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Fokus: Uber Fluch und Segen einer schwachen Wihrung
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Wahrend ihres fulminanten Aufstiegs in den 2000er Jahren werteten Schwellenlanderwah-
rungen stark auf. Seit der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 unterliegen sie jedoch gros-
serem Abwertungsdruck. Nur allzu gerne wird die Starke des US-Dollar daflr verantwortlich
gemacht. Doch aus Sicht der Schwellenlander muss ein starker US-Dollar nicht zwingend
schlecht und eine schwache Lokalwahrung auch nicht unbedingt von Nutzen sein. Auf die
Konstellation kommt es an.  von Marina zech

‘\
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US-Dollar als Achillesferse

Fur die Entwicklung der Schwellenlanderwahrungen
spielt der US-Dollar eine zentrale Rolle. Erhalt der
«Greenback» beispielsweise Aufwind aufgrund von
erwarteten oder tatsachlich héheren Zinsen, fihrt

dies Uber kurz oder lang zu einer Umkehr der Kapital-
flisse. Schwindet die relative Attraktivitat von Schwel-
lenlanderanlagen, wird Kapital aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften abgezogen und in US-amerika-
nische Anlagen umgeschichtet. Dieser Liquiditatsent-
zug ist besonders einschneidend fur Lander, die

zur Finanzierung hoher Leistungsbilanzdefizite auf aus-
landisches Kapital angewiesen sind. Um einen sol-
chen Kapitalabfluss zu stoppen, sahen sich in der Ver-
gangenheit gewisse Schwellenlander gezwungen,
wahrend eines Wahrungszerfalls Zinserhdhungen vor-
zunehmen, um das Renditedifferenzial gegentber
dem Rest der Welt wieder attraktiver zu gestalten. Die
Verknappung der heimischen Liquiditat und die
damit einhergehende Verschlechterung der Finanzie-
rungsbedingungen bewirken aber zumeist eine
Wachstumsverlangsamung oder l6sen sogar eine Rezes-
sion aus. Durch den Kapitalabfluss und die damit
verbundene Wahrungsabwertung besteht zudem die
Gefahr, dass besonders stark in US-Dollar verschul-
dete Regierungen und Unternehmen in Zahlungsschwie-
rigkeiten geraten. Denn fehlen den Schuldnern Ein-
nahmen in US-Dollar, so verteuert sich ihr Schulden-
dienst zum Teil betrachtlich.

Zweischneidiges Schwert

Ein starker US-Dollar muss fur Schwellenlander aber
nicht immer als schlechtes Omen gedeutet werden.
Wichtig ist zu differenzieren, aus welchen Griinden
der US-Dollar an Starke gewinnt. Sind héhere US-
Zinsen das Resultat besserer Konjunkturaussichten,
kann dies Uber eine grossere Exportnachfrage auch
die Konjunktur in den Schwellenlandern beleben. Dies
wiederum zieht auslandisches Kapital an und stdtzt
entsprechend Anlagen in Emerging Markets. Steigen
die Zinsen hingegen vor dem Hintergrund stagfla-
tionarer Tendenzen in den USA, d.h. in einem Umfeld
Uberschiessender Inflation und schwachen Wachs-
tums, erschwert ein starker US-Dollar die Situation in
den Schwellenldndern zusétzlich. Die US-amerikani-
sche Valuta kann aufgrund ihrer Eigenschaft als sicherer
Hafen aber sogar in Phasen tiefer beziehungsweise
sinkender Zinsen erstarken. Dies ist der Fall, wenn in
unsicheren Zeiten risikolose Anlagen wie US-Staats-
anleihen gesucht werden. In einem solchen Umfeld wer-
den risikoreichere Anlagen der Emerging Markets

Grafik 1: Reale, handelsgewichtete Wechselkurse
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naturgemass gemieden und verlieren entsprechend
an Wert. Insofern bleibt der US-Dollar ein zweischnei-
diges Schwert.

Hausgemachte Probleme

Doch den Ursprung allen Ubels in den Schwellenlén-
dern auf den US-Dollar zu reduzieren, greift zu
kurz. Oftmals Uberwiegen landerspezifische Probleme
als Ursache fir deutliche Wahrungsverluste. Poli-
tische Unwagbarkeiten, eine Wachstumsverlangsamung
oder ein starker Inflationsanstieg konnen die Wah-
rung ebenso schwachen wie das Auflodern latenter
struktureller Defizite. Einige Lander sind beispiels-
weise stark auf den Export von Rohstoffen angewiesen.
Eine starke US-Valuta verteuert zwar die Ublicher-
weise in US-Dollar gehandelten Rohstoffe und schwacht
damit die Nachfrage. Flr die bereits seit einigen
Jahren anhaltende Rohstoffbaisse ist dies aber nicht die
einzige Ursache. Vielmehr dirften die globale
Nachfrageschwache sowie das strukturell sinkende
Nachfragewachstum aus dem Reich der Mitte be-
lasten. Mit dem Umbau des chinesischen Wachstums-
modells hin zu mehr Konsum sinkt nicht nur der
Appetit nach Rohstoffen, sondern generell der Import-
bedarf fir andere Guter. Folglich geht die Wachs-
tumsverlangsamung in China auch nicht spurlos an den
exportorientierten Schwellenlandern vorbei.

Wahrung als Wettbewerbsfaktor

Deshalb drangt sich die Frage auf, ob Schwellenlander
durch eine schwachere Wahrung nicht von einer
verbesserten Wettbewerbsfahigkeit auf dem interna-
tionalen Parkett profitieren. Gemass dem Ublichen
Lehrbuchansatz verglnstigt eine Wahrungsabwer-
tung die Exporte eines Landes, was wiederum die
Exportnachfrage steigen lasst. Exporteure erzielen folg-

Anlagebarometer 11/2019 | Zircher Kantonalbank 5



Fokus: Uber Fluch und Segen einer schwachen Wihrung

lich hohere Gewinne, was mittelfristig idealerweise

zu einer verstarkten Investitionstatigkeit und hoherem
Beschaftigungswachstum im Land fuhrt. Wahrend
dieses Modell davon ausgeht, dass Exportpreise in der
Wahrung des exportierenden Landes festgesetzt
werden, versucht ein neuerer Ansatz der Tatsache ge-
recht zu werden, dass der Handel der Schwellen-
lander Uberwiegend in US-Dollar erfolgt. Der Wechsel-
kurs zweier miteinander handelnder Lander ist die-
sem Ansatz zufolge weniger von Bedeutung als die je-
weiligen Wechselkursverhaltnisse zum US-Dollar.
Exportpreise werden zudem nicht standig neuen Gege-
benheiten angepasst. Damit bleibt zumindest kurz-
fristig der positive Effekt einer Wahrungsschwache aus.
Fallen Produktionskosten in Lokalwahrung an, ddrf-
ten Exporteure mittelfristig aber eher geneigt sein, mit-
tels Preisnachlassen ihre Exportvolumina zu steigern.
Sind Exporteure hingegen auf den Import von in US-
Dollar gehandeltem Produktionsmaterial angewie-
sen, schmalert dies wiederum den positiven Effekt einer
schwacheren Valuta. Durch den hohen Anteil des
US-Dollar am Welthandel dirfte also die positive Wir-
kung einer glinstigeren Lokalwahrung insgesamt
deutlich geringer ausfallen als bisher angenommen.

Gefahr des Inflationsimportes

Eine schwache Wahrung flhrt in den Schwellenlandern
zu einem Inflationsimport Uber handelbare Guter

im Warenkorb. Der damit einhergehende Teuerungs-
anstieg kann eine Lohn-Preis-Spirale in Gang set-
zen. In gewissen Schwellenlandern wie beispielsweise
Stdafrika verfligen Gewerkschaften Uber eine hohe
Verhandlungsmacht, wodurch die Gefahr von soge-
nannten Zweitrundeneffekten markant steigt. Eine
Preisspirale wird losgetreten, sobald Arbeiter hdohere
Lohne aufgrund der Preissteigerungen fordern und
Unternehmen diesen Kostenzuwachs tber noch hohere
Preise wieder auf die Konsumenten Uberwalzen.

Bis zur Asienkrise in den Jahren 1997/98 verfolgten
die aufstrebenden Volkswirtschaften zudem fixe
Wechselkurse. Nach deren zwangsweiser Freigabe
sind die meisten Lander zu einem System flexibler
Wechselkurse mit gelegentlichen Deviseninterventio-
nen Ubergegangen. Insgesamt unterliegen die
Wahrungen nun héheren Schwankungsbreiten als in
einem System fixer Wechselkurse. Allerdings redu-
ziert der Regimewechsel die Gefahr, eine allzu hohe
Uberbewertung aufzubauen, und gibt Schwellen-
landern die Hoheit Uber ihre eigene Geldpolitik zuriick.
Mittlerweile sind zahlreiche Lander auch dazu
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Ubergegangen, ihre Geldpolitik an einem Inflationsziel
auszurichten. Dadurch konnten die Inflationser-
wartungen besser verankert werden, was in den ver-
gangenen Jahren zu einem geringeren Inflations-
import gefihrt hat.

Abbau von Anfalligkeiten

Bis zur Asienkrise machten Schwellenlander primar Ge-
brauch von tiefen Finanzierungsbedingungen im
Ausland sowie von fixen Wechselkursen. Dadurch ver-
schuldeten sie sich entsprechend stark in Fremdwah-
rungen. Nach dem Platzen der Kreditblase orientierten
sich vor allem Regierungen vermehrt am lokalen
Markt und strebten den Aufbau einer liquiden Zins-
kurve an. Dank des in den letzten zwei Jahrzehnten
vorangetriebenen Abbaus von Fremdwahrungsverbind-
lichkeiten und des Aufbaus von zum Teil umfang-
reichen Wahrungsreserven sind Schwellenlander heute
deutlich besser aufgestellt als wahrend der Asien-
krise (Grafik 2). Doch durch die héhere Verschuldung
in Lokalwahrung und deren Aufnahme in wichtige
Benchmarkindizes wird ein beachtlicher Teil dieser Schul-
den mittlerweile von auslandischen Investoren ge-
halten. Obwohl sich infolgedessen die Liquiditat im
lokalen Anleihenmarkt verbesserte, erhdhte sich

auch die Anfalligkeit gegendber Schiben globaler
Risikoaversion.

Verteufelung der Leistungsbilanzdefizite

Im Jahr 2013 zog die Aussicht auf eine weniger expan-
sive US-Geldpolitik einen unmittelbaren und starken
Renditeanstieg von US-Staatsanleihen nach sich. Als
Folge davon gerieten die Wahrungen der Schwellen-
lander stark unter Druck, wobei primar Volkswirtschaf-
ten mit einem hohen Leistungsbilanzdefizit

Grafik 2: Wahrungsreserven in Prozent der Auslandsver-
schuldung
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abgestraft wurden. Der Begriff der «Fragile Five»
bezeichnete dabei die damals anfélligsten Schwellen-
|[&nder: Brasilien, Indien, Indonesien, Stdafrika und

die Turkei. Doch auch hier steckt der Teufel im Detail.
Wahrend beispielsweise die Tirkei damals wie
heute auf kurzfristige Portfoliozuflisse zur Deckung
ihres Leistungsbilanzdefizites angewiesen ist, kann
Brasilien den hoheren Importbedarf mit auslandischen
Direktinvestitionen decken, welche per Definition
langfristiger Natur sind (Grafik 3). Zudem sollte berlck-
sichtigt werden, ob das Leistungsbilanzdefizit auf
Ubermassigen Konsum oder auf Investitionsimporte
zurlckzufUhren ist. Handelt es sich beispielsweise

um hohere Importe fir den Ausbau der Infrastruktur,
kann ein temporares Leistungsbilanzdefizit das
Wachstum sogar nachhaltig fordern.

Derzeitiger Abwertungsdruck
Auch dank des Reformschubs wahrend der 2000er-
Jahre, als zahlreiche Emerging Markets zu Haushalts-

Grafik 3: Leistungsbilanzen in Prozent des
Bruttoinlandprodukts
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disziplin zurtickfanden, inlandische Institutionen
starkten und die Geschaftstatigkeit verbesserten, sind
die Schwellenlander heute deutlich besser aufge-
stellt als noch vor einigen Jahren. Der starke US-Dollar,
die globale Wachstumsschwache, latente strukturelle
Defizite sowie das gelegentliche Aufflackern globaler
Risikoaversion tben derzeit jedoch Abwertungsdruck
auf die Emerging-Markets-Wahrungen aus. So sind sie
bis auf einige Ausnahmen momentan fair bis glinstig
bewertet (Grafik 4). Auch wenn das Bewertungspen-
del manchmal starker ausschlagen kann, rechnen

wir in der kurzen bis mittleren Frist aber nicht mit einer
gross angelegten Wahrungsschwache. Der Wedgfall
landerspezifischer Belastungsfaktoren sowie geldpoliti-
scher Spielraum ddrften eine gewisse Wachstums-
stabilisierung bis teilweise sogar eine leichte Beschleu-
nigung in gewissen Landern auslosen. Die Wachs-
tumsschere zwischen den Schwellen- und Industrielan-
dern durfte sich daher wieder leicht 6ffnen und die
Abwertungsrisiken begrenzen.

Grafik 4: Uber-/Unterbewertung
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Finanzmarkte im Uberblick

Wirtschaft und Finanzmarkte

Vor einer «kleinen» Einigung im Handelskonflikt
Die handelspolitischen Gesprache zwischen den USA
und China verlaufen zurzeit vielversprechend und zu-
mindest eine Einigung Uber ein Teilabkommen (soge-
nanntes «Phase-1-Abkommen») scheint in greifbarer
Nahe. Zwar ist der Vertrag noch nicht in trockenen
Tlchern, aber beide Seiten geben sich optimistisch
und haben gemass Ubereinstimmenden Aussagen
grosse Fortschritte gemacht. Die Grundlagen fur die
Unterzeichnung seien gelegt, hiess es. Im Wesentli-
chen geht es im «Phase-1-Abkommen» darum, dass
sich China verpflichtet, amerikanische Agrargiter im
grossen Stil zu kaufen: Die Rede ist von Gltern im
Wert von USD 40 bis 50 Mrd Uber die nachsten bei-
den Jahre. Zudem soll die Offenheit der Finanzmarkte,
der Schutz des geistigen Eigentums und die Wahrung
in das Abkommen miteinbezogen werden. Die ameri-
kanische Seite verzichtet als Gegenleistung auf bereits
angekindigte Zollerhohungen. Das «Phase-1-Abkom-
men» |0st zwar nicht die grundsatzlichen Streitigkei-
ten zwischen den USA und China, ist aber doch ein
erfreuliches Signal. Es zeigt, dass beide Seiten ein vita-
les Interesse an einem Waffenstillstand haben.

Verlangsamung in China setzt sich fort
Wirtschaftlich lauft es in den beiden grossten Volk-
wirtschaften der Welt allerdings unterschiedlich. In
China werden die Bremsspuren des Handelskonflikts
inzwischen immer deutlicher sichtbar. Die Wachs-
tumsrate ist im 3. Quartal 2019 mit 6% so tief ausge-
fallen wie seit Messbeginn im Jahre 1992 noch nie.

Insbesondere im Aussenhandel ist die Verschlechte-
rung augenfallig: Wahrend die Exporte in die Lander
ausserhalb der USA noch leicht wachsen, sind die
Ausfuhren in die USA regelrecht eingebrochen. Inner-
halb Jahresfrist sind sie um mehr als 20% gesunken
(Grafik 7). Aufgrund der anhaltenden wirtschaftlichen
Verlangsamung erwarten wir weitere Stimulierungs-
massnahmen sowohl seitens der Geld- als auch der
Fiskalpolitik. Dies durfte die wirtschaftliche Verlangsa-
mung zwar nicht aufhalten, aber immerhin abbrem-
sen. Flr nachstes Jahr rechnen wir deshalb mit einer
Wachstumsrate von nur leicht unter 6%.

Tempoverlust der US-Wirtschaft

In den USA entwickelt sich die Wirtschaft nach wie
vor vergleichsweise robust. Allerdings sendeten die
jungsten Konjunkturdaten gewisse Schwachesignale
aus, die darauf hinweisen, dass auch die USA einen
Tempoverlust erleiden konnte. So sind die Detailhan-
delsumsatze im September erstmals seit sechs Mona-
ten wieder geschrumpft. Wir wirden den Rickgang
jedoch nicht als Vorbote eines generell schwachen pri-
vaten Konsums interpretieren. Die fallende Arbeitslo-
sigkeit, die hoheren Lohne und die gute Konsumen-
tenstimmung lassen eine nachhaltige Schwachung des
Privatkonsums als wenig wahrscheinlich erscheinen.
Die Industrieproduktion verzeichnete im September
ebenfalls einen Uberraschenden Riickgang. Zudem ist
der viel beachtete ISM Manufacturing Index im Sep-
tember auf den niedrigsten Stand seit 2016 gefallen,
und die Erholung im Oktober ist enttauschend

Grafik 1: China leidet unter dem Handelskonflikt
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Grafik 2: ISM Manufacturing ist zu tief gefallen
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schwach ausgefallen. Die regionalen Aktivitatsindika-
toren zeichnen allerdings ein besseres Bild vom US-In-
dustriesektor, weshalb wir mit einem starkeren An-
stieg des ISM Manufacturing Index im nachsten Mo-
nat rechnen (Grafik 2). Auch die praventiven Zins-
senkungsschritte der US-Notenbank tragen zur Stabili-
sierung der US-Wirtschaft bei. Im nachsten Jahr rech-
nen wir mit einer Verlangsamung des Wachstums auf
1.8%, nach deutlich mehr als 2% in diesem Jahr. Eine
rezessive Entwicklung ist indes weiterhin nicht zu be-
furchten.

Triibe Aussichten in der Eurozone

Der Blick auf die Eurozone fallt nach wie vor erntich-
ternd aus. Unisono weisen die wichtigsten Vorlaufin-
dikatoren nach unten und signalisieren eine anhal-
tende wirtschaftliche Verlangsamung. Der PMI Com-
posite beispielsweise ist im Oktober nahe an der 50-
Punkte-Marke verharrt, was mit einer konjunkturellen
Stagnation gleichgesetzt werden kann. In Deutschland
sieht es sogar ganz danach aus, dass die grosste
Volkswirtschaft der Eurozone in eine technische Re-
zession fallen wird (zwei Quartale in Folge mit negati-
ver Wachstumsrate). Flr den gesamten Euroraum blei-
ben wir aber zuversichtlich, dass eine Rezession ver-
mieden werden kann. Nach wie vor geht die Arbeits-
losigkeit zurlick und die Beschaftigung steigt, wenn
auch mit abnehmender Dynamik. Die Konsumenten-
stimmung ist zudem weiterhin gut (Grafik 3). Der pri-
vate Konsum wird deshalb auch 2020 die tragende
Saule der Konjunktur bleiben und Schlimmeres

verhindern. Mit einer BIP-Zunahme von lediglich 0.8%
wird sich das Wachstum in der Eurozone 2020 jedoch
das dritte Jahr in Folge verlangsamen.

Talsohle bald erreicht

Zweifelsohne hat die Weltwirtschaft schon bessere
Zeiten gesehen. Dennoch ist Gbermassiger Pessimis-
mus nicht angebracht. Im Industriesektor, der wegen
des Handelskonflikts besonders unter Druck steht,
gibt es Hinweise, dass die Talsohle bald erreicht sein
wird. So verzeichnete der globale Einkaufsmanagerin-
dex flir den verarbeitenden Sektor den zweiten An-
stieg in Folge, wenn auch von einem bescheidenen Ni-
veau aus (Grafik 4). Auch in einzelnen Schwellenlan-
dern wie etwa in Indien, Brasilien oder Russland gibt
es Anzeichen, die fUr ein leicht anziehendes Wachs-
tum im kommenden Jahr sprechen. Wir sind deshalb
weiterhin der Uberzeugung, dass die Verlangsamung
der Weltwirtschaft mehr und mehr einer Stabilisierung
Platz machen wird.

An den Finanzmarkten dominiert die Zuversicht
Auch an den Finanzmarkten haben wieder die Opti-
misten das Zepter Gbernommen. Aktien verzeichneten
in den letzten Wochen beachtliche Kursfortschritte
und erreichten vielerorts neue historische Hochst-
stande. Die Renditen, die im August unter der damals
drohenden Eskalation des Handelskonflikts stark nach-
gaben, notieren inzwischen wieder eine ganze Etage
hoher und untermauern unserer Ansicht nach die Zei-
chen einer konjunkturellen Stabilisierung.

Grafik 3: Arbeitslosigkeit tief, Verbrauchervertrauen hoch
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Grafik 4: Talsohle in der Industrie bald erreicht
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Performance

Performance und ihre Treiber

Aktienmarkte testen neue Hochststande

Nach einer Schwachephase in der ersten Monatshalfte
haben an den Finanzmarkten wieder die Optimisten
das Ruder ibernommen. Aktien verzeichneten in den
letzten Wochen beachtliche Kursfortschritte und er-
reichten vielerorts neue historische Hochststande (Gra-
fik 1). Hauptverantwortlich waren Meldungen aus der
Geopolitik. Die handelspolitischen Gesprache zwi-
schen den USA und China verlaufen derzeit vielver-
sprechend und zumindest ein Teilabkommen scheint
in greifbarer Nahe. Zwar ist der Vertrag noch nicht un-
ter Dach und Fach, aber beide Seiten geben sich opti-
mistisch und haben gemass Ubereinstimmenden Aus-
sagen grosse Fortschritte gemacht. Daher sollte es
beim globalen Handel in den nachsten Monaten zu ei-
ner Stabilisierung kommen. Aussenhandelsorientierte
Staaten wie Japan oder die Schwellenlander konnten
von dieser Entwicklung am starksten profitieren und
schnitten am besten ab. Der von uns eingesetzte
Comgest Growth Emerging Markets Fund konnte mit
seiner Titelselektion in den Regionen Russland, China
und Indien nicht Gberzeugen, was zu einem leicht ne-
gativen Performancebeitrag flhrte.

Gewinnberichtssaison tliberraschend positiv
Neben der Entscharfung des Handelskonflikts sorgten
auch die bisher publizierten Quartalsergebnisse fir
Rickenwind. Der von Finanzanalysten beflirchtete
Gewinnrickgang bei US-Unternehmen blieb bisher
aus. Mittlerweile kann sogar mit einem leichten An-
stieg gerechnet werden und der Anteil positiver

Gewinnliberraschungen ist hoher als in den Quartalen
zuvor. Die wiedergewonnene Zuversicht der Anleger
fuhrte innerhalb der Sektoren zu Uberdurchschnittli-
chen Kurszuwéchsen bei den Zyklikern, wie z.B. In-
dustrie, Grundstoffe oder IT. Banken profitierten von
den steigenden Renditen der Staatsanleihen. Die de-
fensiven Branchen Basiskonsum und Versorger entwi-
ckelten sich dagegen negativ.

Renditen weiterhin im Aufwartstrend

Der Renditeanstieg hat sich auch im Oktober fortge-
setzt. Verantwortlich dafiir waren fir einmal weniger
die Konjunkturdaten — die erneut nicht zu Gberzeugen
vermochten — als vielmehr der Riickgang der geopoli-
tischen Spannungen, wie Handelskonflikt oder Brexit.
Die Renditen der 10-jahrigen Staatsanleihen stiegen in
Deutschland und der Schweiz im Monatsvergleich um
jeweils knapp 20 Basispunkte. In den USA war der
Zinsanstieg aufgrund der erwarteten Leitzinssenkung
weniger ausgepragt.

Gemischte Mandatsperformance

Steigende Renditen flhrten dazu, dass die Gberwie-
gend in Obligationen investierten Strategien im nega-
tiven Bereich abschlossen. Die restlichen Mandate
erzielten aufgrund der erfreulichen Entwicklung an
den globalen Aktienmarkten eine positive absolute
Performance. Der nachfolgenden Tabelle kdnnen Sie
die indikativen Performancezahlen der Vermogensver-
waltung Classic fir den Monat Oktober entnehmen
(Grafik 2).

Grafik 1: Entwicklung ausgewahlter Aktienmarkte
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Grafik 2: Mandatsperformance per 31.10.2019 (brutto)

Anlagestrategie Oktober seit Jahresanfang
Relax -0.2% 7.4%
Select 0.0% 9.1%
Balance 0.6% 12.3%
Ambition 1.1% 15.7%
Focus 1.4% 17.4%

Quelle: Ziircher Kantonalbank

Risikoumfeld

Stimmung an den Finanzmarkten hellt sich auf
Der Risikoindikator ist im Vormonatsvergleich um 2%
gefallen und liegt aktuell bei 54% (Grafik 1). Die zu-
grunde liegenden Messgrossen vermitteln jedoch kein
einheitliches Bild. Der Rlickgang des Risikoindikators
ist insbesondere auf am Finanzmarkt beobachtbare
Variablen zurlickzufihren. Die Anzeichen einer geo-
politischen Entspannung beim Handelskonflikt und
das gesunkene Risiko fir einen «No Deal»-Brexit ha-
ben zu einem Rlickgang bei der Aktienmarktvolatilitat
und bei den Kreditaufschlagen gefihrt. Auch die Zins-
kurve ist wieder steiler geworden. Die Renditen 10-
jahriger Staatsanleihen sind starker gestiegen als jene
2-jahriger Staatsanleihen, was darauf schliessen lasst,
dass der Finanzmarkt eine Konjunkturaufhellung er-
wartet. Die Vorlaufindikatoren fur die Wirtschaftsent-
wicklung haben noch nicht zur Kehrtwende angesetzt
und halten den Risikoindikator auf einem erhéhten Ni-
veau. Wir glauben jedoch, dass man am Aktienmarkt
fur Risiken besser entschadigt wird als am Obligatio-
nenmarkt, weshalb wir Aktien weiterhin favorisieren.

Aktienmarktvolatilitat wieder auf Tiefstanden
Die Schwankungen an den Aktienmarkten liegen wie-
der nahe bei den Tiefstanden der letzten Jahre. Die
Volatilitat des US-amerikanischen Aktienmarktindex
S&P 500 beispielsweise liegt nur noch einen Punkt
Uber dem Jahrestief (Grafik 2). Die aktuelle Sorglosig-
keit an den Aktienmarkten ist auf die geopolitische
Entspannung und eine zufriedenstellende Gewinnent-
wicklung bei den Unternehmen zuriickzufihren.

Systematische Beurteilung des Risikoumfelds

Das Risikoumfeld an den Finanzméarkten kann anhand
verschiedener Messgrdssen ermittelt werden. Hierzu
gehoren Vorlaufindikatoren fur die Wirtschaftsent-
wicklung sowie am Finanzmarkt beobachtbare Variab-
len. Der Risikoindikator fasst die einzelnen Messgros-
sen zu einem aussagekraftigen Stimmungsbild zusam-
men. Zur Berechnung des Risikoindikators werden
insgesamt 18 Messgrossen gleich gewichtet verwen-
det. Nahert sich eine Messgrosse ihrem historischen
Maximalwert, steigt das Risiko auf dem Risikoindika-
tor. Wenn alle Messgrossen auf ihnrem Maximalwert
notieren, zeigt der Risikoindikator einen Wert von
100% und damit ein stark erhohtes Risiko an. Bei der
flr den Anlageentscheid erforderlichen abschliessen-
den Beurteilung — ob Risiko im Referenzportfolio auf-
oder abgebaut werden soll = wird zudem die funda-
mentale makrodkonomische und geopolitische Lage
berlcksichtigt.

Risikoindikator im historischen Vergleich

Wert
Aktuell 54%
Mittelwert* 38%
Maximum* 59%
Minimum* 19%

* letzte fUnf Jahre

Grafik 1: Stand Risikoindikator
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Grafik 2: Volatilitat Aktienmarkt
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Anlagepolitik

Durchhalten lohnt sich

Aktien bleiben erste Wahl

Zweifelsohne hat die Weltwirtschaft schon bessere
Zeiten erlebt. In der Eurozone weisen die Konjunktur-
daten mittlerweile auf eine wirtschaftliche Stagnation
hin, und auch aus den USA haben uns zuletzt schwa-
che Wirtschaftsnachrichten erreicht. In China ist das
Wachstum im 2. Quartal 2019 sogar auf den tiefsten
Stand seit 1992 gefallen. Die anhaltende Verlangsa-
mung der Weltwirtschaft findet aber vorwiegend im
Industriesektor statt, der unter dem Handelsstreit zwi-
schen den USA und China stark leidet. In diesem Be-
reich gibt es nun aber positive Nachrichten, sieht es
doch ganz danach aus, als ob sich die beiden Streit-
hahne auf ein Teilabkommen einigen konnten, auch
wenn noch nichts in trockenen Tuchern ist. Dartber
hinaus gibt es Hinweise darauf, dass die Talsohle im
Industriesektor bald erreicht sein konnte. So verzeich-
nete der globale Einkaufsmanagerindex flr den verar-
beitenden Sektor den zweiten Anstieg in Folge, wenn
auch von einem bescheidenen Niveau aus. Auch in
einzelnen Schwellenlandern wie etwa in Indien, Brasi-
lien oder Russland verdichten sich die Hinweise auf
eine etwas hohere Wachstumsrate im kommenden
Jahr. Wir sind deshalb nach wie vor der Uberzeugung,
dass die wirtschaftliche Verlangsamung mehr und
mehr einer Stabilisierung Platz machen wird. Gute
Grinde fir eine konjunkturelle Belebung sehen wir al-
lerdings auch nicht. Vor diesem Hintergrund werden
die Inflationsraten niedrig bleiben und die Notenban-
ken ihren ultraexpansiven Kurs beibehalten. Damit
durften auch die Renditen an den Obligationenmark-
ten ausgesprochen mickrig bleiben und keine valable
Alternative zu den Aktienmarkten bieten, die immer
noch ansprechende Dividendenrenditen verzeichnen.

Attraktive Obligationen aus der Region Pazifik
Die regionale Allokation im Obligationenportfolio
bleibt im Vergleich zum Vormonat unverandert. Un-
sere Favoriten befinden sich nach wie vor in der Re-
gion Pazifik. Die australische Notenbank wird den Leit-
zins erneut senken, denn die Inflationsrate befindet
sich deutlich unter dem Notenbankziel. Bei australi-
schen Staatsanleihen erwarten wir deshalb weitere
Kursgewinne. Wie in Australien bleiben wir auch in Ja-
pan Ubergewichtet positioniert. Der japanische Yen ist
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unserer Ansicht nach immer noch attraktiv bewertet.
Europdische Obligationen sind zwar untergewichtet,
jedoch sehen wir weiterhin Chancen beim britischen
Pfund, da das Risiko eines Brexits ohne Abkommen
gesunken ist. Angesichts der expansiveren Geldpolitik
und der anhaltend schwachen Konjunktur in der Euro-
zone erwarten wir wieder zunehmenden Abwarts-
druck auf den Euro.

Aktien: Schwellenlénder vergleichsweise giinstig
In Japan und Grossbritannien sehen wir weiterhin
keine fundamentale Verbesserung, sodass wir dort an
den Untergewichtungen festhalten. Umgekehrt zei-
gen Schweizer Unternehmen nach wie vor, dass sie im
internationalen Vergleich Uberdurchschnittlich gut ver-
dienen. Wir bleiben hier Gbergewichtet. Auch US-Un-
ternehmen verdienen vergleichsweise gut, aber durch
das Auslaufen des positiven Effekts der Steuerreform
2018 und die jungste konjunkturelle Verlangsamung
ist der Vorsprung beim Gewinnwachstum gegentiber
dem Rest der Welt merklich zurtickgegangen, weshalb
wir die Ubergewichtung reduzieren. Im Gegenzug er-
hohen wir die Position der Schwellenlander von
«Neutral» auf «Ubergewichten». Daflr sprechen vor
dem Hintergrund einer vergleichsweise gunstigen Be-
wertung die Aufhellung beim Handelskonflikt und
eine leicht bessere konjunkturelle Dynamik.

Alternative Anlagen

Bei den alternativen Anlagen — Gold, Rohstoffe und
Schweizer Immobilien — bleiben wir neutral investiert

Aktuelle Anlagepositionierung basierend auf der Anlagestrategie «Balance» in CHF
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Positionierung Obligationen

Obligationen weiterhin untergewichtet

Der Renditeanstieg hat sich im Oktober fortgesetzt.
Verantwortlich daftr waren weniger die Konjunktur-
daten, die erneut nicht Giberzeugen konnten, als viel-
mehr die geopolitische Entspannung (Handelskonflikt,
Brexit). Ein weiterer Renditeanstieg setzt unserer An-
sicht nach eine Konjunkturaufhellung voraus. Da sich
das globale Wachstum tendenziell verlangsamen
dirfte, werden die inflationsbereinigten Renditen je-
doch vielerorts im negativen Bereich verharren. Obli-
gationen bleiben daher hoch bewertet, sodass wir die
Untergewichtung beibehalten.

Zinssenkungen sprechen fiir Australien

Die australische Notenbank (RBA) hat an ihrer Sitzung
ihren Leitzins von 1% auf 0.75% gesenkt. Die Ein-
kommen in Australien sind zuletzt unterdurchschnitt-
lich gestiegen, die Arbeitslosenrate verharrt seit Mo-
naten bei rund 5.25%, das bisher ansprechende Be-
schaftigungswachstum wird sich gemass
Vorlaufindikatoren abschwachen und die Jahresteue-
rung liegt mit 1.6% noch deutlich unter dem Zielband
der RBA (2%-3%). Gemass Einschatzung der Wah-
rungshuter wird sich die Inflation erst im Verlaufe des
nachsten Jahres wieder im angestrebten Bereich be-
wegen. Wir glauben, dass die RBA unter diesen Um-
standen zusatzliche geldpolitische Lockerungsmass-
nahmen treffen wird, wovon Obligationen aus Austra-
lien profitieren. Wir bleiben Ubergewichtet
positioniert.

Japanischer Yen mit giinstiger Bewertung

Die Jahresinflationsrate in Japan verlor erneut an Dy-
namik und kam im September auf 0.2% zu liegen. Ei-
nen noch geringeren Preisanstieg erlebte Japan zuletzt
vor drei Jahren. Die Mehrwertsteuererh6hung wird die
Jahresinflationsrate Gber die nachsten Monate jedoch
klnstlich hoch halten, sodass wir keine expansivere
Geldpolitik der Bank of Japan erwarten. Wir sehen
beim japanischen Yen Aufwertungspotenzial, zumal
die japanische Wahrung gemass Kaufkraftparitat im-
mer noch glnstig bewertet ist (Grafik 2). Japan zahlt
daher neben Australien weiterhin zu unseren Favori-
ten im pazifischen Raum.

Pfund attraktiver als Euro

In Europa bleiben wir insgesamt untergewichtet posi-
tioniert. Chancen sehen wir jedoch beim britischen
Pfund. Das positive Umfeld fur das Pfund durfte durch
das gesunkene Risiko eines «No Deal»-Brexits anhal-
ten. In den Brexit-Verhandlungen haben sich die EU-
Unterhandler und Grossbritannien auf ein neues Aus-
trittsabkommen geeinigt. Wird das Brexit-Abkommen
vom britischen Parlament angenommen, sehen wir
weiteres Aufwertungspotenzial fur die britische Wah-
rung. Angesichts der expansiveren Geldpolitik und der
anhaltend schwachen Konjunktur in der Eurozone er-
warten wir, dass der Abwartsdruck auf den Euro zu-
nehmen wird.

Grafik 1: Positionierung Obligationen
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Grafik 2: Bewertung Wahrungen relativ zum CHF
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Positionierung Aktien

Goldener Oktober am Aktienmarkt

Nach anfanglicher Schwache erholten sich die globa-
len Aktienmarkte im Laufe des Oktobers wieder, so-
dass zum Monatsende doch ein deutliches Plus zu Bu-
che stand. Hauptverantwortlich dafiir waren bessere
Meldungen Uber die Geopolitik, vor allem den Han-
delskonflikt. Die aussenhandelsorientierten Staaten
wie Japan, die Schwellenlander oder Deutschland
schnitten am besten ab. Gute Nachrichten gab es
auch zum Brexit. Die daraus resultierende kraftige
Pfundaufwertung sorgte allerdings fur einen schwa-
chen britischen Aktienmarkt.

Gewinnvorsprung der USA nimmt ab

Die US-Unternehmen haben in den vergangenen
Quartalen stark von der Steuerreform der Trump-Re-
gierung profitiert. Das Gewinnwachstum bewegte
sich dementsprechend deutlich Gber dem der anderen
Industriestaaten. Dieser Effekt lauft sukzessive aus, so-
dass sich das Gewinnwachstum dem der anderen Re-
gionen wieder annahert (Grafik 2). Ungeachtet dessen
erwarten wir, dass die US-Unternehmen einen Ge-
winnvorsprung halten kénnen. Zwar haben die jlings-
ten Konjunkturdaten im Vergleich zum Rest der Welt
enttauscht, aber die USA wachsen nach wie vor star-
ker als die meisten anderen Industriestaaten. Und
trotz des bereits lange wahrenden Aufschwungs und
der niedrigen Arbeitslosenquote halt sich das Lohn-
wachstum noch in Grenzen. Der US-Aktienmarkt
weist aber eine Uberdurchschnittliche Bewertung auf,
was ihn fur den Fall Gberraschend schlechter

Nachrichten korrekturanfalliger macht. Insofern haben
die USA unseres Erachtens etwas an Attraktivitat ver-
loren. Wir reduzieren deshalb unser Ubergewicht.

Schwellenlander wieder attraktiver

Bei den Schwellenlandern verhalt es sich umgekehrt.
In den vergangenen Quartalen mussten dort die Ge-
winnerwartungen immer weiter nach unten ge-
schraubt werden. Zwar signalisierten die konjunkturel-
len Frihindikatoren im gleichen Zeitraum eine bessere
Entwicklung als in den Industriestaaten. Doch noch
wichtigere Treiber flr die Gewinne und damit die
Kurse der Aktiengesellschaften in den Schwellenlan-
dern sind der globale Handel und die Entwicklung des
US-Dollar. Beim Handel sollte es in den nachsten Mo-
naten zu einer Stabilisierung kommen, sofern sich —
wonach es derzeit aussieht — die USA und China auf
ein erstes Abkommen verstandigen kénnen. Dies
dirfte die Stimmung der globalen Investoren weiter
aufhellen und den US-Dollar gegenlber den Schwel-
lenlanderwahrungen zumindest nicht weiter aufwer-
ten lassen. Fir Unternehmen in den Schwellenlandern
ist anders als fur diejenigen in den Industriestaaten
eine starke Wahrung von Vorteil, weil sie oftmals und
zum grossen Teil in Fremdwahrung, vor allem US-Dol-
lar, verschuldet sind. Das Bild fir die Schwellenlander
sollte sich also langsam aufhellen, sodass wir dort
wieder mehr Potenzial sehen, zumal ihre Bewertung,
gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis, unter ihnrem
langfristigen Durchschnitt liegt. Wir sind neu Uberge-
wichtet.

Grafik 1: Positionierung Aktien
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Positionierung alternative Anlagen

Immobilienfonds mit starker Saisonalitat
Borsennotierte Immobilienfonds haben bis Mitte Au-
gust von deutlich sinkenden Zinsen profitiert. Zwar
sind die Schweizer-Franken-Zinsen seither wieder
merklich gestiegen und entsprechend haben die Preise
von Anleihen nachgegeben, doch die Immobilien-
fonds vermochten die zuvor erreichten Niveaus zu hal-
ten (Grafik 2). Angesichts des jlingsten Zinsanstiegs,
der im langjahrigen Vergleich hohen Bewertungen
(Agios) sowie der anstehenden Kapitalerhdhungen bei
indirekten Immobilienanlagen scheinen aktuell etwas
tiefere Kurse angezeigt. Allerdings spricht die Saisona-
litat gegen eine anhaltende Durststrecke bei den Im-
mobilienfonds. So wiesen Immobilienfonds historisch
betrachtet im Dezember und Januar jeweils eine signi-
fikante Uberrendite gegentiber den anderen Monaten
auf. Wahrend die Fonds Uber die letzten 20 Jahre im
Durchschnitt monatlich 0.44% zulegten, betrug die
Performance in den zwei Monaten um den Jahres-
wechsel je rund 2%. Somit wurden drei Viertel der
Gesamtrendite seit 1999 in diesen zwei Monaten er-
zielt. Insgesamt rechnen wir beim Immobilienfondsin-
dex (SWIIT) auf Sicht von drei Monaten nicht mit ei-
nem Rickgang und bleiben daher bei Immobilienanla-
gen neutral positioniert. Mit Blick auf den Angebots-
Uberhang auf dem Mietwohnungsmarkt gibt es
positive Entwicklungen. Zwar ist die Zahl der leer ste-
henden Mietwohnungen in der Schweiz 2019 weiter
gestiegen. Mit rund 3 000 Einheiten ist die Zunahme
allerdings deutlich weniger stark ausgefallen als in

den vorangehenden zwei Jahren, als jeweils gut 7 000
leere Mietwohnungen dazukamen. Zudem sind die
Baubewilligungen insgesamt seit dem 3. Quartal 2018
stark ricklaufig und liegen aktuell Gber die gesamte
Schweiz hinweg ca. 20% unter dem Stand von 2018.
Dies hilft, den Druck auf die Angebotsmieten zu dros-
seln. Aufgrund einer weiteren Senkung des Referenz-
zinssatzes, welche bereits im Marz 2020 erfolgen
durfte, ist nachstes Jahr allerdings mit sinkenden
Bestandesmieten zu rechnen.

Ein grundsatzlich positives Umfeld fiir Gold

Nach einem deutlichen Anstieg bis Anfang Septem-
ber findet bei Gold aktuell eine Konsolidierungsphase
statt. Grundsatzlich bleibt das Umfeld positiv fir das
gelbe Edelmetall: Die Realzinsen dirften auf tiefem
Niveau verharren, die Zentralbanken stitzen die Gold-
nachfrage weiterhin mit Zukaufen und ein tUberbewer-
teter US-Dollar spricht mittel- bis langfristig ebenfalls
fur einen hoheren Goldpreis. Allerdings sind die Inves-
toren aktuell sehr positiv gestimmt, was bei einer Auf-
hellung des globalen Konjunkturbildes eine Belastung
fur den Goldpreis darstellen wiirde. Wir halten daher
eine neutrale Positionierung flir angemessen, sehen
aber einen tieferen Goldpreis durchaus als moglichen
Einstiegspunkt an.

Neutrale Investition bei Rohstoffen
Bei der breit diversifizierten Anlageklasse der Roh-
stoffe bleiben wir neutral investiert.

Grafik 1: Positionierung alternative Anlagen
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Grafik 2: Gesamtrendite 2019 nach Anlageklasse
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Frage des Monats

Was ist der Unterschied zwischen WTI

und Brent?

Es lasst als Treibstoff unsere Autos fahren und sorgt

in Form von Heizdl an kalten Wintertagen dafir, dass
unser trautes Heim wohlig warm ist: Erddl ist ein
wertvoller Rohstoff, der aus unserem Leben kaum mehr
wegzudenken ist. Unabhangig von allen politischen

und okologischen Aspekten spielt Erddl volkswirtschaft-
lich eine essenzielle Rolle. Dank ihm florierten Ver-
kehr und Industrieproduktion Uber viele Jahrzehnte,
ermoglichten Fortschritt und sorgten fir Wohlstand.

In erster Linie wird der Rohdlpreis durch Angebot
und Nachfrage am Markt bestimmt. Auf dem Rohdl-
markt gibt es diverse Olsorten, wobei jedes indi-
viduelle Olfeld zu Land oder zu Wasser eine andere
Roholqualitat aufweist. West Texas Intermediate
(WTI) und Brent sind fraglos die zwei am meisten ge-
handelten Sorten, weshalb sie an den Markten als
Referenz flr die Preisgestaltung gelten.

Primares Unterscheidungsmerkmal ist der Forderort.
Wahrend WTI-Quialitat in US-Olfeldern der Bundes-
staaten Texas, Louisiana und North Dakota geférdert
wird, stammt Rohdl der Sorte Brent urspriinglich

aus der Nordsee, wird aber auch im Nahen Osten ge-
wonnen. Brent gilt als Standard fir den euro-
paischen und asiatischen Markt, also fast zwei Drittel
aller gehandelten Olkontrakte. Demgegentiber ist
WTI die Benchmark fir den Olpreis in den USA und
dem Rest der Welt. Neben ihrer Herkunft unter-
scheiden sich WTI und Brent leicht in ihrer Beschaffen-
heit. So weist WTI einen tieferen Schwefelanteil

und eine tiefere Dichte als Brent auf. Je tiefer der Schwe-
felgehalt und die Dichte liegen, desto leichter lasst
sich das schwarze Gold weiterverarbeiten. In diesem
Fall spricht man von stissem Erdol. Letztlich zahlen
beide Sorten zu den sissen und relativ leichten Olen.
Obschon das amerikanische Rohdl eine minimal
hohere Qualitat aufweist, wird es am Markt glnstiger
als Brent gehandelt. Einerseits weil die Transport-
wege zum Endverbraucher ldnger sind, andererseits
weil die Erdolproduktion in den USA rasant wachst,
was tendenziell zu einem héheren Angebot von WTI-
Rohdl fihrt.

Der Rohdlpreis ist von vielen Einflissen gepragt, was
sowohl fir WTI als auch fir Brent gilt. Dazu ge-
horen neben den effektiven Forderbedingungen und
-mengen politische Spannungen, Naturereignisse,
Handelsrestriktionen oder spekulatives Verhalten der
Marktteilnehmer. Wird beispielsweise ein knapperes
Olangebot erwartet, kann dies kurzfristig zu massiven
Preissteigerungen fihren. Veranderte Angebots-

und Nachfragekrafte lassen phasenweise einen Preis-
unterschied (Spread) zwischen WTI und Brent ent-
stehen. Spannungen im Nahen Osten oder Wetterka-
priolen in Nordamerika sind typische Grinde dafr,
dass sich die eine der beiden Qualitaten preislich star-
ker bewegt als die andere.

Brent wird auch im Nahen Osten geférdert, wo es
vergleichsmassig 6fter als anderswo zu politischen
oder kriegerischen Konflikten kommt. Diese wirken
sich rasch auf die Férdermengen aus, weshalb der Ol-
preis dieser Sorte sensibler auf geopolitische Un-
ruhen reagiert. Fur viele erdolproduzierende Lander
ausserhalb der USA stellt die Olindustrie den primé-
ren Wirtschaftszweig dar, was zu einer entsprechend
hohen Abhangigkeit fihrt. Zu diesen Landern ge-
horen Saudi-Arabien, Iran, Irak oder Venezuela. In die-
sem Kontext zeigt sich, dass sich der Olpreis mehr

und mehr zu einem politischen Preis entwickelt hat.
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Die Schweiz im globalen Kontext

Schrumpfende Erwerbsbevélkerung — was tun?
Das Stimmvolk hat entschieden: Die Schweiz soll
griner werden. Die eidgendssischen Wahlen standen
von vornherein im Zeichen des Klimawandels,
dennoch hat die Wucht der grliinen Welle selbst die
Politauguren Uberrascht.

Gleichzeitig lasst die Zusammensetzung des neuen
Parlaments den Schluss zu, dass die notwendigen Dis-
kussionen Uber die Nachhaltigkeit des Rentensys-
tems gemachlich angegangen werden. Denn die Wahl-
sieger erachten eine Erhohung des Rentenalters als
nicht dringend.

Die Babyboomer — die in den nachsten Jahren weiter in
Pension gehen werden — hinterlassen am Arbeits-
markt eine Llcke. Lag der Geburtentberschuss in den
Jahren 1946 bis 1964 (Babyboom) durchschnittlich
noch bei 40 000 Personen, so betragt er bei der Gene-
ration Z, die heute und in naher Zukunft auf den
Arbeitsmarkt drangt, gerade mal 15 000. Wrde dieser
Aspekt isoliert betrachtet, musste die Erwerbsbe-
volkerung in den nachsten Jahren schrumpfen. Dies
wiederum hatte weitreichende Konsequenzen fur

das Wachstum der Schweiz und letztlich fir unseren
Wohlstand. Eine permanent schrumpfende Erwerbs-
bevolkerung reduziert die Potenzialwachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts. Die Mdglichkeit, unseren
Wohlstand weiter zu erhéhen, ware also eingeschrankt.

Dass eine Licke am Arbeitsmarkt entsteht, ist
derweil kein Naturgesetz. Sie kann auf verschiedene
Art und Weise verhindert werden. Erstens kann

die Partizipationsrate erhoht werden. Allerdings sind
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in der Schweiz bereits 85% der Bevdlkerung
zwischen 15 und 64 Jahren erwerbstatig, womit die
Schweiz im europaischen Vergleich hinter Island

an zweiter Stelle liegt. Zweitens konnten die Teilzeit-
stellen zu Vollzeitstellen aufgestockt werden, hat
doch die Schweiz den hdchsten Teilzeitanteil in Europa.
Im Weiteren konnte mit einem hoéheren Produk-
tivitdtswachstum und technischem Fortschritt der Wohl-
stand trotz schrumpfender Erwerbsbevélkerung
erhalten werden. Ein wichtiger Treiber daftr ware eine
bessere Aus- und Weiterbildung — eine Massnahme
also, die einen langfristigen Horizont bedingt und bei
der die Schweiz bereits zu den Spitzenreitern ge-
hort. Schliesslich kann die Licke am Arbeitsmarkt durch
eine héhere Nettozuwanderung von Arbeitskraften
geschlossen werden. Von welcher Gréssenordnung ist
auszugehen? Unter der Annahme, dass die durch-
schnittlichen Produktivitatswachstumsraten der letz-
ten Jahre auch fir die Zukunft gelten und sich zu-
dem das Wachstum der Erwerbsbevdlkerung dhnlich
wie in den letzten Jahren entwickelt, ware eine
Nettozuwanderung von rund 70 000 Personen pro
Jahr notwendig.

In den Jahren zwischen 2007 und 2016 wanderten
rund 75 000 Personen netto zu. 2017 waren es noch
46 000 und 2018 nur gerade knapp 40 000 Personen.
Konjunkturbedingt ist auch in diesem und im nachs-
ten Jahr mit einer unterdurchschnittlichen Zuwanderung
zu rechnen. Den Ersatzbedarf an Arbeitskraften
werden die Schweizer Unternehmen im nachsten Jahr-
zehnt allerdings vor allem Uber die Zuwanderung

zu decken versuchen. Eine hohere Nettozuwanderung
hat bekanntlich Auswirkungen auf beispielsweise die
Infrastruktur, den Verkehr und den Immobilienmarkt —
oder allgemein gesagt die Umwelt.

«There ain't no such thing as a free lunch» gilt also
auch fur die Zukunft. Die Politik und letztlich die
Schweizer Bevolkerung stehen dadurch immer wieder
vor der Herausforderung, das Gleichgewicht zwi-
schen Wohlstand, Dichtestress und «New Green Deal»
zu finden. Zwar nimmt die Schweiz in vielen politi-
schen und sozialen Bereichen eine Sonderstellung ein,
bei dieser Herausforderung unterscheidet sie sich
indes nicht von anderen hoch entwickelten Landern.
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