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«Ohne Rezession steigen die Zinsen»

INTERVIEW MIT KLAUS WELLERSHOFF Der Griinder von Wellershoff & Partners empfiehlt bei der Asset Allocation die Wirtschaftsentwicklung einzubeziehen.

Ziiriberg: FuW trifft den Top-Okono-

men Klaus Wellershoff und sein
Team. Die angenehme Atmosphére in sei-
nen Raumlichkeiten tragt zum lebendigen
Interview bei.

S onniger Spatsommernachmittag am

Vorab: Mussten Sie wegen der aktuellen
Ereignisse im Nahen Osten Umschichtun-
gen in lhrer Asset Allocation vornehmen?
Nein, wir sind nicht in einen hektischen
Umschichtungsmodus verfallen, sondern
halten an unserer Strategie fest, die ohne-
hin Unbekannte und Risiken berticksich-
tigt und {ibrigens seit Langerem taktisch
defensiv ausgerichtet ist.

Wird sich der Aufwertungstrend des
Frankens fortsetzen?

Begriindet ist die Stdrke des Frankens in
der wesentlich tieferen Inflation hierzu-
lande im Vergleich zu anderen Volkswirt-
schaften. Zurtickfiihren ldsst sich die gerin-
gere Teuerung unter anderem auf die
Schweizer Politik, inklusive der Fiskalpoli-
tik, deren Stabilitdtskurs auch wihrend der
Coronapandemie nie ausgesetzt wurde.
Mich erfreut, dass die Schweizerische Na-
tionalbank SNB nun die Moglichkeiten des
Marktes nutzt, um ihre zuvor unverniinftig
hohen Devisenreserven abzubauen.

«Ich mache mir mehr
Sorgen um die US-
Staatsverschuldung als
um diejenige Italiens.»

Und wie fragil ist umgekehrt der Euro?

Er ist aktuell genauso fragil oder nicht fra-
gil wie zu Zeiten der Eurokrisen. Klar ist
sein Gebilde suboptimal zusammenge-
baut worden: nicht von Okonomen auf
dem Reissbrett, sondern von Politikern.
Aber suboptimal heisst noch nicht, dass
die Einheitswidhrung zusammenbrechen
muss.

Und die Zukunft der Dollar-Leitwahrung?
Der Greenback hilt sich ja seit langem
sehr gut. Und das amerikanische Fed hat
mit seinem frithen und beherzten Infla-
tionskampf erneut seine Fithrungsposi-
tion bekréftigt und seine Glaubwirdigkeit
unter Beweis gestellt. Sollte dies so blei-
ben ebenso wie die Grosse des US-Mark-
tes — und danach sieht es aus —, bleibt der
Dollar die Leitwdhrung.

Was ist mit Gold? Als traditionelle Gegen-
wahrung zum Dollar?

Gold ist ja wahnsinnig schwierig zu prog-
nostizieren. Ich empfehle jedem, sich
Gold aus Frankensicht anzuschauen. Inte-
ressanterweise ist es dann wesentlich ein-
facher vorherzusagen als aus der tiblichen
Dollarsicht. So hilt sich Gold aus Franken-
sicht erstaunlich stabil.

Kommen wir nun zur nédher liegenden
«2024»-Perspektive: Gibt es iiberhaupt
noch eine US-Rezession?

Seit iiber einem Jahr haben wir unsere
Sicht auf die USA unverdndert gelassen
und erwarten dort weiterhin eine Rezes-
sion. Noch lduft die Konjunktur gut, der
Einzelhandelsumsatz nimmt kréftig zu,
und der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin
robust. Vor diesem Konjunkturhinter-
grund werden die Zinsen weiter steigen.
Und die immer hoheren Zinsen werden
schliesslich den Wirtschaftsverlauf in ne-
gative Gefilde driicken.

Und wie sieht es mit der EU und der
Schweiz aus?

Die Eurozone mit ihrem grossten, aktuell
aber auch schwichsten Mitglied, Deutsch-

«Auch die Schweiz
wird in die Rezession
schlittern.»

land, wird auch in die Rezession gedriickt.
In Deutschland ist dies ja seit mehreren
Quartalen der Fall. Das Schlimmste steht
Europa sicher noch bevor. Und auch die
Schweiz wird sich diesem Sog nicht entzie-
hen kénnen und in eine Rezession schlit-
tern. Dies werden die BIP-Zahlen vermut-
lich bereits fiirs dritte Quartal zeigen.

Kann China nicht helfen?

Die Wiederbelebung Chinas nach dem
jahrelangen Lockdown verlief ja bislang
sehr enttduschend. Zuletzt deutete eini-
ges zumindest auf eine gewisse Wachs-
tumsstabilisierung hin — auch wegen der
Massnahmen Pekings.

Anders als Sie gehen viele Okonomen
von einer konjunkturellen Besserung und
ersten Zinssenkungen 2024 aus.

Deren Sicht auf 2024 ist zu positiv. Denn
die Notenbanken werden ihre Leitzinsen
nicht senken, bevor der Inflationskampf
gewonnen ist. Und dies zeichnet sich
noch nicht ab. Damit werden die hohen
Zinsen weiterhin eine konjunkturelle Be-
lastung bleiben.

Wird uns die Inflation also noch langer
begleiten?

Sie wird hartnéckig erhoht bleiben, was
auch strukturell begriindet ist: und zwar
weniger mit der Demografie als vielmehr
mit dem abnehmenden Arbeitsangebot
infolge geringerer Arbeitszeiten. Viele
Arbeitnehmer wiinschen, Teilzeit zu
arbeiten. Damit reicht das Arbeitsangebot
nicht aus, die Nachfrage zu decken. Dieser
Effekt ist in der Schweiz viermal so gross
wie derjenige der Demografie.

Kommen wir nun konkret zu den einzelnen
Assetklassen: Wie werden sich die Anlei-
henrenditen weiter entwickeln?

Solange die Weltkonjunktur medioker ver-
lduft und die Staatsverschuldungen im-

Zur Person

Der renommierte Okonom und Honorarprofessor fiir ange-
wandte Volkswirtschaft an der Universitdt St. Gallen leitet seit
2009 erfolgreich das Beratungsunternehmen Wellershoff &
Partners. Zuvor war der heute 59-jahrige Chefékonom der
UBS und Leiter des dortigen Research des Wealth Manage-
ment. Erste Einblicke in die Finanzwelt erhielt er durch seine
Banklehre bei der angesehenen Privatbank Sal. Oppenheim.
Danach nahm Wellershoff sein Studium der Volks- und
Betriebswirtschaftslehre an der Universitat St. Gallen auf,
wo er anschliessend tiber die Finanzmérkte promovierte.
Wellershoff ist verheiratet und hat vier erwachsende Kinder.

mer neue Hohen erklimmen, werden die
Anleihenrenditen weiter anziehen.

Langlaufer sind demnach noch nicht
interessant?

Das kommt auf den jeweiligen Wahrungs-
raum an: Nach dem steilen Renditeanstieg
in Amerika sind dort langere Laufzeiten
wieder interessant. Immerhin liegt die
Rendite zehnjdhriger US-Staatsanleihen
aktuell erstmals wieder seit 2007 bei 5%.
Noch empfehlenswerter sind inflations-

«Inflationsgeschiitzte
Anleihen bieten einen
Realzins von 2,5% - so hoch
wie seit der Finanzkrise
nicht mehr.»

geschiitzte Anleihen des amerikanischen
Staates, die zusétzlich zur Indexierung des
eingesetzten Kapitals an die zukiinftige
Inflation eine Realrendite von aktuell 2,5%
aufweisen. Das hat es seit der Finanzkrise
nicht mehr gegeben. Damit ist ein Niveau
erreicht, das eine anstdndige Kompensa-
tion fiir das eingegangene Risiko bietet.

Sieht dies in Europa noch anders aus?

In der Eurozone sieht dies anders aus, und
sogar noch krasser in der Schweiz. Hier
sind die Geld- und Kapitalmarktzinsen
tiefer als die Inflation. Eidgenossen im
Zehnjahresbereich rentieren bei mageren
1,2%, und damit tiefer als die Teuerung. In
Westeuropa ist es folglich immer noch
besser, sich vorsichtig zu positionieren
und in kiirzeren Laufzeiten zu verbleiben.

BILD: IRIS C. RITTER

Y aall

Klaus Wellershoff:
«Die Sicht der

Okonomen auf das
kommende Jahr ist

Und wie schaut es mit Hochzinsanleihen
aus dem High-Yield-Segment oder den
Emerging Markets aus?

zu positiv.» Ich wiirde High Yields immer nur beim
Durchschreiten der Rezession kaufen.
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«Ohne Rezession steigen die Zinsen»

Falls die globale Rezession ausbleibt, dann
haben wir den Zug fiir High Yields ver-
passt. Bei den Emerging Markets ist der-
zeit die Diversitét so gross wie lange nicht
mehr und eine generelle Aussage schwer-
lich méglich. Immerhin: Sollte der Dollar

rekturen sorgen.

kaum erhoht. Dies wird demnéchst nach-
geholt werden miissen und dort fiir Kor-

Wo schlummern 2024 sonst noch
marktrelevante Gefahren?

In den USA sind dies nicht nur die US-Préa-
sidentschaftswahlen in rund einem Jahr,
sondern auch die dortige, {iberaus hohe
Staatsverschuldung. Anders als die meisten
europdischen Linder haben die USA die
Post-Corona-Zeit nicht genutzt, die Schul-
denrelationen zu reduzieren. Zugleich wird
das Problem verscharft durch deutlich ho-
here Kapitalkosten und die Unfdhigkeit der
Politik, einen Konsens zu finden. Da sieht

an Stédrke verlieren, wire das fiir Emer-
ging-Markets-Anlagen tendenziell vorteil-
haft. So hatte ja die Dollarstdrke dort zu
einem Abfluss des Kapitals in die USA ge-
fithrt und damit die Schwellenlédnderanla-
gen stark belastet.

«Personlich bin ich

in allen Assetklassen selbst Italien mit seiner sehr hohen Ver-
. . schuldung noch besser aus. Es kann sich ja
g lelCh gBLUlCh tet.» immerhin auf die EZB mit ihrer «What ever

it takes»-Haltung verlassen.

Wie sieht bei lhnen personlich die
Aufteilung lhres Mischportfolios aus?

Alle Anlageklassen werden bei Familie Wel-
lershoff grundsitzlich gleich gewichtet.
Das Risiko ist somit bereits breit diversifi-
ziert, und das Risikoniveau wird tiber die
Cashposition verdndert. Angesichts des
schwierigen Umfelds ist sie aktuell hoch.
Meine langjdhrige Erfahrung hat mich ge-
lehrt, dass der Anspruch auf Finetuning auf
lange Sicht wenig bringt. Wenig bringt er-
fahrungsgemaéss ebenso die erzwungene
Unterteilung der jeweiligen Anlegergrup-
penin 4 bis 5 Risiko-Rendite-Profile.

«Indirekte Immobilien-
anlagen stehen vor einer
Korrektur.»

Was sind weitere Unwagbarkeiten?

Weitere Trigger, die die Weltwirtschaft er-
schiittern kdnnten, sind hdufig noch un-
bekannt. Aber das potenzielle Ausmass an
Schaden, das sie verursachen konnten,
richtet sich nach dem, auf welchen funda-
mentalen Ndhrboden dieser Trigger fallt.
Daswar schon 2019, im Vorfeld der Pande-
mie, so. Corona haben wir auch nicht
kommen sehen. Den Corona-Aufschwung
konnten wir dagegen gut mitnehmen.

BILD: IRIS C. RITTER

Klaus Wellershoff: «Corona
haben wir nicht kommen
sehen, den Corona-
Aufschwung konnten wir
dagegen gut mitnehmenn».

stabile Preise nahe. Anders schaut es bei
Immobilienfonds respektive Immobilien-
aktienfonds aus, in die ja Bewertungen
zeitnah einbezogen werden miissen —und
zwar durch eine Abdiskontierungsfaktor.
Und dieser Abwertungsfaktor hat sich
trotz wesentlich hoherer Zinsen bislang

Welche Gefahren miissen bei Schweizer
Immobilien beachtet werden?

Ganz wichtig ist es, zun4chst einmal zwi-
schen direkten und indirekten Immobi-
lienanlagen zu unterscheiden. Bei Privat-
immobilien fiir Wohnzwecke legen die
Nachfrage- und Angebotsbedingungen

Wenn Aktien, welche Regionen und
Sektoren préferieren Sie?

Innerhalb des Aktiensegments sind wir
gleich gewichtet in Schweizer Aktien und
internationale Papiere. Die Sektorauftei-
lung erfolgt gemaéss jeweiligem Index.
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