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Aussichten

Nach35JahrendrohtnundieZinswende
DieZinsensindaushistori-
scherSichtnichtnur tief,
sondernverharren inder
Schweiz schoneinigeZeit im
negativenTerritorium.Etwa
50Prozent des Volumens aller
1308 Schweizer Frankenanlei-
hen imSwiss Bond Index verfügt
über eine negativeRendite bis
zur Fälligkeit.

Entweder sindderenEigentü-
merbereits indenWinter-
schlafgetreten, oder es tritt
wieder einmal das ein, was
typisch und zugleich gefährlich
ist:Man beobachtet vielleicht
die letztenMonate, bestenfalls
die letztenQuartale, undwenn
diese keineVeränderung anzei-
gen,wird einfach davon ausge-
gangen, dass der gegenwärtige
Zustand auchweiterhin anhält.
Das ist dieKurzsichtigkeit des
Investors – dokumentiert in
zahlreichen Studien.Diese

Kurzsichtigkeit tritt auch bei
Banken auf. In den letzten
Jahren sind die Zinsen auf ein
Niveau gefallen, das vielen
unbekannt war, als unerreich-
bar tief galt und in keinem
ökonomischen Lehrbuch
überhaupt alsmöglich erschien.
Zunächst hatman sich gegen
allfällige Zinserhöhungen
abgesichert. Dies wiederumhat
die Zinsmarge geschmälert.
Undweil keine Zinserhöhungen
eingetroffen sind, gingen
immermehr Banken dazu über,
sich die Absicherungskosten zu
ersparen.

DieKurzsichtigkeit tritt auch
bei denHauseigentümern
auf.Rund 75 Prozent der hypo-
thekarisch gesicherten Kredit-
verträge sind kurzfristig ausge-
richtet. Nur gerade ein Viertel
der Kreditverträge verfügen
über eine Restlaufzeit vonmehr

als fünf Jahren. Dabei sindwir
bei der Zinsbelastung für 10-
und 15-jährigeHypothekarkre-
dite auf einemNiveau, das
historisch als herausragend
betrachtet werdenmuss. Aber
die längerfristigen Kredite
kosten ein bisschenmehr als die
kurzfristigen, folglich wird an
dieser Differenz gespart – ohne
weitere Absicherungen.

Manbrauchtallerdingsnicht
einNobelpreisträger inWirt-
schaftswissenschaftenzu
sein, umdas gegenwärtige
Zinsniveau als äussert instabil
zu beurteilen. Es ist aus einer
globalenNotoperation entstan-
den, und dasVorgehenwar
äusserst unkonventionell. Jetzt
folgt schrittweise derWeg
zurück in dieNormalität.

Die europäischeWirtschaft
wächstwohl auch indiesem

Jahr stärker als dieUS-Wirt-
schaft.Nominell beträgt das
Wachstum rund 4 Prozent, im
kommenden Jahr vermutlich
etwasmehr. In diese Land-
schaft passen Leitzinssätze von
–0,4 Prozent der Europäischen
Zentralbank und –0,75 Prozent
der SchweizerischenNational-
bank nicht.

Ziemlichsicher stehenwir
mitten ineinemsäkularen
Wendemanöver.Nach einem
35-jährigenTrendder Zinssen-
kungwird dieWende jedenTag
augenfälliger. Damitmutieren
insbesondere die langfristigen
risikolosenZinspapiere (z. B.
Staatsanleihen) zu zinslosen
Risikopapieren. Absicherung
könnte bald stark nachgefragt
werden – von allen Seiten.
NehmenÜberlegungen zu
steigendenZinsen in derMe-
dienberichterstattung zu, be-

ginnt dieNervosität erst recht.
Doch droht nicht nur ein
Schneebrett, sondern eine
grosse Lawine, in der immer
mehrmitgerissenwerden.

WenndiePrivatkundschaft
nach langfristigenHypothe-
karkreditennachfragenwird,
werden die BankenmehrAbsi-
cherung suchen. Auf demMarkt,
auf demdieseAbsicherungs-
transaktionen gehandelt wer-
den, gesellt sichmit denAnlei-
henbesitzern eineweitere
Gruppe hinzu, die Absicherung
suchenwird.Nunwissenwir
aber, dass dieMärkte so lange
funktionieren,wie sie liquide
sind. In der Schweiz könnte sich
derAbsicherungsmarkt bald als
zu klein und zu illiquide erwei-
sen. Für dasGegengeschäft
(«Payer Swap»)werden die
Käufer fehlen – zu den gegen-
wärtigenKonditionen.

DaswirddieZinsenrascher in
dieHöhe treibenalsvonden
allermeistenerwartet.Dies
wird gewiss eintreten, aber den
Zeitpunkt kennenwir nicht. Es
kann imerstenQuartal 2018
oder auch im letzten sein.Dann
werdenwir immer nochweit
von«normalen»Zinsen ent-
fernt sein. Sicher ist: So günstig
wie heutewirdman sich bald
nichtmehr absichern können.

CoopundMigros erhöhendie Löhne
Detailhandel Die Lohnerhöhungen der beidenGrossverteiler fallen stärker aus als noch
imVorjahr. Coop erhöht denVaterschaftsurlaub von aktuell einerWoche auf dreiWochen.

Mehr Lohn fürDetailhandelsan-
gestellte: Die Migros erhöht die
Löhne im kommenden Jahr um
0,5 bis 0,9 Prozent. Coop zahlt
durchschnittlich 1Prozentmehr.
ZudemerhaltendieCoop-Mitar-
beiter einen neuen Gesamt-
arbeitsvertrag (GAV). Coop und
seine Sozialpartner, dieGewerk-
schaften Syna, Unia sowie der
Kaufmännische Verband, gaben
gesterndieErneuerungdesGAV
sowie die Verlängerung um vier
Jahre bekannt. Er gilt für 37000
Mitarbeitende.

Unter anderem wird der Va-
terschaftsurlaubvonbisher einer
Woche auf drei Wochen ausge-
dehnt. Auch Mütter erhalten ab
demdrittenDienstjahrmit insge-
samt 16 Wochen zwei Wochen
mehr voll bezahlten Mutter-
schaftsurlaub. Auch bei der
Arbeitsplanung oder im Krank-
heitsfall vonKindern gibt esVer-

besserungen.Ein«braunerFleck
auf der grünen Wiese» ist für
Synadie rein individuelleVertei-
lungderLohnsummenerhöhung.
Steigende Krankenkassenprä-
mienbeträfengeradeArbeitneh-
mende im Tieflohnsegment
überdurchschnittlich.DenAnga-
ben zufolge soll das zusätzliche
Lohnsummenprozent aber min-
destens zwei Dritteln der Be-
schäftigten zugutekommen.

WegenTeuerungbleibt
wenig imPortemonnaie

Die Gewerkschaft Unia verfolgt
zudem weiterhin das Ziel, den
GAVaufdiegesamteCoop-Grup-
peauszudehnen.Heuteunterlie-
gennochnicht alleCoop-Firmen
demGesamtarbeitsvertrag.

Auch dieMigros gab gestern
das Ergebnis der Lohnverhand-
lungen für das kommende Jahr
bekannt. Die Lohnsumme soll

für dieMitarbeitendenundBran-
chen, die dem Migros-Landes-
GAV unterstellt sind, um 0,5 bis
0,9 Prozent erhöht werden, wo-
bei die Erhöhungen individuell
nach Funktion und Leistung so-
wie«unterBerücksichtigungder
strukturellenBedürfnisse»erfol-
gen sollten.

Sowohl bei Coop undMigros
fallen die Lohnerhöhungen stär-
ker aus als noch im letzten Jahr.
Im letzten Jahr hatte die Lohn-
erhöhung bei der Migros 0,3 bis
0,7 Prozent betragen, bei Coop
0,5 Prozent. Laut einer Umfrage
der UBS erhalten schweizweit
Arbeitnehmer 2018 durch-
schnittlich 0,7 Prozent mehr
Lohn, wobei der Wert je nach
Branche stark schwankt. Wegen
einer erwarteten Teuerung von
0,6 Prozent bleibt damit aber
unter dem Strich kaummehr im
Portemonnaie. (sda)Auch Kassiererinnen sollen mehr verdienen. Bild: Alessandro Della Bella/Keystone (Zürich, 18. Februar 2009)
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Die Europäische Zentralbank (EZB) kündigte in der Berichtswoche wie erwartet eine Reduktion

ihrer milliardenschweren Wertpapierkäufe an. Die Notenbank will ab 2018 noch monatlich Staats-

anleihen und andere Wertpapiere im Umfang von 30 Milliarden Euro kaufen, anstatt wie bisher

60 Milliarden. EZB-Präsident Draghi begründete die Entscheidung damit, dass die Wirtschaftslei-

stung der Euroländer wachse und die Währungsunion gut aufgestellt sei, um das Inflationsziel von

2,0 Prozent zu erreichen. Die Mitteilung der EZB sorgte insbesondere an den Aktienmärkten der

Eurozone für gute Stimmung. Für die LUKB Anlagefonds resultierten im Wochenvergleich positive

Kursentwicklungen.

Aktien akt. Index Wochenfrist seit 1.1.
SMI 9‘203 0.4% 12.0%
Euro Stoxx 50 3‘657 1.4% 11.1%
FTSE 100 7‘498 0.3% 5.0%
Dow Jones Ind. Avgg. 23‘401 0.3% 18.4%
Toppix 1‘771 2.3% 16.6%

Zinsen akt. Rendite Wochenfrist seit 1.1.
CHF 3 Mt. –0.726 0.00PP 0.00PP
CHF 10 J. 0.000 0.01PP 0.14PP
EUR 3 Mt. –0.379 0.00PP 0.04PP
EUR 10 J. 0.418 0.03PP 0.21PP
USD 3 Mt. 1.380 0.02PP 0.38PP
USD 10 J. 2.456 0.07PP 0.01PP

Devisen akt. Kurs Wochenfrist seit 1.1.
EUR/CHF 1.163 0.3% 8.5%
GBP/CHF 1.312 1.1% 4.3%
USD/CHF 1.002 1.8% 1.6%
JPY/CHF 0.878 1.2% 0.8%
EUR/USD 1.161 1.5% 10.4%

Anlaggefonds akt. Kurs Wochenfrist seit 1.1.
LUKB Exppert-Ertragg 147.80 0.3% 5.5%
LUKB Exppert-Vorsorgge 45 149.20 0.6% 8.4%
LUKB Exppert-Zuwachs 197.40 0.9% 10.6%
LUKB Exppert-ToppGlobal 167.10 2.3% 17.8%
LUKB Crowders ToppSwiss 134.30 1.7% 22.1%
LUKB Exppert-Tell 107.80 1.2% n.a. *
* lanciert per 31. März 2017
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Entwicklung der LUKB Anlagefonds indexiert per Januar 2017
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