Nationalbank zum Abwarten gezwungen

Geldpolitik Weil die Europiische Zentralbank ihr ultralockeres Regime weiterfiihrt und
politische Ungewissheiten anhalten, bleiben den Frankenhiitern die Hinde gebunden.

«Beachtlich» sei das jiingste Zah-
lenwerk der Schweizer Volkswirt-
schaft. Diese Ansicht dussert
Thomas Gitzel, Chefokonom der
Liechtensteiner VP Bank. Kon-
kret hat die Teuerung, die im ver-
gangenen Jahr noch riicklaufig
war, im Februar von 0,3% auf
0,6% zugelegt. Und die Zuver-
sicht der Einkaufsmanagerin der
Industrie ist laut einer jiingsten
Umfrage auf den hochsten Stand
seit fiinf Jahren geklettert. Das
zeigt: Viele Firmen haben es ver-
standen, sich mit dem starken
Franken zu arrangieren. Kommt
hinzu, dass die Eurozone ermu-
tigende Signale zaghafter Erho-
lung aussendet, und die US-Wirt-
schaft lauft auf hohem Niveau.

Eigentlich konnte vor diesem
Hintergrund die Schweizerische
Nationalbank (SNB) «zufrieden
sein und relativ gelassen auf den
Franken blicken», schreibt Git-
zel. «Doch das Gegenteil ist der
Fall»: Der Blick auf die Devisen-
reserven zeige, dass die SNB im
Februar fiir bis zu 24 Mrd. Fr.
Fremdwahrungen gekauft habe,
um den Franken zu schwéchen
respektive den Aufwertungs-
druck zu mindern. Das ist der
hochste Betrag seit Ende 2014,
unmittelbar bevor die SNB Mitte
Januar 2015 den Mindestkurs von
1.20 Fr. pro Euro aufgab.
Momentan kostet der Euro
rund 1.07 Franken. Die Franken-
stirke wird getrieben von politi-

schen Ungewissheiten. Anleger
und Unternehmen fiirchten um
offene Markte und den Zusam-
menhalt der EU. Zudem ist US-
Prasident Donald Trump immer
fiir eine Uberraschung gut. Mit
der Niederlage von Geert Wilders
in den niederldndischen Wahlen
ist ein Rechtspopulist gebremst
worden, doch nun richten sich die
Augen auf die franzosischen Pra-
sidentschaftswahlen. Dort hoffen
die Markte auf ein Scheitern
Marine Le Pens und auf einen
Sieg Emanuel Macrons. Dieser
hat Arbeitsmarktreformen ver-
sprochen, was sich glinstig aus-
wirken diirfte im Euroraum.
Dariiber hinaus ist ein Ende
der Talfahrt des Euro, verbunden

mit einem Anziehen der Kon-
junktur und der Inflation im
Euroraum, Voraussetzung dafiir,
dass die Europiische Zentral-
bank an ein Abriicken von ihrer
ultralockeren Geldpolitik denken
kann. Erst dann kann auch die
SNB Zinserhohungen ins Auge
fassen. Preschte sie dagegen uni-
lateral vor, wiirde das den Fran-
ken weiter starken. Ergo hat die
SNB gestern ihre Geldpolitik un-
verandert gelassen. Das Zielband
des Leitzinses bleibt bei -1,25%
bis -0,25% und der Strafzins fiir
Giroguthaben bei der SNB bei
-0,75%. Gitzel geht davon aus,
dass die SNB einen Kurs von
1.06 Fr. pro Euro mit Devisenkau-
fen weiter verteidigt. (T. G.)

Mehr Liegenschaften und
Eigenkapital bei Fortimo

Immobilien Der St.Galler Immo-
bilienentwickler Fortimo Group
AG konnte 2016 den Liegen-
schaftenbestand und das Eigen-
kapital deutlich steigern. Das
Unternehmen erzielte einen Um-
satz von 117,4 Mio. Fr. gegeniiber
145,6 Mio. Fr. im Vorjahr. Das
Eigenkapital stieg von 116,2 Mio.
Fr. auf 153,8 Mio. Fr. an und be-
tragt nun 29,5%. Die im eigenen
Bestand gehaltenen Liegenschaf-
ten sind mit 447,1 Mio. Fr. (2015:
380,4 Mio. Fr.) bilanziert.

Der gegentiber dem Vorjahr
tiefere Umsatz sei darin begriin-
det, dass vermehrt fertig erstellte
Anlagenliegenschaften im eige-
nen Bestand gehalten werden,
heisst es in einer Mitteilung von
Fortimo. Im vergangenen Ge-
schéftsjahr konnten demnach
mehr als 300 Wohnungen an

neue Eigentlimer oder Mieter
iibergeben werden. Der Immobi-
lienmarkt profitiere trotz ver-
schirfter Regulatorien bei Eigen-
heimfinanzierungen weiterhin
von der anhaltenden Tiefzins-
phase und der expansiven Geld-
politik der Notenbanken, schreibt
Fortimo. Aufgrund der anhaltend
grossen Nachfrage institutionel-
ler Anleger sei eine gewisse Uber-
produktion von Mietwohnungen
an peripheren Lagen erkennbar.
Insgesamt diirfte der Konkur-
renzdruck zunehmen und das
Umfeld schwieriger werden,
heisst es weiter.

Aufgrund der Projekte mit
1600 Wohneinheiten, die nochin
der Pipeline sind, bleibt die Ge-
sellschaft optimistisch und priift
neue Geschiftsfelder wie Touris-
mus oder Pflege im Alter. (bor)



