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Die verschiedenen Faktoren, welche fiir die konjunktu-
relle Dynamik der Schweiz wichtig sind, zeigen zurzeit
zwar nicht alle in die gleiche Richtung. Doch wiirde uns
2020, besonders bei weiter abnehmendem Handels-
konflikt, eine Verbesserung des Schweizer Wirtschafts-
wachstums nicht liberraschen. Spezialfaktoren wie
internationale Sportveranstaltungen, die als Dienst-
leistungsimporte fiir die Schweiz gelten, wirken 2020
zusatzlich positiv. Der Schweizer Privatkonsum hat sich
verbessert und Friihindikatoren der Industrieaktivitat
zeigen dhnlich wie in anderen Landern Zeichen einer
Stabilisierung. Die Schweizer Tradition der Innovation,
Effizienz und Qualitat diirfte weltweit weiter gefragt
sein, was auch eine temporare Phase der Franken-
Starke wegen der politischen Spannungen im Nahen
Osten kompensieren diirfte. Da in der Schweiz sowohl
die Wirtschaft wie die Aktienindizes eine gute Diver-
sifikation aufweisen, sollte diese Ausgewogenheit bei
temporar moglichen Volatilitatsphasen fiir international
orientierte Investoren ein Vorteil sein.

Ein Vergleich zwischen 2018 und 2019 zeigt, dass sich in
der Schweiz das Wirtschaftswachstum &hnlich wie in an-
deren L&ndern verlangsamt hat. Dafiir sind einige Faktoren
verantwortlich, die sich 2020 wieder verbessern dirften.
Ein Grund war die 2019 nachgebende Auslandnachfrage,
vor allem aus der Eurozone. Der zum Euro héher gehandel-
te Schweizer Franken half dabei nicht. Doch die Interven-
tionen der Schweizerischen Nationalbank fiihrten bei den
Wahrungsbewegungen zu einer spirbaren Stabilisierung.
Auch im Zuge der abnehmenden Dynamik des Welthandels
aufgrund des Handelskonflikts zwischen den USA und Chi-
na wurde die Nachfrage aus dem Ausland gebremst. Im
Falle abnehmender globaler Handelsspannungen ist daher
klar mit einer Konjunkturverbesserung fir die Schweiz zu
rechnen. Hoffnungsvoll stimmen hierbei die Signale von
Industrieindikatoren aus China und der Eurozone, die nicht
mehr deutlich abwértsgerichtet sind. Wir gehen davon
aus, dass die Industrieaktivitat der Schweiz ebenfalls eine
Bodenbildung zeigen kann, woflir einige Frihindikatoren
sprechen, auch wenn kurzfristig die Daten volatil bleiben.
Da verschiedene internationale Sportorganisationen ih-
ren Hauptsitz in der Schweiz haben, werden die Fussball-

Europameisterschaft und die Olympischen Sommerspiele
2020 fir das Schweizer Wirtschaftswachstum positive
Faktoren. Die Lizenzeinnahmen gelten als Importe von
Dienstleistungen und erhdhen das Bruttoinlandprodukt.
2018 beispielsweise erhohten die Fussball-Weltmeister-
schaft und die Olympischen Winterspiele das Schweizer
Bruttoinlandprodukt um etwa 0,5 %. Fur 2020 darf eben-
falls ein positiver Einfluss flr die Schweiz erwartet werden.

«Die Schweizer Tradition der Innovati-
on, Flexibilitat und Effizienz ist ange-
sichts struktureller Veranderungen in
allen Branchen ein Vorteil.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Neben diesen Spezialfaktoren unterstiitzen aber auch
andere Sektoren 2020 das Wachstum der Schweiz. So
haben die Exporte von Pharma-Produkten sowie auch an-
spruchsvoll herzustellenden medizinischen Instrumenten
bereits 2019 wichtige Beitrdge zum Wirtschaftswachs-
tum geleistet. Hier zeigt sich, dass diese eher komplexen
Produkte weniger preissensitiv sind als beflrchtet. Die
Veranderung der globalen Demographie, also die prozen-
tuale Erhdhung des reiferen Alters als Anteil der Weltbe-
vOlkerung, erhoht die globale Nachfrage nach solchen
Exportprodukten. Bei kontinuierlicher Pflege der histo-
risch gewachsenen Schweizer Tradition der Innovation,
Effizienz und Qualitét durften diese Faktoren mittel- bis
langfristig ein wichtiger struktureller Vorteil der Schweiz
gegenlber anderen Landern bleiben.

Auch der Privatkonsum bleibt in der Schweiz eine konjunk-
turelle Stitze. Nicht nur das global vergleichsweise hohe
Haushaltseinkommen, sondern auch die seit 2017 robus-
te Tendenz der Privatausgaben bleiben positive Faktoren.
Klar warten auch in der Schweiz 2020 und daruber hi-
naus spannende Herausforderungen auf Wirtschaft und
Unternehmen. Die besondere Bedeutung der Eurozone,
gerade auch Deutschlands, als wichtiger Handelspartner
der Schweiz darf nicht unterschatzt werden. Die strukturel-



len Veranderungen, sowohl in der Politik wie in verschiede-
nen Industrien, zum Beispiel der Autoindustrie, werden von
der Schweiz aus aufmerksam beobachtet. Traditionell muss
auf strukturell-langfristige Veranderungen mit flexiblen An-
passungen reagiert werden, dies gilt fiir alle Lédnder und
alle Branchen, nicht nur in der Automobilindustrie, sondern
auch im Bankwesen.

Da inzwischen China und die USA zusammen rund 1/3
der Schweizer Exporte ausmachen, hat der weitere Verlauf
der Handelsbeziehungen, gerade zwischen diesen beiden
Landern, nicht nur eine besondere Bedeutung flir Europa
insgesamt, sondern wie erwédhnt eben gerade auch fiir die
Schweiz. Sowohl die Industrieaktivitdt wie auch die Inves-
titionstatigkeit dirften bei einer De-Eskalation zwischen
den USA und China daher in der Eurozone und auch in der
Schweiz wieder anziehen. Einmal mehr sitzen Deutschland
und die Schweiz sozusagen im gleichen Boot.

Angesichts der jlingsten geopolitischen Spannungen im
Nahen Osten zwischen dem Iran und den USA zeigte
der historisch solide Schweizer Franken erneut Starke.
Die Frage stellt sich, ob dies ein ansprechendes Schwei-
zer Wirtschafts- und Gewinnwachstum verhindern wird.
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Die historische Erfahrung zeigt, dass zwar kurzfristig
die Exportdynamik etwas schwacher werden konnte, die
Schweiz aber dank ihrer Wettbewerbsfahigkeit und Effi-
zienz eine robuste Wirtschaftsaktivitat zeigen dirfte.
Dies wie in friilheren Phasen gestiegener Franken-Nach-
frage, ausgenommen im Falle einer globalen Rezession.

Als Fazit wird 2020 fir die Schweiz wie flir Gesamteuropa
ein sehr spannendes Jahr. Trotz Herausforderungen sollten
wir nicht nur dem neuen Jahr, sondern auch dem neuen
Jahrzehnt mit Optimismus begegnen. Kontinuierliche In-
novation, sorgféltige Ausfiihrung und Flexibilitdt werden
wieder wichtiger. Die Ausgewogenheit des Schweizer Ak-
tienmarktes und der Schweizer Wirtschaft sind derzeit im
internationalen Vergleich ein Vorteil.

Gérard Piasko
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