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Anlegen in einer neuen Weltordnung

FUND EXPERTS FORUM Geopolitische Brandherde stellen Anlageexperten vor grosse Herausforderungen. Doch Chancen bieten sich auch in diesem Umfeld.

as diesjdhrige Fund Experts Fo-
D rum der FuW widmete sich primér

den geopolitischen Gefahrenher-
den und den daraus resultierenden Impli-
kationen fiir den Portfolioaufbau. Die Welt
stiinde jetzt vor einem Zeitfenster von
sechs bis sieben Monaten, in dem die Ver-
rliickten und Grossenwahnsinnigen versu-
chen werden, den Globus neu zu zeich-
nen. Mit diesen Worten riittelte die re-
nommierte Geostrategin Tina Fordham
das Publikum im Erdffnungsvortrag or-
dentlich wach. Die Friedensdividende sei
aufgebraucht. Investoren sollten aufho-
ren, rein binér zu denken, sondern sich in-
tensiv mit Risiken auseinandersetzen und
ihre Portfolios darauf tiberpriifen. Der Zu-
fall begiinstige nur einen vorbereiteten
Geist, zitierte Fordham den berithmten
Naturwissenschaftler Louis Pasteur.

Das anschliessende Panel mit Anlage-
chefs diverser Banken nahm diesen Faden
nahtlos auf. Kaum je sei die oberste Anla-
gemaxime der breiten Diversifikation
wichtiger gewesen. Das Timing des Mark-
tes sei angesichts der Unwigbarkeiten
schier unmdéglich, doch die stdndige Neu-
bewertung an den Miérkten generiere
auch Anlagechancen. Auch bei Kriegen
gdbe es makaberweise Profiteure.

Die Aktienmirkte interessierten sich
vorab fiir die Gewinne der Unternehmen
und in zweiter Reihe fiir die Zinsen. Doch
die neue fragmentierte Weltordnung
diirfte durchaus fiir hthere Volatilitét sor-
gen, so der Tenor auf dem Panel. Selbst
wenn sich die Anlageexperten besorgt
zeigten hinsichtlich der Regulierungs-
dichte und der langsamen politischen
Prozesse in Briissel, so seien auch in
Europa viele zukunftstrachtige Unterneh-
men und Sektoren zu entdecken.

Auch der ehemalige Oberkomman-
deur der US-amerikanischen Streitkréfte
in Europa, General Lieutenant Ben Hod-
ges, hob den Warnfinger. Der Westen
miisse mehr denn je Stdrke und Einheit
beweisen, um den Bedrohungen rechtzei-
tig Einhalt zu gebieten. Der friihere Oster-
reichische Kanzler Sebastian Kurz betonte
seinerseits die Wichtigkeit des Dialogs —
und rdumte ein, dass die richtige Strategie
nicht eindeutig ist (Seiten 15, 16).

(Fordham Insights).
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Fund Experts Forum

Das Forum fand am 17. April unter Schirm-
herrschaft von FUW in Zusammenarbeit
mit der CFA Society Switzerland, FE fund-
info, Liechtenstein Finance, der Swiss
Financial Analysts Association und dem
Zircher Bankenverband im Gottlieb
Duttweiler Institut in Riischlikon statt.
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«Die Inflationsrate war besorgniserregend hoch»

GELDPOLITIK Antoine Martin, SNB-Direktoriumsmitglied, gibt Einblick in Entscheide, die zu einem bemerkenswerten Riickgang der Inflation beigetragen haben.

Mit der vorgezogenen Leitzinssenkung im
Mairz von 1,75 auf 1,5% hat die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) die grosse
Mehrheit der Experten iiberrascht. Aber
im Riickblick betrachtet konnte sie gar
nicht anders — wenn sie eine konsequente
Geldpolitik betreiben will. Die Inflation
begann bereits 2023 zu sinken. «Der Riick-
gang lief sogar schneller ab als urspriing-
lich erwartet, im Juni lag die Inflation in
der Schweiz bereits wieder unter 2% und
damit in dem Bereich, den die SNB mit
Preisstabilitdt gleichsetzt», fasst Antoine
Martin die Ausgangslage zusammen.
Martin ist seit Januar Mitglied des drei-
kopfigen Spitzengremiums der National-
bank. Er nutzte den diesjdhrigen von der
SNB organisierten Geldmarkt-Apéro am
Donnerstag in Ziirich, um Einblick in die
Entscheidungsgrundlagen zu geben.

Wichtige Rolle des Frankens

Die Zinssenkung im Mirz war die erste
seit 2015. Thr ging eine einjdhrige Phase
voraus, in der die Inflation geméss Martin
besorgniserregend hoch ausgefallen war
und bekdmpft werden musste. Inzwi-
schen hat sich das Bild komplett geédndert.
«Unsere Inflationsprognose deutet darauf
hin, dass die Inflation {iber die ndchsten
drei Jahre, auch unter Beriicksichtigung
der Zinssenkung, im Bereich der Preissta-
bilitat bleiben wird», sagt das Direkto-
riumsmitglied geméss Redetext.

Die hohe Inflation bekdmpfte die SNB
mit zwei Instrumenten. Sie erhohte ab

Juni 2022 den Leitzins rasch. «Der Zinsan-
stieg trug zur Straffung der monetéren Be-
dingungen bei und leistete durch die
Déampfung der Zweitrundeneffekte einen
Beitrag zur Einddmmung der inldndi-
schen Inflation», erldutert Martin.

Zuvor setzte die SNB aber allein auf
den Wechselkurs. «Als die Inflation 2021
anzog, liess die Nationalbank zunichst die
Frankenaufwertung zu, was den externen
Preisdruck minderte. Im zweiten Halbjahr
2022 begann sie, Devisen zu verkaufen.»
Martin ist sich sicher: Ohne die Aufwer-
tung des Frankens hitte die importierte
Inflation ab Mitte 2022 noch stirker zur
Inflation in der Schweiz beigetragen.

Die Kombination aus htheren Zinsen
und einem stiarkeren Franken fiihrte dazu,
dass die monetdren Bedingungen in der
Schweiz deutlich straffer wurden. Der von
der Bank Goldman Sachs berechnete Fi-
nancial Conditions Index (FCI) bildet das

Devisenmarktinterventionen und Frankenkurs

ab. Ein Anstieg des Index signalisiert straf-
fere Konditionen, ein Riickgang deutet auf
eine Lockerung hin. Er macht auch deut-
lich, wie wichtig der Wechselkurs fiir die

«In keinem anderen Land,
fiir das Goldman Sachs
einen FCI berechnet, ist das
Gewicht des Wechselkurses

so hoch wie in der Schweiz»

ANTOINE MARTIN
Schweizerische Nationalbank

Schweizer Wirtschaft ist. Im FCI ist er mit
60% gewichtet, die Zinsen mit nur 20%.
Martin: «In keinem anderen Land, fiir das
Goldman Sachs einen FCI berechnet, ist

Importierter Teuerungseffekt ist verschwunden

das Gewicht des Wechselkurses so hoch
wie in der Schweiz.»

Und ohne ihre Devisenverkiufe «hétte
die SNB wihrend des jiingsten Straffungs-
zyklus den Leitzins viel starker anheben
miissen, um fiir angemessene monetére
Bedingungen zu sorgen».

Der Saron im Mittelpunkt

Bei der Zinspolitik geniigt das Uberra-
schungsmoment nicht. Martin und sein
Kollege im erweiterten Direktorium, Tho-
mas Moser, zeigen am Geldmarkt-Apéro
auf, dass eine Leitzinsdnderung nur einen
Anstoss in einem komplexen System gibt.
Um die monetdren Bedingungen zu be-
einflussen, miisse die SNB ihre Zinspolitik
wirksam umsetzen. Nur so erreiche sie,
dass das verdnderte Zinsniveau auf an-
dere relevante Marktzinsen und letztlich
auf die Wirtschaftsaktivitdt und die Infla-
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tion iibertragen werde (Transmission).
Der SNB-Leitzins selbst sei kein Markt-
zins, sondern ein Mittel, um die Geldpoli-
tik zu kommunizieren. Als die Notenbank
ihn kirzlich von 1,75 auf 1,5% senkte,
steuerte sie im Anschluss die kurzfristigen
besicherten Geldmarktsdtze. Das ge-
schieht beim wichtigsten Satz, beim Sa-
ron, iiber liquiditdtsabschépfende Opera-
tionen am Repomarkt. Der Saron folgt
dem Leitzins praktisch eins zu eins.

Die SNB zielt darauf ab, alle kurzfristi-
gen Geldmarktsdtze nahe beieinander
und nahe am Leitzins zu halten. Uber die
Verzinsung der Sichtguthaben der Banken
wirkt sie auf die Sdtze in Marktsegmenten
ein, in denen sie nicht direkt aktiv ist.

Der Saron ist dariiber hinaus die Basis
fiir die Swapsitze resp. iiber die Laufzeiten
hinweg fiir die Swapkurve. Die meisten Fi-
nanzprodukte wie Hypotheken, Darlehen
und Anleihen verwenden die Saron-ba-
sierte Swapkurve als Preisgrundlage.

Die Swapkurve sei zentral, argumentie-
ren Marin und Moser, auch um die mittel-
und die langfristigen Zinsen im Sinn der
SNB zu beeinflussen. Die Nationalbank
veroffentlicht vierteljahrlich ihre Infla-
tionsprognose und beeinflusst damit die
Markterwartungen. Die Swapkurve spie-
gelt die Markterwartungen.

«Heute ist die Swapkurve invers, was
den Erwartungen der Marktteilnehmer
entspricht, die von einer moderaten Infla-
tion und einer weiteren Senkung des SNB-
Leitzinses in naher Zukunft ausgehen,
sagt Martin. Und das, so ldsst sich aus dem
Gesagten ableiten, ist wohl auch der Pfad,
den die SNB beschreiten mochte.
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