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Liebe Leserin 
Lieber Leser

Daniel Kalt
Chefökonom Schweiz

Editorial

Die Ausgangslage für die Schweizer Wirtschaft 
hat sich zum Jahresbeginn so gut präsentiert wie 
schon lange nicht mehr. Der Schweizer Franken 
hat deutlich schwächer notiert als noch Mitte 
letzten Jahres und selbst in den zuvor arg 
gebeutelten Exportindustrien füllen sich zu -
sehends die Auftragsbücher. Zudem läuft die 
Weltwirtschaft auf allen Zylindern. 

Doch es steht ein heikles Manöver der Noten-
banken bevor: Die Währungshüter in den USA 
wie auch in Europa werden 2018 versuchen, ihre 
seit bald einem Jahrzehnt ultra-expansive Geld-
politik schrittweise weiter zurückzunehmen.His-
torisch gesehen sorgten solche Wendemanöver 
immer wieder für erhöhte Schwankungen an 
den Finanzmärkten oder würgten gar den auf 
Hochtouren laufenden Wirtschaftsmotor ab. 

Unerwartetes könnte die Weltwirtschaft auch 
von Seiten der zahlreichen geopolitischen Kri-
senherde treffen – sei es auf der koreanischen 
Halbinsel oder im mittleren Osten, wo sich die 
regionalen Schwergewichte Iran und Saudi  
Arabien in die Haare geraten könnten.

Oder die globale und damit auch die Schweizer 
Wirtschaft könnten einen regelrechten Produkti-
vitätsschub erfahren. Dank den Möglichkeiten 
der neuen, disruptiven Technologien wie Robo-
tik, Internet der Dinge, Big Data oder künstliche 
Intelligenz könnte sich der bereits knapp neun 
Jahre anhaltende globale Aufschwung nochmals 
beschleunigen.

Die Weltwirtschaft kann in den kommenden  
ein bis zwei Jahren vielfältige Pfade einschlagen. 
Deshalb haben wir in der vorliegenden Erst-
quartalsausgabe von UBS Outlook Schweiz 
unseren Ausblick für Konjunktur, Währungen 
und Finanzmärkte erneut in Szenarien darge-
stellt.

Wir wünschen Ihnen eine anregende Lektüre.
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Auf einen Blick

Weltwirtschaft auf Kurs
Die Weltwirtschaft läuft auf allen Zylindern 
und insgesamt sehr solide. Dank der weiterhin 
moderaten Inflationsentwicklung gibt es für die 
Zentralbanken keine Gründe, den Aufschwung 
mit aggressiven Zinserhöhungen abzuwürgen. 
Der zentrale Unsicherheitsfaktor bleibt die  
Geopolitik.

Mit Schwung ins neue Jahr
Die Abschwächung des Schweizer Frankens 
seit Mitte 2017 und die robuste Eurozone-Kon-
junktur sollten der Schweizer Wirtschaft einen 
schwunghaften Jahresstart bescheren. Das hilft, 
die Arbeits  losigkeit heuer unter die 3-Prozent-
Marke zu drücken. Die Inflation dürfte dank dem 
schwächeren Franken leicht positiv bleiben.

Spielraum für die Nationalbank
Die Frankenabschwächung gewährt der SNB  
die Möglichkeit für eine erste Zinserhöhung im 
Dezember dieses Jahres. Eine zweite Zinserhö-
hung sehen wir jedoch erst in der zweiten Hälfe 
2019, wenn auch die EZB ihre Leitzinsen anhebt. 
Die Schweizer Leitzinsen dürften im Jahr 2020 
wieder in den positiven Bereich zurückkehren.

Verhaltene Frankenabwertung, 
trotz globaler Erholung
Wir rechnen mit einem stärkeren Euro und  
einem schwächeren US-Dollar zum Franken.  
Die Kursbewegungen dürften jedoch mode-
rat ausfallen, da die SNB, die EZB und die Fed 
ihre Politik vorsichtig anpassen. Die alte Kurs-
untergrenze von EURCHF 1.20 wird einen  
schwer zu überwindenden Widerstand dar-
stellen.
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Industrie kann aufatmen
Die wirtschaftliche Lage der meisten Industrie
unternehmen hat sich seit Mitte 2017 aufgehellt. 
Die verbesserte Geschäftslage in der Industrie ist 
breit abgestützt auf verschiedene Branchen und 
Subindikatoren. Im Dienstleistungssektor liess 
hingegen die Dynamik bei vielen Branchen auf 
hohem Niveau etwas nach. 

Industrie-Panorama

Dienstleistungs-Panorama
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 «UBS Real Estate Focus 2018»
Wieso das neue Raumplanungsgesetz die Preise von 
Einfamilienhäusern kaum beeinflussen dürfte, weshalb 
Gratismonate bei der Wohnungsvermietung vor allem die 
Falschen anlocken und warum es eine riskante Wette ist, 
den Backstein bereits heute auf vollautonome Fahrzeuge 
auszurichten: Der UBS Real Estate Focus 2018 hilft Ihnen, 
bei den aktuellen Herausforderungen auf dem Schweizer 
Immobilienmarkt die richtigen Schlüsse zu ziehen.

Zinsen bleiben tief

Die tiefe Inflation hielt im letzten Jahr die Lang-
fristzinsen in Schach. Heuer steigen die Zinsen 
aufgrund des robusten Wachstums der Weltwirt-
schaft und einer leicht restriktiveren Geldpolitik 
der grossen Zentralbanken nur graduell. Die Zin-
sen von zehnjährigen Schweizer Staatsanleihen 
dürften ein erstes Mal seit 2014 das Jahr wieder 
im positiven Bereich beenden.

Demografie verlangt kreatives 
Umdenken 
Die demografische Entwicklung der letzten 
Jahrzehnte stellt Vorsorgesysteme weltweit 
vor Herausforderungen. In der Schweiz ist die 
Alterung der Gesellschaft weiter fortgeschritten 
als in vielen anderen Industrieländern. Trotzdem 
hinkt die Schweiz in Sachen Reform hinterher. 
Andere Länder haben nicht nur das Rentenalter 
erhöht, sondern auch die Finanzierung oder  
die Wahl der Anlagestrategie für die Vorsorge-
vermögen flexibel gestaltet. 

20
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KONJUNKTUR

Weltwirtschaft auf Kurs

Daniel Kalt
Chefökonom Schweiz

Selten zuvor hat die Weltwirtschaft ein ähnlich 
breit abgestütztes Wachstum erlebt wie 2017 
und zum Jahresauftakt 2018. In nur sechs der 
vergangenen dreissig Jahre konnten alle G20- 
Staaten ein positives Wirtschaftswachstum vor-
weisen. 2017 war eines dieser Jahre und 2018 
dürfte ein weiteres werden.

USA im Aufschwung
Die USWirtschaft legte in der zweiten Jahres-
hälfte 2017 nach dem Durchhänger im An
schluss an die Wirbelstürme Harvey und Irma 
einen Zacken zu und läuft seither mit viel 
Schwung und angetrieben durch eine solide 
Konsumentwicklung. Die Steuerreform sowie 
Deregulierungen könnten zudem den lange nur 
verhalten wachsenden Unternehmensinvestitio-
nen Rückenwind verleihen. Damit dürfte der seit 
der letzten Rezession schon über achteinhalb 
Jahre andauernde Aufschwung noch ein gutes 
Stück anhalten und schon bald zur zweitlängs-
ten je gemessenen Expansionsphase1 werden. 

In der Vergangenheit machte sehr oft die 
US-Notenbank Federal Reserve einem derart  
langen und in der Regel in eine Überhitzung 
führenden Aufschwung mit aggressiven Zins-
erhöhungen den Garaus. Doch aktuell hat die 
Fed wenig Grund, die Zinsen sehr schnell anzu-
heben. Die Kerninflationsrate (das bevorzugte 
Inflationsmass der Fed) sank im vergangenen 
Jahr von über 2 auf rund 1,5 Prozent, was die 
Fed dazu bewog, die zaghafte geldpolitische 
Normalisierung in nur homöopathischen Dosen 
fortzusetzen. Erst zur Jahreswende hin scheint 
sich bei der Inflation eine allmähliche Trend
wende abzuzeichnen. Wir gehen davon aus, 

dass die Teuerung heuer mit 2,0 Prozent nur 
graduell ansteigt und die Fed damit ihren sehr 
behutsamen Kurs weiterführen kann. Dennoch 
können die zwei erwarteten Zinserhöhungen im 
Jahr 2018 zu mehr Schwankungen an den Wäh-
rungs- und Zinsmärkten führen. 

Eurozone auf Erholungskurs
Die Eurozone trug im vergangenen Jahr eben-
falls zur breit abgestützten Belebung der Welt-
konjunktur bei, da sie Rückenwind vom seit 
2014 geschwächten Euro genoss. Die Zuwachs-
rate für das reale Bruttoinlandprodukt der Wäh-
rungsunion stieg von 1,8 Prozent im Jahr 2016 
auf geschätzte 2,3 Prozent im vergangenen Jahr. 
Während die monetären Bedingungen derzeit 
für die Kernländer der Eurozone, allen voran für 
das boomende Deutschland, viel zu expansiv 

BASIS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 75%

Die Weltwirtschaft läuft auf allen Zylindern und insgesamt 
sehr solide. Dank der weiterhin moderaten Inflationsentwick-
lung gibt es für die Zentralbanken keine Gründe, den Auf-
schwung mit aggressiven Zinserhöhungen abzuwürgen. Der 
zentrale Unsicherheitsfaktor bleibt die Geopolitik.

Globale Wachstumstrends
Reales BIP–Wachstum in Prozent

2015 2016 2017P 2018P 2019P

Schweiz 1,2 1,4 1,0 1,8 1,8

EWU 2,0 1,8 2,3 1,9 1,7

   Deutschland 1,5 1,9 2,5 1,9 1,6

   Frankreich 1,0 1,1 1,8 1,8 1,6

   Italien 0,9 1,1 1,5 1,3 1,0

   Spanien 3,4 3,3 3,1 2,3 1,9

Grossbritannien 2,3 1,8 1,5 1,1 1,1

USA 2,9 1,5 2,2 2,4 2,7

Japan 1,4 0,9 1,8 1,8 1,1

China 6,9 6,7 6,8 6,4 6,3

Asien1 6,2 6,0 6,0 6,0 6,0

Lateinamerika –0,1 –1,2 1,1 2,4 2,4

Welt 3,6 3,1 3,8 3,9 3,9
1 ohne Japan Quellen: Macrobond; Prognosen UBS (Stand 19. Januar 2018)

Bei der Erstellung der UBS CIO WM-Konjunkturprognosen haben die Ökonomen von 
UBS CIO WM mit bei UBS Investment Research beschäftigten Ökonomen zusammen
gearbeitet. Die Prognosen und Einschätzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung 
dieser Publikation aktuell und können sich jederzeit ändern.

1 Die längste Expansionsphase in der US-Geschichte dauert 
exakt zehn Jahre: von März 1991 bis März 2001.
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sind, kommen die strukturschwachen südlichen 
Länder erst jetzt allmählich auf Touren. Mit 
anderen Worten überdreht der Wirtschafts
motor in den Kernländern, während er in Italien 
erst jetzt so langsam warmläuft. 

Dies verdeutlicht einmal mehr, dass eine «one- 
sizefitsall»Geldpolitik ohne anderweitige  
Ausgleichsmechanismen für die Eurozone nicht 
op  timal ist. Mit der im Verlauf des vergangenen 
Jahres deutlichen Aufwertung des Euro zum 
USDollar dürfte die Eurozone dieses Jahr leich-
ten Gegenwind vom Aussenhandel verspüren 
und das Wachstum dürfte mit knapp 2 Prozent 
etwas schwächer als im Vorjahr, aber immer 
noch höher als das langfristige Potenzialwachs-
tum ausfallen.

Da die Teuerung in den Augen der Europäischen 
Zentralbank (EZB) noch immer nicht nachhaltig 
genug auf dem angestrebten Niveau von knapp 
2 Prozent liegt, wird sie den Anleihenmärkten 
über weite Teile des laufenden Jahres weiterhin 
Liquidität zuführen. Zwar kündigte EZB-Präsi-
dent Mario Draghi im Herbst an, die monat-
lichen Anleihenkäufe von 60 auf 30 Milliarden 
Euro zu drosseln, unterliess es aber gleichzeitig, 
ein Datum für ein definitives Ende der Liquidi-
tätsspritzen zu nennen. Nachdem sich EURUSD 
im vergangenen Jahr infolge des Präsident-
schaftswahlausgangs in Frankreich von rund 
1.05 auf 1.20 aufwertete, pendelte sich der 
Wechselkurs im Verlauf des Spätherbsts bei  
rund 1.18 ein. Wir denken aber, dass die EZB 
dieses Jahr eine vollständige Einstellung der 
Anleihenkäufe signalisieren wird, was dem Euro 
nochmals leichte Unterstützung bieten könnte.

Schwellenländer treiben die Weltwirt-
schaft an
Die Hauptimpulsgeber der globalen Konjunktur-
entwicklung werden im laufenden Jahr die drei 
BRIC-Länder Brasilien, Russland und Indien sowie 
weitere Schwellenländer sein. Vor allem die Roh-
stoffexporteure unter den Schwellenländern 
dürften nach dem Rohstoffzyklusgetriebenen 
Durchhänger von 2015 und vor allem 2016 im 
laufenden Jahr ihre wiedergewonnene Dynamik 
weiter ausspielen. Schon im vergangenen Jahr 
überwanden Russland und Brasilien die noch im 
Vorjahr grassierende Rezession und erreichten 

wieder positive Wachstumsraten. Wir rechnen 
damit, dass diese Ländergruppe 2018 weiter  
an Fahrt gewinnt, insbesondere durch wieder-
belebte Investitionen in den Rohstoffsektoren. 

Die Ausnahme in diesem Muster bildet China, 
das sich weiterhin in einer fundamentalen Tran-
sitionsphase von einer Industrie- und Infrastruk-
tur-lastigen hin zu einer stärker auf Konsum und 
Dienstleistungen basierenden Volkswirtschaft 
bewegt. So hat die Wertschöpfung der Dienst-
leistungssektoren bereits heute ein höheres 
Gewicht als diejenige in den verarbeitenden  
Sektoren, ein Wert der noch vor wenigen Jahren 
markant tiefer lag. Nach 6,8 Prozent Wachstum 
im vergangenen dürfte die chinesische Wirt-
schaft im laufenden Jahr mit 6,4 Prozent weiter-
hin solide zulegen.

Geopolitische Risikoherde unter Kontrolle
Bleibt die Frage, welche Ereignisse die Weltwirt-
schaft dieses Jahr aus der Bahn werfen könnten. 
Weil wir von den Notenbanken derzeit eine ruhi-
ge Hand und damit keine aggressiven geldpoliti-
schen Bremsmanöver erwarten, stehen vor allem 
die geopolitischen Risikoherde im Vordergrund. 
Allen voran die schwelende Spannung zwischen 
Nordkorea und den USA, aber auch die über 
einen Stellvertreterkrieg in Jemen geführte Kon-
frontation zwischen den beiden Schwergewich-
ten Saudi-Arabien und Iran im mittleren Osten. 
Eine Eskalation eines dieser Risiken hätte durch-
aus das Potenzial, die Stimmung sowohl bei 
Unternehmen wie auch bei Konsumenten derart 
zu drücken, dass eine deutliche Verlangsamung, 
wenn nicht gar ein Abrutschen in eine neuer-
liche Rezession zu befürchten wäre. 

Falls ein geopolitischer Schock in Kombination 
mit einem drastischen Ölpreisanstieg einhergeht, 
könnten die Konsequenzen besonders verhee-
rend sein. Allerdings gehen wir derzeit nicht 
davon aus, dass sich eines der von uns beobach-
teten geopolitischen Risiken materialisieren wird. 
Somit dürfte einem anhaltenden, global breit 
abgestützten Aufschwung der Weltwirtschaft 
bei insgesamt weiterhin moderater Inflations
entwicklung nichts im Weg stehen.

KONJUNKTUR
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AUFWÄRTS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 15% ABWÄRTS-SZENARIO

Wahrscheinlichkeit: 10%
Technologiegetriebener  
Superzyklus
Mündet der gegenwärtige, breit abgestützte 
Aufschwung in der Realwirtschaft und an den 
Finanzmärkten in einen starken Investitions-
zyklus, dann werden weltweit viele Unterneh-
men in neue, oft disruptive Technologien in 
vestieren. Diese würde das seit der Finanzkrise  
überraschend tiefe Produktivitätswachstum ins-
besondere in den entwickelten Ländern steigern. 

Die USWirtschaft wie auch andere Länder wür-
den nach bald neun Jahren Erholung seit der 
Finanzkrise in eine nochmalige, beschleunigte 
Aufschwungphase eintreten. Denn ein höheres 
Produktivitätswachstum hat zur Folge, dass die 
davon erfassten Länder deutlich schneller wach-
sen können, bevor sie an Kapazitätsengpässe 
und damit in eine inflationäre Überhitzung ge ra-
ten. Beobachter, die einen solchen technologie-
getriebenen Superzyklus für durchaus wahr-
scheinlich halten, verweisen schon seit einiger 
Zeit darauf, dass es ungewöhnlich sei, dass die 
zahlreichen, enormen Fortschritte in Bereichen 
wie dem Internet der Dinge, Big Data, künstli-
cher Intelligenz sowie Robotik und Automation 
nicht schon lange zu einer deutlichen Beschleu-
nigung des weltweiten Produktivitätswachstums 
geführt haben. Es ist durchaus möglich, dass wir 
in vielen dieser Bereiche erst am Anfang einer 
sich beschleunigenden Entwicklung stehen und 
die Technologieeffekte erst in den kommenden 
Jahren spüren werden. 

In einem solchen Umfeld würden auch die Unter-
nehmensgewinne weiterhin stark ansteigen, es 
würde viel in neue Technologien investiert und 
weil die Inflation tief bliebe, könnten die Zentral-
banken den Aufschwung weiter laufen lassen 
und die Zinsen trotz hohem Wachstum sehr 
behutsam nach oben führen.  

Externer Schock zwingt  
Weltwirtschaft in die Knie

Tritt dieses Jahr ein Ereignis von derart grosser 
Tragweite auf, dass Unternehmen weltweit 
Investitionsprojekte stoppen, Kosten senken 
und Personal entlassen, sodass sich letztlich 
auch die derzeit gute Konsumentenstimmung 
eintrübt, so kann die Weltwirtschaft vom 
gegenwärtigen Wachstumspfad abkommen.  
In der Folge würde die globale Konjunktur  
in einen sich verstärkenden Strudel von nach-
lassender Nachfragedynamik und fallenden 
Stimmungs- und Börsenwerten geraten. 

Auslöser einer solchen Entwicklung könnte eine 
massive militärische Eskalation rund um Nord-
korea oder zwischen den regionalen Schwer-
gewichten Saudi-Arabien und Iran im mittleren 
Osten in Kombination mit einem schockartigen 
Anstieg der Ölpreise sein. Solche Ereignisse 
haben das Potenzial, das Verhalten vieler Wirt-
schaftssubjekte weltweit signifikant zu beein-
flussen. Regional begrenzte politische Ereignisse 
oder Verwerfungen führen in der Regel nur zu 
lokalen Bremsspuren, jedoch nicht zu einer  
globale Rezession. 

Ein aus historischer Warte häufiger Auslöser  
für globale Rezessionen sowie Börsenbaissen 
waren die Notenbanken, die zum Ende eines 
Konjunkturzyklus gegen aufkommenden Teue-
rungsdruck oft mit einem heftigen Anziehen 
der geldpolitischen Zügel reagierten. Wenn  
dieses Jahr die Teuerung in verschiedenen Län-
dern wider Erwarten kräftig ansteigt, könnten 
die Federal Reserve oder auch die Europäische  
Zentralbank geneigt sein, die aufkommende 
Inflation mit aggressiven Zinserhöhungen und 
einer kräftigen Rückführung der Geldmengen-
aggregate im Keim zu ersticken. In den Jahren 
2013 und 2014, als die US-Fed erste Brems-
versuche unternahm, führte dies zu heftigen 
Verwerfungen bis in die Schwellenmärkte. Ent-
sprechend würde auch heuer ein solches Brems-
manöver an den Währungs-, Zins- und Aktien -
märkten weltweit heftige Reaktionen auslösen. 

KONJUNKTUR
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Mit Schwung ins  
neue Jahr

Der Rückblick auf das letzte Jahr fällt zwiespäl-
tig aus. Die Schweizer Wirtschaft stagnierte 
zu Beginn des Jahres 2017, was sich in einem 
schwachen Beschäftigungswachstum widerspie-
gelte. Der schleppende Aussenhandel belastete 
die Wachstumsdynamik in der ersten Jahres-
hälfte. Doch im zweiten Halbjahr dürfte sich die 
Wirtschaft deutlich belebt haben. Davon zeugt 
das robuste Wachstum des Bruttoinlandpro-
dukts (BIP) im dritten Quartal, zuletzt deutlich 
sinkende Arbeitslosenzahlen und starke Vorlauf-
indikatoren. Der Einkaufsmanagerindex der In-
dustrie schwang sich im Schlussquartal auf den 
höchsten Stand seit 2010, was auf ein kräftiges 
Wachstum zum Jahresende schliessen lässt.

Wachstum 2018 und 2019 bei 1,8%
In unserem Hauptszenario erwarten wir von  
der Schweizer Wirtschaft, dass sie den Schwung 
aus der zweiten Jahreshälfte des letzten Jahres 
in das neue Jahr mitzunehmen weiss. Das 
Wachstum hierzulande profitiert zum einen  
von der sehr robusten Konjunkturentwicklung 
in der Eurozone. Zum anderen bietet die deut-
liche Abwertung des Frankens seit Mitte letzten 
Jahres Unterstützung. Aufgrund des schwachen 
Starts wird das BIP-Wachstum 2017 kaum über 
1 Prozent hinauskommen, was das schwächste 
Wachstum seit dem Jahr 2012 bedeutet. Für  
das laufende Jahr sehen wir hingegen eine deut-
liche Beschleunigung und prognostizieren ein 
BIPWachstum von 1,8 Prozent (Abbildung 1). 

Im kommenden Jahr rechnen wir mit einer 
Wachstumsverlangsamung in der Eurozone,  
was die Exporte bremsen wird. Die einheimische 
Wirtschaft profitiert hingegen von einer stei-
genden Auslastung und gewinnt an Schwung. 

Wir prognostizieren auch für 2019 ein Wachs-
tum von 1,8 Prozent.

Arbeitslosigkeit sinkt unter die  
3-Prozent-Marke
Auch der Arbeitsmarkt profitiert vom wirt-
schaftlichen Rückenwind. Wir erwarten eine 
Beschleunigung des Beschäftigungswachstums 
im Jahresverlauf – unterstützt sowohl von der 
Industrie als auch vom Dienstleistungssektor. 
Die Netto-Zuwanderung in den Schweizer 
Arbeitsmarkt ist in den letzten Jahren deutlich 
gesunken. Während 2011 netto 71 000 Perso-
nen in den Arbeitsmarkt einwanderten, waren 
es im Jahr 2016 noch 28 000 (Abbildung 2). Die 
NettoZuwanderung dürfte auf diesem Niveau 
stagnieren. Zwar spricht eine Beschäftigungs-
beschleunigung für eine höhere Zuwanderung, 
aber der Arbeitsmarkt in der EU verbessert sich 
weitaus stärker als hierzulande, was die Zuwan-
derung in die Schweiz bremst.

BASIS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 60%

Die Abschwächung des Schweizer Frankens seit Mitte 2017 
und die robuste Eurozone-Konjunktur sollten der Schweizer 
Wirtschaft einen schwunghaften Jahresstart bescheren. Das 
hilft, die Arbeitslosigkeit heuer unter die 3ProzentMarke  
zu drücken. Die Inflation dürfte dank dem schwächeren 
Franken leicht positiv bleiben.

Alessandro Bee
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Wirtschaswachstum und Inflation steigen an
BIP-Wachstum und Inflation in der Schweiz, in Prozent; 2014 betrug die Inflation 0%

Abbildung 1

Quellen: Macrobond, UBS 
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Eine stärkere Beschäftigungsentwicklung und 
eine stagnierende Zuwanderung werden im 
Jahr 2018 die vom Staatssekretariat für Wirt-
schaft SECO berechnete Arbeitslosigkeit unter 
die 3ProzentMarke drücken – ein erstes Mal 
seit 2012. Für die Arbeitslosenrate, die nach 
den Massgaben der Internationalen Arbeits-
organisation (ILO) berechnet wird und deshalb 
auch mit anderen Ländern vergleichbar ist, 
sehen wir einen Rückgang von 4,8 Prozent im 
Jahr 2017 auf 4,4 Prozent in diesem Jahr. Die 
Arbeitslosenquote des SECO erfasst arbeitslose 
Personen, die bei einem regionalen Arbeits-
vermittlungszentrum gemeldet sind und in der 
Regel auch Leistungen der Arbeitslosenversiche-
rung beziehen. Die Arbeitslosenquote nach ILO 
umfasst auch arbeitslose Personen, die nicht bei 
Arbeitsvermittlungszentren gemeldet sind, weil 
sie beispielsweise kein Anrecht auf Leistungen 
mehr haben.

Inflation vom schwächeren Franken 
getragen
Die Konsumentenpreise werden dieses Jahr 
weiter ansteigen. Wir erwarten im Vergleich 
zum letzten Jahr einen geringen Inflations
anstieg von 0,5 auf 0,6 Prozent. Im letzten Jahr 
trug die starke Erholung der Ölpreise gegen-
über dem Jahr 2016 wesentlich zum Auftrieb 
der Konsumentenpreise bei. Wir rechnen nicht 
damit, dass sich der Trend zu höheren Ölpreisen 
fortsetzt, weshalb der Einfluss der Ölpreise in 
den kommenden Quartalen auslaufen sollte. 
Hingegen gewinnen der schwächere Franken 
und die stärkere Auslastung der Wirtschaft an 
Bedeutung und ersetzen den ÖlEffekt. Nach 
der Ablehnung der Rentenreform im letzten 
Herbst wird der ordentliche Mehrwertsteuer-
satz um 0,3 Prozent gesenkt. Diese fiskalische 
Entlastung wird die Inflation nur geringfügig 
bremsen.

Optimistisch für die Exporte, aber nicht  
für den Bau
Profitieren vom freundlichen Konjunkturbild im 
Ausland wird in erster Linie die hiesige Export-
industrie – insbesondere Unternehmen, die in 
die Eurozone liefern. Die Nettoexporte (korrigiert 
um die Vorratsveränderungen) belasteten seit 
der Aufhebung der Untergrenze im Januar 2015 
das Wachstum jährlich mit 0,6 Prozent, während 
die Nettoexporte seit 1990 durchschnittlich 0,1 

Prozent zum Wachstum bei tra gen konnten. Das 
günstige internationale und Währungs umfeld 
helfen nun den Export unternehmen, wieder 
Boden gutzumachen.

Schwungvolle Ausfuhren werden in der Fol-
ge auch die Ausrüstungsinvestitionen in der 
Exportindustrie beflügeln. Die Bauinvestitionen 
hingegen dürften nicht mit der Dynamik der Ge-
samtwirtschaft mithalten. Der Aufschwung des 
letzten Jahrzehnts am Schweizer Immobilien-
markt hat seinen Zenit endgültig überschritten. 
Erschwerend hinzu kommt die Verlangsamung 
der Netto-Einwanderung. 

Eine geringe Zuwanderung begrenzt auch das 
Wachstumspotenzial des Konsums. Dieser wird 
zudem durch ein schwächeres Wachstum der 
Reallöhne gebremst. Während sich die Nomi-
nallöhne in der Bandbreite der letzten Jahre 
bewegen sollten, lastet die inzwischen positive 
Inflationsrate auf den Reallöhnen. Trotzdem 
erwarten wir ein solides Konsumwachstum. 
Denn der Aufschwung am Arbeitsmarkt hellt 
die Stimmung der Konsumenten auf, was die 
Konsumausgaben stützt.
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Netto-Einwanderung Einwanderung
Auswanderung

Netto-Einwanderung in den Schweizer Arbeitsmarkt 
nimmt ab
Einwanderung in und Auswanderung aus Schweizer Arbeitsmarkt (inkl. Grenzgängern), 
in Tausend

Abbildung 2
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AUFWÄRTS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 25% ABWÄRTS-SZENARIO

Wahrscheinlichkeit: 15%
Schweizer Wachstum knackt die 
2-Prozent-Grenze   

Die Dynamik des europäischen Konjunkturauf-
schwungs hat bereits im letzten Jahr die Öko-
nomen mehrmals überrascht. Es ist nicht auszu-
schliessen, dass auch in diesem Jahr die Progno-
sen für das Wirtschaftswachstum in der Euro 
      zone noch einmal nach oben angepasst werden.

Der Schweizer Wirtschaft hilft eine höhere 
europäische Konjunkturdynamik auf zweierlei 
Arten. Einerseits bedeutet stärkeres Wachstum 
in der Eurozone eine höhere Nachfrage nach 
Schweizer Exportgütern und -dienstleistungen. 
Die Schweizer Wirtschaft profitiert insbesonde-
re, wenn die grossen Nachbarstaaten Italien 
und Frankreich, welche heute der Erholung 
noch hinterherhinken, an Fahrt gewinnen.

Andererseits zerstreuen ein dynamischeres 
Wachstum und ein deutlicher Rückgang der 
Arbeitslosigkeit die Ängste vor einem Auseinan-
derbrechen der Eurozone. Nehmen die Investo-
ren weniger Risiken wahr, sinkt auch die Attrak-
tivität des «sicheren Hafens» Schweizer Fran-
ken. Eine weitere Abwertung des Frankens 
kommt wiederum den Schweizer Exporteuren 
zugute. In einem solchen Szenario könnte das 
Wachstum in diesem Jahr die 2-Prozent-Marke 
deutlich übertreffen.

Eine stärkere Dynamik in der Exportwirtschaft 
wirkt sich wiederum positiv auf das Beschäfti-
gungswachstum in der Schweiz aus und kann 
möglicherweise gar zu einer Zunahme der Ein-
wanderung führen. Diese kommt dann auch dem 
Konsum und den Bauinvestitionen zugute – aller-
dings mit einem zeitlichen Abstand von ein 
paar Quartalen. Somit wird die Schweizer Wirt-
schaft nicht nur von einem stärkeren aussen-
wirtschaftlichen Impuls unterstützt, sondern 
mit einer Verzögerung auch von einer robuste-
ren Binnenwirtschaft. Eine solche Entwicklung 
impliziert nicht nur in diesem Jahr ein Wachs-
tum von über 2 Prozent, sondern lässt uns auch 
für das Jahr 2019 auf eine Wachstumsrate von 
über 2 Prozent hoffen.

Der starke Franken kehrt zurück  

Ein Risiko für die Schweizer Wirtschaft stellt 
eine Wiedererstarkung des Frankens dar, mit 
den entsprechenden negativen Folgen für die 
hiesige Exportindustrie. Wir schätzen den Bau 
und den Konsum in diesem Jahr als durchaus 
solid ein, aber keineswegs als stark Die Binnen-
wirtschaft kann deshalb eine aussenwirtschaft-
liche Schwäche nur teilweise abfedern und die 
Schweiz müsste sich auf eine deutliche Kon-
junkturabkühlung einstellen.

Eine Erstarkung des Frankens kann (geo)politi-
sche Ursachen haben. Eine Eskalation der Span-
nungen auf der koreanischen Halbinsel dürfte 
eine Flucht in den „sicheren Hafen“ Schweizer 
Franken auslösen. Noch gefährlicher ist eine 
Spekulation der Finanzmärkte gegen Italien. 
Wenn es Italien nicht gelingt, nach den Wahlen 
im Frühjahr eine reformwillige und -fähige 
Regierung zu stellen, werden die Finanzmärkte 
den Glauben daran verlieren, dass Italien lang-
fristig in der Währungsunion bestehen kann. 
Ein solches Szenario löst eine Kapitalflucht aus 
der Eurozone in den Franken aus. 

Ein zweites Risiko stellt eine zu aggressive Geld-
politik dar. Erhöhen die wichtigen Zentralban-
ken Federal Reserve und Europäische Zentral-
bank (EZB) die Zinsen zu schnell, führt das in 
einer ersten Phase zu einer Abschwächung des 
Frankens, wovon die Schweiz kurzfristig sogar 
noch profitiert. In einer zweiten Phase leidet die 
hiesige Wirtschaft jedoch unter einer deutli-
chen Abkühlung der globalen Konjunktur.

Auch eine zu laxe Geldpolitik beinhaltet Risiken. 
Stellt die EZB die Normalisierung ihrer Geldpoli-
tik nochmals zurück, führt das in der kurzen 
Frist zwar zu einer stärkeren Konjunktur in der 
Eurozone, aber es zieht auch eine Erstarkung 
des Frankens nach sich und verursacht mögli-
cherweise eine Blase an den europäischen 
Finanzmärkten. Bei einem solchen nicht nach-
haltigen Konjunkturaufschwung in Europa 
überwiegen die Risiken die Chancen für die 
Schweizer Wirtschaft.
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Spielraum für die  
Nationalbank

KONJUNKTUR

Zu Beginn des letzten Jahres war die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) zu Devisenmarktinter-
ventionen gezwungen, um eine übermässige 
Aufwertung des Schweizer Frankens zu verhin-
dern. Seit Mitte letzten Jahres hat sich der Fran-
ken gegenüber dem Euro jedoch stark abgewer-
tet. Die Aussicht auf ein Ende des Anleihenan-
kaufprogramms der Europäischen Zentralbank 
(EZB) zusammen mit der Wahl von Emmanuel 
Macron zum französischen Präsidenten führten 
zum schwächeren Franken.

Überbewertung des Frankens schrumpft
War der Schweizer Franken zu Beginn des Jahres 
2017 gemessen an der Kaufkraftparität zwischen 
Euro und Franken noch 12 Prozent überbewer-
tet, so betrug die Überbewertung Ende Jahr  
nur noch 3 Prozent. Das gibt der SNB die Mög-
lichkeit, ihren geldpolitischen Stimulus zu redu-
zieren. Sie kann den Spielraum für Zinserhöhun-
gen hin zur Nullgrenze nutzen oder mit dem 
Abbau der Währungsreserven beginnen.

Für eine Zinserhöhung spricht, dass die SNB 
damit die finanzielle Belastung des Finanzsystems 
und der Pensionskassen vermindern kann. 
Zudem fehlt der SNB im nächsten Abschwung 
die notwendige «Munition», wenn sie in den 
kommenden Quartalen die Zinsen nicht erhöht. 
Für einen Abbau der hohen Bilanzsumme spricht 
das Risiko, dass grosse Bewegungen in Währun-
gen, Aktien oder Anleihen die Eigenkapitalposi-
tion der SNB ausradieren können. Das stellt aller-
dings nur in der langen Frist ein grosses Risiko 
dar. Daher glauben wir, dass die SNB in den 
nächsten Quartalen eine Normalisierung des 
Zinsniveaus anstrebt.

Erste Zinserhöhung Ende 2018 – positive 
Zinsen nicht vor 2020
Damit die SNB die Zinsen in diesem Jahr erhöht, 
muss sich die Schweizer Wirtschaft vollständig 
vom Frankenschock erholt haben, was angesichts 
der von uns erwarteten Wirtschaftsbelebung 
wahrscheinlich ist. Zusätzlich muss sich die Fran-
kenabwertung als nachhaltig erweisen. Das ist 
erst gewährleistet, wenn das EZB-Anleihen-
ankaufprogramm zu Ende geht, also frühestens 
im nächsten September, möglicherweise erst 
Ende Jahr. Damit dürfte die SNB erst gegen Ende 
des Jahres 2018 einen ersten Zinsschritt 
beschliessen (siehe Seite 14).

Die Differenz zwischen Geldmarktzinsen in der 
Schweiz und der Eurozone liegt heute bei rund 
40 Basispunkten. Eine Zinserhöhung von 25 Ba-
sispunkten würde diese Differenz auf 15 Basis-
punkte reduzieren. In einem Umfeld, in dem 
die Risiken in der Eurozone in den Hintergrund 
und die Aussicht auf höhere Geldmarktzinsen 
in den Vordergrund rücken, dürfte diese Diffe-
renz ausreichen, um die Anleger aus dem Fran-
ken zu halten. Mit weiteren Zinserhöhungen 
muss sich die Nationalbank allerdings gedul-
den, bis auch die EZB die Leitzinsen erhöht. Wir 
prognostizieren in der zweiten Jahreshälfte des 
Jahres 2019 eine Erhöhung der Euro-Leitzinsen 
von heute –0,4 auf 0 Prozent. Das würde der 
SNB im zweiten Halbjahr 2019 eine weitere  
Zinserhöhung auf –0,25 Prozent ermöglichen. 
Positive Schweizer Leitzinsen erwarten wir  
allerdings erst im Jahr 2020.
 

BASIS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 60%

Die Frankenabschwächung gewährt der SNB die Möglichkeit 
für eine erste Zinserhöhung im Dezember dieses Jahres. Eine 
zweite Zinserhöhung sehen wir jedoch erst in der zweiten 
Hälfe 2019, wenn auch die EZB ihre Leitzinsen anhebt. Die 
Schweizer Leitzinsen dürften im Jahr 2020 wieder in den 
positiven Bereich zurückkehren.

Alessandro Bee
Ökonom
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AUFWÄRTS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 10% ABWÄRTS-SZENARIO

Wahrscheinlichkeit: 30%
Nationalbank erhöht die  
Freigrenze 

Eine stärkere Konjunktur und insbesondere eine 
stärkere Inflationsdynamik in der Eurozone stär-
ken innerhalb der EZB den Willen zur geldpoliti-
schen Wende. Allerdings ist es unwahrschein-
lich, dass der EZB-Rat auf seinen Entscheid 
zurückkommt, das Anleihenankaufprogram frü-
hestens im September zu beenden. Aus diesem 
Grund erwarten wir auch nicht, dass die SNB 
bereit ist, ihre Leitzinsen vor dem vierten Quar-
tal zu erhöhen. 

Allerdings kann sich die SNB entschliessen, den 
grösseren geldpolitischen Spielraum mit einen 
Zwischenschritt zu füllen. Banken sind verpflich-
tet, bei der SNB gewisse Mindestreserven (aktu-
ell ca. 16 Milliarden Franken) zu halten, die tat-
sächlichen Giroguthaben der inländischen Ban-
ken betragen heute aber das 30-Fache davon. 
Die Giroguthaben der Banken bei der SNB wer-
den seit dem Jahr 2015 mit –0,75 Prozent «ver
zinst». Davon ausgenommen ist ein Freibetrag, 
welcher grob gerechnet dem 20-Fachen der 
von den Banken bei der SNB zu haltenden  
Mindestreserven entspricht. Dieser Freibetrag 
ist von den Negativzinsen befreit. Eine Erhö-
hung des Freibetrags (beispielsweise auf das 
25Fache der Mindestreserven) würde den Ein-
fluss der Negativzinsen eindämmen und stellt 
damit eine Alternative zu einer Zinserhöhung 
dar. Das Signal an die Finanzmärkte ist jedoch 
deutlich schwächer als im Falle einer Zinserhö-
hung, weshalb wir eine Anhebung des Frei-
betrags als einen Zwischenschritt bezeichnen 
würden. Eine ähnliche Wirkung hätte ein leich-
ter Abbau der Währungsreserven.

Langfristig dürfte die SNB aber stärker an einer 
«echten» Normalisierung des Zinsniveaus  
interessiert sein als an einer «Aushöhlung»  
der Negativzinsen. Dennoch kann die SNB mit 
der Anhebung der Freigrenze einen ersten Ver-
suchsballon starten, um die Reaktion der Devi-
senmärkte auf eine restriktivere Geldpolitik zu 
testen.

Zinsnormalisierung wird auf Eis 
gelegt   

Eine erste Zinserhöhung der SNB vor der ersten 
Zinsanhebung der EZB ist an Voraussetzungen 
gebunden. Ist eines dieser Kriterien nicht erfüllt, 
dürfte die SNB mit einer Zinserhöhung zuwar-
ten, bis die EZB die Leitzinsen anhebt. Wir 
erwarten in der Eurozone jedoch keinen Zins-
schritt vor der zweiten Hälfte des Jahres 2019, 
womit auch in der Schweiz eine Normalisierung 
des Zinsniveaus erstmals auf Eis gelegt ist.

Die SNB sieht von einem Zinsschritt im 2018 ab, 
falls sich die Schweizer Wirtschaft in den kom-
menden Monaten nicht vollständig vom Fran-
kenshock erholt. Das ist der Fall, wenn sich die 
europäische Konjunktur deutlich abkühlt. Wer-
tet sich der Franken in den kommenden Mona-
ten wieder auf, beispielsweise weil die globale 
Risikoaversion zunimmt, ist für die SNB das 
Thema Zinserhöhung ebenfalls abgehakt. Für 
eine Zinserhöhung muss sich die Frankenabwer-
tung der letzten sechs Monate als nachhaltig 
erweisen. Das ist nur gewährleistet, wenn das 
EZB-Anleihenankaufprogramm zu Ende geht 
und die Anleger sich bewusst werden, dass  
sie in den nächsten Quartalen nicht mehr mit 
zusätzlicher Euro-Liquidität rechnen können. 
Beschliesst die EZB, ihr Programm bis in das 
Jahr 2019 auszuweiten oder mit anderen geld-
politischen Instrumenten zu ersetzen, hat das 
auch eine Verschiebung des Zinsschrittes zur 
Folge.

Realisiert sich eines der grossen globalen Risi-
ken (Krieg auf der koreanischen Halbinsel oder 
Turbulenzen auf dem Kapitalmarkt, weil die  
italienischen Wahlen keine regierungsfähige 
Regierung hervorbringen), so wäre nicht nur 
eine Norma lisierung der Schweizer Geldpolitik 
vom Tisch, sondern die SNB wäre wieder 
gezwungen, ihr geldpolitisches Instrumenta-
rium gegen eine Aufwertung des Frankens ein-
zusetzen. In erster Linie bedeutet das, dass die 
Nationalbank wieder auf dem Devisenmarkt 
aktiv wird und damit ihre Bilanz weiter aufbläht.
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Wirtschaft im Überblick

Die aktuellen Wirtschaftsprognosen finden Sie stets detailliert unter www.ubs.com/investmentviews � Fokus Schweiz
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Index ohne Erdölprodukte Gesamtinflation
Erdölprodukte

Erdölpreise sind wichtiger, aber nicht einziger 
Inflationstreiber
Gesamtinflation im Verlgeich zum Vorjahresmonat und Beitrag verschiedener 
Komponenten zur Gesamtinflation, in Prozent

Wirtschaftsindikatoren Schweiz
Reale Veränderung gegenüber Vorjahr, in Prozent

Niveau1 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Bruttoinlandprodukt 669,9 1,2 1,4 1,0 1,8 1,8

Privater Konsum 363,1 1,8 1,5 1,2 1,4 1,6

Konsum Staat 78,4 1,2 1,6 1,5 1,0 0,8

Investitionen 163,6 2,3 3,1 2,2 2,1 2,2

   Bau 59,8 1,5 0,9 1,1 0,7 1,0

   Ausrüstungen 103,8 2,8 4,4 2,9 2,9 2,8

Exporte2 387,3 2,1 6,9 3,2 3,5 3,3

Importe2 303,7 3,0 4,8 2,2 2,8 3,1

1 Jahr 2016 (in Milliarden CHF zu laufenden Preisen), P: Prognose UBS
2 ohne Wertsachen und nicht monetäres Gold   
Quellen: Seco, UBS

Bei der Erstellung der UBS CIO WM-Konjunkturprognosen haben die Ökonomen  
von UBS CIO WM mit Ökonomen von UBS Investment Research zusammengearbeitet.
Die Prognosen und Einschätzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser 
Publikation aktuell und können sich jederzeit ändern. (Stand 19. Januar 2018)
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Arbeitslosigkeit hat in der Schweiz den Zenit 
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Wachstum  Reale Veränderung des Bruttoinlandprodukts gegenüber Vorjahr, in Prozent

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Schweiz 2,4 1,2 1,4 1,0 1,8 1,8 

Eurozone 1,3 2,0 1,8 2,3 1,9 1,7 

    Deutschland 1,9 1,5 1,9 2,5 1,9 1,6 

    Frankreich 1,0 1,0 1,1 1,8 1,8 1,6 

    Italien 0,2 0,9 1,1 1,5 1,3 1,0 

Grossbritannien 3,1 2,3 1,8 1,5 1,1 1,1 

USA 2,6 2,9 1,5 2,2 2,4 2,7 

Japan 0,3 1,4 0,9 1,8 1,8 1,1 

Inflation  Veränderung der Konsumentenpreise gegenüber Vorjahr in Prozent; Jahresdurchschnitt (Tabelle) beziehungsweise Monatswerte (Grafik)

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Schweiz –0,0 –1,1 –0,4 0,5 0,6 0,9 

Eurozone 0,4 0,0 0,2 1,5 1,6 1,6 

    Deutschland 0,8 0,1 0,4 1,7 2,3 1,7 

    Frankreich 0,6 0,1 0,3 1,2 1,8 1,6 

    Italien 0,2 0,1 –0,0 1,3 0,9 1,2 

Grossbritannien 1,5 0,0 0,7 2,7 2,6 2,2 

USA 1,6 0,1 1,3 2,1 2,0 1,9 

Japan 2,8 0,8 –0,1 0,5 1,3 2,1 

Arbeitslosenquote  in Prozent; Jahresdurchschnitt (Tabelle) beziehungsweise Monatswerte (Grafik)

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Schweiz 3,0 3,2 3,3 3,2 2,9 2,7 

Eurozone 11,5 10,8 10,0 9,1 8,8 8,6 

    Deutschland 5,0 4,6 4,2 3,7 3,3 3,2 

    Frankreich 10,3 10,4 10,0 9,5 9,1 8,8 

    Italien 12,7 11,9 11,7 11,2 10,8 10,4 

Grossbritannien 6,2 5,4 4,9 4,4 4,8 5,5 

USA 6,2 5,3 4,9 4,4 3,9 3,7 

Japan 3,6 3,4 3,1 2,8 2,7 2,5 

Zinsen  Renditen zehnjähriger Staatsobligationen in Prozent per Jahresende (Tabelle) beziehungsweise Monatsdurchschnitte (Grafik)

2013 2014 2015 2016 2017 2018P

Schweiz 1,1 0,3 –0,1 –0,2 –0,1 0,1 

    Deutschland 1,9 0,5 0,6 0,2 0,4 0,7 

    Frankreich 2,6 0,8 1,0 0,7 0,8 1,1 

    Italien 4,1 1,9 1,6 1,8 2,0 2,3 

Grossbritannien 3,0 1,8 2,0 1,2 1,2 1,7 

USA 3,0 2,2 2,3 2,4 2,4 2,5 

Japan 0,7 0,3 0,3 0,0 0,0 0,2 

Wechselkurse  per Jahresende (Tabelle) beziehungsweise Monatsdurchschnitte (Grafik)

2014 2015 2016 2017 2018P KKP

EURCHF 1.20 1.08 1.07 1.17 1.22 1.21

USDCHF 0.99 0.99 1.02 0.98 0.94 0.95

GBPCHF 1.54 1.47 1.25 1.32 1.39 1.51

JPYCHF 0.83 0.82 0.87 0.87 0.91 1.26

Quellen: Macrobond, Thomson Financial; P = Prognose UBS; KKP = Kaufkraftparität

Bei der Erstellung der UBS CIO WM-Konjunkturprognosen haben die Ökonomen von 
UBS CIO WM mit Ökonomen von UBS Investment Research zusammengearbeitet. Die 
Prognosen und Einschätzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation 
aktuell und können sich jederzeit ändern. Stand 19. Januar 2018.
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WÄHRUNGEN

Verhaltene Franken- 
abwertung, trotz Erholung

Der Franken ist eine starke Währung, die in der 
europäischen Krise enorm zulegen konnte. Aber 
auch fundamental starke Währungen zeigen 
zeitweise Schwächephasen. Sie sind beim Fran-
ken oft zu beobachten, wenn sich die globale 
Konjunktur auf Erholungskurs befindet. Dies 
war im letzten Jahr der Fall und wir erwarten 
heuer ein synchrones Wachstum der Weltwirt-
schaft und auch für 2019 sind die Aussichten 
nicht schlecht. Heisst das nun, dass die im letz-
ten Jahr eingesetzte Frankenabwertung ebenso 
mechanisch weitergehen kann?

Vieles spräche für Frankenabschwächung…
Günstig für eine weitere Abschwächung des 
Frankens sind die tiefen Zinsen verbunden mit 
einer stabilen globalen Konjunktur. Diese Kom-
bination begünstigt das CarryTrading, das 
heisst die Anlagestrategie, mit günstigen Fran-
kenkrediten Auslandsinvestitionen möglichst 
gewinnbringend zu finanzieren. Auch günstig 
für die Frankenabwertung dürfte die Positionie-
rung von schweizerischen Firmen und Fonds 
sein. Die Statistiken, die dafür zur Verfügung 
stehen, zeigen ein unterdurchschnittliches 
Engagement gegenüber ausländischen Währun-
gen an. Zwar sind die Auslandsanlagen gestie-
gen, aber sie sind sehr stark abgesichert. Wer-
den diese Sicherungsgeschäfte aufgelöst, 
schwächt das den Franken.

… aber Hindernisse dürften dominieren
Ob und in welchem Ausmass das geschieht, ist 
jedoch sehr unsicher. Zum einen traut man der 
langfristigen Erholung der Eurozone nicht ganz. 
Ein Umbau der Institutionen, welche die Wäh-
rungsunion krisenresistenter machen würden, 
hat leider noch nicht stattgefunden. In Bezug  

auf die Schweizerische Nationalbank gibt es 
ebenso Bedenken. Irgendwann wird sie die  
Zinsen erhöhen und die Bilanz reduzieren. Der 
damit verbundene Geldfluss begrenzt eine mög-
liche Abwertung des Frankens genauso, wie  
die Interventionen ein mögliche Aufwertung 
begrenzt haben. Hinzu kommt, dass für viele 
Anleger die nächste grosse Herausforderung die 
Inflation ist und wie die Zentralbanken mit ihr 
umgehen werden. Die Schweiz als bekanntes 
Niedriginflationsland wird da eher eine Auf als 
eine Abwertung des Frankens erfahren.

Kurz gesagt, die Ampeln stehen zwar auf Grün 
für einen schwächeren Franken, aber die Fahrer 
haben Bedenken und legen einen verhaltenen 
Start hin. Unserer wahrscheinlichstes Szenario 
sieht klare Grenzen bei der Erholung des 
EURCHF-Wechselkurses. Wir gehen davon aus, 
dass die alte Kursuntergrenze von 1.20 einen 
schwer zu knackenden Widerstand darstellen 
wird.

USDCHF schwächer
Aufgrund all der Hindernisse, die einer Franken-
abwertung entgegenstehen, wird ein global 
schwächerer US-Dollar, so wie wir ihn erwarten, 
den US-Dollar auch gegen den Franken schwä-
chen. Wir rechnen bis zum Jahresende mit 0.94 
Schweizer Franken zum US-Dollar. Den Haupt-
grund für einen schwächeren Dollar sehen wir 
vor allem im anhaltend hohen Handelsdefizit, 
das vom Ausland finanziert werden muss, und 
dem Umstand, dass ein global starkes Wirt-
schaftswachstum die Investitionen in andere 
Länder begünstigt.

Wir rechnen mit einem stärkeren Euro und einem schwächeren 
USDollar zum Franken. Die Kursbewegungen dürften jedoch 
moderat ausfallen, da die SNB, die EZB und die Fed ihre Politik 
vorsichtig anpassen. Die alte Kursuntergrenze von EURCHF 1.20 
wird einen schwer zu überwindenden Widerstand darstellen.

BASIS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 70%

Thomas Flury
Analyst



171. Quartal 2018 UBS Outlook Schweiz   

WÄHRUNGEN

Starke Abschwächung des  
Frankens
Die globale Wirtschaftserholung scheint im 
Moment ein Selbstläufer zu sein. Geld- und  
Fiskalpolitik können höchstens als Störfaktor 
dazwischenfunken. Das positive Momentum 
auf dem Arbeitsmarkt, beim Welthandel und 
bei den Investitionen ist so stark, dass man es 
durchaus als selbsttragend bezeichnen kann. 
Was braucht es also, damit EURCHF 1.25 oder 
mehr erreichen kann?

Zum einen könnte ein Umbau der Institutionen 
in Europa helfen. Im Gespräch sind im Moment 
ein Währungsfonds, ähnlich dem Internationa-
len Währungsfonds, für Europa. Diesem wäre 
es möglich, grosse Zahlungsbilanz-Ungleich-
gewichte zwischen den Mitgliedern zu adres-
sieren. In Krisensituationen könnte er eingrei-
fen, ohne dass die Regierungen von Gipfel zu 
Gipfel rasen müssen. Die Unsicherheit, die seit 
Beginn der Eurokrise, also seit etwa 2011 
herrscht, wäre damit teilweise besiegt. Gleich-
zeitig ist ein Ausbau der Kompetenzen der 
Europäischen Investment Bank für die Eurozone 
im Gespräch, ähnlich einer Weltbank. Sie  
würde nationale Entwicklungsprogramme für 
geschwächte Länder an die Hand nehmen. 
Daneben werden noch die Grundlagen für ein 
europäisches Finanzministerium entworfen, das 
für gemeinsame öffentliche Güter wie Sicher-
heit, Infrastruktur etc. verantwortlich wäre. 

Ein solcher Umbau liegt realistisch betrachtet 
noch in weiter Ferne. Wird er umgesetzt, 
besteht die Chance, dass der langfristige Aus-
blick für Europa freundlicher wird. Die Skepsis 
der Anleger gegenüber dem Euro würde sinken 
und damit wäre der Pfad frei für eine nachhal-
tige Erholung des Euro, auch gegenüber dem 
Franken. 

Starke Aufwertung des Frankens
Ein Auslöser für einen EURCHF-Wechselkurs 
unter 1.10 oder sogar noch tiefer wäre ein 
unerwarteter Einbruch des globalen Wachs-
tums, der auch die Entwicklungschancen der 
Exportregion Eurozone eindämmen würde. 
Fehlt der Europäischen Zentralbank (EZB) eine 
anhaltend stabile Wachstumsprognose, so  
kann sie nicht von ihrer expansiven Geldpolitik 
abkommen. Falls sich die Straffung der Geld
politik noch weiter in die Länge zieht, so 
begünstigt dies eine Frankenaufwertung. 

Das andere Extrem, dass den Schweizer Fran-
ken erstarken liesse, wäre ein unerwarteter 
Inflationsanstieg – entweder in der Eurozone 
alleine oder global –, bei dem die EZB die geld-
politischen Zügel nicht genügend strafft. Dies 
würde sowohl eine Euro-Abwertung begünsti-
gen wie auch eine erneute Staatskrise. Inflation 
ist zwar erwünscht, aber mit Mass. Die Staaten 
wären nicht abgeneigt, ihre Schuldenberge mit 
Inflation abzutragen, doch für ausländische 
Investoren wäre eine schlecht abgefederte 
Inflation eher ungünstig. 

Eine weitere Gefahr für einen plötzlichen Rück-
gang von EURCHF ist eine unerwartet starke 
Dollaraufwertung. Da die Schweizerische Natio-
nalbank den gewichteten Einfluss von USDollar 
und Euro im Auge behält, dürfte sie bei einem 
steigenden US-Dollar einer Euroabwertung ent-
spannter entgegensehen. 

Unsere Prognose eines höheren EURCHF-Wech-
selkurses ist sehr delikat. Sie hängt von einer 
stressfreien gleichgewichtigen Erholung der 
Eurozone und der Weltwirtschaft insgesamt 
ab. Enttäuschungen auf der Wachstumsseite, 
Überraschungen bei der Inflation oder eine 
unerwartete Entwicklung in den USA können 
das im Moment erreichte Gleichgewicht sehr 
schnell verschieben.

AUFWÄRTS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 15% ABWÄRTS-SZENARIO

Wahrscheinlichkeit: 15%
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ZINSEN

Zinsen bleiben tief

Im letzten Jahr fehlte den internationalen Kapi-
talmärkten eine klare Richtung. Die Zinsen der 
zehnjährigen Staatsanleihen in den USA, in 
Deutschland und in der Schweiz notierten Ende 
2017 praktisch auf demselben Niveau wie zu 
Beginn des Jahres (siehe Seite 15).

Ein robustes Wachstum und eine restriktivere  
Politik der Zentralbanken unterstützten die Zinsen 
im abgelaufenen Jahr. Die globale Wirtschaft 
entwickelte sich deutlich besser als noch zu 
Beginn des letzten Jahres erwartet worden war, 
insbesondere in der Eurozone. Die US-Zentral-
bank fuhr mit ihrer vorsichtigen Normalisierung 
der Geldpolitik fort. Sie hob die US-Leitzinsen 
von 0,75 auf 1,5 Prozent an und begann im letz-
ten Oktober, ihre Bilanz zu reduzieren. Auch die 
Europäische Zentralbank (EZB) deutete mit der 
Ankündigung, ab dem Januar 2018 das Anlei-
henankaufprogramm zu halbieren und im Sep-
tember ganz zu beenden, auf eine bevorstehen-
de geldpolitische Wende hin. 

Die schleppende Inflationsentwicklung verhin-
derte jedoch einen Zinsanstieg. Anders als zu 
Beginn des Jahres erwartet worden war, verharr-
te die Infla tion in der Eurozone auf einem tiefen 
Niveau. In den USA fiel der Preisauftrieb sogar 
deutlich unter das Inflationsziel zurück. Das 
nährte bei vielen Anlegern Zweifel, ob die Infla-
tion in den nächsten Jahren nachhaltig an Dyna-
mik gewinnen würde.

Globale Konjunktur spricht für leicht  
höhere Zinsen
Die konjunkturelle Grosswetterlage des letzten 
Jahres dürfte auch im Jahr 2018 bestehen blei-
ben. Wir rechnen mit einem robusten Wachstum 
der Weltwirtschaft in den kommenden zwölf 
Monaten. Die Inflation in den Industrieländern 
dürfte aufgrund einer verbesserten Auslastung 

steigen. Allerdings fehlen klare Anzeichen, dass 
die Preisentwicklung in naher Zukunft das Infla
tionsziel der Zentralbanken überschiesst. 

Die Zentralbanken fahren vor diesem vorsich-
tig-optimistischen Konjunkturszenario mit der 
Normalisierung der Geldpolitik fort. Von der 
Federal Reserve erwarten wir zwei weitere Zins-
erhöhungen. Diese leicht restriktivere Geldpolitik 
dürfte allerdings nicht zu einem namhaften 
Anstieg der US-Zinsen führen. Der Wahlsieg von 
Donald Trump löste im Herbst 2016 einen star-
ken Zinsanstieg aus, der schon einen Grossteil 
der Fed-Geldpolitik vorwegnahm. Die EZB wie-
derum wird in diesem Jahr ihre Leitzinsen wei-
terhin im negativen Bereich halten, aber ihr 
Anleihenankaufprogramm beenden. Das führt 
zu einem leichten Anstieg der Zinsen in Deutsch-
land. Ein solcher Anstieg berührt auch die 
Schweizer Zinsen, sind diese doch traditioneller-
weise stark mit den Zinsen in Deutschland korre-
liert.

Auf zwölf Monate hinaus prognostizieren wir 
für die zehnjährigen Anleihen der Eidgenossen-
schaft einen Zins von 0,1 Prozent. Damit wür-
den die zehnjährigen Zinsen ein erstes Mal seit 
2014 das Jahr wieder im positiven Terrain 
abschliessen. Das bedeutet allerdings noch  
nicht das Ende der Tiefstzins periode in der 
Schweiz. Zwischen 2011 und 2014 notierten  
die zehnjährigen Eidgenossen in einer Band-
breite zwischen 0,5 und 1 Prozent, also deutlich 
über unserer Prognose für das laufende Jahr.

BASIS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 60%

Die tiefe Inflation hielt im letzten Jahr die Langfristzinsen in 
Schach. Heuer steigen die Zinsen aufgrund des robusten 
Wachstums der Weltwirtschaft und einer leicht restriktiveren 
Geldpolitik der grossen Zentralbanken nur graduell. Die Zinsen 
von zehnjährigen Schweizer Staatsanleihen dürften ein erstes 
Mal seit 2014 das Jahr wieder im positiven Bereich beenden.

Alessandro Bee
Ökonom
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AUFWÄRTS-SZENARIO
Wahrscheinlichkeit: 20% ABWÄRTS-SZENARIO

Wahrscheinlichkeit: 20%
Starker Inflationsanstieg bringt 
Anleihen unter Druck 

Die langfristigen Zinsen orientieren sich an den 
Erwartungen des Kapitalmarktes bezüglich 
Inflationsentwicklung und Wirtschaftswachs-
tum der kommenden Jahre. Inflation und 
Wachstum sind auch für die Geldpolitik ent-
scheidend, die wiederum die Langfrist zinsen 
beeinflusst.

Nach der robusten Konjunktur im letzten Jahr 
sind auch die Konjunkturprogosen für die Welt-
wirtschaft im Jahr 2018 optimistisch. Das 
schränkt das Potenzial für eine positive Über-
raschung auf der Wachstumsseite ein. Anders 
sieht es bei der Inflation aus. Nach etlichen Jah-
ren mit Inflationsraten zum Teil deutlich unter 
dem Inflationsziel der Zentralbanken sind die 
Erwartungen mittlerweile bescheiden. 

Umso grösser ist dann die Überraschung bei 
Investoren und Zentralbanken, wenn der Preis-
auftrieb zuletzt doch noch an Dynamik gewinnt 
und in den Industriestaaten die Inflationsrate 
deutlich über die 2-Prozent-Marke steigt. Eine 
solche Entwicklung setzt einerseits die Zentral-
banken unter Druck. Diese müssen erkennen, 
dass die Geldpolitik der letzten Jahre zu expan-
siv war und nun eine deutliche Kurskorrektur 
nötig ist. Gleichzeitig wird den Investoren 
schmerzlich bewusst, dass steigende Inflations-
raten in der Zukunft bei Investitionsentscheiden 
berücksichtigt werden müssen.

Eine deutlich restriktivere Geldpolitik der wichti-
gen Zentralbanken und eine Neubewertung der 
Anleihen durch die Investoren geht mit einem 
deutlichen Anstieg der Zinsen einher, mögli-
cherweise sogar mit einem Zinsschock. Stei-
gende Zinsen in den wichtigen Industriestaaten 
werden auch auf dem Schweizer Kapitalmarkt 
ihre Spuren hinterlassen. Wir rechnen in diesem 
Fall auch mit deutlichen höheren Zinsen und 
auch mit einer merklich höheren Zinsvolatilität 
in der Schweiz.

Enttäuschendes Wachstum 
schickt die Zinsen nach unten 

Die Inflation notiert im Moment auf einem rela-
tiv tiefen Niveau, so dass das Potenzial für einen 
weiteren Rückfall begrenzt ist. Anders sieht es 
beim Wachstum aus. Nach einem sehr robusten 
Wirtschaftswachstum im letzten Jahr sind auch 
die Erwartungen für dieses Jahr entsprechend 
hoch. Damit wächst auch das Potenzial für eine 
Enttäuschung. Fällt das Wachstum deutlich 
schwächer aus als erwartet, wird das auch die 
Geldpolitik der wichtigen Zentralbanken und 
die Entscheide der Anleger beeinflussen.

Die grossen Zentralbanken werden in diesem 
Fall die geplante oder bereits eingeleitete 
Wende bei der Geldpolitik vorderhand auf Eis 
legen. Somit dürfte auch eine restriktivere 
Geldpolitik in der Schweiz in weite Ferne 
rücken, was sich in der Folge in einem Zinsrück-
gang bei Staatsanleihen widerspiegeln wird.

Die Gründe für eine «Wachstumsenttäuschung» 
können in der Politik liegen. Eine Zunahme der 
Spannungen auf der koreanischen Halbinsel 
kann das Wirtschaftswachstum in Nordasien 
empfindlich treffen. Volkswirtschaften wie 
China, Japan und Südkorea sind für die globale 
Wirtschaft mittlerweile von grosser Bedeutung. 
In Europa kann die mit den Wahlen in Italien 
verbundene Unsicherheit das Klima in der Euro-
zone belasten. Verliert der Kapitalmarkt das 
Vertrauen in die Fähigkeit Roms, sich langfristig 
in der Eurozone zu halten, dürften sich die 
Wachstumsaussichten Italiens und damit auch 
der Eurozone massiv verschlechtern.

Nicht zuletzt kann auch eine zu restriktive Geld-
politik zu einer Abkühlung der Konjunktur und 
so zu tieferen Langfristzinsen führen. Diese Ent-
wicklung ist mit einer starken Abflachung der 
Zinskurve verbunden: steigende Leit- und Geld-
marktzinsen zusammen mit fallenden Langfrist-
zinsen. In den USA könnten die kurzfristigen 
Zinsen gar über die langfristigen Zinsen steigen. 
Eine invertierte Zinskurve wäre ein deutlicher 
Hinweis, dass eine zu restriktive US-Geldpolitik 
Rezessionsgefahren heraufbeschwört.
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VORSORGESYSTEM

Demografie verlangt  
kreatives Umdenken 

Jackie Bauer
Ökonomin

Die demografische Entwicklung der letzten Jahrzehnte stellt Vor-
sorgesysteme weltweit vor Herausforderungen. In der Schweiz ist 
die Alterung der Gesellschaft weiter fortgeschritten als in vielen 
anderen Industrieländern. Trotzdem hinkt die Schweiz in Sachen 
Reform hinterher. Andere Länder haben nicht nur das Rentenalter 
erhöht, sondern auch die Finanzierung oder die Wahl der Anlage-
strategie für die Vorsorgevermögen flexibel gestaltet. 

Alle drei Säulen des Schweizer Vorsorgesystems 
müssen dringend reformiert werden, damit sie 
angesichts gesellschaftlicher Veränderungen 
funktionsfähig bleiben. Daran hat auch das 
«Nein» des Schweizer Stimmvolks im letzten 
Herbst zur Reform der Altersvorsorge nichts 
geändert. Die weiterhin tiefe Geburtenrate und 
die steigende Lebenserwartung (Abbildung 1) 
haben das System in Schieflage gebracht. So 
übersteigen die Ausgaben der AHV schon heute 
die Einnahmen und der AHV-Ausgleichsfond 
wird ohne Reform in rund zehn Jahren aufge-
braucht sein. Auch die Pensionskassen sind zu 
einer nicht vorgesehenen Umverteilung des Ver-
mögens von Jung zu Alt gezwungen, um die 
gesprochenen Renten auszahlen zu können. Die 
Nachhaltigkeit unseres Vorsorgesystems ist 
somit nicht gewährleistet, weshalb zukünftige 
Generationen mit erheblichen Rentenkürzungen 
und/oder höheren Beiträgen und Steuern rech-
nen müssen. Dadurch gewinnt die private Vor-
sorge an Bedeutung.

Die Schweiz ist kein Einzelfall. Weltweit stehen 
viele Länder vor vergleichbaren Problemen. Im 
Gegensatz zur Schweiz haben einige Vergleichs-
länder allerdings schon Anpassungen vorgenom-
men, um ihre Vorsorgesysteme für die Zukunft 
fit zu machen. 

Hohe Lebenserwartung erfordert neue 
Spielregeln 
Es stehen offensichtliche, aber auch innovative 
Denkansätze sowie praktische Beispiele im 
Raum, wie man dem demografischen Wandel  
in der Altersvorsorge begegnen kann. Der mas-
sive Anstieg der Rentenbezugsdauer – auf etwa 

170 Prozent der Bezugsdauer seit Einführung 
der AHV – hat zu einer erheblichen Mehrbelas-
tung der Vorsorgesysteme geführt. Um den 
zukünftigen Anstieg der Bezugsdauer zu ver-
langsamen, wird in mehr als der Hälfte aller 
OECD-Länder das gesetzliche Renteneintritts-
alter über die nächsten Jahre schrittweise auf 
bis zu 68 Jahre für Frauen und Männer ange-
hoben (Abbildung 2). Für Berufszweige, in 
denen keine Erwerbstätigkeit bis zu dieser 
Altersgrenze möglich ist, kann eine industrie-
spezifische Vorfinanzierung des früheren Ren-
tenbeginns umgesetzt werden. In Japan liegt 
das effektive Rentenalter heute schon bei  
70 und in Südkorea bei 73 Jahren. 
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Die höhere Rentenbezugsdauer ist der stark 
gestiegenen Lebenserwartung zu verdanken. 
Dies ist unter anderem den medizinischen Fort-
schritten zuzuschreiben, die allerdings ihren Preis 
haben. Innovative Medikamente und Eingriffe 
können erhebliche Kosten verursachen, die  
in gewissen Ländern das Rentenbudget trotz 
Krankenversicherung gravierend belasten.  
Singapur sorgt für diesen Fall schon während 
des Erwerbslebens vor und hat einen obligatori-
schen Krankenfondsbeitrag eingeführt. Dieser 
kann erst im Rentenalter für bestimmte medizi-
nische Eingriffe verwendet werden, wodurch 
sich die Belastung für die Rentner vermindert. 
Zwar ist die Krankenversicherung in der Schweiz 
vergleichsweise umfassend, aber die Finanzie-
rung der oft unterschätzten Alterspflegekosten 
könnte durch eine obligatorische Vorfinanzie-
rung erleichtert werden.

Nachhaltigkeit ist die Priorität der  
Grundversorgung
Norwegen hat vor rund 20 Jahren das Renten-
kontensystem eingeführt. Hierbei wird das ein-
gezahlte Kapital einem persönlichen, aber fikti-
ven Konto gutgeschrieben. Gleichzeitig wird es 
aber weiterhin im Umlageverfahren genutzt, um 
die laufenden Renten zu finanzieren. Die interes-
sante Komponente ist, dass die Verzinsung auf 
dem fiktiven Konto an die generationenspezifi-
sche Lebenserwartung angepasst wird, was die 
spätere Umwandlung in eine periodische Rente 
beeinflusst. So erhalten Jahrgänge mit höheren 
Lebenserwartungen kleinere monatliche Renten 
für das gleiche Vermögen. 

Eine weitere automatische Anpassung, die in 
Schweden eingeführt wurde, ist der «automati-
sche Bilanzierungsmechanismus». Mithilfe dieses 
Instrumentes wird ein Teil der ersten Säule des 
schwedischen Systems im Gleichgewicht gehal-
ten. Sind die Verbindlichkeiten höher als die  
Einnahmen, werden die Altersguthaben und 
Renten nicht mehr an die Lohnentwicklung 
angepasst, sondern steigen weniger stark an. 
Wenn die Situation sich erholt, verbessert sich 
auch der Aufwertungsfaktor. Diese automati-
sche Anpassung hat den weiteren Vorteil, dass 
sie entpolitisiert und rein regelbasiert ist. 

Wahlfreiheit und Wettbewerb machen die 
berufliche Vorsorge effizienter 
Durch Reformen wurden in manchen Ländern 
auch mehr Effizienz und Skaleneffekte im Pen
sionskassenumfeld erzielt. So ging in den Nie-
derlanden und Grossbritannien die Zahl der  
Pensionskassen und Vorsorgegesellschaften 
stark zurück. Dies verringert den administrativen 
Aufwand, was sich vorteilhaft auf die Vorsorge-
vermögen auswirkt.

In den USA und Hongkong gilt in der Regel das 
Beitragsprimat (jeder Arbeitnehmende spart sein 
eigenes Altersguthaben). In solchen Pensions
systemen können die Versicherten oftmals ihre 
Anlagestrategie wählen. So sind sie gefordert, 
sich vermehrt mit der Altersvorsorge auseinan-
derzusetzen und Verantwortung zu überneh-
men. Zudem steigert dies auch die Transparenz 
des Systems. In der Schweiz gibt es diesen 
Ansatz bisher nur bei den 1e-Vorsorgeplänen, 
wo besserverdienende Versicherte teilweise 
bestimmen können, wie sie einen Teil ihres über-
obligatorischen Pensionsgeldes anlegen wollen. 

In Australien herrscht gar freie Pensionskassen-
wahl. Der grössere Wettbewerb zwingt das  
System, niemanden zu bevorteilen – einzahlende 
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Generationen würden kaum eine ungerechte 
Umverteilung finanzieren wollen. In der Schweiz 
ist mit dem aktuell gültigen Umwandlungssatz 
das Alterskapital im Durchschnitt aufgebraucht, 
bevor der Bezüger verstirbt (Abbildung 3). Mit 
einer freien Pensionskassenwahl wären die Vor-
sorgeeinrichtungen hingegen gezwungen, einen 
«fairen» Umwandlungssatz anzuwenden. 

Mehr Eigenverantwortung ist unerlässlich
Der Schweiz fehlt es nicht an Vorbildern in 
Sachen Altersvorsorgereform für die erste und 
zweite Säule. Aber auch die dritte Säule birgt 
Verbesserungspotenzial, denn die private Vorsor-

ge wird künftig noch bedeutender. So bietet es 
sich an, die Option 3a attraktiver zu gestalten, 
beispielsweise mit der Möglichkeit, durch ver-
passte Einzahlungen entstandene «3a-Lücken» 
durch (Teil)Einkäufe zu schliessen. 

Ob und wie viel Erfolg die genannten Massnah-
men in anderen Ländern zeitigen werden, ist 
noch offen. Letztlich ist es aber unumstritten, 
dass das aktuelle System der Schweiz nicht 
nachhaltig ist und Reformen unerlässlich sind. 
Die unternommenen Schritte und die einge-
führten Systeme in anderen Staaten können  
der Schweiz als Inspiration dienen. 
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Alterskapital schon zu Lebzeiten aufgebraucht aufgrund des 
hohen Umwandlungssatzes 
Pensionskassenkapital nach Lebensalter für eine Person mit durchschnittlich CHF 81 000 Jahresgehalt

Quelle: UBS 2017

Kumulierte Altersgutschri

Kumulierte Rendite

Jährliche Verringerung des Alterskapitals 

in Höhe der ausbezahlten RenteErtrag

Verbleibendes Alterskapital

Abbildung 3
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Sibille Duss
Ökonomin

Industrie kann aufatmen

Der Aufwärtstrend der Industrie schreitet weiter 
voran. Sowohl die Geschäftslage der Unterneh-
men wie auch die Produktion und die Bestel-
lungseingänge verbesserten sich im Schlussquar-
tal erneut. Die ausländischen Auftragsbestände 
sowie die Ertragslage waren zwar immer noch 
rückläufig, doch mit gedrosseltem Abwärts-
trend. Auch erwarten die Industriefirmen weiter-
hin sinkende Verkaufspreise. 

Die meisten Industriebranchen beurteilten ihre 
Geschäftslage wieder als gut, bei den Nahrungs-
mittelproduzenten verlief allerdings der Trend 
etwas enttäuschend. Die Chemieindustrie hinge-
gen verzeichnete die beste Geschäftslage seit 
2007 und die Maschinenindustrie seit 2008. 
Auch in der Metall- und Elektroindustrie hellte 
sich die Stimmung zum Jahresende auf, aller-
dings lag die Geschäftslage immer noch auf 
einem tieferen Niveau als bei der Maschinen- 
und Chemieindustrie.

Breit abgestützter Aufwärtstrend bei den 
meisten Branchen
Im Widerspruch zur guten Geschäftslage bei  
der Chemieindustrie standen die tieferen Bestel-
lungseingänge und ausländischen Auftragsbe-
stände zum Vorjahr. Genau das umgekehrte Bild 
zeigte sich bei den Nahrungsmittelproduzenten: 
Während die Unternehmen die Geschäftslage 
schlecht beurteilten, stiegen im vierten Quartal 
die meisten Subindikatoren. 

Bei der Maschinenindustrie verbesserten sich 
Ende Jahr alle Indikatoren und sogar das zeitlich 
nachhinkende Beschäftigungsniveau bewerteten 
die Unternehmen bereits wieder als zu tief. Bei 
der Elektro- und Metallindustrie hingegen war 
die Erholung noch nicht so weit fortgeschritten, 

da die ausländischen Auftragsbestände im Vor-
jahresvergleich zurückgingen und auch das 
Beschäftigungsniveau immer noch als zu hoch 
bezeichnet wurde. Die Hersteller von Materialien 
konnten mit dem allgemeinen Aufwärtstrend 
noch nicht mithalten; bei ihnen verschlechterten 
sich alle Indikatoren.

Erträge und Preise im Baugewerbe bleiben 
unter Druck
Die Geschäftslage im Baugewerbe lag im vierten 
Quartal immer noch auf einem hohen Niveau. 
Allerdings stagnierten alle anderen Indikatoren 
oder sanken gar. Der Preiskampf im Baugewerbe 
ist nach wie vor in vollem Gange, was sich auch 
bei den Erträgen bemerkbar machte. Bei den 
Bestellungseingängen war zwar in den letzten 
Monaten wieder ein leichter Aufwärtstrend zu 
beobachten, doch im Schlussquartal stagnierten 
diese auf dem Niveau des Vorquartals. 

Auch Architektur- und Ingenieurbüros erfreuten 
sich einer guten Geschäftslage, die sich im vier-
ten Quartal weiter erholte, gestützt durch eine 
hohe Auslastung und Nachfrage. Aber auch in 
dieser Branche ist der Preiskampf hoch und die 
Erträge sanken gegenüber dem dritten Quartal 
weiter.

Gute Stimmung bei den Dienstleistern, aber 
nachlassende Dynamik
Die Dynamik war im Dienstleistungssektor zum 
Jahresende etwas rückläufig, verharrte aber 
immer noch auf hohem Niveau. Die Geschäfts
lage wurde schlechter beurteilt als noch Mitte 
Jahr, getrieben durch eine niedrigere Nachfrage 
in den vergangenen drei Monaten und auch 
eine geringere Dynamik der Ertragslage. Den-
noch erwarten die Unternehmen erstmals seit 

BRANCHEN

Die wirtschaftliche Lage der meisten Industrieunternehmen 
hat sich seit Mitte 2017 aufgehellt. Die verbesserte Geschäfts-
lage in der Industrie ist breit abgestützt auf verschiedene 
Branchen und Subindikatoren. Im Dienstleistungssektor liess 
hingegen die Dynamik bei vielen Branchen auf hohem Niveau 
etwas nach. 
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Mitte 2014 eine Stabilisierung der Verkaufspreise 
auf dem Vorquartalsniveau.

Die nachlassende Dynamik war in den meisten 
Dienstleistungsbranchen zu beobachten. Ausser 
dem Grosshandel und den wirtschaftlichen 
Dienstleistungen bewerteten alle Branchen ihre 
Geschäftslage im vierten Quartal als schlechter 
als noch im Vorquartal. Im Grosshandel hinge-
gen fiel die Einschätzung besser aus und bei den 
wirtschaftlichen Dienstleistungen blieb sie gleich 
wie im Vorquartal. Obwohl die Anbieter per-
sönlicher Dienstleistungen (beispielsweise das 
Gesundheits und Sozialwesen) ihre Geschäfts
lage immer noch am besten beurteilten, liess in 
dieser Branche die Dynamik am stärksten nach. 
Nach einer kurzen Verschnaufpause im Vorquar-
tal bewerteten der Detailhandel und auch der 
Tourismus die Geschäftslage erneut nur als 
befriedigend. 

Im Handel stieg die Nachfrage 
Während die Nachfrage bei den wirtschaftlichen 
Dienstleistungen im vierten Quartal auf hohem 
Niveau stagnierte, ging sie bei den Anbietern 

von persönlichen Dienstleistungen und bei der 
Branche Verkehr und Kommunikation leicht 
zurück. Im Detail- und im Grosshandel stieg  
sie jedoch leicht an. 

Der Grosshandel rechnet als einzige Branche für 
die nächsten drei Monate mit steigenden Prei-
sen. In den anderen Branchen gehen die Unter-
nehmen davon aus, dass sich der Abwärtstrend 
verlangsamt. Eine Ausnahme bilden die Anbieter 
persönlicher Dienstleistungen, die nach einer 
kurzen Verschnaufpause wieder rascher sinken-
de Preise im laufenden Quartal erwarten.

Die Ertragslage bei den wirtschaftlichen Dienst-
leistungen, im Detailhandel und auch im Touris-
mus stagnierte auf dem Niveau des Vorquartals, 
nachdem sie bei Letzterer im dritten Quartal das 
erste Mal seit Ende 2013 wieder leicht angestie-
gen war. Auch in anderen Branchen liess die 
Dynamik bei diesem Indikator nach, obwohl sich 
die Ertragslage im vierten Quartal immer noch 
verbesserte. Eine Ausnahme bildete auch hier 
der Grosshandel, dessen Ertragslage sich gegen 
Ende Jahr markant erholte.
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Durch die Optik zweier Dimensionen lassen sich die längerfristigen Perspektiven der Schweizer Branchen schematisch darstellen. Das Nachfrage-
potenzial (auf der vertikalen Achse als Markt attraktivität bezeichnet) wird anhand des langfristig erwarteten Marktwachstums geschätzt. Auf hori-
zontaler Ebene wird aus angebots orientierter Sicht beurteilt, wie sich die Wettbewerbsposition der jeweiligen Unternehmen der Branchen präsen-
tiert. Berücksichtigt werden dabei unter anderem die Rentabilität und die Produktivitätsentwicklung. Die Grösse der Kreise im Diagramm symbolisiert 
die Wertschöpfung der einzelnen Branchen in Jahr 2017. Generell ist zu beachten, dass es sich bei der in der Grafik dargestellten Positionierung 
jeweils um Branchendurchschnitte handelt (im Vergleich zum Schweizer Durchschnitt, der durch die beiden schwarzen Linien gezeigt wird.) Die  
jeweiligen Subbranchen und insbe sondere die einzelnen Unternehmen können deutlich vom betreffenden Mittelwert abweichen.

werbsfähigkeit und waren unterdurchschnittlich positioniert. Die 
persönlichen Dienstleistungen und die Metallindustrie verbesser-
ten deutlich ihre Marktattraktivität. Dennoch schnitt die Metall-
industrie bei beiden Indikatoren immer noch unterdurchschnitt-
lich ab. Ebenfalls eine unterdurchschnittliche Marktattraktivität 
und Wettbewerbsposition wiesen die Produktion von Holz und 
nichtmetallischen Produkten, die Textil- und die Papierindustrie, 
der Tourismus, der Detailhandel sowie die Nahrungsmittelindus-
trie auf; die Nahrungsmittelindustrie lag die im Vorjahr bei der 
Wettbewerbsposition noch über dem Durchschnitt.

Mit Hilfe von Lohndaten, langfristigen Branchenprognosen und 
Umfrageresultaten erstellt UBS eine Branchenpositionierung der 
Schweizer Wirtschaft. Die Achsen zeigen den Branchendurch-
schnitt. Die Branchen Chemie, Maschinen, Verkehr und Kom-
munikation sowie wirtschaftliche Dienstleistungen genossen 
2017 im Vergleich zum Durchschnitt der Schweizer Wirtschaft 
sowohl eine hohe Marktattraktivität wie auch eine hohe Wett-
bewerbsposition. Die Branchen Grosshandel und Versicherun-
gen büssten leicht an Marktattraktivität ein und waren bei  
diesem Indikator wieder unterdurchschnittlich positioniert. Hin-
gegen verloren die Banken- und die Elektrobranche an Wettbe-

Marktattraktivität und Wettbewerbs fähigkeit
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BaugewerbeDetailhandel

Banken

Chemie

Versicherungen

Wirtschaliche 
Dienstleistungen

Elektro

Papier, Druck und Verlag

Grosshandel

Architektur- 
und Ingenieurbüros

Industrie

Dienstleistungen

Holz, sonstige nichtmetallische Produkte

Tourismus

Nahrungsmittel

Quellen: BAK Economics, KOF, BfS, UBS

Metalle

Textil, Bekleidung, Leder und Schuhe

Persönliche
Dienstleistungen Verkehr, Kommunikation

und Information

Maschinen
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BRANCHEN

Industrie-Panorama
Die Daten sind saisonal geglättet.

Industrie8 Maschinen Elektro Metalle Chemie

Bestellungs-
eingang 1

2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017

Auftrags-
bestand 
Ausland 2

Produktion 1

Geschäftslage 2

Beschäftigung 2

Ertragslage 3

Verkaufs-
preise 3

Strukturdaten
Vollzeitstellen in 1000 4 984,3 90,3 132,9 91,4 106,9
Anteil Beschäftigter in KMU 5 69% 57% 40% 85% 27%
Anteil Beschäftigter
in Grossunternehmen 5 31% 43% 60% 15% 73%

Anteil der Exporte: 6 
– in die USA 15,0% 11,4% 10,2% 8,1% 19,0%
– in die EU 53,7% 55,6% 58,0% 74,4% 52,0%
– nach Deutschland 18,8% 23,3% 27,0% 36,9% 16,2%
– nach Frankreich 6,7% 5,6% 4,4% 7,0% 5,0%
– nach Italien 5,9% 4,8% 3,0% 6,8% 5,8%
– nach China 4,7% 6,1% 6,1% 3,1% 4,6%

Nominale Bruttowertschöp-
fung in Mrd. CHF (2017) 7 132,5 15,3 22,0 10,2 42,9

Nominale Bruttowertschöpfung 
pro Vollzeitstelle in 1000 CHF 7 134,6 169,4 165,8 111,8 401,3

Die Prognosen und Einschätzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und können sich jederzeit ändern.

höher 

unverändert

tiefer

höher 

unverändert

tiefer

höher 

unverändert

tiefer

höher 

unverändert

tiefer

zu tief 

ausreichend

zu hoch

höher 

unverändert

tiefer

höher 

unverändert

tiefer

1 Im Vergleich zum Vorjahresmonat
2 Subjektive Beurteilung
3 Entwicklung in den vergangenen drei Monaten

4 Durchschnittliche Anzahl der Beschäftigten in Vollzeitäquivalenten 2016, Quelle: BfS
5 Anzahl der Beschäftigten in Vollzeitäquivalenten gemäss STATENT 2015, Quelle: BfS
6 Quelle: Aussenhandelsstatistik 2016 (Stand Mai 2017)

Industrie Maschinen Elektrotechnik Metall Chemie
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BRANCHEN

Nahrungsmittel Materialien 10 Baugewerbe Gebrauchsgüter 9
Vorleistungs-
güter 9

Bestellungs-
eingang 1

2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017

Auftrags-
bestand 
Ausland 2

Produktion 1

Geschäftslage 2

Beschäftigung 2

Ertragslage 3

Verkaufs-
preise 3

Strukturdaten
Vollzeitstellen in 1000 4 75,4 74,2 317,5
Anteil Beschäftigter in KMU 5 57% 83% 88%
Anteil Beschäftigter
in Grossunternehmen 5 43% 17% 12%

Anteil der Exporte: 6 
– in die USA 15,0% 5,7%
– in die EU 56,1% 77,0%
– nach Deutschland 12,9% 39,2%
– nach Frankreich 12,6% 7,6%
– nach Italien 5,5% 9,0%
– nach China 1,6% 2,8%

Nominale Bruttowertschöp-
fung in Mrd. CHF (2017) 7 11,6 9,2 34,6

Nominale Bruttowertschöpfung 
pro Vollzeitstelle in 1000 CHF 7 153,2 123,8 109,0

 Quellen: KOF, UBS

Nahrungsmittel Materialien Bau Gebrauchsgüter  Vorleistung

Auftragsbestand

Erwartung
Preise

Geschäftslage

Erwartung
Beschäftigung

Auslastungsgrad
in %

Auftragsbestand
Bauhauptgewerbe

7 Quelle: BAK Economics, UBS
8 Industrie Durchschnitt ohne Bau
9 Gütergruppen; branchenübergreifend

10 Materialien umfasst die Branchen Holz und sonstige nichtmetallische Produkte; Papier, 
Druck und Verlag; Textil, Bekleidung, Leder und Schuhe; gewichtet gemäss Statistik der 
Unternehmensstruktur 2014
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BRANCHEN

Durchschnitt
Dienstleister

Wirtschaftliche 
Dienstleistungen

Persönliche  
Dienstleistungen

Verkehr und  
Kommunikation Grosshandel

Nachfrage 1 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017

Wettbewerbs- 
position 1

Geschäftslage 2

Beschäftigung 2

Ertragslage 1

Erwartung  
Preise 3

Strukturdaten
Vollzeitstellen in 1000 5 2854,5 453,7 742,0 338,0 203,2

Anteil Beschäftigter in KMU 6 64% 74% 61% 50% 76%

Anteil Beschäftigter in  
Grossunternehmen 6

36% 26% 39% 50% 24%

Nominale Bruttowertschöp-
fung in Mrd. CHF (2017) 4 351,7 104,9 66,9 55,0 60,1

Nominale Bruttowertschöpfung 
pro Vollzeitstelle in 1000 CHF 4 123,2 231,2 90,2 162,6 295,8

Die Prognosen und Einschätzungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und können sich jederzeit ändern.

Durchschn. Dienstl. Wirtschal. Dienstleist. Persönl. Dienstl. Verkehr + Kommunikation Grosshandel

Lagerbestand 2
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tiefer

höher 
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tiefer

Dienstleistungs-Panorama
Die Daten sind saisonal geglättet.

1 Entwicklung in den letzten drei Monaten
2 Subjektive Beurteilung
3 Erwartete Entwicklung in den nächsten drei Monaten

4 Quellen: BAK Economics, UBS
5 Durchschnittliche Anzahl der Beschäftigten in Vollzeitäquivalenten 2016, Quelle: BfS
6 Anzahl der Beschäftigten in Vollzeitäquivalenten gemäss STATENT 2015, Quelle: BfS
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BRANCHEN

Tourismus Detailhandel 
Finanz- 
dienstleistungen

Immobilien und 
Architektur

Nachfrage 1 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017 2011 2013 2015 2017

Wettbewerbs- 
position 1

Geschäftslage 2

Beschäftigung 2

Ertragslage 1

Erwartung  
Preise 3

Strukturdaten
Vollzeitstellen in 1000 5 183,2 325,8 213,8 105,2

Anteil Beschäftigter in KMU 6 85% 58% 36% 94%

Anteil Beschäftigter in  
Grossunternehmen 6 15% 42% 64% 6%

Nominale Bruttowertschöp-
fung in Mrd. CHF (2017) 4 10,8 33,0 60,6 11,2

Nominale Bruttowertschöpfung 
pro Vollzeitstelle in 1000 CHF 4 59,0 101,3 283,6 106,3

 Quellen: KOF, UBS

Tourismus Detailhandel Finanz Architektur                

Leistung 1

Betriebseinkommen

Beschäftigung 2Umsatz Geschäftslage 2

Beschäftigung 2

Erwartung
Preise 3

Lagerbestand 2

Erwarteter
Umsatz 3
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CIO Year Ahead
Year Ahead 2018
Im CIO Year Ahead untersuchen wir  
das Wirtschaftsumfeld und bieten  
strategische Anlageempfehlungen für 
die erfolgreiche Ausrichtung eines 
langfristigen Portfolios. Die Publikation 
erscheint einmal jährlich.

Die Ausgabe 2018 ist auf Deutsch, Englisch, 
Italienisch, Französisch, Spanisch, Portugie-
sisch, Chinesisch (traditionell und vereinfacht), 
Japanisch und Russisch verfügbar.

UBS Real Estate Focus 
2018 

Die Preise für Einfamilienhäuser dürften 
heuer weiter leicht zulegen, während 
diejenigen für Eigentumswohnungen 
stagnieren. Die Angebotsmieten für 
Wohnungen, Büros und Verkaufsflächen 
sind gar rückläufig, was die Preise für 
Renditeliegenschaften unter Druck 
bringt. Neben dem Schweizer Wohn-  
und Geschäftsimmobilienmarkt sowie 
börsennotierten und globalen Immo-
bilienanlagen befasst sich der diesjährige 
UBS Real Estate Focus auch mit dem 
Einfluss neuer Mobilitätsformen auf den 
Immobilienmarkt.

58 Seiten A4; Deutsch, Französisch, Italienisch, 
Englisch; Januar 2018
Bestell-Nr. 83518D-1801

ab

Schweiz
Chief Investment Office WM
 

UBS House View

Year Ahead 2018

Ein neues Zeitalter

ab

Schwerpunkt: Familienunternehmen und Unternehmerfamilien • Energiewende: Chancen 
für Schweizer Unternehmer • Wissen: Start-up-Finanzierungen

UBS impulse
#2 / 2017

für Unternehmer

Aufgefallen 
Der Teephilosoph

UBS Impulse
Lange Zeit galt: Ein solides Familien-
unternehmen sichert die Existenz über 
Generationen hinweg. Doch die Zeiten 
haben sich geändert. Immer weniger 
Unternehmerkinder wollen den elterli-
chen Betrieb übernehmen. In unserem 
Schwerpunktartikel erklärt Nachfolge-
experte Frank Halter warum – und zeigt 
Alternativen auf. Und im Interview mit 
unserer Head of Direct Investments er-
fahren Sie, wie Start-ups dank der Ver-
mittlung von UBS Zugang zu externen 
Kapitalgebern erhalten. Und so ihren 
Wachstum finanzieren können.  
Mehr auf ubs.com/impulse und  
ubs.com/kmu-impulse. 

28 Seiten A4; Deutsch, Französisch,  
Italienisch; November 2017. 
Bestell-Nr. 80440D-1702

UBS Global Real Estate 
Bubble Index
Diese Publikation zeigt auf, in welchen 
Finanz zentren die Ungleichgewichte 
am aus geprägtesten sind und in wel-
chen  Städten sich noch faire Hauspreise 
 finden lassen. In dieser Ausgabe wurden 
die Städte Toronto und  Los Angeles 
hinzu gefügt.

Nur auf Englisch verfügbar.

ab

 UBS Global 
 Real Estate 
 Bubble Index
Chief Investment Office WM 
2017
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Allgemeine Finanzanalysen – Risikohinweise: Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office WM von UBS werden durch Wealth Management und Personal & Corporate Banking oder Wealth Management Americas, 
Unternehmensbereiche von UBS AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt), eine Tochtergesellschaft oder ein verbundenes Unternehmen («UBS») produziert und veröffentlicht. In gewissen Ländern wird UBS AG als UBS SA 
bezeichnet. Dieses Material dient ausschliesslich zu Ihrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage oder anderen spezifischen Produkten dar. Einige 
Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschränkungen und können deshalb nicht unbeschränkt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben werden. Alle in diesem Material enthaltenen Informa-
tionen und Meinungen stammen aus als zuverlässig und glaubwürdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung für falsche oder unvollständige Informationen ab (ausgenommen sind 
Offenlegungen, die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne Vorankündigung ändern. 
Die in den PerformanceGrafiken und Tabellen angegebenen Marktpreise entsprechen den Schlusskursen an der jeweiligen Hauptbörse. Der Inhalt basiert auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen könnten zu mate-
riell unterschiedlichen Ergebnissen führen. Hierin geäusserte Meinungen können von den Meinungen anderer Geschäftsbereiche von UBS abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annah-
men und/oder Kriterien basieren. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter könnten berechtigt sein, jederzeit Long oder ShortPositionen in hierin erwähnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als Auftraggeber 
oder Mandatsträger Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszuführen oder für den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene Gesellschaft bzw. das Anlage
instrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem könnten Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsräte tätig sein. Die von UBS und ihren Mitarbei-
tern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) könnten von den in den ResearchPublikationen von UBS geäusserten Meinungen abweichen oder ihnen 
widersprechen. Bei Illiquidität des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und die Risiken, denen 
Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbarrieren ein, um den Informationsfluss aus einem oder mehreren Bereichen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen 
von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht für jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustrisiko besteht und die Verluste den ursprünglich investierten Betrag übersteigen können. Die Wertentwicklung einer 
Anlage in der Vergangenheit stellt keine Gewähr für künftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhältlich. Manche Anlagen können plötzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer 
Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkommen, dass Sie weniger zurückerhalten als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen können sich negativ auf den Preis, 
Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken. Der/die Analyst(en), der/die diesen Bericht erstellt hat/haben, können zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern des 
Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. Die steuerliche Behandlung hängt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft ändern. UBS erbringt keine Rechts oder Steuerberatung und macht 
keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermögenswerten oder deren Anlagerenditen – weder im Allgemeinen noch in Bezug auf die Verhältnisse und Bedürfnisse eines spezifischen Kunden. Wir 
können nicht auf die persönlichen Anlageziele, finanziellen Situationen und Bedürfnisse unserer einzelnen Kunden eingehen und empfehlen Ihnen deshalb, vor jeder Investition Ihren Finanz und/oder Steuerberater bezüglich mög-
licher – einschliesslich steuertechnischer – Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS nicht reproduziert werden. UBS untersagt ausdrücklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses 
Materials an Dritte. UBS übernimmt keinerlei Haftung für Ansprüche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafür 
geltenden Gesetzgebung stattfinden. Die Konjunkturprognosen des Chief Investment Office (CIO) wurden in Zusammenarbeit von CIOÖkonomen mit Ökonomen von UBS Investment Research erstellt. Die Prognosen und Einschät-
zungen sind lediglich zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne Vorankündigung ändern. Informationen darüber, wie das UBS CIO WM Konflikte regelt und die Unabhängigkeit seiner 
Anlagebeurteilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhält, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere Informationen über die jeweiligen Autoren dieser und anderer CIOPubli-
kationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu diesem Thema können Sie bei Ihrem Kundenberater bestellen.
Externe Vermögensverwalter und Finanzberater: Für den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen Vermögensverwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermögens-
verwalter oder Finanzberater ausdrücklich, diese an ihre Kunden und/oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise zur Verfügung zu stellen. Australien: Diese Mitteilung wird durch UBS AG ABN 47 088 129 613 (Inhaberin der 
australischen «Financial Services Licence» Nr. 231087) ausgestellt: Diese Publikation wird durch UBS AG ausgestellt und verteilt, auch wenn in vorliegendem Dokument eine gegenteilige Bestimmung enthalten ist. Die Publikation ist 
einzig zur Verwendung durch «Firmenkunden» gemäss der Definition in Section 761G («Wholesale Clients») des Corporations Act 2001 (Cth) («Corporations Act») bestimmt. Unter keinen Umständen darf die Publikation von UBS 
AG einem «Privatkunden» gemäss der Definition in Section 761G des Corporations Act zur Verfügung gestellt werden. Die ResearchServices von UBS AG stehen einzig «Firmenkunden» zur Verfügung. Die Publikation enthält nur 
allgemeine Informationen und berücksichtigt weder die persönlichen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerliche Situation oder besonderen Bedürfnisse einer bestimmten Person. Bahamas: Diese Publikation wird an Privatkun-
den von UBS (Bahamas) Ltd verteilt und darf nicht an Personen verteilt werden, die laut «Bahamas Exchange Control Regulations» als Bürger oder Einwohner der Bahamas gelten. Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in 
Bahrain von der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr überwacht oder reguliert wird und die keine Bankgeschäfte oder Kapitalanlagegeschäfte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach 
den örtlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Erstellt durch UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliários Ltda, eine Einheit, die durch die Comissão de Valores 
Mobiliários («CVM») beaufsichtigt wird. Dänemark: Diese Publikation stellt kein öffentliches Angebot nach dänischem Recht dar, kann jedoch durch UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlassung von UBS Europe SE, mit Geschäfts-
sitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Dänemark, bei der Danish Commerce and Companies Agency unter der Nummer 38 17 24 33 eingetragen, verteilt werden. UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE, 
ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegründet und ordnungsgemäss von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde. UBS 
Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE, steht unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der «Finanstilsynet» (Danish Financial Supervisory Authority  DFSA), der dieses Dokument nicht 
zur Genehmigung vorgelegt wurde. Deutschland: Herausgeberin im Sinne des deutschen Rechts ist UBS Europe SE, Bockenheimer Landstrasse 2–4, 60306 Frankfurt am Main. UBS Europe SE ist von der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht lizenziert und wird durch diese beaufsichtigt. Frankreich: Diese Publikation wird an Privatkunden und «Prospects» von UBS (France) SA, einer französischen «Aktiengesellschaft» mit einem Aktienkapital von 
EUR 125 726 944 vertrieben. Ihr Domizil ist an der 69, boulevard Haussmann, F75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670. UBS (France) SA ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestimmungen des französischen «Code Monétaire 
et Financier» ordnungsgemäss zugelassen und ist eine unter der Aufsicht der französischen Bank und Finanzaufsichtsbehörden sowie der «Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution» stehende Bank. Hongkong: Diese 
 Publikation wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und gemäss den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzinstitut, 
an Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. Indien: Verteilt durch UBS Securities India Private Ltd. 2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (India) 400051. Telefon: 
+912261556000. SEBIRegistrationsnummern: NSE (Kapitalmarktsegment): INB230951431, NSE (F&OSegment): INF230951431, BSE (Kapitalmarktsegment): INB010951437. Israel: UBS Switzerland AG ist als ausländischer Händler 
eingetragen, der mit UBS Wealth Management Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammenarbeitet. UBS Wealth Management Israel Ltd ist zugelassener Portfolio Manager, der auch Investment Marketing 
betreibt und unter der Aufsicht der «Israel Securities Authority» steht. Diese Publikation kann keine auf Ihre persönlichen Bedürfnisse zugeschnittene Anlageberatung und/oder Marketingangaben zu Finanzanlagen durch entspre-
chend lizenzierte Anbieter ersetzen. Italien: Diese Publikation wird an Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia, Via del Vecchio Politecnico, 3, 20121 Mailand, verteilt, eine Niederlassung einer deutschen Bank, die ordnungs-
gemäss von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht zur Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen wurde und unter der Aufsicht der «Consob» steht. Jersey: UBS AG, Jersey Branch, wird reguliert und autorisiert 
durch die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchführung von Bankgeschäften, Anlagefonds und Investmentgeschäften. Dienstleistungen, die ausserhalb von Jersey erbracht werden, werden nicht von der Aufsichtsbehörde 
von Jersey erfasst. UBS AG, Jersey Branch, ist eine Niederlassung von UBS AG, eine in der Schweiz gegründete Aktiengesellschaft, die ihre angemeldeten Geschäftssitze in Aeschenvorstadt 1, CH4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, 
CH8001 Zürich, hat. Der Hauptgeschäftssitz von UBS AG, Jersey Branch, ist: 1, IFC Jersey, St Helier, Jersey, JE2 3BX. Kanada: In Kanada wird diese Publikation von UBS Investment Management Canada Inc. an Kunden von UBS 
Wealth Management Canada verteilt. Luxemburg: Diese Publikation stellt kein öffentliches Angebot nach luxemburgischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Luxembourg Branch, mit Geschäftssitz in der 33A, 
Avenue J. F. Kennedy, L1855 Luxembourg, zu Informationszwecken zur Verfügung gestellt werden. UBS Europe SE, Luxembourg Branch, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz 
als Societas Europea gegründet und ordnungsgemäss von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der luxembur-
gischen Finanzmarktaufsicht, der «Commission de Surveillance du Secteur Financier» (CSSF), steht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Mexiko: Dieses Dokument wurde verteilt von UBS Asesores México, 
S.A. de C.V., einem Unternehmen, das weder der UBS Grupo Financiero S.A. de C.V. noch einer anderen mexikanischen Finanzgruppe angehört. Die Verbindlichkeiten dieses Unternehmens werden nicht von Dritten garantiert. UBS 
Asesores México, S.A. de C.V., sichert keine Rendite zu. Neuseeland: Diese Mitteilung wird von UBS Wealth Management Australia Ltd an Kunden von UBS Wealth Management Australia Limited ABN 50 005 311 937 (Inhaberin 
der australischen «Financial Services Licence» Nr. 231127), Chifley Tower, 2 Chifley Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000, verteilt. Sie erhalten diese UBSPublikation, weil Sie gemäss Ihren Angaben gegenüber UBS als 
«Wholesale»Anleger und/oder zugelassener Anleger («zertifizierter Kunde) in Neuseeland zertifiziert sind. Diese Publikation oder dieses Material ist nicht für Kunden bestimmt, die keine zertifizierten Kunden («nicht zertifizierte 
Kunden») sind. Falls Sie kein zertifizierter Kunde sind, sollten Sie keine Entscheidung auf Basis dieser Publikation oder dieses Materials treffen. Falls Sie trotz dieser Warnung Entscheidungen auf Grundlage dieser Publikation oder 
dieses Materials treffen, anerkennen Sie hiermit, (i) dass Sie sich möglicherweise nicht auf den Inhalt dieser Publikation oder dieses Materials verlassen können und dass die Empfehlungen oder Meinungen in dieser Publikation oder 
diesem Material nicht für Sie bestimmt sind und (ii) dass Sie, soweit das Gesetz dies zulässt, (a) UBS und deren Tochtergesellschaften oder verbundene Unternehmen (und deren Direktoren, Führungskräfte, Agenten und Berater 
[einzeln eine «relevante Person»]) schadlos halten für Verluste, Schäden, Verbindlichkeiten oder Forderungen, die ihnen in Zusammenhang mit Ihrem unberechtigten Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden 
sind oder die sie deshalb möglicherweise erleiden, und (b) auf die Durchsetzung von Rechten oder auf Rechtsmittel gegenüber der relevanten Person für (oder in Bezug auf) Verluste, Schäden, Verbindlichkeiten oder Forderungen, 
die Ihnen in Zusammenhang mit dem unberechtigten Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden sind oder die Sie deshalb möglicherweise erleiden, verzichten. Niederlande: Diese Publikation stellt kein öffent-
liches Kaufangebot oder eine vergleichbare Anwerbung nach niederländischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Netherlands Branch, eine Niederlassung einer deutschen Bank, die ordnungsgemäss von der 
 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht zur Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen wurde und in den Niederlanden unter der Aufsicht der «Autoriteit Financiële Markten» (AFM) steht, der diese Publikation nicht 
zur Genehmigung vorgelegt wurde, zu Informationszwecken zur Verfügung gestellt werden. Österreich: Diese Publikation stellt kein öffentliches Angebot nach österreichischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, 
Niederlassung Österreich, mit Geschäftssitz in der Wächtergasse 1, A1010 Wien, zu Informationszwecken zur Verfügung gestellt werden. UBS Europe SE, Niederlassung Österreich, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines 
Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegründet und ordnungsgemäss von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der 
Deutschen Bundesbank und der österreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) steht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Saudi-Arabien: Diese Publikation wurde von UBS Saudi Arabia (eine Tochtergesell-
schaft der UBS AG) genehmigt, einer geschlossenen saudiarabischen Aktiengesellschaft nach dem Recht des Königreichs SaudiArabien mit der Handelsregisternummer 1010257812, die ihren angemeldeten Geschäftssitz in Tatweer 
Towers, P.O. Box 75724, Riyadh 11588, Königreich SaudiArabien hat. UBS Saudi Arabia ist von der «Capital Market Authority of Saudi Arabia» zugelassen und reguliert. Schweden: Diese Publikation stellt kein öffentliches Angebot 
nach schwedischem Recht dar, kann jedoch durch UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, verteilt werden, die ihren Geschäftssitz an der Regeringsgatan 38, 11153 Stockholm, Schweden, hat und im schwedischen Firmenregister unter 
der 5164061011 angemeldet ist. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegründet und ordnungsgemäss von der deutschen 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, steht unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der schwedischen Finanzaufsichts
behörde «Finansinspektionen», der dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Singapur: Bitte kontaktieren Sie die Niederlassung von UBS AG Singapore, einem «exempt financial adviser» gemäss dem «Singapore 
Financial Advisers Act» (Cap. 110) und eine nach dem «Singapore Banking Act» (Cap. 19) durch die «Monetary Authority of Singapore» zugelassene Handelsbank, für alle Fragen, welche sich durch oder in Verbindung mit der 
Finanzanalyse oder dem Bericht ergeben. Spanien: Diese Publikation wird an Kunden von UBS Europe SE, Sucursal en España, verteilt, die ihren angemeldeten Geschäftssitz in der Calle María de Molina 4, C.P. 28006, Madrid, hat; 
eine Einheit, die unter Aufsicht des Banco de España und der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht steht. UBS Europe SE, Sucursal en España, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das als Societas 
Europea gegründet wurde und von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht zugelassen wurde und von dieser beaufsichtigt wird. Taiwan: Dieses Material wird von der UBS AG, Taipei Branch, in Einklang mit den Gesetzen 
Taiwans oder mit dem Einverständnis der Kunden/«Prospects» oder auf deren Wunsch zugestellt. Thailand: Diese Unterlagen wurden Ihnen zugestellt, weil UBS von Ihnen und/oder Personen, die dazu befugt sind, eine Anfrage 
erhalten hat. Sollten Sie diese Unterlagen irrtümlicherweise erhalten haben, löschen Sie bitte die E-Mail und benachrichtigen Sie UBS unverzüglich. Die Unterlagen wurden möglicherweise nicht durch eine Finanzaufsichts- oder 
Regulierungsbehörde in Ihrem Land geprüft, genehmigt, abgelehnt oder gebilligt. Die betreffenden Anlagen unterliegen bei einer Übertragung gemäss den Bestimmungen in den Unterlagen gewissen Beschränkungen und Verpflich-
tungen, und mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpflichten Sie sich, diese Beschränkungen und Verpflichtungen vollumfänglich einzuhalten. Sie sollten diese sorgfältig durchlesen und sicherstellen, dass Sie sie verstehen und bei der 
Abwägung Ihres Anlageziels, Ihrer Risikobereitschaft und Ihrer persönlichen Verhältnisse gegenüber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Umsicht walten lassen. Es wird Ihnen empfohlen, im Zweifelsfalle eine unabhängige 
professionelle Beratung einzuholen. Tschechische Republik: UBS ist in der Tschechischen Republik nicht als Bank zugelassen und darf in der Tschechischen Republik keine regulierten Bank- oder Anlagedienstleistungen erbringen. 
Dieses Material wird zu Marketingzwecken verteilt. UK: Genehmigt von UBS AG, in der Schweiz beaufsichtigt und autorisiert von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht. In Grossbritannien ist UBS AG autorisiert durch die 
 «Prudential Regulation Authority» und unterliegt der Regulierung durch die «Financial Conduct Authority» und der beschränkten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum Umfang unserer Regulie-
rung durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhältlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS London in Grossbritannien verteilt. Produkte und Dienstleistun-
gen, die ausserhalb Grossbritanniens angeboten werden, werden nicht von den britischen Regulierungen oder dem «Compensation Scheme» der «Financial Services Authority» erfasst. USA: Diese Publikation darf weder in den USA 
noch an «US persons» noch durch in den USA ansässige Mitarbeiter von UBS verteilt werden. UBS Securities LLC ist ein Tochterunternehmen von UBS AG und ein verbundenes Unternehmen von UBS Financial Services Inc., UBS 
Financial Services Inc. ist ein Tochter unternehmen von UBS AG. Vereinigte Arabische Emirate: Diese Research-Publikation stellt in keiner Weise ein Angebot, einen Verkauf oder eine Lieferung von Aktien oder anderen Wert papieren 
gemäss den Gesetzen der Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) dar. Der Inhalt dieser Publikation wurde und wird nicht durch irgendeine Behörde der Vereinigten Arabischen Emirate einschliesslich der VAEZentralbank und der «Dubai 
Financial Services Authority», der «Emirates Securities and Commodities Authority», des «Dubai Financial Market», des «Abu Dhabi Securities Market» oder einer anderen Börse in den VAE genehmigt. Dieses Material richtet sich 
ausschliesslich an professionelle Kunden. UBS AG Dubai Branch wird im DIFC von der DFSA reguliert. UBS AG/UBS Switzerland AG ist in den VAE weder von der VAE-Zentralbank noch von der «UAE Securities and Commodities 
Authority» für die Bereitstellung von Bankdienstleistungen zugelassen. Das UBS AG Representative Office in Abu Dhabi hat von der VAEZentralbank die Zulassung für den Betrieb eines Representative Office erhalten.
Stand 07/2017
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Ich lebe für mein Unternehmen.
Und wie lebt mein  
Unternehmen ohne mich weiter?
Weshalb Sie sich frühzeitig um die Unternehmensnachfolge  
kümmern sollten. Und wie Sie sich am besten darauf vorbereiten. 

Gemeinsam können wir eine Antwort finden. 
Führend für Unternehmer. 

ubs.com/unternehmer
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