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Nationalbank schutzt uns vor Dichtestress

ie Wechselkursverluste, die

wir vorgestern gegeniiber den

wichtigsten Wahrungen erlebt

haben, sind zweifellos eine
unternehmerische Herausforderung.
Was vor 20 Jahren vielleicht noch ein
Erdbeben ausgeldst hitte, gehort heute
zu den Managementfihigkeiten einer
neuen Generation von Fiihrungskréften.
Das Grundgeriist der Schweizer Wirt-
schaft sind anpassungsfihige, innovati-
ve Unternehmen.

Erinnern wir uns doch an die Lage
vor drei Jahren: Der hohe Schweizer
Franken zwang beispielsweise die im
st.gallischen Heerbrugg angesiedelte SFS,
fiir die Schweizer Fabrikation eine
43-Stunden-Woche einzufiihren. Vorii-
bergehend wurden aus 26 Ferientagen
wieder 20. Ein Einstellungsstopp wurde
verfiigt, um die Wettbewerbsfahigkeit
aufrechtzuerhalten. Diese rasche Reak-
tionsfahigkeit, betriebliche Losungen
auch mit Arbeitnehmervertretern zu fin-
den und rasch umzusetzen, macht unse-
re Unternehmerlandschaft einzigartig in
Europa. Heute steht die schlanke, un-
biirokratische SFS fitter da denn je, ver-
fiigt tiber eine loyale Belegschaft, {iber
langjdhrige Investoren und ein junges,
erfolgshungriges Management. Die liqui-
den Mittel werden in organisches und
akquisitorisches Wachstum investiert,
gepragt von einer klaren Vision.

Nach vielen Gesprichen mit Unter-
nehmensfiihrern und Finanzchefs in den
letzten zwei Tagen bleibe ich zuversicht-
lich, dass uns auch diese Krise stirker
macht. Uberraschend war ja hdchstens
der Zeitpunkt, aber selbst der verrét eine
innere Logik: Die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) hat mit der Aufgabe des
Mindestkurses zum Euro das scheinbar

sinkende Schiff verlassen. Sie hat anti-
zipiert, dass am 22. Januar 2015 die
Geldpolitik in der Eurozone sehr ex-
pansiv wird; dem steht die amerikani-
sche Geldpolitik gegeniiber, die nach
Einschitzung der Nationalbank im Jahr
2015 eher von einer Straffung gepragt
sein konnte.

Manche sehen deswegen schon den
Euro in der Paritit zum Dollar, das
heisst, mit der weiteren Anbindung an
den Euro hitte die Abwertung des Fran-
kens auf 1.20 gegeniiber dem US-Dollar
gedroht. Die Gefahr einer enormen
inflationéren Uberhitzung der Schweizer

AUSSICHTEN

Volkswirtschaft stand im Raum. Das
sichtbare und zunehmende Auseinan-
derklaffen zwischen Eurozone und US-
Dollar-Wirtschaftsraum veranlasste die
SNB zum konsequenten Handeln. Viel-
leicht hitte sie nach dem 22. Januar
2015 nochmals 100 Milliarden fiir die
Mindestkurs-Verteidigung aufwerfen
miissen - vielleicht aber auch 200. Ab-
sehbar war deshalb, dass das ein Ende
haben muss.

Die SNB verfiigt nun wieder iiber
Autonomie, ein Anliegen aller Euro-
skeptiker. Der Preis scheint unmittelbar
hoch, doch ist er verkraftbar und tut
zugleich gut. Die SNB wird nun auch
wieder aktiver auf dem Devisenmarkt
intervenieren konnen. Eine starre An-
bindung an den stark heruntergerede-
ten, unterbewerteten Euro ist vermieden
worden. Was in den hausinternen In-
flationsprognosen der SNB bereits 2015

zu einer Hochkonjunktur in der Schweiz
mit einer entsprechenden Lohn- und
Preisspirale gefiihrt hétte, mit verstirk-
ter Einwanderung und einer weiteren
Verschiarfung auf dem Immobilien-
markt, war nicht vereinbar mit ihrem
verfassungsmaissigen Auftrag.

Die SNB hat uns vor einem abseh-
baren Inflationstrend und weiterem
Dichtestress geschiitzt. Sie hat die Preis-
stabilitdt hoher gewichtet als die Bei-
bootrolle auf dem Euro-Schiff. Die Na-
tionalbank hat auch die Autonomie von
den immer unberechenbarer geworde-
nen Kollegen in Frankfurt und New
York zuriickgewonnen. Das ist die gute
Nachricht. Die zweite ist, dass wir -
wenn wir die Signale der SNB rich-
tig interpretieren -
durchaus den Eurokurs \
in der Bandbreite von
1.10 bis 1.25 in den g
néchsten 12 bis 18 Mo- <
naten sehen werden.
Vielleicht ist dazu eine weite-
re Erhéhung des Negativzinses
erforderlich; das wére gewiss
nicht iiberraschend. Aber gerade das
gegenwadrtige realwirtschaftliche Erstar-
ken der Eurozone - vor allem auch dank
des Olpreiszerfalls - hat der SNB den
Schritt zum kontrollierten Floating der
Wechselkurse erleichtert.

Die Risiken fiir die Nationalbank
wie auch fiir unsere Volkswirtschaft sind
in Wahrheit geringer geworden. Die
makroskonomischen Uberraschungen
in Europa nehmen fast téglich zu, die
makrodkonomischen Enttduschungen
aus den USA ebenfalls. Die freien Wech-
selkurse haben unmittelbar zu einem
Uberschiessen des Schweizer Frankens
gefiihrt.

Wer nun niichtern kalkuliert, kauft
Schweizer Aktien von gut gefiihrten
Unternehmen. Dabei ist auf einen ge-
sunden Mix zwischen globalen Konzer-
nen sowie mittleren und kleineren
Unternehmen wie SFS zu achten. Mit
einer solchen Diversifikation nicht nur
auf einen Index zu setzen, wird lang-
fristig belohnt. Das lehrt uns jede Krise
- und das Schlimmste wire, einmal
mehr das zu machen, was einem als
Erstes durch den Kopf schiesst:

Aktien zu verkaufen. Genau das
Gegenteil ist angebracht. Mit
solchem Handeln wird man in
absehbarer Zeit wieder im Plus
liegen. Wer am Ende dieses

Jahres beispielsweise mit plus

2 Prozent Rendite dastehen
wird, hat bei einer erwarte-
ten negativen Teuerungs-

rate von geschétzt minus 1

Prozent einen realen Kauf-

kraftgewinn von 3 Prozent

erzielt. Das ist viel, und
dabei ist es erst der Anfang
von weiteren Gewinnen. Weil
Unternehmen wie Nestlé und auch SFS
selbst in struben Zeiten in der Lage sein
werden, Dividenden auszuschiitten. Der
Bund dagegen nimmt fiir die kommen-
den zehn Jahre Geld entgegen, ohne
Zins bezahlen zu miissen.

Also, wollen Sie lieber auf dem ein-
gesetzten Franken 30 bis 40 Rappen
Dividende erzielen oder auf zinslosen
Papieren sitzen?

HINWEIS

Maurice Pedergnana (49) ist Professor fiir
Banking und Finance an der Hochschule Luzern—
Wirtschaft und Studienleiter am Institut fiir
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ).

Migros verteidigt
ihren Spitzenplatz

DETAILHANDEL Der Orange
Riese konnte den Umsatz

im vergangenen Jahr um

2 Prozent steigern. Dabei
bereitete der Migros das
Ergebnis der Reisetochter
Hotelplan besonders Freude.

sda. Die Migros ist im letzten Jahr
weiter gewachsen: Der Umsatz stieg um
2 Prozent auf 27,283 Milliarden Franken.
Dazu trugen auch Ubernahmen bei. Im
Detailhandel in der Schweiz legte der
orange Riese um 2,3 Prozent auf
19,613 Milliarden Franken zu. Erstmals
enthalten im Ergebnis seien auch die
Umsétze der Modekette Schild sowie der
Ospena Group mit ihren Molino-Restau-
rants, teilte die Migros gestern mit. Dazu
kdmen die Umsétze des Schokoladen-
herstellers Sweet Works in den USA und
des Ferienhausvermittlers Inter Chalet.

Sorgenkind bleibt das Ausland

Bei der Migros stieg der Umsatz indes
im gesamten Detailhandel - also mit
dem Auslandgeschift - um 0,8 Prozent
auf 23,054 Milliarden Franken. Wahrend
das Geschift in der Schweiz deutlich
zulegen konnte, ging der Auslandumsatz
wéhrungsbereinigt um 1 Prozent auf
1,817 Milliarden Franken zuriick. Der
Umsatzriickgang im Ausland sei auf den
Verkauf des Filialgeschéfts der Migros
Deutschland sowie auf schlechtere Er-
gebnisse der deutschen Tegut-Gruppe
und von der franzdsischen Migros-Toch-
ter zuriickzufiihren.

Damit liefern sich die Migros- und die
Coop-Gruppe ein Kopf-an-Kopf-Rennen
um den Spitzenplatz im Schweizer De-
tailhandel. Coop hatte vor einer Woche
bekannt gegeben, den Konzernumsatz
um 0,7 Prozent auf 27,2 Milliarden Fran-
ken gesteigert zu haben. Im Detailhan-
del, wo Coop hinter Migros die Nummer
zwei der Schweiz ist, stiegen die Ein-
nahmen um 1,9 Prozent auf 17,7 Milliar-
den Franken.

Migros-Chef Herbert Bolliger zeigte
sich derweil {iber das Gesamtergebnis
erfreut: Trotz starker Konkurrenz und
eines immer noch wachsenden Einkaufs-
tourismus hitten letztes Jahr noch mehr
Kunden der Migros das Vertrauen ge-
schenkt. «Besonders erfreulich ist auch,
dass das durch externe Einfliisse schwie-
rig gewordene Reisegeschéft nachhaltig
zulegen konnte und Interio deutlich
Marktanteile gewonnen hat», erklédrte
Bolliger.

Erstmals seit langem aufwérts ging es
tatsdchlich mit der Reisetochter Hotel-
plan: Die Gruppe erhohte ihren Umsatz
demnach um 17 Prozent auf 1,322 Mil-
liarden Franken. Der Hauptteil der
Umsatzzunahme sei auf die Vollkonso-
lidierung des Ferienhausvermittlers Inter
Chalet zuriickzufiihren. Erfreulich lief es
auch beim Einrichtungshaus Interio, das
nach dem Minus im Vorjahr den Umsatz
um 9,7 Prozent auf 186,9 Millionen
Franken verbesserte.

Denner weiter im Hoch

Der Migros-Discounter Denner setzte
indes den Aufschwung fort: Zum fiinften
Mal in Folge erhohte der Discounter
seinen Umsatz - und zwar um 1,5 Pro-
zent auf 2,917 Milliarden Franken. Bei
der Wohnaccessoires-Kette Depot stieg
der Umsatz gar um 9,6 Prozent auf
462,8 Millionen Franken. Dagegen muss-
te die Warenhauskette Globus ein leich-
tes Minus von 0,8 Prozent auf 790,9 Mil-
lionen Franken hinnehmen. Dank der
Ubernahme des Modehauses Schild, das
jetzt neu zu Globus gehort, stieg der
Umsatz dennoch um einen Fiinftel auf
960,1 Millionen Franken.

Schub verlieh dem Orangen Riesen
Migros ebenfalls das Onlinegeschift,
welches erstmals die Milliardengrenze
knackte. Der gesamte Onlineumsatz
wuchs um 16,6 Prozent auf 1,086 Mil-
liarden Franken.

Es florieren ebenfalls die Migrolino-
Liden. Nach dem satten Plus im Vorjahr
konnten sie erneut um 15,1 Prozent auf
insgesamt 347,2 Millionen Franken
Umsatz zulegen. 2014 wurden elf neue
Shops erdffnet, womit es jetzt 254 Migro-
lino-Liden gibt.
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