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«Die Geldpolitik ist restriktiver geworden»

Pictet Asset Management lud zum Marktausblick

Corina Vogt-Beck

Anastassios Frangulidis hatte
absolut recht. Der Leiter Ge

mischte Mandate und Chefstra

tege bei Pictet Asset Manage
ment Zirich prognostizierte

am Mittwoch im Rathaussaal in

Vaduz, dass Europa die erste
Leitzinssenkung im Sommer
noch vor den USA vornehmen
wird.

Gestern hat die Européische
Zentralbank EZB nach ihrer
beispiellosen Serie von Lek#
zinserh6hungen im Kampf ge
gen die Ination wieder die
Zinsen im Euroraum gesenkt.
Nach knapp neun Monaten auf
Rekordhoch verringert die EZB
den Einlagenzins, den Banken
Ur geparkte Gelder erhalten,
um , Prozentpunkte auf
, Prozent. Das teilte die No -
tenbank in Frankfurt am Don-
nerstag im Anschluss an eine
Sitzung des EZB-Rates mit.
Zugleich wird der Zins, zu dem
sich Kreditinstitute frisches
Geld bei der Notenbank be-

sorgen konnen, von , Pro-
zent auf , Prozent ge-
senkt.

Schwerpunkt auf
Geldpolitik in den USA

Anastassios Frangulidis ging in
der Veranstaltung von Pictet
Asset Management auf aktu-
elle Herausforderungen der Fi
nanzmarkte ein und warf einen
Blick in die Zukunft. Dabei lag
ein Schwerpunkt auf der Geld
politik in den USA, da diese
eine bedeutende Rolle uUr die
globalen Markte spielt. Zu
Beginn seiner Aus Uhrungen
nahm Frangulidis ein Resumee
seiner Einschatzungen von

Ende letzten Jahres vor, als er
ein schwaches globales Wachs
tum, ein Ende des Leitzinserhé
hungszyklus in den USA und
Europa und steigende globale
Unternehmensgewinne voraus
sagte.

Nicht alle Voraussagen sind
eingetreten, so hat man auch
eine Erholung der globalen Ob
ligationenpreise vorausgesagt
und dass die Bank of England
als erste die Zinsen senken
werde .. Frangulidis zeigte sich
Uberrascht Uber das «Vorpre
schen» der Schweizerischen
Nationalbank. In der Schweiz
ist die In ationsrate auf ein
Prozent gefallen, was es der
Schweizerischen Nationalbank

SNB ermdglichte, bereits
Zinssenkungen vorzunehmen.
«Staatsobligationen sind zu
dem nicht so attraktiv wie ge
dacht», resimierte der Chet
stratege weiter, da Ur seien die
Aktien im Vergleich zu Obliga
tionen noch einmal héher be
wertet. Derzeit erwartet der
Markt zudem weniger als zwei
Leitzinssenkungen, wahrend
zum Ende des letzten Jahres
noch sechs erwartet wurden.
Frangulidis prognostizierte zu
dem, dass die US Notenbank
Fed die Leitzinsen im Herbst
senken werde.

Ein entscheidender Grund
fur diese Divergenz in der
Geldpolitik liegt in der un-

terschiedlichen Inflationsent-
wicklung in Europa und den
USA. Die US-Inflation fallt
dank tieferer Guterpreise, dies
fihrt zu einem Rickgang der
Preise weltweit, erklarte Fran
gulidis. In den USA habe sich
das hohe Niveau der Preise
vollstandig normalisiert. «Die
globale Nachfrage nach G
tern war sehr, sehr schwach in
den vergangenen Jahren, die
Nachfrage nach Dienstleistun
gen jedoch stark», betont der
Chefstratege. Dies habe zu ei
ner Preissteigerung gefihrt.
Die Nachfrage koénne aller
dings nicht so hoch bleiben, es
werde eine moderate Ab
schwéchung geben.

In den USA steige das ver ligba
re Einkommen nicht, trotzdem
steige der Konsum. Da die Ban
ken vorsichtig bei der Vergabe
von Konsumkrediten sind, stet
ge der Konsum dank Ersparnis
sen, die wahrend der Covid-
Zeit aufgebaut wurden, erlau
tert Frangulidis. Im Moment
legen die US Amerikaner nur
, Prozent ihres ver ligbaren
Einkommens auf die Seite, was
gut Ur die Konjunktur sei. Der
US Konsum kénne sich so nor
malisieren.

Wirtschaftswachstum
in Europa prognostiziert

Europa hat eine andere Aus
gangslage als die USA und

ein. Anastassios Frangulidis nahm die Leitzinssenkung der EZB vorweg.

zeigt Zeichen der Starke auf
tiefem Niveau, betont Frangu

lidis. In der Eurozone wird

sich das Konjunktur- und
Inflationsumfeld verbessern,

nachdem die europaische
Konjunktur bis Ende

finf Quartale hintereinander

kaum gewachsen ist, prognos
tiziert der Chefstratege von
Pictet Asset Management.
«Nur dank des starken Touris

mus kam es nicht in ganz Eu
ropa zu einer Rezession», be
tont er.

Aktuell habe man zum ers
ten Mal ein Quartal mit Wachs
tumsraten, die dem Potenzial
in Europa entsprechen. «Das
Wachstum wird zunehmen»,
prognostiziert Frangulidis, die
globale Industrie zeige Zeichen
einer Erholung, die In ation
gehe zuriick.

Vorsichtiger in Bezug auf
In ationsentwicklung

Die Zinssenkungen haben erst
begonnen, dabei werde man
bis auf , Prozent kommen.
«Die Situation ist nicht ver-
gleichbar mit friher, man ist
vorsichtig in Bezug auf die In
flationsentwicklung», betont
Frangulidis.
Die reale Verzinsung sei so
hoch wie zum letzten Mal vor
Jahren, es gebe Druck auf
die Preisentwicklung. So gelte
das Credo: Leitzinssenkungen
ja, aber dosiert. Die Leitzinsen
werden auch im nachsten Jahr
noch auf hohem Niveau blei
ben, prognostiziert Frangulk
dis. Und: Die globale Geldpol
tik wird weniger restriktiv aus-
fallen, dabei bleiben die hohen
Staatsschulden ein wichtiger
Risikofaktor.

Wachstum im Ausland, Gewinne In Liechtenstein

Die Produktivitdtsentwicklung in Liechtenstein stagniert nur auf den ersten Blick, Bautern Martin Gachter und Andreas Brunhat.

In Liechtenstein hat die Produk
tivitat in den letzten zwei Jahr
zehnten tendenziell stagniert.
Ein wichtiger Grund dr den
Produktivitatsrickgang ist, dass
weniger investiert wurde, erklart
Martin Géchter, Leiter Finanz-
stabilitat bei der FMA: «Und
wenn weniger investiert wird,
dann steht ... sehr abstrakt for
muliert ... jedem Beschaftigten
weniger Kapital zur Ver ligung.»
Im internationalen Ver-
gleich ist vor allem die Wachs
tumsentwicklung des liech-
tensteinischen  Glterexports
schwach, haben Andreas Brun
hart und seine Kollegen in der
Publikation «LI Focus / »
aufgezeigt. Dies dirfe jedoch
nicht zur Annahme Uhren, dass
der Industriesektor grundséatz
lich in einer Krise sei, betont
Brunhart. Denn die abnehmen
de Inlandsproduktion werde
durch die Auslandsproduktion
aufgefangen: «Die liechtenstet
nische Industrie exportiert ten-
denziell weniger seiner Guter
aus Liechtenstein, jedoch immer
mehr Uber ihre Auslandsnieder
lassungen, das ist aber Ur die
Wertschopfung in Liechtenstein
gar nicht so schlecht, wie es auf

den ersten Blick scheint.» Denn
es handle sich dabei nur um eine
Verlagerung der Gutertranspor
te: «Sprich: Immer weniger aus
der Produktion der liechten
steinischen Industriebetriebe
scheint in der Exportstatistik
auf, weil die Guter vermehrt in
Auslandsniederlassungen pre
duziert werden.»

Wertschopfung
in Liechtenstein positiv

«Wahrend die Beschéftigung
in der Produktion in den letz

Martin Gachter

FMA Bilder: eingesandt

Andreas Brunhart
Liechtenstein Institut

ten Jahren vor allem im Aus
land erhoht wurde, wurden
in Liechtenstein da ur For-
schungs- und Headquarter
Funktionen ausgebaut. Uber
die Verrechnung dieser Dienst
leistungen und Gewinne ver
dient der Mutterkonzern in
Liechtenstein aber nach wie
vor an der Produktion im Aus
land mit», so Brunhart weiter.
So haben sich die Beschafii
gung und vor allem die Wert
schopfung im Industriesektor
in Liechtenstein positiv entwi-

Woher kommt Wirtschaftswachstum?

Es gibt zwei Hauptquellen fir
Wirtschaftswachstum: Entwe -
der werden mehr Arbeitsstun -
den geleistet, indem mehr
Leute eingestellt werden oder
das bestehende Personal mehr
Stunden arbeitet, oder es wird
pro geleisteter Arbeitsstunde
mehr produziert, was bedeutet,
dass die Produktivitat steigt. In
den letzten Jahrzehnten ist die
liechtensteinische  Wirtschaft
vor allem durch die Zunahme

der Arbeitskrafte gewachsen.

Im Jahr 2000 arbeiteten

26 800 Personen in Liechten -
stein, 2022 waren es bereits
42 500, also fast 16 000 Perso -
nen mehr. Besonders stark ist
die Zahl der Grenzgéangerinnen
und Grenzganger gestiegen:
Diese Gruppe wuchs in diesem
Zeitraum um 13 000 Personen,
wahrend die Zahl der in Liech -
tenstein wohnenden Arbeitneh -
mer nur um 3000 Personen zu -

nahm. Aus den statistischen
Daten lassen sich folgende
Schlusse ziehen. Erstens: Das
Wirtschaftswachstum in Liech -
tenstein ist vor allem dem An -
stieg der Arbeitskrafte aus dem
Ausland zu verdanken. Zwei-
tens: Angesichts des demogra -
fisch bedingten Schrumpfens
des Arbeitskraftepotenzials ist
eine kinftige Steigerung der
Produktivitat notwendiger denn
je. Denn ohne eine Wende bei

der Produktivitatsentwicklung
stagnieren kunftig die Spielrau -
me fUr Lohnerhéhungen, fir Ar -
beitszeitverkirzungen und fur
die Transformation zur Klima -
neutralitat. (eingesandt)
Hinweis

Weitere Informationen in der
Studie «Wirtschaftswachstum,
Trilemma zwischen Wachstum,
Umwelt und Lebensqualitét» der
Stiftung Zukunft.li.

ckelt. Auch sei das Trend

wachstum beim Bruttonatio-

naleinkommen pro Kopf in den

letzten Jahren gestiegen, erklart
Martin Gachter: Dieses basiert
auf dem Inlanderprinzip, bein-

haltet also alles, was mit liech

tensteinischen Produktionsfak

toren produziert wird, ob im In-

oder im Ausland.

Gewinne iessen nach
Liechtenstein zuriick

Da die liechtensteinische In
dustrie produktionsseitig vor
allem im Ausland wachst, sei
das Bruttoinlandsprodukt in
den letzten Jahren insgesamt
weniger gestiegen als das Brut
tonationaleinkommen. Die Ge-
winne, die das Unternehmen in
den auslandischen Fabriken er
wirtschaftet, iessen an die
liechtensteinischen Eigentiimer
zuriick und sind somit Teil
des Bruttonationaleinkommens
BNE . Daher hat sich die
Produktivitéat in Liechtenstein
maglicherweise deutlich besser
entwickelt, als dies auf den ers
ten Blick anhand von Standard
kennzahlen scheint.

Corina Vogt-Beck



