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Okonomie

Wer erspartes Geld investiert, sucht nebst Sicher-
heitauch Ertrag. Dabei spielt der Zins eine wichtige
Rolle. Die Zinshéhe bestimmt aber nicht nur den
Ertrag, sondern auch die zugrunde liegende wirt-
schaftliche Entwicklung und die Bewertung von
Anleihen, Aktien oder Immobilien. Vereinfacht
ausgedriickt: je tiefer die Zinsen, desto vorteilhafter
die finanziellen Rahmenbedingungen fir Unter-

nehmer und Investoren.

Die Geldpolitik der wichtigsten Notenbanken
steht deswegen seit Jahren im Fokus. Mit der be-
dingungslosen Tiefzinspolitik und den massiven
Zukdufen von Staatsanleihen in allen wichtigen
Wihrungsrdumen haben die Notenbanken den aus
fritheren Wirtschaftszyklen bekannten ,Normali-

sierungspfad” verlassen.

Das Ausmass der geldpolitischen Interventionen
istbeeindruckend: Noch immer befinden sich rund
40% der US-Staatsanleihen im Besitz der US-No-
tenbank (17%) und weiterer Notenbanken (23%),

beispielsweise der Schweizerischen Nationalbank.

Die Zinslast fiir den US-Staat liegt derzeit bei rund
2% und damit trotz Anlegerbedenken hinsichtlich
des Budgetdefizits in einem komfortablen Bereich.
Zur Erinnerung: Vor 2007 lag die Zinslast bei 6-
8%. Diejiingste Ausserung der US-Notenbank, den
Bestand an US-Staatsanleihen wieder leicht aufzu-

stocken, wird die Zinslast weiter tief halten.

In Europa ergibt sich ein dhnliches Bild: Die Euro-
piische Zentralbank sitzt auf 20-30% der Staatsan-
leihen Threr Mitgliedslinder und hilt damit die
Zinslast der verschuldeten Mitgliedsldnder eben-
falls tief.

Diese Faktenlage bekriftigt unsere Sicht, dass ein
Abbau der aufgeblihten Notenbankbilanzen und
der weitldufig angewandten Tiefzinsen in weite

Ferne riickt.
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Ausblick

Im ersten Halbjahr werden die globalen Wachs-
tumsraten noch einmal fiir Enttduschung sorgen,
aber die Abflachung wird verhiltnismissig sanft
auslaufen. Konsens und Anleger betrachten die
Dinge jeweils sehr kurzfristig und folgen rasch
wechselnden Emotionen (Rezessionsingste, in-
verse Zinskurven, jiingste geldpolitische Entschei-
dungen etc.), statt sich an den langfristigen Kon-

junkturaussichten zu orientieren.

Die Digitalisierung wird auch kiinftig ddmpfend
aufdie Inflation wirken und die globale Vernetzung
voranschreiten. Die Finanzierung der staatlichen
Schuldenberge wird tiber eine Fortsetzung der ex-
pansiven Geldversorgung sichergestellt. Die Kon-
junktur wird in wettbewerbsschwachen Lindern
(Teile der EU) stagnieren und die Zinsen werden
noch fiir viele Jahre auf tiefen Niveaus verharren.
Der Schweizer Franken wird weiterhin stark nach-
gefragt werden. Die digitale Revolution sowie die
aufstrebenden Schwellenlinder werden fur anhal-

tende, globale Wachstumsimpulse sorgen.
Anlagepolitik

Es ist genau dieses Umfeld, welches erstklassigen
und agilen Firmen eine hervorragende Basis fiir ein
erfolgreiches langjihriges Gedeihen bietet. Auch
wenn die Wirtschaftswachstumsraten nicht mehr
das Ausmass fritherer Dekaden erreichen, finden
sich bei schwach, aber stabil wachsender Wirt-
schaft ausreichend Anlagechancen. Die realen Un-
ternechmensgewinn- und Dividendenrenditen lie-

gen aufiiberdurchschnittlich hohen Niveaus.

Fir den Investor ist der langjihrige Gesamterfolg
entscheidend und dieser wird fast ausschliesslich
von den kumulierten Firmengewinnen bestimmt.
Die etwas tieferen Aktienkurse zum Jahresbeginn
haben wir deshalb fiir selektive Kaufgelegenheiten
und eine Wiederherstellung der Aktientiberge-
wichtung zulasten der Anleihen und der Liquiditit

genutzt.
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