu kaufen.

7. Profitieren die Schwellenländer nicht eben-
falls von einem schwächeren Dollar?
Das trifft für rohstoffexportierende Länder
bestimmt zu. Schaut man sich jedoch das ge-
samteWirtschaftswachstuman, ist Asien von
allen Schwellenlandregionen am stärksten.
Interview: Eugen Stamm

solange die US-Notenbank sich nicht bewegt.
Der Dollar hat sich in der Vergangenheit in Er-
wartung weiterer Zinsschritte aufgewertet.
Die Geldpolitik hat sich aber mit einer einzi-
gen Zinserhöhung beiweitemnochnicht nor-
malisiert. Das Fed ist offenbar extrem risiko-
scheu geworden.

4. Woran könnte das liegen?
Der Arbeitsmarkt in den USA ist derzeit in ei-
ner sehr guter Verfassung. Die Inflation steigt
wieder an. Trotzdem zögert das Fed und
stützt sich dabei auf Argumente wie etwa das
schwächere Wachstum in China und globale
Risiken. Die expansive Geldpolitik löst aber
keines der tatsächlichen Probleme wie etwa

Börsen-IndizesWall Street

HoherLohngleichschlechteLeistung

Firmenbosse, die höhere Bezüge erhal-
ten, sollten auch eine bessere Per-
formance aufweisen. Doch die Reali-
tät sieht anders aus. Eine jüngst veröf-

fentlichte Studie, die über zehn Jahre durch-
geführtwurde, kamzu einemerschütternden
Ergebnis. Diebestbezahlten Chefs hatten ge-
messen am Aktienkurs die schlechteste Per-
formance.Wie kanndas sein? Ein Erklärungs-
ansatz lautet, dass die CEO überwiegendmit
Aktienpaketen bezahltwerden. Entsprechend
sind sie stärker an einem kurz- als langfristi-
gen Erfolg interessiert. Zudem verlockt viel
Geld dazu, sich selbst zu überschätzen. Das
kann etwa zu unsinnigen und überteuerten
Übernahmen führen, die dann letztlich auch

liegt teils am starken Dollar und teils an den
Problemen in der Ölindustrie. Von einer Re-
zession ist noch keine Rede. Ökonomen hof-
fen nun auf den Rebound im dritten Quartal.
Eine Zinserhöhung dürfte inweitere Ferne ge-
rückt sein. Das drückte kurz vor demWochen-
ende den US-Dollar.

Es ist erstaunlich,wie resistent sichweiter-
hin die Märkte zeigen. Der Dow Jones verlor
aufWochensicht lediglich0,8%undverbuchte
einMonatsplus von2,8%.DemS&P-500-Index
fehlten Freitag knapp zwei Punkte für einen
neuen Rekord. Dabei gibt es erste Anzeichen,
dass der Boom in der US-Autoindustrie ein
Ende finden könnte. Ford meldete einen Ge-
winnrückgang um 9%, die Erwartungen der
Wall Street wurden deutlich verfehlt. Ford-
ChefMark Fields sprach davon, dass der Auto-
markt indenUSAmöglicherweise eine gewisse
Sättigung erlebt. Die Aktie brach daraufhin
um8,5% ein. Vor diesemHintergrund gewin-
nen die Absatzzahlen am US-Automarkt zu-
sätzliche Brisanz. Diese Zahlen werden am
Dienstag erwartet. Und gegenEnde derWoche
stehen bereits wieder die nächsten Arbeits-
marktdaten an.

den Aktienkurs belasten. Yahoo-Chefin Ma-
rissa Meyer hat in ihren vier Jahren bei dem
Internetpionier rund 100Mio. $ verdient. Jetzt
wurde Yahoo für 4,8Mrd. $ an Verizon verhö-
kert. Sollte sich das Unternehmen von ihrer
Chefin trennen, dann stehenMeyer noch ein-
mal rund 50 Mio. $ zu. In der Vergangenheit
hatte es Yahoo verpasst, Konkurrenten wie
Google oder Facebook zu übernehmen. Wie
sich die Machtverhältnisse gewandelt haben,
bekam Marissa Meyer in der abgelaufenen
Woche schonungslos vor Augen geführt.Wäh-
rend Yahoo Geschichte ist, meldeten Face-
book,GoogleundAmazonRekordzahlen, und
die Aktien erreichten neue Höchststände.

Silicon Valley spiegelt nicht die gesamte
Lage der USA wider. Während die Internet-
konzerne abräumen, laufen weite Teile des
Landes auf Sparflamme. Am Freitag wurden
die Zahlen zumBruttoinlandsprodukt veröf-
fentlicht.Mit 1,2% ist die US-Wirtschaft deut-
lich geringer gewachsen als die erwarteten
2,6%. Zudemmussten die Daten für das erste
Quartal auf magere 0,8% korrigiert werden.
AndenKonsumenten liegt es nicht. Die Unter-
nehmen fahren ihre Investitionen zurück. Das

Während
Internetkon-
zernewieFace-
book, Google
undAmazon
abräumen,
laufenweite
Teile des
Landes auf
Sparflamme.

NadjaBleuler
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E2. August
OC Oerlikon und
Swiss mit Halbjahres-
ergebnis.
BfS-Detailhandels-
umsätze im Juni 2016.

4. August
Seco mit Konsumen-
tenstimmungsindex
für Juli 2016.

5. August
Semesterergebnis
von Lafarge-Holcim,
Coltene und Interroll.
BfS-Beherbergungs-
statistik zum ersten
Halbjahr und KOF-
Konjunkturumfragen.

JensKorte,NewYork

Seit Mai 2015 arbei-
tet Nadja Bleuler
als Chefökonomin
bei Marcuard Family
Office in Zürich.
Früher war sie bei
der Beratungsge-
sellschaft Wellers-
hoff & Partners und
der Wegelin Privat-

bank tätig. Nadja
Bleuer hat an
der Universität
St. Gallen studiert.
Bevor sie zu Mar-
cuard kam, arbei-
tete sie ein Jahr lang
in Spanien auf dem
Weingut Mas Marti-
net. (est.)

Von Lea Fäh

AufgehellteAussichten für
Lafarge-Holcim
Der im letzten Jahr fusionierte Zementkon-
zernwird am Freitag das Ergebnis für das
zweite Quartal veröffentlichen. Analysten
der ZKB rechnen damit, dass der Umsatz um
knapp 1%wächst, was gegenüber dem ent-
täuschenden ersten Quartal (+0,1%) eine
leichte Steigerung ist. Diese Trendverbesser-
ung dürfte sich im Jahresverlauf fortsetzen.
Mit den jüngst angekündigten Verkäufen in
Indien und Sri Lanka ist Lafarge-Holcim auf
gutemWeg, das für 2016 geplante Devesti-
tionsziel von 3,5Mrd. Fr. zu erreichen. Die
Erlöse des Devestitionsprogrammswerden
zur Schuldenreduzierung genutzt.
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