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Droht Europa die «Japanisierung»?

INVESTIEREN Euroland und Japan haben mehrere Gemeinsamkeiten. Noch ist es zu friih, die «Japanisierung» Europas anzukiindigen.

Victor Aerni

ie Europdische Zentralbank (EZB)
D hat im Januar sdmtliche Markt-

teilnehmer mit der Nachricht
uiberrascht, dass bis weit ins Jahr 2020
keine Zinserh6hung zu erwarten ist und
das Wirtschaftswachstum der Eurozone
deutlich niedriger als bisher erwartet aus-
fallen diirfte. Europdische und damit auch
Schweizer Anleger stehen vor der Frage,
ob das Tiefwachstum- und Negativzins-
umfeld die neue Norm ist und ob Europa
das néchste Japan wird. Die Definition des
japanischen Wirtschaftsumfelds basiert
auf den folgenden vier Kriterien: eine
lange Periode von Wachstum unter Poten-
zial (rund 0,5 bis 1% p. a., Eurozone rund 1
bis 1,5%, USA rund 2 bis 2,5%), negative
reale Zinsen, ein nominales Zinsniveau
um null und negative Inflation.

Japan erzielte in den zwolf Jahren von
1997 bis 2009 (bis zur globalen Finanz-
krise) in nur zehn von fiinfzig Quartalen
einWachstum iiber Potenzial. Gleichzeitig
lag die durchschnittliche Inflation bei
0,2% und war in der Hélfte der Quartale
sogar negativ. Seit der globalen Finanz-
krise hat Japans Bruttoinlandprodukt no-
minal nur 12% zugelegt, in der Eurozone
stieg esum 25% und in den USA als der am
besten aus der Finanzkrise kommenden
Industrienation sogar um 44%.

WAS DAFUR SPRICHT

EinVergleich der Eurozone mit Japan zeigt
mehrere Gemeinsamkeiten: Beide weisen
massive Leistungsbilanz- und damit Spar-
iiberschiisse auf. Der Uberfluss an Spar-
geldern driickt das Zinsniveau. Zweitens
sind beide Volkswirtschaften mit einer
tiberalternden Gesellschaft konfrontiert,
wobei dltere Generationen in der Tendenz
mehr sparen, als sie konsumieren, was die
Wirtschaft bremst.

Drittens fithrt die Kombination der De-
mografie und der wegen des tiefen Zins-
niveaus fehlenden Anlagerendite zu einer
massiven Belastung des Pensionssystems
und damit des Staatshaushalts. In der Folge
fehlen die Gelder fiir wachstumsférdernde
(Infrastruktur-)Investitionen. Viertens sind
beide Bankensysteme aufgrund des tiefen
Zinsniveaus und unbereinigter Altlasten
unprofitabel, was die Kreditvergabe und
damit wiederum das Wachstum bremst.

Es gibt aber auch Punkte, die gegen die
«Japanisierung» Europas sprechen. Bis
jetzt gab es in Europa nur wenige Perio-
den mit negativer Inflation, und die letz-
ten zwei Jahre haben gezeigt, dass die
Region auch iiber Potenzial wachsen
kann. Dies basiert darauf, dass Europa
tiber die Exporte stark vom Wachstum der
Schwellenlédnder (vor allem Chinas) profi-
tieren kann. Wir prognostizieren, dank
den Schwellenlédndern, fiir 2019 weiterhin
ein Wachstum von 1,3%, was dem Poten-
zialwachstum entspricht.

DIE ARGUMENTE DAGEGEN
Entsprechend diirfte die EZB im Verlauf
von 2020 mit ersten Zinsschritten begin-
nen. Die Zinsen werden allerdings lange
Zeit unter dem historischen Niveau notie-
ren, und die Realzinsen nach Inflation
werden negativ bleiben. Die finanzielle
Repression hélt demnach an.
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Mehrere Studien zeigen, dass das lang-
jahrige Tiefzinsumfeld das Uberleben von
sogenannten Zombies ermoglicht hat —
Unternehmen, die nicht wettbewerbs-
fahig und unprofitabel sind. Die OECD

Ein minimales Wachstum, wie seit Jahren in Japan, kdme an der Borse schlecht an.

schitzt, dass beispielsweise in Italien un-
gefdhr 10% aller Unternehmen Zombie-
Gesellschaften sind.

Mit dem Ende des Quantitative Easing
(quantitative Lockerung) wird diese Un-
terstiitzung wegfallen, und die {iberleben-
den, wettbewerbsfdhigen Unternehmen
werden dank einem wieder fairen Preis-
umfeld profitieren. Diese iiberfillige
Strukturbereinigung diirfte der européi-
schen Wirtschaft mittelfristig wieder zu
mehr Wettbewerbsfahigkeit verhelfen.

Entsprechend ist es noch zu friih, die
«Japanisierung» Europas anzukiindigen.
Die Risiken bleiben aber gross, und der
langfristig orientierte Investor sollte seine
Anlagestrategie iberdenken (vgl. Textkas-
ten nebenan), um nicht in der finanziel-
len Repression gefangen zu bleiben.
Victor Aerni, Equity Partner,

Pictet Wealth Management
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WAS TUN?

Pictet Wealth Management erwar-
tet fur die ndchsten zehn Jahren
eine Rendite von 0,6% p.a. flir
Euroliquiditat, -0,4% fiir deutsche
Staatsanleihen und 1,4% p.a. fiir
Euro-Unternehmensanleihen.
Anlegern bleiben vier Maglich-
keiten, wenn sie der finanziellen
Repression entgehen wollen:

o Erh6hung der Aktienquote
Aktien, v.a. von Qualitatsunter-
nehmen mit starken Fundamen-
taldaten und stabiler Dividende,
sind weiterhin attraktiv und bie-
ten einen gewissen Schutz bei
Marktkorrekturen. Wir erwarten
Uber die nachsten zehn Jahre
eine Aktienrendite von rund 5 bis
6% p.a., wobei die Dividende
rund 50 bis 60% davon ausma-
chen diirfte.

Erhohung des Wahrungsrisikos
Dollar-Unternehmensanleihen
aus Industrie- und Schwellenlan-
dern bieten eine verhaltnismas-
sig attraktive Rendite. Wir erwar-
ten Uber zehn Jahre rund 4 bis
4,5% Rendite in Dollar, unter In-
kaufnahme eines erhéhten Wah-
rungsrisikos zur Referenzwéh-
rung Euro/Franken.

Erhohung der Inmobilienquote
Kotierte Immobilienldsungen
(z.B. REIT) bieten je nach Region
und Wéhrung eine stabile Aus-
schittungsrendite von 3 bis 4%
und sind dusserst liquide.

Erhohung der llliquiditat

mit Privatmarktanlagen

Private Equity und Private Real
Estate bleiben attraktive Anlage-
klassen mit einer erwarteten Ren-
dite von 10 resp. 6% p.a. Dies,
weil insbesondere die Refinanzie-
rungskosten fiir Fremdkapital
(Leverage) tief bleiben. Der Nach-
teil liegt darin, dass der Investor
langfristig gebunden ist.
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