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«2021 wird es eine Konjunkturerholung geben, wie wir sie seit 2010 nicht mehr gesehen haben»
Nach dem Coronavirus-Jahr 2020 soll die Wirtschaft im kommenden Jahr deutlich wachsen. Wie stark, darüber sind sich die am NZZ-Roundtable von Anne-Barbara Luft und Michael Ferber
befragten Anlageexperten und Vermögensverwalter nicht ganz einig. Was sie von den hoch bewerteten Aktienmärkten, Gold und Immobilien halten

Der Impfstoff gegen Covid-19 ist da, die
Konjunkturaussichten hellen sich auf –
wird 2021 ein gutes Jahr?
Anja Hochberg: Das neue Jahr wird
von einer signifikanten konjunkturel-
len Erholung geprägt sein, mehrheitlich
im zweiten Halbjahr. Der Impfstoff än-
dert tatsächlich vieles, und die Eupho-
rie ist daher gross. Gleichwohl ist in der
ersten Jahreshälfte noch mit Anschub-
schwierigkeiten zu rechnen, es wird also
nicht von jetzt an nur noch nach oben
gehen. Doch obwohl die konjunkturelle
Erholung derzeit etwas ins Stocken ge-
raten ist, kann man für 2021 mit einem
globalen Wachstum von 5,8% rechnen.
Die Aktienmärkte haben dies ja zum
Teil schon sehr freudig begrüsst.

Das klingt sehr euphorisch.Gibt es nicht
noch zahlreiche Risiken, wie etwa eine
dritte Pandemiewelle?
Tatjana Puhan: Ich bin nicht sicher, in-
wieweit die Erholung nächstes Jahr er-
folgen wird und ob sie die jüngsten Be-
wegungen der Vermögenspreise, insbe-
sondere der Aktienpreise, rechtfertigt.
Das wird davon abhängen, wie flächen-
deckend die Impfstoffe tatsächlich zur
Verfügung stehen werden und ob die
Impfungen dazu führen, dass man sich
wieder normal bewegen und die Wirt-
schaft wieder ohne Restriktionen lau-
fen kann. Das eine sind die entwickel-
ten Ökonomien, das andere die Schwel-
lenländer. Es ist fraglich, ob auch dort
die Impfstoffe flächendeckend zur Ver-
fügung stehen werden. Vielleicht sind
die Erwartungen, die bereits in den
Aktienkursen gespiegelt werden, zu
optimistisch. Die langfristigen Konse-
quenzen der Lockdowns auf die Wirt-
schaft werden teilweise unterschätzt.
Viele Betriebe können jetzt noch auf
Rücklagen zurückgreifen, weshalb sich
viele Konsequenzen nicht sofort be-
merkbar gemacht haben. Das wird
aber nach und nach kommen, wenn die
Reserven aufgebraucht sind. Daher bin
ich ein wenig vorsichtiger.

Die Pandemie hat die Welt verändert.
Einige Neuerungen werden bleiben, an-
dere wieder verschwinden.
PhilippVorndran:Viele derVeränderun-
gen werden bleiben, und zwar unabhän-
gig davon,wie gross die Erfolgemit dem
Impfstoff sein werden. Die Staatsschul-
denquoten wurden in den vergangenen
Monaten erneut massiv nach oben ge-
fahren.DasZinsniveauwird niedrig blei-
ben. Auch die Euphorie um den Impf-
stoff hat sich deshalb bisher kaum an
den Obligationenmärkten widergespie-
gelt.Egal,wie erfolgreich 2021 sein wird,
die tiefen Zinsen sind gesetzt.DieseTat-
sache hat massiveAuswirkungen auf die
Bewertungen jeglicher Anlageklasse.
Wenn die Zinsen bleiben, wo sie heute
sind,dann ist wohl eher die Frage, in wel-
chen Segmenten sich die Bewegung 2021
abspielt – und nicht die Frage nach dem
gesamten Kapitalmarkt. Wenn es mit
den Impfungen sehr gut läuft, dann wird
es besonders positiveAuswirkungen auf
erstklassige zyklischeTitel haben.Wenn
es doch etwas zäher wird, und dazu ten-
diere ich eher,dann werdenWachstums-
aktien weiter von der Diskontierungs-
veränderung profitieren.

Maurice Pedergnana: Ich bin da deutlich
optimistischer, vor allemwas die Schwel-
lenländer betrifft. Die grössten Impf-
stoffhersteller sind gar nicht in den west-
lichen Ländern, sondern in Indien und
China. Indien hat bereits 40 Mio. Impf-
dosen produziert. Im Januar wird das
indische Seruminstitut, das grösste Impf-
stoffunternehmen derWelt, den monat-
lichen Produktionsoutput auf 100 Mio.
Dosen erhöhen. Und das ist nur eine
Produktionsstätte in den Schwellen-
ländern. Indien und China werden ihre
Bevölkerung bis Mitte des Jahres durch-
geimpft haben.Das ist ein unheimlicher
Vorteil gegenüber den westlichen Län-
dern, die etwas langsam sind, als hätte
man sich in den vergangenen Mona-
ten nicht auf eine Impfwelle vorberei-
ten können.Wir müssen jetzt mit Hoch-
druck daran arbeiten, denn die neuen
Impfstoffe sind gigantische Errungen-
schaften der Forschung.

Wenn diese Impfungen durchgeführt
werden, wird das also eine positive Ent-
wicklung auf die Weltwirtschaft haben?
Pedergnana: Es wird eine Konjunktur-
erholung sein, wie wir sie in den letz-
ten zehn Jahren nicht gesehen haben.
Man kann es sich heute noch schwer
vorstellen.Aber wenn man im nächsten
Jahr geimpft ist, kann man einfach wie-
der etwas gemeinsam unternehmen, ge-
meinsam reisen, gemeinsame Feste fei-
ern, singen und sich umarmen.Alles,was
sich in den vergangenen neun Monaten
aufgestaut hat, wird in den Jahren 2021
und 2022 mit einer höheren Intensität
freigelassen. Der Optimismus der Men-
schen wird die Konjunktur in den nächs-
ten 12 bis 18 Monaten tragen.

Wie können Anleger von diesem Opti-
mismus profitieren?
Hochberg: Wenn man davon ausgeht,
dass Unternehmen im kommenden
Jahr wieder in der Lage sein werden,
ordentliche Dividenden auszuschütten,
dann ist jetzt ein guter Zeitpunkt, Divi-
dendenaktien ins Portfolio zu legen.
Interessant sind zudem Small-Caps, die
ich aufgrund der zyklischen Bewegun-
gen präferiere. Zudem dürften unter-
bewertete Value-Titel wieder zulegen
können. Ich teile auch die positive Mei-
nung hinsichtlich der Schwellenländer.
Nicht nur wegen der Impfung, son-
dern auch wegen des Wahlausgangs in
den USA. Mit Joe Biden als Präsident
kommt wieder mehr Berechenbarkeit in
die Politik und die Rückkehr zumMulti-
lateralismus.

Wird die Kauflaune optimistischer Kon-
sumenten im kommenden Jahr zu einem
Anziehen der Inflation führen?
Puhan: Die Frage ist berechtigt. Was
passiert,wenn der Konsummotor wieder
anläuft, nachdem die Zentralbanken so
viel Geld in das System gesteckt haben?
Doch eine deutlich höhere Inflation
befürchte ich nicht. Dafür brauchte es
einen positiven Wachstumsmotor als
Initiator. In den vergangenen Jahren hat
man gesehen, dass die Löhne, trotz einer
sehr guten konjunkturellen Entwick-
lung, nicht gestiegen sind und wegen
des globalen Wettbewerbs keine wirk-
liche Preisinflation erfolgt ist.Wenn die

Menschen in den kommenden Jahren
einen Nachholbedarf haben und extrem
viel konsumieren, werden deswegen die
Kräfte des globalen Wettbewerbs nicht
weniger stark wirken. Der höhere Kon-
sum allein wird nicht dafür reichen, si-
gnifikant Inflation herbeizuführen.
Vorndran: Diese Meinung teile ich, zu-
mindest für die nächsten Jahre. Ab und
zu wird es einen zyklischen Anstieg der
Inflation geben. Klar ist, dass sich die
Wertschöpfungsketten verändern. Bei
vielen Unternehmen wird heute stärker
auf die Stabilität der Wertschöpfungs-
kette als auf die Preiskomponente ge-
achtet.Das wird wirken, strukturell wird
sich das Inflationsniveau im kommen-
den Jahr den Inflationszielen der Noten-
banken von 2% annähern – vielleicht
2022 sogar ein wenig darüber. Doch
dann holt uns der von Frau Puhan be-
schriebene Effekt wieder ein.
Hochberg: Grundsätzlich sollte zwi-
schen der Reflation, die man vor dem
zyklischen Hintergrund jetzt bekommt,
und den mittelfristigen Inflationsgefah-
ren unterschieden werden. Der Unter-
schied zu den vergangenen Jahren, in
denen die Geldpolitik so ultralocker
war, ist, dass die Liquidität diesmal tat-
sächlich beim Konsumenten ankommt
und nicht in den Bilanzen der Banken
steckenbleibt. Die Notenbanken haben
auch einen Anreiz, ein Überschiessen
derTeuerung zu tolerieren. So kann sich
das Inflationsniveau auf einem höhe-
ren Level etablieren. Anleger sollten
sich wenigstens auf die Gefahren einer
solchen Entwicklung vorbereiten oder
diese im Hinterkopf behalten.
Pedergnana: In den vergangenen Jah-
ren wurde man etwas verwöhnt, was
das Arbeitskräftereservoir betrifft. Ich
finde es erstaunlich, wenn man sagt, die
Löhne seien nicht gestiegen. Aus der
Weltfabrik China und der IT-Fabrik
Indien kommen Inflationsströme, weil
seit einiger Zeit die Lohnsteigerungen
die Produktivitätssteigerungen über-
treffen. Wenn sich die Lohnsteigerun-
gen mit steigenden Energiepreisen kop-
peln, wird die Teuerung rasch über 2%
steigen – und zwar schneller, als es sich
viele heute vorstellen können.Die Infla-
tionsgefahren würde ich jedenfalls nicht
unterschätzen.

Im März und April hat sich die Kredit-
würdigkeit vieler Bond-Emittenten deut-
lich verschlechtert. Die Zahl der Rating-
Herabstufungen war besonders hoch.
Wie sieht es heute aus?
Pedergnana: Die Situation hat sich ex-
trem beruhigt. Unternehmen haben in-
zwischen die höchsten Liquiditätsreser-
ven seit zehn Jahren. Die Unterneh-
men wussten nicht, wie lang die Rezes-
sion anhalten wird, und haben sich am
Kapitalmarkt mit Liquidität versorgt.
Der Emissionsmarkt war sehr liquide
und funktionsfähig. So konnten sich
selbst Kreuzfahrtgesellschaften, bei
denen alle Schiffe im Hafen lagen, mit
Anleihen refinanzieren. Es waren teure
Bonds mit Zinsen von bis zu 13% für
Laufzeiten zwischen vier und fünf Jah-
ren, aber die kapitalmarktfähigen Fir-
men sitzen heute auf rekordhohen
Liquiditätspositionen und werden in
dieser Krise nicht untergehen. Das be-
stärkt mich darin, dass es im nächsten
Jahr noch besser wird. Denn um der
rasch wachsenden Nachfrage Herr zu
werden, müssen jetzt auch Investitio-
nen getätigt werden. Hier hat sich ein
enormer Rückstau aufgebaut.
Puhan: Es gab tatsächlich sehr viele
Emissionen in diesem Jahr, daher wer-
den wir aber im kommenden Jahr auch
ein sehr grosses Delta haben zwischen
der bestehenden Kreditnachfrage und
dem, was auf Angebotsseite von den
Investoren noch da sein wird. Da wer-
den die Zentralbanken wieder massiv
in die Bresche springen müssen. Aber
ist es überhaupt gut, bestimmte Bran-
chen am Leben zu erhalten? Ohne
einen gesunden Aderlass während
einer Krise entstehen zu viele soge-
nannte Zombie-Firmen.

Befinden wir uns auf dem Weg in eine
Zombie-Wirtschaft?
Hochberg: Mit dem Begriff tue ich
mich ein wenig schwer, aber dahinter
steckt ein reales Phänomen. Die Rezes-
sionen hatten in der Geschichte auch
eine gewisse Logik und Notwendig-
keit, da sie eine gesunde Konsolidie-
rung bewirkten. Das übermässig zur
Verfügung stehende Geld hat eigent-
lich auch dazu geführt, dass die interne
Rendite von Projekten nicht mehr der
Massstab dafür ist, was geht und was
nicht. Das heisst aber nicht, dass es der-
zeit keine guten Kaufgelegenheiten am
Hochzinsmarkt gibt. Eine Differenzie-
rung ist aber notwendig.
Vorndran: Es hat natürlich eine Wir-
kung für die Leistungsfähigkeit unserer
Volkswirtschaft, wenn Unternehmen,
die längst in den Orkus gehören, wei-
ter aufrechterhalten werden, wie wir es
in Deutschland über Jahrzehnte mit der
Steinkohlebranche gemacht haben.Der
Erhalt einer Status-quo-Gesellschaft
wird Europa und den USA im Wett-
bewerb mit den aufstrebenden Volks-
wirtschaften ausreichen.Das macht mir
Sorgen. Wenn ich mir Unternehmens-
anleihen anschaue, dann sind ihre Be-
wertungen durch die Bank auf einem
Niveau, das ein sehr schönes Szenario
spiegelt. Die Frage ist, ob es wirklich
dazu kommt.

Trifft das auch auf Schweizer Unterneh-
men zu?
Pedergnana: In den letzten zehn Mona-
ten hat sich die Digitalisierung deut-
lich beschleunigt.Dieser Trend hat auch
Schwellenländer erfasst, die uns schon
extrem nahe auf den Fersen sind. Ich
würde mir schon für die Schweiz und
Europa mehr digitale Kompetenz wün-
schen. Wir sind zwar Weltmeister im
Datenschutz, aber nicht in der Digitali-
sierung.Das tut mir weh, denn das stärkt
unsereWettbewerbsfähigkeit nicht.

Die Konsumenten haben laut den Experten im Fall einer erfolgreichen Impfung einen grossen Nachholbedarf, was die Konjunktur beflügeln wird. GAËTAN BALLY / KEYSTONE
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Der Impfstoff gegen Covid-19 ist da, die
Konjunkturaussichten hellen sich auf –
wird 2021 ein gutes Jahr?
Anja Hochberg: Das neue Jahr wird
von einer signifikanten konjunkturel-
len Erholung geprägt sein, mehrheitlich
im zweiten Halbjahr. Der Impfstoff än-
dert tatsächlich vieles, und die Eupho-
rie ist daher gross. Gleichwohl ist in der
ersten Jahreshälfte noch mit Anschub-
schwierigkeiten zu rechnen, es wird also
nicht von jetzt an nur noch nach oben
gehen. Doch obwohl die konjunkturelle
Erholung derzeit etwas ins Stocken ge-
raten ist, kann man für 2021 mit einem
globalen Wachstum von 5,8% rechnen.
Die Aktienmärkte haben dies ja zum
Teil schon sehr freudig begrüsst.

Das klingt sehr euphorisch.Gibt es nicht
noch zahlreiche Risiken, wie etwa eine
dritte Pandemiewelle?
Tatjana Puhan: Ich bin nicht sicher, in-
wieweit die Erholung nächstes Jahr er-
folgen wird und ob sie die jüngsten Be-
wegungen der Vermögenspreise, insbe-
sondere der Aktienpreise, rechtfertigt.
Das wird davon abhängen, wie flächen-
deckend die Impfstoffe tatsächlich zur
Verfügung stehen werden und ob die
Impfungen dazu führen, dass man sich
wieder normal bewegen und die Wirt-
schaft wieder ohne Restriktionen lau-
fen kann. Das eine sind die entwickel-
ten Ökonomien, das andere die Schwel-
lenländer. Es ist fraglich, ob auch dort
die Impfstoffe flächendeckend zur Ver-
fügung stehen werden. Vielleicht sind
die Erwartungen, die bereits in den
Aktienkursen gespiegelt werden, zu
optimistisch. Die langfristigen Konse-
quenzen der Lockdowns auf die Wirt-
schaft werden teilweise unterschätzt.
Viele Betriebe können jetzt noch auf
Rücklagen zurückgreifen, weshalb sich
viele Konsequenzen nicht sofort be-
merkbar gemacht haben. Das wird
aber nach und nach kommen, wenn die
Reserven aufgebraucht sind. Daher bin
ich ein wenig vorsichtiger.

Die Pandemie hat die Welt verändert.
Einige Neuerungen werden bleiben, an-
dere wieder verschwinden.
PhilippVorndran:Viele derVeränderun-
gen werden bleiben, und zwar unabhän-
gig davon,wie gross die Erfolgemit dem
Impfstoff sein werden. Die Staatsschul-
denquoten wurden in den vergangenen
Monaten erneut massiv nach oben ge-
fahren.DasZinsniveauwird niedrig blei-
ben. Auch die Euphorie um den Impf-
stoff hat sich deshalb bisher kaum an
den Obligationenmärkten widergespie-
gelt.Egal,wie erfolgreich 2021 sein wird,
die tiefen Zinsen sind gesetzt.DieseTat-
sache hat massiveAuswirkungen auf die
Bewertungen jeglicher Anlageklasse.
Wenn die Zinsen bleiben, wo sie heute
sind,dann ist wohl eher die Frage, in wel-
chen Segmenten sich die Bewegung 2021
abspielt – und nicht die Frage nach dem
gesamten Kapitalmarkt. Wenn es mit
den Impfungen sehr gut läuft, dann wird
es besonders positiveAuswirkungen auf
erstklassige zyklischeTitel haben.Wenn
es doch etwas zäher wird, und dazu ten-
diere ich eher,dann werdenWachstums-
aktien weiter von der Diskontierungs-
veränderung profitieren.

Hat die Schweiz hier demnach einen
Nachholbedarf?
Pedergnana:Einen immensen Nachhol-
bedarf.Wir brauchen mehr Ressourcen
in der Forschung, mehr Förderung der
Jungunternehmen, bessere Ausbildun-
gen, damit wir in der Digitalisierung
mithalten können. In Indien gibt es
40 Mio. 20-Jährige, 40 Mio. 21-Jährige,
40 Mio. 22-Jährige.Wenn man von einer
Gaussschen Normalverteilung ausgeht
und nur 1 bis 2% von diesen Kohor-
ten genial sind, dann handelt es sich
um 400 000 bis 800 000 Inderinnen und
Inder im jeweiligen Jahrgang, und mit
diesen Volkswirtschaften müssen wir
konkurrieren. Da müssen wir extrem
viel investieren, damit wir in den nächs-
ten 10 bis 20 Jahren mithalten können.
Vorndran: Das mag für Sie vielleicht
unbefriedigend sein, Herr Pedergnana,
aber im Vergleich mit dem Rest von
Europa liegt die Schweiz sehr weit
vorne.

Das Thema Nachhaltigkeit hat während
der Pandemie an Bedeutung gewonnen.
Viele neue Emittenten haben sogenannte
Green Bonds platziert. Sind das interes-
sante Chancen für Anleger?
Hochberg: Digitalisierung und Nach-
haltigkeit sind zwei strukturelle Trends,
die schon vor der Pandemie da waren,
aber durch Corona noch verstärkt
wurden. Nachhaltigkeit geht über das
Thema Bonds hinaus und erstreckt
sich über das ganze Portfolio. Die Ent-
kopplung der Realwirtschaft von den
Finanzmärkten und die Vermögens-
preisinflation sind klare Signale dafür,
dass man weiter investiert sein muss,
dies aber gleichzeitig zukunftsfähig tun
sollte. Unternehmen, die ihren CO2-
Abdruck nicht verringern, werden bei
einer anstehenden Treibhausgas-Be-
steuerung nicht überlebensfähig sein.
Darauf muss man sein Portfolio jetzt
ausrichten.

Wie wird dieser Trend die Finanzbran-
che verändern?
Puhan: Man muss zwischen privaten
und institutionellen Anlegern unter-
scheiden. Was im Bereich der Privat-
anleger passiert, finde ich teilweise ein
wenig gefährlich. Da geht es oft nur
darum, einen Trend aufzugreifen. Auf
der anderen Seite ist es auch so, dass
immer mehr institutionelle Investo-
ren sich für Nachhaltigkeit interessie-
ren und sich damit auseinandersetzen.
Beispielsweise wollen Pensionskassen
mehr in das Thema einsteigen. Das ist
ein positives Signal. So hat sich etwa
der schwedische Staatsfonds AP1 da-
für entschieden, fossile Energien kom-
plett aus seinem Portfolio zu entfer-
nen.Eine solche Entscheidung hat eine
grosse Wirkung.
Pedergnana: Bei denAktien lassen sich
die grössten Renditen beim Verbesse-
rungsprozess von Unternehmen verdie-
nen. Man muss den lernfähigen Schü-
ler, der jetzt noch schlechte Noten im
Bereich Nachhaltigkeit hat und Best-
noten erreichen will, begleiten. Wenn
man nur auf den bereits besten Schü-
ler setzt, erzielt man nicht die beste
Rendite.
Vorndran: Da stimme ich zu 100% zu.
Allerdings ist meine Erfahrung, dass die
mittelprächtigen «Schüler» nicht immer
auf unsereVerbesserungsvorschläge ein-
gehen wollen. Grund dafür sind sowohl
«Apparatschiks» im Management als
auch Status-quo-Denken bei Gewerk-
schaften undArbeitnehmern.
Pedergnana: Es gibt auch Unterneh-
men, die mehr tun, als nur Absichts-
erklärungen zu äussern. Der deut-
sche Energiekonzern RWE beispiels-
weise hat den Anteil an erneuerbaren
Energien massiv erhöht. Trotzdem ist
RWE immer noch auf der Sanktions-
liste des norwegischen Staatsfonds.Wie
lange dauert es, bis man einem Unter-
nehmen glaubt, dass es sich verändert?
Vorndran: RWE gehörte und gehört
ja zu einem nicht unerheblichen Teil
deutschen Kommunen. Wenn sich ein
solches Unternehmen beim Thema
Nachhaltigkeit nicht bewegt, dann
weiss ich auch nicht. Vielmehr stellt
sich die Frage, wieso selbst ein so
staatsnahes Unternehmen wie RWE so
lange gebraucht hat, bis es sich ändert.
Dies zeigt, wie träge die Prozesse sind.

Schauen wir auf die verschiedenen
Anlageklassen: In jüngster Zeit gab
es ja einige Mahnungen von US-Ban-
ken, dass die Aktienmärkte sehr hoch,
ja zu hoch bewertet seien. Teilen Sie
diese Meinung?
Vorndran: Nein, das tun wir nicht. Wir
sind hundertprozentig davon über-
zeugt, dass gute Aktien mit Abstand
die attraktivste Anlageklasse sind und
das attraktivste Rendite-Risiko-Ver-
hältnis aufweisen, zumindest unter den
liquiden Anlagen. Die relative Bewer-
tung global führender Unternehmen im
Vergleich mit Staatsanleihen hat sich
in den vergangenen zehn Jahren über-
haupt nicht verändert. Die Schere ist
nicht zugegangen.

Hat jemand in der RundeAngst vor den
Bewertungsniveaus am Aktienmarkt?
Hochberg:Vielleicht nicht geradeAngst.
Ich stimme Herrn Vorndran auf jeden
Fall zu, was den Vergleich mit den An-
leihen anbelangt.Die Risikoprämie von
Aktien gegenüber Obligationen am
Schweizer Finanzmarkt liegt mit 5,7 Pro-
zentpunkten deutlich über dem lang-
fristigem Durchschnitt von 4,5 Prozent-
punkten.Trotzdem ist zu beachten, dass
das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis beim Schweizer Aktienbarome-
ter Swiss-Performance-Index über 19
liegt. Das ist mehr als eine Standard-
abweichung. Im nächsten Jahr dürfte
sich das KGV mit den erwarteten Ge-
winnen der Unternehmen wieder etwas
normalisieren. Es sollte aber hin und
wieder überprüft werden, ob der Kon-
junkturoptimismus gerechtfertigt ist, der
in denAktienkursen eingepreist ist.

Puhan: Manchmal geht vergessen, dass
beispielsweise Schweizer Pensions-
kassen weltweit anlegen. Viele Aktien-
indizes in Industrie-, aber auch in
Schwellenländern werden derzeit von
sehr wenigen Technologiewerten ange-
trieben. Man sollte sich dieser Konzen-
tration bewusst sein, diese Titel haben
sich quasi abgekoppelt. Aktien sind
aber definitiv eine attraktive Anlage-
klasse, auch weil sie sich im Gegensatz
zu Unternehmens- oder Hochzinsanlei-
hen gut absichern lassen.

Seit Jahren beobachten wir stark stei-
gende Aktienkurse und Immobilien-
preise. Werden Aktien und Liegen-
schaften wegen der Nullzinsen ganz
neu bewertet?
Pedergnana:Wenn die Zinsen tief sind,
und sie werden wohl noch lange tief blei-
ben, dann schlägt der Diskontierungs-
effekt auf zukünftige Erträge noch stär-
ker durch. Wenn ich dann eine Nestlé-
Aktie für den 20-fachen Wert des Jah-
resgewinns bekomme, dann ist das viel
attraktiver als jede Renditeliegenschaft
in der Schweiz zu 2,5 oder 3%. Folglich
sehe ich weiteres Potenzial, dass sol-
che Top-Werte im Preis weiter steigen
werden. Gemessen an der Differenz zu
Schweizer Staatsanleihen sehe ich auch
noch Spielraum für Schweizer Immobi-
lien. Allerdings bin ich nicht überzeugt,
dass man an zweit- oder drittklassigen
Standorten genügend erwirtschaften
kann, um über 20 oder 30 Jahre hinweg
einen substanziellen Beitrag zu einer
Pensionskassenrendite zu leisten.
Puhan: Selbstgenutztes Wohneigentum
ist sicherlich immer noch eine gute An-
lageidee.Manmuss aber feststellen, dass
beispielsweiseVersicherungen und Pen-
sionskassen in den vergangenen Jahren
ihre Immobilienanlagen stark hoch-
getrieben haben. Meiner Meinung nach
stösst man da an Grenzen. Ein Pro-
blem ist auch die Illiquidität von Immo-
bilien. Wenn die Krise bei den Ver-
mögenswerten nach dem Ausbruch des
Coronavirus länger gedauert hätte,wäre
das mehr zumThema geworden. Das ist
eine Gefahr, die stark unterschätzt wird.
Viele Anleger haben vergessen, dass
auch Immobilienmärkte Krisen haben
können – wie in der Schweiz in den
neunziger Jahren.

Der Goldpreis ist in diesem Jahr stark
gestiegen, auch wenn er jüngst etwas
zurückgekommen ist. Ist es für Privat-
anleger sinnvoll, einen Teil des Anlage-
portfolios in Gold zu investieren?
Hochberg: Ja, Gold hat in diesem Jahr
einen substanziellen Performance-Bei-
trag in unserem Portfolio geleistet.
Viele argumentieren, dass Gold keine
Risikoprämie habe, die man substan-
ziell abschöpfen kann. Wir sehen aber
genügend Gründe für einen weite-
ren Preisanstieg in den nächsten Jah-
ren. Dafür sprechen die enorm hohe
Staatsverschuldung, die wachsenden
Inflationssorgen und die Nachfrage-
bedürfnisse bei Gold als Schmuck,
die während der Corona-Krise unter-
drückt wurden.
Puhan: Dieses Jahr wollten Investo-
ren an der Erholung der Aktienbörsen
teilhaben, trauten sich aber gleichzeitig

nicht richtig. Neben Aktien kauften
sie aber weniger Anleihen, weil es da
nicht mehr viel zu holen gibt.Vielmehr
setzten sie auf Gold, und so stieg der
Goldpreis parallel zu denAktienmärk-
ten an, nachdem er zunächst einen
Dämpfer erhalten hatte. Wir haben
in einer Studie untersucht, ob Gold
die Risiken in einem Anlageportfolio
streut.Wenn man ein Portfolio hat mit
Aktien,Unternehmensanleihen,Hoch-
zinsanleihen und Staatsanleihen, dann
bringt ein Goldanteil im Portfolio keine
zusätzlichenVorteile.Das hat uns selbst
überrascht.
Vorndran: Das sehe ich ein bisschen
anders. Ihre statistischen Daten stim-
men sicherlich. Aber fragen Sie mal in
der Türkei oder in Argentinien nach –
also in Ländern, in denen sich dieWäh-
rungssysteme verändern oder unter
Druck kommen –, was man dort da-
von hält. Für uns ist das Gold einfach
eineVersicherung gegen die bekannten
und unbekannten Risiken im Finanz-
system. Am schönsten wäre es, wenn
der Goldpreis in den nächsten 10 Jah-
ren auf dem jetzigen Niveau oder dar-
unter liegen würde. Dann wäre dieser
Versicherungsfall nicht eingetreten. Für
den Fall, dass er doch eintritt, halten wir
10% Gold im Portfolio.

Gehören Obligationen überhaupt noch
in das Portfolio von Privatanlegern?
Hochberg: In ein ausgewogenes Port-
folio gehören nach wie vor Obligatio-
nen.Wir haben auch in diesem Jahr ge-
sehen, welche Rolle sie übernehmen
können.Die Frage ist nicht, ob, sondern,
wie viele und welche. Müssen es unbe-
dingt Staatsanleihen sein? Eher weniger.
Schwellenländer halten wir nach wie
vor für attraktiv, wir haben auch Wan-
delanleihen und chinesische Obligatio-
nen im Portfolio. Man muss heutzutage
aber deutlich flexibler mit Obligationen
umgehen.
Pedergnana: Für zehnjährige griechi-
sche Staatsanleihen bekommt man der-
zeit nur eine Rendite von 0,6%. Ich
kann beim besten Willen nicht erken-
nen,was daran attraktiv sein soll. Privat-
anleger, die bei ihrer Bank keine Nega-
tivzinsen zahlen müssen, tun gut daran,
sich nicht inAnleihen zu engagieren, die
ihnen keine entsprechende Rendite für
ihre Risiken zahlen.
Vorndran: Die Struktur hat sich ein-
fach komplett gewandelt. Vor 20 Jah-
ren waren Obligationen die Basis eines
Portfolios. «Kaufen und halten», lautete
die Devise. Heute ist die guteAktie das,
was vor 20 Jahren die Schweizer Staats-
anleihe war. Für taktischeAnlagen kann
man auch heute die Anleihe einsetzen.
Wir haben uns im März alle gefreut,
dass die Unternehmen so aktiv emittiert
haben, und man konnte mit den Kurs-
gewinnen mancher Anleihen viel Geld
verdienen.
Puhan: Mit Anleihen bekommt man
auch Zugang zu Segmenten von Unter-
nehmen, die am Aktienmarkt nicht un-
bedingt präsent sind. Manche Investo-
ren brauchen Anleihen auch, um ihre
Passivseite abzudecken. Die ursprüng-
liche Rolle, die Obligationen in den
Portfolios vonAnlegern hatten, ist heute
aber nicht mehr zu rechtfertigen.

Die Konsumenten haben laut den Experten im Fall einer erfolgreichen Impfung einen grossen Nachholbedarf, was die Konjunktur beflügeln wird. GAËTAN BALLY / KEYSTONE

Anja Hochberg,
Asset-Managerin

Seit Anfang dieses Jahres
ist Anja Hochberg Leite-
rin Multi Asset Solutions
bei Swisscanto Invest. Zu-
vor war sie während fast
20 Jahren für die Credit
Suisse in verschiedenen
Fach- und Führungsfunk-

tionen tätig. Anja Hochberg promo-
vierte an der UniversitätWales und stu-
dierteWirtschaftsgeschichte,Volkswirt-
schaftslehre und Rechtswissenschaften
in Berlin.

MauricePedergnana,
Finanzprofessor

Die Finanzmärkte kennt
Maurice Pedergnana in der
Theorie ebenso gut wie in
der Praxis. Er hat zahlrei-
che Artikel und Bücher zu
volkswirtschaftlichen und
unternehmerischen Frage-

stellungen und deren Konsequenzen
für Investments verfasst. Pedergnana ist
Chefökonom und Leiter des Anlageaus-
schusses der Zugerberg Finanz, gleich-
zeitig ist er Professor für Banking and
Finance an der Hochschule Luzern.

«In ein ausgewogenes
Portfolio gehören nach
wie vor Obligationen.
Wir haben auch in
diesem Jahr gesehen,
welche Rolle sie
übernehmen können.»
Anja Hochberg

«Bei den Aktien
lassen sich die grössten
Renditen beim
Verbesserungsprozess
von Unternehmen
verdienen.»
Maurice Pedergnana
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