Auch nach der jiingsten
Korrektur liegen die Olprei-
ses markant hoher als vor
einem Jahr. Entsprechend
hat sich die Inflation welt-
weit beschleunigt. Schliesst
man Energie und Nah-
rungsmittel — die sich eben-
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falls verteuerten — aus, ge-
langt man zur Kernteue-
rung. Diese erhohte sich seit
letztem Herbst ebenfalls,
aber deutlich weniger stark.
Das loste unterschiedliche
Reaktionen bei den Zentral-
banken aus.

Griinde fiir den Anstieg der
Kernteuerung sind zum einen
die wirtschaftliche Erholung,
zum andern insbesondere in
Euroland die Aufschldge bei
den indirekten Steuern im Zu-
ge der staatlichen Spar-
anstrengungen.

Die Europiische Zentralbank
(EZB) hat auf die anziehende
Inflation mit einer ersten Leit-
zinserhdhung reagiert, ob-
wohl die noch niedrige Kern-
inflation sowie das geringe
Geldmengen-Wachstum auch
eine andere Entscheidung zu-
gelassen hitten. Da die Infla-

tion aufgrund der inzwischen
weiter gestiegenen Energie-
preise kurzfristig noch steigen
wird, ist in den néchsten
zwOlf Monaten mit zwei wei-
teren Zinsschritten der EZB
zu rechnen. Im Unterschied
zur EZB ist die US-Noten-
bank — das Fed — neben der
Inflation auch einer hohen
Beschiftigung als Ziel ver-
pflichtet. Da die Arbeitslosig-
keit in den USA trotz eines
spiirbaren Riickgangs in den
letzten Monaten immer noch
sehr hoch ist, wird das Fed die
Zinsen ungeachtet der anzie-
henden Inflation nicht erho-
hen.

Die Schweizerische National-
bank (SNB) wird wohl im
Juni eine erste Zinserh6hung
vornehmen, da nach dem
EZB-Schritt daraus kein Auf-
wertungsdruck auf den Fran-

ken mehr zu erwarten ist.
Nach der nachsten EZB-An-
passung wird sie voraussicht-
lich noch einmal mitziehen,
da die starke Binnenkonjunk-
tur eigentlich keine Stimulie-
rung durch die Geldpolitik
mehr braucht.

Steigender Zinstrend

Die Perspektiven fiir die Kon-
junktur prasentieren sich nach
wie vor gut, auch wenn ver-
schiedene Stimmungsindika-
toren anzeigen, dass kurzfris-
tig mit einer gewissen Abkiih-
lung zu rechnen ist. Zusam-
men mit dem Ausblick fiir die
Teuerung und die Geldpolitik
ergibt sich daraus bei den
langfristigen Zinsen ein Auf-
wirtstrend. Staatsobligatio-
nen bleiben damit als Anlage-
kategorie unattraktiv. In der
taktischen Anlagepolitik emp-

fiehlt sich deshalb eine Unter-
gewichtung. Eine Ausnahme
bilden Staatsanleihen von
Schwellenldndern, die eine
deutlich bessere finanzielle
Situation aufweisen als Indus-
trieldnder.

Unternehmensanleihen haben
sich iiber lingere Zeit als at-
traktive Ergdnzung im fest-
verzinslichen Bereich erwie-
sen. Sie bieten zwar nach wie
vor einen hdoheren Ertrag als
Staatsanleihen,  allerdings
sind die Risikoaufschliage be-
reits sehr stark zuriickgekom-
men, sodass mit einer gewis-
sen Korrektur zu rechnen ist.
Wir reduzieren deshalb das

seit einiger Zeit praktizierte
Ubergewicht auf neutral.
Nach wie vor ein Uberge-
wicht empfehlen wir fiir
Aktien und Industriemetalle.
Aktien profitieren von den in-
takten Gewinnperspektiven.
Bei Industriemetallen ist eine
Angebotsverknappung wegen
der Katastrophen in Japan
eingetreten, wihrend gleich-
zeitig der Wiederautbau dort
eine hohere Nachfrage mit
sich bringt.
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