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Durchhalten bleibt oberste Devise

Der Wirtschaftszyklus ist noch nicht an seinem Ende angelangt, auch wenn 
quer über die Landkarte deutliche Anzeichen für eine Verlangsamung der 
Konjunktur zu beobachten sind. Moderater Optimismus ist angebracht. Nur 
mit einer langfristigen Strategie unter entsprechender Berücksichtigung 
renditestarker Assets wie Aktien werden Anleger für ihr Durchhaltevermögen 
belohnt, während zu konservative Anleger etwa durch die Anleihen-Flaute 
bestraft werden. Denn am Niedrigzinsumfeld wird sich kurzfristig nichts 
ändern. Den Notenbanken aber dafür den Schwarzen Peter zuzuschieben, 
ist zu kurz gegriffen. Die Gründe für die Zinssituation sind im strukturellen 
Wandel der Volkswirtschaften zu sehen und zum Teil demografischer Natur. 
Unterm Strich wird zu viel gespart und zu wenig investiert.

12.11.2019, Salzburg/Wien. Der Internationale Währungsfonds IWF sieht die Welt-
wirtschaft im aktuellen „World Economic Outlook“ in einem synchronen Abschwung 
begriffen. Diese Verlangsamung der Wirtschaft findet jedoch vor allem im Industrie-
bereich statt, wo sich der schwelende Handelskonflikt zwischen China und den USA 
am stärksten niedergeschlagen hat. In naher Zukunft ist für den Industriesektor jedoch 
eine gewisse Stabilisierung zu erwarten. Auch wenn die konjunkturellen Daten noch 
schwach sind, zeigen die vorlaufenden Indikatoren eher eine Stabilisierung als ein Ab-
gleiten in eine globale Rezession an. Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG ist da-
her im Rahmen ihrer derzeitigen Anlagepolitik moderat positiv eingestellt und behält 
die leichte Übergewichtung auf der Aktienseite bei. Aktieninvestments bleiben weiter-
hin der wichtigste Hebel für eine ansprechende Rendite. Wer in ein gut diversifiziertes 
Portfolio mit entsprechender Aktiengewichtung investiert ist, sollte durchhalten und 
die Strategie beibehalten.

Die verkannte Gefahr der Vermögenspreisinflation
Wer konservativ anlegt und etwa auf klassische Staatsanleihen setzt, wird in Zeiten 
des Tiefzinsumfelds mit niedrigen oder neuerdings sogar negativen Zinsen bestraft, 
de facto gibt es bei diesen Assets keine Renditen. Dabei bleibt es auch, denn seitens 
der Notenbanken ist keine Abkehr ihrer Geldpolitik zu erwarten. Die EZB wird an ihrem 
Inflationsziel um zwei Prozent festhalten. Während die Güterpreisinflation dem 
Einzelnen schon aus dem täglichen Einkauf heraus bekannt ist, werden die Gefahren 
der Vermögenspreisinflation oft nicht gesehen. Die expansive Notenbankpolitik 
hat dazu geführt, dass freie Liquidität in Finanzanlagen und Immobilien drängt und 
die Preise nach oben treibt. Wer allerdings nur auf Sicherheit setzt und selbst nicht in 
diese renditestarken Assets investiert ist, verliert langfristig an Wohlstand. Das geht 
im Extremfall so weit, dass man sich zu einem gewissen Zeitpunkt die gewünschte  
Wohnung oder das ursprünglich überlegte Aktienportfolio schlicht nicht mehr leisten 
kann, selbst wenn man wollte.

Auch Notenbanken können sich den Marktkräften nicht entziehen
Die Notenbanken versuchen mit ihrer ultralockeren Geldpolitik, Investitionen anzukur-
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beln und den Konjunkturzyklus weiter am Leben zu erhalten. So hat die US-Notenbank 
Fed zum dritten Mal hintereinander die Leitzinsen gesenkt. Die EZB hatte den Leitzins 
zuletzt bei null Prozent belassen, wobei Banken sogar 0,5 Prozent Negativzinsen be-
zahlen müssen, wenn sie überschüssige Gelder bei der EZB parken. Ein Ende des Tief- 
oder Negativzinsumfelds in den nächsten Jahren ist nicht in Sicht. Tiefzinsen sind ein 
globales Phänomen. Auch Notenbanken können sich den sie beeinflussenden Markt-
kräften nicht entziehen. Die Grundprobleme der Volkswirtschaften sind struktureller 
und teilweise auch demografischer Natur.

Die Gesellschaft ist zu sparsam und zu unproduktiv
Einer der wesentlichen Gründe ist die zunehmende Alterung der Gesellschaft vieler In-
dustrieländer. Die Generation der Babyboomer geht in den Ruhestand, wodurch sich 
das Verhältnis zwischen unproduktiver und produktiver Bevölkerung verschlechtert. 
Die Produktivität, die an getätigte Investitionen gekoppelt ist, sinkt. Je älter die Bevöl-
kerung ist, desto größer ist ihr Hang zum Sparen für die Altersvorsorge. Im aktuellen 
Zinsumfeld ist die Sparneigung besonders ausgeprägt, denn für einen bestimmten 
Ertrag sind in Zukunft höhere private Rücklagen notwendig, um die Rente zu sichern. 
Folglich wird derzeit zu viel gespart und zu wenig investiert. Das macht die Investitions-
anreize der Notenbankpolitik zunichte, führt aber gleichzeitig dazu, dass brachliegen-
des Kapital wohl noch länger durch Negativzinsen bestraft werden wird. Es liegt an 
allen Marktteilnehmern, wieder mehr zu investieren und ein ausgewogenes Verhältnis 
zwischen Sparen und Investieren wiederherzustellen. 

Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG
Die Zürcher Kantonalbank Österreich AG ist ein auf Private Banking spezialisiertes 
Bankhaus und betreut vermögende Privatpersonen, Stiftungen und Unternehmer 
in Österreich und Süddeutschland. Sie ist eine 100-prozentige Tochter der Zürcher 
Kantonalbank in Zürich. Unsere Mutter verfügt als eine der wenigen Banken 
weltweit über die Bestnoten AAA bzw. Aaa der drei großen Rating-Agenturen Fitch, 
Standard & Poor‘s und Moody’s und zählt zu den sichersten Universalbanken der Welt. 
Als Schweizer Traditionshaus blickt die Zürcher Kantonalbank auf eine 150-jährige 
Geschichte zurück.
Sicherheit, Stabilität und Wachstum prägen unsere Geschäftspolitik. Seit Beginn unserer 
Tätigkeit im Jahre 2010 verzeichnet die Zürcher Kantonalbank Österreich AG ein jährli-
ches Wachstum von 15-20 %. An den beiden Standorten Salzburg und Wien sind 
99 Mitarbeiter beschäftigt und verwalten ein Geschäftsvolumen von 2,4 Milliarden Euro. 
Wir konzentrieren uns auf das Veranlagungsgeschäft. Strategische Beratung und 
Vermögensverwaltung zählen zu unseren Kernkompetenzen. Unsere lokalen Asset-
Management-Spezialisten unterstützen unsere Kunden und Berater bei allen 
wichtigen Anlagethemen. Dank der engen Zusammenarbeit mit über 220 Anlageexper-
ten unserer Mutter ist es uns möglich, die besonderen Bedürfnisse unserer Kunden zu 
berücksichtigen. Kunde, Berater, Asset Manager: Wir bringen alle Entscheidungsträger 
an einen Tisch. Das macht uns zu einem kompetenten und verlässlichen Partner.
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Rechtliche Hinweise
Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Förderung der Unabhängigkeit von 
Finanzanalysen erstellt wurde und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanaly-
sen. Die hierin geäußerten Meinungen geben unsere aktuelle Einschätzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung 
ändern kann. Alle in dieser Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Zürcher Kantonalbank 
Österreich AG oder Dritten sorgfältig recherchiert und geprüft. Für Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität können jedoch weder 
die Zürcher Kantonalbank Österreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewähr übernehmen. Wir weisen darauf hin, dass 
jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle Angaben dienen ausschließlich Ihrer 
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein 
oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von Finanzinstrumenten dar. Sie sind nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf 
eines Wertpapieres oder zum Abschluss eines Vertrages über Wertpapier(neben)dienstleistungen oder als Aufforderung zur Abgabe 
eines solchen Angebotes zu verstehen. Die hierin enthaltenen Informationen können eine auf den individuellen Anleger abgestellte, 
anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Wir warnen ausdrücklich vor einer Umsetzung ohne weitergehende detail-
lierte Beratung und Analyse Ihrer spezifischen Vermögens- und Anlagesituation. Ohne diese Analyse können jegliche in dieser Bro-
schüre enthaltenen Empfehlungen zu einem unerwünschten Anlageergebnis bis hin zum Totalverlust führen. Angaben von 
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung. 
Die künftige Wertentwicklung kann völlig konträr verlaufen und zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals 
führen. Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass Veranlagungen in Wertpapieren mit einer Reihe von Risiken verbunden sein 
können. Zu diesen zählen beispielsweise das Währungsrisiko, das Transferrisiko, das Länderrisiko, das Liquiditätsrisiko, das Bonitäts-
risiko, das Zinsrisiko und das Kursrisiko. Je nach Art des Investments können diese zu Verlusten bis hin zum Totalverlust des einge-
setzten Vermögens führen. Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zürcher Kantonalbank Österreich AG 
weder elektronisch noch gedruckt vervielfältigt noch sonst in einer anderen Form verwendet werden. 
Zuständige Behörde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dürfen nicht an Personen, die möglicherweise US-Personen nach der 
Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. Definitionsgemäß umfasst 
„US Person“ jede natürliche US-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige 
Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegründet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Zusätzliche Informationen gemäß Mediengesetz:
Herausgeber, Medieninhaber und Redaktion: Zürcher Kantonalbank Österreich AG, Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.
Sitz der Gesellschaft: Salzburg.
Vorstand: Hermann Wonnebauer (Vorsitzender), Christian Nemeth, Michael Walterspiel.
Vorsitzender des Aufsichtsrates: Christoph Weber.
Weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Adrian Kohler (Stellvertreter des Vorsitzenden), Dr. Stephan Hutter, Matthias Franz Stöckli,
Ankie Brummans, Johanna Wieser.
Direkte Gesellschafterin: Zürcher Kantonalbank (100 %), selbständige Anstalt des Kantons Zürich.
Unternehmensgegenstand: Kreditinstitut gemäß BWG.
Erklärung über die grundlegende Ausrichtung des Newsletters:
Informationen über allgemeine Themen im Zusammenhang mit der Vermögensanlage, insbesondere Vermögensverwaltung, 
Wertpapiere und Kapitalmärkte.


