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«Die SNB wird in den kommenden Jahren noch
viel starker unter Druck kommen»

Beim Finanzmarki-Roundtable der «Neuen Ziircher Zeitung» geben Experten im Gespriich mit Anne-Barbara Luft und Michael Ferber

einen Ausblick auf die Chancen und Risiken an den Miirkten im Jahr 2020.

Alle vier sind optimistisch fiir die weitere Entwicklung an den Aktienmdrkten. Sorgen bereitet unterdessen der hochverschuldete

US-Unternehmenssektor — von dort kinnte die niichste Rezession ausgehen

Der Swiss-Market-Index hat in diesem
Jahr 24% gewonnen. Damit hatte nie-
mand gerechnet. Was ist der Grund fiir
dieses Rally?

Martina Miiller-Kamp: Die Geldpoli-
tik war in diesem Jahr weiterhin sehr
expansiv. Die Notenbanken in den USA,
Europa und in der Schweiz sind immer
schnell eingesprungen, wenn die kon-
junkturelle Situation wacklig wurde. Sie
haben mit der expansiven Geldpolitik
versucht, nicht nur die Konjunktur zu
stiitzen, sondern auch die Aktienmirkte.

Die Hausse ist also von den Zentral-
banken gemacht?

Gero Jung: Sie spielen mit Sicher-
heit eine wichtige Rolle, und die Kehrt-
wende der US-Notenbank war die
grosste Uberraschung in diesem Jahr.
2018 hatte ich drei Zinserhohungen der
Federal Reserve fiir dieses Jahr erwartet,
stattdessen kam es zu drei Zinssenkun-
gen. Der offizielle Grund fiir die drei-
fache Pirouette von Fed-Chef Jerome
Powell ist natiirlich die Konjunktur-
verlangsamung.

Nun gibt es Anzeichen dafiir, dass die
Konjunkturschwiche bereits iitberwunden
ist. Ein Beispiel ist die Zinsstrukturkurve.
Christian Gattiker: Die Zinskurve ist
ein Signal mit einem sehr langen Vor-
lauf. 2005 hatte sie bereits einen inver-
sen Verlauf, die Rezession kam dann
erst 2008. Ich erwarte eine milde Rezes-
sion in den USA frithestens in zwei Jah-
ren. Fiir 2020 ist die Rezession welt-
weit vom Tisch.

André Kistler: Wir leben generell in
einer sehr stabilen Welt mit flachen
Wirtschafts- und Inflationszyklen. Die
Wachstumsraten schwiichen sich aber
ab. Die Konjunkturentwicklung in
China, die demografische Alterung, die
rekordhohe Staatsverschuldung und die
Geldschwemme driicken auf das Wachs-
tum und die Teuerung. Global liegt das
‘Wachstum noch bei 2,5 statt 4%. Dass es
noch positiv ist, verdanken wir den auf-
strebenden Schwellenlidndern, der Digi-
talisierung sowie der Offnung der Welt.

«Der Miirz ist ein
wichtiger Monat,
vor allem weil dann
der Kandidat

der Demokraten
aufgestellt wird.»

Gero Jung

Okonomen diirfen zudem nicht verges-
sen, dass die Menschen immer wollen,
dass es ihnen bessergeht.

Was konnte die gute Entwicklung an
den Aktienmérkten im kommenden Jahr
bremsen?

Miiller-Kamp: Wir hitten ein Problem
gehabt, wenn wir in eine scharfe Rezes-
sion gelaufen wiren. Aber auch ein ex-
trem starker Boom, der Hand in Hand
mit Inflationsingsten gekommen wiire,
hétte den Mérkten geschadet. Dann hét-
ten die Marktteilnehmer nidmlich die
Sorge, dass die Notenbank die Zinsen
zu schnell anziehen koénnte. Momen-
tan gleiten wir in die beste aller Welten,
mit moderat niedrigem Wachstum, aber
weiterhin expansiver Geldpolitik. Diese
flacheren Zyklen sind sehr gut fiir den
Aktienmarkt.

Welches Risiko stellt der schwelende
Handelskrieg zwischen den USA und
China dar?

Jung: Investitionsentscheidungen soll-
ten nicht aufgrund politischer Entwick-
lungen gemacht werden. Die politische
Unsicherheit in den USA und auch um
den Brexit sollte aber abnehmen. Der
Mirz ist dann ein wichtiger Monat,
vor allem weil dann der Kandidat der
Demokraten aufgestellt wird. In einem
Umfeld mit stetigem, aber moderatem
Wachstum und negativen Zinsen gibt
es wenige Alternativen zu Aktien. Viele
Anleger haben Angst, das Rally verpasst
zu haben, und werden vor dem Jahres-
ende noch einsteigen. Die Zufliisse im
November deuten das an.

Kistler: Der Handelskrieg kann in den
nichsten Monaten sowohl negative als
auch positive Signale aussenden. Das
grosste Risiko ist fiir Anleger aber ein
zu kurzer Zeithorizont. Beim Kauf einer
Aktie muss man einen Horizont von
wenigstens sieben Jahren haben. Kurz-
fristig wird es Riickschlige geben. Es
kann immer wieder zu Korrekturen von
5 oder sogar 10% kommen. Alle diese
Korrekturen haben eines gemeinsam: Sie
sind voriibergehend. Unsere Welt ist sehr
transparent, stabil und eng vernetzt.

Sind Anleihen angesichts der extrem
niedrigen Zinsen noch eine gute Anlage
fiir Privatinvestoren?

Miiller-Kamp: Die Renditen am Kapi-
talmarkt sind zwar negativ, aber Obliga-
tionen dienen immer noch der Diversi-
fikation. Wenn es zu einer Krise kommt
und die Aktienmirkte stark fallen, dann
steigt die Korrelation zu anderen An-
lageklassen — ausser zu Obligationen mit
sehr guter Bonitét. Deswegen haben sol-
che Papiere auch im jetzigen Zinsumfeld
immer noch ihre Berechtigung in einem
diversifizierten Portfolio.

Herr Kistler sieht das anders, oder?
Kistler: Bei sehr risikoaversen Investo-
ren gehoren Anleihen ins Portfolio. Ich
empfehle dann Unternehmensanleihen,
die wenigstens noch eine Rendite von
0,5% aufweisen. Als Aufbewahrungsort
fiir Liquiditit sind Anleihen schon geeig-
net. Die reale Obligationenrendite in der
Schweiz ist auf historischem Tiefstand.
Das ist wirklich nicht attraktiv.

Haben sich am Obligationenmarkt Bla-
sen gebildet?

Gattiker: Derzeit rentieren weltweit fest-
verzinsliche Titel mit einem Volumen
von 12 Bio. $ negativ. Da kann man von
einer Blase sprechen. Die nichste Rezes-
sion wird aus dem US-Unternehmens-
bereich kommen. Ein Drittel des Hoch-
zinssegments besteht bereits aus Zom-
bie-Firmen - das sind Unternehmen, die
nur aufgrund sinkender Zinsen iiber-
leben. Dort wird es 2021 oder 2022 zu
einem Reinigungsprozess kommen.

Sie erwarten also eine grosse Zahl von
Firmenpleiten?

Gattiker: Ja, aber erst im niichsten Ab-
wiirtszyklus. Zurzeit gibt es noch Nach-
spielzeit. Bei den Anleihen schlechte-
rer Kreditqualitdten gibt es deutliche
Ubertreibungen. Dort wird es Korrek-
turen geben.

Kistler: Das ist genau der Punkt. Die
Notenbanken sind verdammt, auf expan-
sivem Kurs zu bleiben. Wegen der Unter-
nehmens-, aber auch wegen der Staats-
verschuldung. Die Politiker werden die
Notenbanken weiter in ihre Pflicht neh-
men. Die Notenbanken sind schon lange
nicht mehr unabhingig. Die Rufe nach
Helikoptergeld, nach der Modern Mone-
tary Theory und sogar nach Aktienkiu-
fen durch die Notenbanken werden
immer lauter.

Trotzdem sind Sie optimistisch fiir
Aktien. In Japan hat man gesehen, dass
nach der Immobilienblase die Aktien-
miirkte hohe Verluste verbucht haben.
Ist das nicht ein Warnsignal?

Kistler: Japan ist ja sehr abgeschottet.
Wir haben zum Gliick die riesigen auf-
strebenden Schwellenlinder, die Wachs-
tum bringen. Unternehmen sind glo-
bal titig und machen schon lange einen
Grossteil threr Umsitze in diesen Lin-
dern. Das Szenario spricht fiir Aktien,
fiir Sachwerte und gegen Nominalwerte.

Trump driingt darauf, dass die ameri-
kanische Notenbank die Zinsen weiter
senkt. Wird die Fed auch auf null gehen?
Jung: Nein. Die US-Wirtschaft wird wei-
ter solide mit 2% wachsen. Den Kon-
sumenten, dem Wachstumsmotor der
US-Konjunktur, geht es gut. Es gibt
bis anhin auch keine Uberschuldung
der Haushalte.

Miiller-Kamp: Zinserh6hungen sind vom
Tisch. Sollten die Konjunkturdaten aber
nicht so gut sein wie bis jetzt erwartet,

«Momentan gleiten
wir in die beste aller
Welten, mit moderat
niedrigem Wachstum,
aber weiterhin expan-
siver Geldpolitik.»

Martina Miiller-Kamp

dann ist die Erwartung hoch, dass die
Zinsen noch einmal gesenkt werden.

Welche Rolle hat der Druck des ameri-
kanischen Prisidenten Donald Trump
auf die Federal Reserve bei den Zins-
senkungen in diesem Jahr gespielt?
Gattiker: Die Federal Reserve hat ein
anderes Mandat als die anderen Noten-
banken. Thr Ziel ist nicht nur Preisstabi-
litdt, sondern auch ein ordentlicher Gang
der Wirtschaft. Die Fed war auch niemals
unabhiingig, denn sie gehort ja den gros-
sen US-Banken. Es gibt dort immer auch
ein Interesse, die Finanzmirkte zu be-
riicksichtigen. Umso mehr macht es den
Eindruck, dass die Fed unter dem politi-
schen Druck eingeknickt ist.

Viele Beobachter gehen davon aus,
dass die Fiskalpolitik der Geldpolitik
in Zukunft stirker beispringen wird, um
die Konjunktur zu stiitzen. Wie sehen
Sie das?

Gattiker: Das diirfte in den kommen-
den Jahren das definierende Moment
sein. Nach den Negativzinsen kommen
nun die Negativsteuern. Das wird For-
men annehmen, die wir zum Teil ken-
nen, zum Teil aber auch nicht. Es ist da-
von auszugehen, dass die Biirger ent-
weder zweckgebunden oder mittels Gut-
scheinen Geld vom Staat bekommen. In
Kombination mit der Klimadiskussion
konnte die Wirtschaft so sehr gezielte
Unterstiitzung erhalten. In Deutsch-
land konnte es zu Massnahmen wie der
Abwrackprimie kommen — bei Autos
wurden hier in der Vergangenheit il-
tere Fahrzeuge durch neue, umweltscho-
nendere ersetzt. Schaut man hingegen
auf andere Linder in Europa, so fillt
auf, dass die Ankiindigung von Steuer-
senkungen in letzter Zeit zu Wahlsiegen
verholfen hat.
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Martina Miiller-Kamp.

Deutschland hat seine Verschuldung
etwas abgebaut, aber viele europiische
Linder sind weiterhin hoch verschuldet.
Wie konnen sie iiberhaupt eine solch
expansive Fiskalpolitik betreiben? Hat
das nicht negative Folgen an den Obli-
gationenmdrkten?

Gattiker: Erstaunlicherweise haben wir
ja bel Italien gesehen, dass die Rendi-
ten auf den zehnjdhrigen Staatsobli-
gationen gesunken sind, nachdem die
Regierung eine expansive Fiskalpolitik
mit dem Plazet von Briissel angekiin-
digt hatte. Die Risiken wurden also als
tiefer angesehen. Eine solche expan-
sive Fiskalpolitik kann einen realwirt-
schaftlichen Effekt haben, im Gegen-
satz zur Geldpolitik, die nur die Ver-
mdogenspreise nach oben treibt. Die Par-
allelen zwischen der Euro-Zone und
Japan sind auffillig. Japan hat zwar
sehr hohe Schulden, aber kaum im
Ausland. In Europa schuldet beispiels-
weise Italien Deutschland und anderen
Lindern viel Geld, aber ausserhalb der
Euro-Zone ist das Land kaum verschul-
det. Nach aussen ist die Euro-Zone ein

hermetischer Kapitalmarkt. Die japani-
sche Staatsverschuldung ist prozentual
zum Bruttoinlandprodukt gesehen fast
dreimal so hoch wie die der Euro-Zone.

Was ist von der Europiischen Zen-
tralbank unter ihrer neuen Prisidentin
Christine Lagarde zu erwarten?

Kistler: Die EZB wird sehr expan-
siv bleiben miissen. Sie wird mit den
Obligationenk#ufen fortfahren, sie wird
sie sogar aufstocken. Vielleicht wird sie
auch noch Aktienkéufe titigen. Die Zin-
sen werden tief bleiben. Mit ihrer Geld-
politik ist die EZB noch lange nicht dort,
wo sich die Bank of Japan befindet. Der

Staat druckt also selber das Geld und
finanziert damit seine Ausgaben. Nun
kann man sagen, dass irgendwann das
Vertrauen der Investoren verloren
gehen wird und dass alles zusammen-
fallt. Bis dahin konnte es aber noch viele
Jahre dauern.

Miiller-Kamp: Christine Lagarde hat
angekiindigt, neue Ziele wie den Kampf
gegen den Klimawandel in das Mandat
der EZB aufzunehmen. Das sehen wir
kritisch, denn eine Notenbank ist ja nicht
vom Wihler legitimiert, dies zu tun. Es
gibt auch nicht die entsprechenden Kon-
trollmechanismen dafiir.

Kistler: Das grosste Problem Europas
ist doch die Einheitswihrung. Die Euro-
Linder sind sehr heterogen. Die siid-
europdischen Linder sind nicht wettbe-
werbsfihig, ihre Schulden steigen und
steigen. Wie Briissel das 16sen will, ist
die grosse Frage.

Jung: Die Situation in Europa ist nicht
gut, sie ist aber auch nicht katastrophal
schlecht. Das Wirtschaftswachstum von
rund 1% liegt nah am Potenzialwachs-
tum. Im ersten Quartal 2020 kdnnten
die Regeln fiir Obligationenkdufe der
EZB geéndert werden. Derzeit diir-
fen die EZB und die nationalen Noten-
banken der Euro-Zone bis zu 33% der
Staatsschulden eines Landes halten. Hier
konnte es zum Beispiel eine Steigerung
auf 50% geben. Dies wiirde der Europii-
schen Zentralbank mehr Raum geben,
um weiter zu agieren.

Wird die Schweizerische Nationalbank
vor diesemn Hintergrund die Zinsen wei-
ter in den negativen Bereich senken?

Miiller-Kamp: SNB-Prisident Tho-
mas Jordan hat ja gesagt, er kénne sich
das vorstellen. Ich glaube aber, dass
die Nationalbank versuchen wird, dies

zu vermeiden. Bei ihrem letzten Zins-
entscheid hat die Schweizerische Natio-
nalbank nicht die Negativzinsen, aber
die Freigrenzen fiir Banken erhoht.
Das war sicherlich ein Schritt, um zu
verhindern, dass Banken die Negativ-
zinsen weiter iiberwiilzen und im Zwei-
felsfall sogar an Kleinkunden weiter-
geben. Wir sind der Meinung, dass die
SNB die Zinsen nur weiter senken wird,
wenn der Aufwirtsdruck auf den Fran-
ken sehr stark ist und sie nicht in der
Lage ist, diesen mit anderen Massnah-
men zu lindern.

Wie beurteilen Sie den Erfolg bezie-
hungsweise den Misserfolg der Negativ-
zinsen?

Miiller-Kamp: Zumindest hat es die SNB
geschafft, dass der Franken nicht noch
deutlich stirker geworden ist. Das wiirde
ich als Erfolg sehen.

Jung: Zu den Negativzinsen gibt es zwei
Dinge anzumerken. Erstens ist der Fran-
ken eine Sicherer-Hafen-Wihrung, wenn
es in Europa Probleme gibt. Das war
dieses Jahr nicht der Fall. Das Haupt-
risiko war ganz klar der Handelskrieg
zwischen den USA und China. Hierbei
kam vor allem der Yen unter Aufwer-
tungsdruck, und nicht der Franken. Wenn
es in Europa grossere Probleme giibe,
kéme der Franken wieder unter Druck.

«Die Notenbanken
sind verdammt,

auf expansivem Kurs
zu bleiben. Wegen der
Unternehmens-, aber
auch wegen der
Staatsverschuldung.»

André Kistler

Zweitens sieht man an den Fliissen, dass
es nicht unbedingt Ausldnder sind, die
Franken kaufen, sondern vor allem in-
landische Investoren, beispielsweise Pen-
sionskassen. Das deutet darauf hin, dass
diese Investoren nicht von den Negativ-
zinsen abgeschreckt werden.

Kistler: Viele Investoren suchen trotz
den Negativzinsen die Sicherheit einer
guten Wihrung. Darum bin ich davon
iberzeugt, dass die SNB in den kom-
menden Jahren noch viel stirker unter
Druck kommen wird. Die Nachfrage
nach Franken wird noch viel mehr stei-
gen. Die Schweiz ist ein leuchtendes
Beispiel weltweit, wir sind in diesen un-
ruhigen Zeiten ein unglaublich stabiles
Land. Herr Jordan ist ein sehr kluger,
aber auch sehr vorsichtiger, wenn nicht
gar dngstlicher Notenbanker. Er wird
mit den Minuszinsen noch weiter hinun-
tergehen, da bin ich ziemlich sicher. Das
ist aber nicht die Losung. Und die SNB
kann doch nicht immer weiter Fremd-
wihrungen aufkaufen in bald vielleicht
x-facher Menge des BIP ...

Was miisste die SNB denn tun?

Kistler: Die SNB miisste die Mirkte
spielen lassen. Auch fiir die Schweiz gibt
es eine Schmerzgrenze, das weiss jeder
Kiufer von Franken. Der Franken wird
nur so stark sein, wie unsere Exportwirt-
schaft noch funktioniert. Wenn dies nicht
mehr der Fall ist, will kein Mensch mehr
Franken kaufen. Ich habe grosses Ver-
trauen in den Markt.

Die Geldpolitik der EZB manipuliert
doch den Markt, dieser kann gar nicht
frei spielen.

Gero Jung
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Kistler: Das stimmt, es kommt zu Markt-
beeinflussungen. Aber die Devisen-
mirkte spielen schon frei. Es ist unmog-
lich, dass der Franken auf 50 Rappen
gegeniiber dem Euro steigt. Die Markt-
krifte spiegeln ja kluges Geld wider.

Wenn wir schon iiber Wihrungen reden:
Wie sehen Sie die Entwicklung des Pro-
jekts Libra? Dieses ist ja hochtrabend
gestartet, einige Teilnehmer sind nun
aber abgesprungen. Wie wird es da wei-
tergehen?

Miiller-Kamp: Das Vertrauen in eine
Wihrung ist massgeblich dafiir, ob sie
funktioniert oder nicht. Wenn hinter
einer Wihrung Facebook steht, stellt sich
die Frage, ob man in sie Vertrauen haben
kann. Gut finde ich an dem Vorschlag,
dass bei Libra im Gegensatz zu anderen
Blockchain-basierten Wihrungen ein
Korb von angestammten Wihrungen hin-
terlegt ist. Das ganze Konstrukt finde ich
aber eher schwierig. Ich bin nicht grund-
sitzlich gegen solche Projekte, sie miis-
sen aber anders aufgebaut sein.

Was halten Sie von Bitcoin und anderen
Kryptowihrungen?

Gattiker: Ich glaube, hier lauft eine
darwinistische Selektion von verschie-
denen Geschiftsmodellen. Derzeit ist
aber keine wirkliche «Killer-Applika-
tion» zu sehen. Libra ist eine Art Kom-
promissprojekt, bei dem man versucht,
die neue mit der alten Welt zu verhei-
raten. Mit der Konkurrenz der Noten-
banken und der Angst vor Kapitalflucht
in den Schwellenlidndern ist das Projekt
gegen eine Wand gelaufen. Die Expe-
rimente laufen aber weiter. Bitcoin hat
seine Schwichen, ist aber bis anhin die
Nummer eins unter den Kryptowéhrun-
gen. Aus meiner Sicht ist Bitcoin aber
eher ein Edelmetallersatz als eine echte
Transaktionswihrung.

Die Angst vor einem Bérsencrash steigt,
Crash-Biicher belegen die ersten Plitze
in den Bestsellerlisten. Viele Anleger fra-
gen sich, wie sie sich in diesem Umfeld
positionieren sollen. Wie sieht Ihre An-
lagestrategie aus?

Jung: Kurzfristig erwarten wir eine typi-
sche Erholung, gerade auch in Europa.
Deshalb setzen wir auf zyklische, kon-
junktursensible Aktien. Wir glauben,
dass der Abschwung im Industrie-
segment bereits zu einem Ende gekom-
men ist. Wir mogen auch Schwellen-
landeraktien, gerade auch mit Fokus auf
China. Im Obligationenbereich setzen
wir auf Schwellenldnderanleihen in aus-
lindischer sowie in Lokalwihrung und
auf selektive Hochzinsanleihen aus den
USA und Europa. Unser Musterport-
folio enthilt zudem einen 5%-igen An-
teil an Gold.

Kistler: Es gibt zwei Dinge, die wir auch
im niichsten Jahr stark iibergewichten:
den Franken und Aktien. Bei Letzteren
ist beste Qualitit das allerwichtigste Kri-
terium. Wir kaufen nur Aktien aus poli-
tisch sicheren Lindern, aus der Schweiz,
Europa und den USA. In der Schweiz
gibt es eine grosse Zahl an phantastischen
Unternehmen im Small- und Midcap-Be-
reich. Im Allgemeinen weisen die Aktien
dieser Firmen eine bessere Performance
als Standardwerte auf. Die niedrigen Er-
trige in der Vorsorge sind ein wichtiges
Thema, es wird deshalb noch viel Geld in
Aktien fliessen. Die Wertschpfung auf
dieser Welt findet in den Firmen statt. Bei
vielen erstklassigen Unternehmen stehen
die Reingewinnrenditen auf iiber 5% bei
null Inflation, was will man mehr?
Miiller-Kamp: Wir sind weiterhin posi-
tiv fiir Aktien eingestellt und haben

Obligationen untergewichtet. Gold
haben wir iibergewichtet. Bei den
Aktien versuchen wir, mit gewissen An-
lagestilen Pramien zu verdienen, wir set-
zen also auf Strategien wie Quality oder
Momentum.

Gattiker: Unsere Herausforderung ist
es seit Jahren, dass viele Kunden gar
nicht oder zu wenig investieren. Die
wirtschaftliche Lage derzeit spricht
nicht dafiir, irgendwo in den Bunker
zu gehen. Wir empfehlen auch aus-
lindischen Kunden, Schweizer Aktien
iiberzugewichten — entgegen der wis-
senschaftlichen Theorie, die sich fiir
eine weltweite Aufteilung der Gelder
starkmacht. Viele Schweizer Unterneh-
men erwirtschaften den Grossteil ihres
Umsatzes im Ausland, deshalb greift die
Theorie hier weniger. Das Einzige, wo
wir eine grosse Liicke in der Schweiz se-
hen, ist bei den neuen Technologien. Da
muss man in die USA ausweichen. Das
nichste grosse Thema fiir die Portfolios
ist China. Die nichste Dekade wird
China gehdren. Die Innovation dort ist
atemberaubend, China wird die Unter-
nehmens- und die Konsumwelt komplett
umpfliigen. Deshalb haben wir in unse-
ren Musterportfolios jetzt 5% der Gel-
der in chinesischen Aktien.

Fiir viele Anleger ist ja auch das Thema
Immobilien sehr wichtig. Wie schiitzen
Sie den Schweizer Immobilienmarkt
ein? Gibt es da eine Blase?

Jung: Man sieht schon, dass grosse insti-
tutionelle Anleger wie zum Beispiel die
Schweizer Pensionskassen weiterhin
stark in Immobilien investiert sind. Da
es weiterhin Negativzinsen geben wird,
diirften die Immobilienpreise zumindest
nicht fallen. Wir sehen keinen Grund,
weshalb es jetzt zu einem starken Riick-
gang der Preise kommen sollte.

Miiller-Kamp: Wenn man sich die ab-
solute Bewertung oder die Aufgelder
bzw. Agios von kotierten Immobilien-
fonds anschaut, sind Immobilien sicher-
lich nicht mehr giinstig. Relativ gesehen
ist die Ausschiittungsrendite von Schwei-
zer Immobilienfonds mit rund 3% aber

«Nach den Negaliv-
zinsen kommen nun
die Negativsteuern.
Das wird Formen
annehmen, die wir zum
Teil kennen, zum Teil
aber auch nicht.»

Christian Gattiker-Ericsson

immer noch deutlich héher als die Ren-
dite von zehnjdhrigen Schweizer Staats-
obligationen. Damit bleiben Immobi-
lienanlagen fiir uns attraktiv.

Gattiker: Wir haben es am Schweizer
Immobilienmarkt mit einer Mengen-
blase und nicht mit einer Preisblase zu
tun. Bei Renditeliegenschaften gehen
die Preise teilweise ziemlich deutlich
zurtick, weil es ein massives Uberange-
bot gibt. Die Pensionskassen haben dra-
matisch hohe Summen in den Immobi-
lienmarkt investiert. Allerdings deutet
nichts auf einen Immobilien-Crash hin,
da wir uns ja alle einig sind, dass die Zin-
sen vorerst nicht steigen werden. Positiv
zu sehen ist auch, dass die Banken vor-
sichtiger vorgehen als vor der Immobi-
lienkrise in der Schweiz in den neunzi-
ger Jahren. Zudem ist bei den Kéufern
kein entsprechender Ubermut zu be-
obachten. Die derzeitige Situation ist
einfach das Resultat einer sehr langen
Zeit mit niedrigen Zinsen, diese hat zu
einem Uberangebot an Tmmobilien ge-
fiihrt. Bei den Einfamilienhdusern sehe
ich eigentlich iiberhaupt kein Problem,
bei den Renditeliegenschaften hingegen
schon. Hier haben sich die Preise bereits
ziemlich stark korrigiert.



