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Marc Brutsch,

der Chefékonom
von Swiss Life,
uber geopolitische
Gefahren, die
Zinspolitik der
Nationalbank und
die Risiken, die

in den Bilanzen
US-amerikanischer
Banken nach wie
vor schlummern.
Interview:

Sandra Willmeroth -

«Die stabile Wirtschaftslage verdanken
wir auch der Zuwanderung»

Die Welt schaut gebannt auf den Konflikt
im Nahen Osten. Abgesehen von der
menschlichen Tragédie dieser Auseinan-
dersetzung: Miissen wir mit steigenden
Olpreisen rechnen?

Marc Briitsch: Wir haben analysiert,
wie der Olpreis wihrend fritherer Eska-
lationsphasen im Nahen Osten reagiert
hat, und da gibt es ein interessantes Mus-
ter. Der Olpreis steigt nur dann stark an,
wenn die Lage in jenen Gebieten und
Landern eskaliert, in denen Erdol produ-
ziert wird oder Pipelines durchfliessen.
Das bedeutet, wenn die aktuellen Kon-
flikte auf Gaza beschrankt bleiben, sollte
dies den Olpreis nicht wesentlich beein-
flussen. Die Kampfhandlungen des Iran
haben den Preis zwar in die Hohe getrie-
ben, aber nur temporir.

Die Finanzmadrkte, vor allem in den USA,
haben relativ unberiihrt von den geopoliti-
schen Problemen neue Rekorde geknackt.
Sind die Bérsen von der realen Welt ent-
koppelt?

Es ist vielmehr die US-Wirtschaft, die
sich von dem Thema der Energiepreise
befreit hat. Seitdem die USA selbst ein
Energieexporteur geworden sind, sind sie
nicht mehr so abhingig vom Olpreis.
Dementsprechend betrifft das Geschehen
im Nahen Osten die amerikanische Borse
auch weniger stark als die europdischen.

Auch wenn sich alle bemiihen, die Situa-
tion nicht eskalieren zu lassen - was, wenn
doch?

Im Falle einer weiteren Eskalation wire
die unmittelbare wirtschaftliche Konse-
quenz fiir Europa sicherlich eine hohere
Inflation und héhere Energiepreise. In der
Schweiz wiirde das jedoch vermutlich
durch einen gleichzeitig erstarkenden
Schweizer Franken abgefedert. Den gros-
seren Effekt hitte es auf die Weltwirt-
schaft, wo erneut die Gefahr einer Rezes-
sion aufkommen konnte. Das wiirde aber
wahrscheinlich wieder eine Reaktion der
Notenbanken nach sich ziehen.

.. sofern diese dann noch Handlungs-
spielraum haben. Hier ist vor allem die
Schweizerische Nationalbank (SNB) limi-
tiert, die mit ihrer friihen Zinssenkung im
Mdirz alle iiberrascht hat. Wieso erfolgte
dieser friihe Schritt?

Die SNB hat sich schon im letzten
Sommer Sorgen iiber den starken Fran-
ken und die damit verbundenen Belas-
tungen fiir die Exportwirtschaft ge-
macht. Den Unternehmen hat der starke
Franken wirklich Probleme bereitet. Da-
her hat die Nationalbank auch bereits im
September 2023 die Zinsen nicht mehr
weiter erhoht. Die tiberraschende Sen-
kung im Mérz hat vermutlich auch einen
taktischen Grund. Denn die nichste or-
dentliche Tagung der SNB ist erst nach
den Europawahlen. Diese Wahlen ber-
gen ein gewisses Risiko, dass sich vieler-
orts die Rechtspopulisten durchsetzen.
Und dies konnte zu Verunsicherungen
fiihren und eine Aufwertung des
Schweizer Frankens zur Folge haben,
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Bilanzrisiken der
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aber nicht allein in
Bezug auf die Schweiz.

der verunsicherten Investoren gerne als
Fluchtwidhrung und sicherer Hafen
dient. Mit dem jiingsten Zinsschritt hat
die SNB eine solche Entwicklung vor-
weggenommen.

Zumal die erfreuliche Inflationsentwick-
lung den Spielraum dafiir gewdhrt hat.
Die SNB hitte die Zinsen sicher nicht
gesenkt, wenn die Inflationsentwicklung
mittlerweile nicht punktgenau in der
Mitte des angestrebten Zielbandes notie-
ren wiirde. Zudem hat die Nationalbank
ein Instrument in der Hand, mit dem sie
die Inflation kurzfristig iiber eine Zins-
senkung noch ein bisschen dampfen
kann. Das ist der Effekt, den die tieferen
Zinsen auf den hypothekarischen Refe-
renzzinssatz haben. Eine Zinssenkung
bewirkt, dass der hypothekarische Refe-
renzzinssatz nicht weiter angehoben
wird. Und das wiederum heisst, dass kei-
ne weitere Runde mit Aufschligen bei
den Bestandsmieten erfolgt. Das hat na-
tiirlich einen erheblichen Einfluss auf die
Inflation in der Schweiz, weil die Teue-
rung aktuell etwa zur Hélfte durch die
Mietzinsentwicklung bestimmt wird.

Werden wir noch eine weitere Zinssenkung
in diesem Jahr sehen?

Genau das ist jetzt die spannende Dis-
kussion. Wir bei Swiss Life gehen davon
aus, dass nur noch eine weitere Zinssen-
kung kommen wird. Es stellt sich die
Frage, ob diese bereits im Juni oder erst
im September erfolgt. Wir gehen in un-
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serem Basisszenario davon aus, dass das
erst im Herbst der Fall sein wird. Dieses
Szenario beruht jedoch auf der Annah-
me, dass es im Nahen Osten zu keiner
weiteren Eskalation kommt, die Infla-
tion weiter sinkt und sich die Wirtschaft
in Europa erholt.

Warum erweist sich die Schweizer Kon-
Jjunktur als robust und rutscht nicht in
eine Rezession ab, anders als etwa
Deutschland?

Was den Nachfrageausfall aus China
angeht und die Belastung durch die ho-
heren Energiepreise, sind wir in der
Schweiz von dhnlichen Entwicklungen
betroffen wie die deutsche Exportwirt-
schaft. Wir verfiigen aber iiber eine star-
ke Pharmaindustrie und andere Expor-
teure, die Produkte fiir Nischenmaérkte
herstellen, welche von den weltwirt-
schaftlichen Zyklen weit weniger betrof-
fen sind. Das hat auch dazu beigetragen,
dass die Inflation hierzulande weniger
stark angestiegen ist und das Thema des
Kaufkraftverlustes viel weniger akut war.
Dariiber hinaus verdanken wir die stabile
Wirtschaftslage aber vor allem auch der
Zuwanderung. Wir haben rund ein Pro-
zent Bevolkerungswachstum und rund
ein Prozent Wirtschaftswachstum, daran
ist gut erkennbar, woher das kurzfristige
Wachstum kommt.

Trotz hartndckiger Kerninflation sind die
Aktienkurse in den USA auf Rekordni-
veau, der Arbeitsmarkt ist iiberraschend
stark, und auch die mogliche Wiederwahl
Trumps scheint keinen Einfluss auf die
Mdrkte zu haben. Warum sind die US-Bér-
sen so stabil?

In den vier Jahren unter Trump waren
die Aktienmarkte tendenziell nervos,
wenn es um Handelspolitik oder Tarifer-
hohungen oder Ahnliches ging. Derzeit
haben die Méirkte aber eine eher abwar-
tende Haltung eingenommen. Analysten
setzen vermutlich auch darauf, dass, wer
auch immer die Prasidentschaftswahl ge-
winnt, keine Mehrheit im Kongress haben
wird. Entweder gewinnt Trump und dann
erhilt er keine Mehrheit im Kongress
oder Biden bleibt im Amt und verliert die
Mehrheit im Kongress. Ein allfalliger drit-
ter, unabhdngiger Kandidat wiirde wohl
eher Stimmen von demokratischen Wéh-
lerinnen und Wahlern erhalten.

Welche Folgen hdtte eine Wiederwahl
Trumps fiir Europa?

Priasident Biden betreibt genau wie
Trump Protektionismus und Industrie-
politik. Der Inflation Reduction Act ist
Industriepolitik pur, nur mit einem grii-
nen Mintelchen. Dieses wiirde vermut-
lich wegfallen, wenn Trump wieder an
die Macht kame. Aber ansonsten wiirde
weiterhin knallharter Protektionismus
betrieben. Der grosse Unterschied zwi-
schen einer Trump- und einer Biden-
Regierung besteht wahrscheinlich in der
Ausrichtung gegeniiber Europa und der
Ukraine. Doch es ist noch zu friith, um
hier eine Einschidtzung abzugeben, der
Wahlkampf geht ja erst los und die Wahl-
programme sind noch nicht geschrieben.

Die Aktienmdrkte sind hoch bewertet,
sowohl in den USA als auch in der
Schweiz. Lohnt sich der Einstieg noch oder
sollte man giinstigere Einstiegsmomente
abwarten?

Fiir langfristig orientierte Investoren
sollte das Timing keine so grosse Rolle
spielen. Aber die Markte sind tatsdchlich
hoch bewertet, daher ist unsere Positio-
nierung im Moment auch neutral. Wir
erwarten tendenziell keine grossen Kurs-
steigungen mehr in diesem Jahr, wih-
rend wir das Szenario riicklaufiger Kurse
mit einer Wahrscheinlichkeit von 20 Pro-
zent bewerten. Jetzt setzen wir darauf,
dass die Zinsen eher zuriickkommen, und
zwar sowohl bei den kurzen Laufzeiten
iiber die Geldpolitik als auch bei den lan-
gen Laufzeiten aufgrund der riicklaufigen
Inflation. Das wiirde die Bewertungs-
situation dann etwas entspannen.

Was spricht dennoch fiir den Schweizer
Aktienmarkt?

Das sind einerseits die Dividenden
und andererseits der defensive Charak-
ter. Was auch in einem Szenario, wo eine
Eskalation der geopolitischen Unsicher-
heiten miteinkalkuliert werden muss, an
Wichtigkeit gewinnt. Dann ist der
Schweizer Aktienmarkt vielleicht doch
eine bevorzugte Wahl.

Und was spricht in der aktuellen Markt-
lage fiir Investitionen in den Schweizer
Immobilienmarkt?

Real Assets halten wir weiterhin fiir
attraktiv. Immobilien bleiben langfristig
eine attraktive Anlageklasse. Dies umso
mehr, als der Sektor jlingst den Beweis
angetreten hat, dass Immobilien einen
Schutz vor Inflation bieten und Ertrige
durch die Moglichkeit von Mietzins-
steigerungen generieren konnen. Dies
gilt vor allem in der Schweiz, wo kein
Uberangebot festzustellen ist und eher
Knappheit herrscht.

Was aber auch zu Ubertreibungen fiihren
kann. Bei Immobilien verzeichnen wir
seit Jahrzehnten steigende Preise, sodass
regelmdssig die Bubble-Frage gestellt
wird.

Der Markt wird jetzt bereinigt. Und
wir sehen auch bereits, dass die Diskon-
tierungssitze gesenkt werden. Es kom-
men also wieder Transaktionen zustan-
de, wihrend das Risiko nachléasst, je
stiarker die Zinsen sinken. Das stiitzt den
Immobilienmarkt insgesamt.

Bei Aktien sind die
Mirkte tatsidchlich
hoch bewertet. Fiir
langfristig orientierte
Investoren sollte das
Timing aber keine
grosse Rolle spielen.

Apropos Ubertreibungen: Viele Analys-
ten sorgen sich iiber Bilanzrisiken der
Finanzinstitute. Wie schdtzen Sie hier
das Risiko ein?

Die Bilanzrisiken der Finanzinstitute
haben wir auf dem Radar. Unsere Ein-
schitzung konzentriert sich aber nicht
auf die Schweiz allein, sondern auf die
gesamte Weltwirtschaft. Seit Marz letz-
ten Jahres existiert ein mogliches Risi-
koszenario, das sich aus dem US Com-
mercial Real Estate ergibt und gewisse
Parallelen zur Subprime-Krise von 2008
aufweist. Dies wire ein potenzieller
Ausloser, der zum bereits angesproche-

nen Szenario einer Marktkorrektur fiih-
ren konnte, welches wir mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 20 Prozent bewerten.
Im Gegensatz zur Subprime-Krise da-
mals haben wir das Risiko heute aber auf
dem Radar.

Hat die Krise bei den gewerblichen Immo-
bilien in den USA dhnliches Spreng-
potenzial wie die Subprime-Krise?

Nein. Die aktuelle Situation dhnelt
zwar dem Szenario von 2008, das Pro-
blem ist aber ein ganz ein anderes. Auch
die Risiken wurden nicht in der gleichen
Art wie damals verpackt und an auslian-
dische Geschiftsbanken weiterverkauft.
Aktuell besteht das Problem darin, dass
weitere regionale Geschiftsbanken in
den USA in Schieflage geraten und sich
dies mit einem Domino Effekt auf die
gesamte amerikanische Bankenwelt
ausdehnen konnte, einhergehend mit
einem Vertrauensbruch unter den
Kreditgebern. Eine solche Entwicklung
hatte tatsachlich das Potenzial, an den
Aktienmairkten eine erhebliche Korrek-
tur auszuldsen.
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