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DiebesteWochehatte ...

Während Corona leitete er das
Krisenmanagement der Luft-
hansa. Jüngst baute er die
Günstig-Gesellschaft Luft-
hansa City Airlines auf. Nun ist
Jens Fehlinger parat für einen
glamourösen Job: Ab Oktober
übernimmt der ausgebildete
Linienpilot den Steuerknüppel
der Swiss. Dies verkündete
die Schweizer Airline in
deutschemBesitz am Freitag.
Die Swiss ist das Aushänge-

schild des Lufthansa-Konzerns.

Jens Fehlinger, Swiss

Sie ist die einzige Airline der
Welt, die auf jedemLang-
streckenflug eine Firstclass
eingebaut hat. Die Swiss kann
auf einen zahlungskräftigen
Heimmarkt zählen und liefert
zuverlässigHunderteMillionen
Gewinn an die Eigentümerin ab.
Diese Voraussetzungen dürften
demneuenCEOdas Ankom-
men schon einmal erleichtern.
Fehlingers Berufung zumSwiss-
Chef zeigt aber noch etwas
anders: Die Lufthansa-Oberen
sehen grosses Potenzial im
43-Jährigen. Bewährt er sich in
Zürich,winkt ihmein hoher
Posten amHauptsitz in
Frankfurt. DiesenWeg gingen
jedenfalls schonmehrere von
Fehlingers Vorgängern.Mit ihm
landet in Zürich also schon bald
einÜberflieger. (mkf.)
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Geldspiegel

Das Thema Zinsen undHypotheken
kann für vieleMenschen sehr ver-
wirrend sein. Schauenwir uns dazu
das Beispiel des Bankkunden F. an:

Sein Kundenberater ruft ihn an undwarnt
ihn vormöglichen Zinserhöhungen. «Haben
Sie gelesen, es gibt neue Prognosen, dass die
Zinsen nächstes Jahr dochwieder steigen
könnten», sagt der Berater. Er schlägt dem
Kunden deshalb vor, eine Festhypothek
abzuschliessen, da die Zinsen derzeit noch
relativ tief seien. F. ist unsicher, ob das wirk-

lich die beste Entscheidung für ihn ist – oder
ob die Bank versucht, bestimmte Produkte
zu verkaufen. Immerhin lauten diemeisten
Prognosen anders – sie sagen eine Entspan-
nung bei den Zinsen voraus.
Ein anderes Beispiel: Eine Kundin

besprichtmit ihrer Bank ihre Kapitalanlagen
undHypotheken. Die Bank klagt darüber,
dass die Refinanzierungskosten steigen
würden und sich generell viel imHypothe-
kenbereich ändere. Dabei werden komplexe
Regulierungenwie Basel III erwähnt, die den
meisten Kunden unbekannt sind. Es scheint,
als suche die Bank nach Argumenten, um
höhere Preise durchzusetzen – ob aus regula-
torischen Gründen oder umdie eigeneMarge
zu steigern, bleibt unklar.
In der Praxis sind derzeit zwei Trends zu

beobachten. Die einen Kunden glauben an
tiefe Zinsen und schliessen kurzfristige
Finanzierungen ab, die als Saron-Hypothek
bekannt sind. Andere bevorzugen eher die
langen Laufzeiten, weil die Zinsen für 10-jäh-
rige Festhypotheken gefallen sind.Wer jetzt
zumBeispiel bei 1,8 Prozent abschliessen
kann, hat auf Jahre hinaus einen tragbaren
Zins und eine Versicherung gegen oben.

Die Banken erzielten letztes Jahr und
erzielenwohl auch dieses Jahr imHypothe-
kargeschäft sehr hohe Gewinne. Dabei ver-
folgen sie natürlich ihre ureigenen Interessen
undwollen je nach ihren eigenen Erwartun-
gen und Anforderungen bestimmte Produkte
forcieren. Dazu haben sie zwei Instrumente
zur Hand. Zum einen steuern sie denMarkt
über den Vertrieb und dasMarketing. So
kommt es, dass Bankberater wie im Fall vom
Kunden F. ihre Klienten anrufen, um ihnen
gewisse Laufzeiten schmackhaft zumachen.
Zum anderen steuern die Banken denMarkt
über die Preise: Suchen sie kurze Laufzeiten,
unterbreiten sie hier kompetitive Angebote.
Hat die Bank noch Anlagebedarf bei anderen
Laufzeiten, wird sie dort die Preise senken.
Interessant ist nun: Bei Zinsänderungen,

wie wir sie in den letztenWochen erlebt
haben, nehmen die Unterschiede zwischen
den Angeboten imMarkt deutlich zu. Einige
Banken versuchen noch, die Preise von ges-
tern durchzusetzen, während andere bereits
ihre Zinssätze angepasst haben.
Bilden Sie sich also eine eigeneMeinung

und vergleichen Sie, anstatt ungeprüft auf
Bankempfehlungen zu setzen.

Jürg Zulliger

IhreeigeneMeinungmachtdenUnterschied
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Sorgenfalten beim Blick in die Zukunft: Der KI-Boomhat die amerikanischen Börsen in schwindelerregende Höhen getrieben. Nun besteht Absturzgefahr.

NZZ am Sonntag:Die US-Aktienmärkte sind
extrem hoch bewertet. Wie gefährlich ist das?
Paul Jackson:Die Geschichte lehrt uns,

dass Erwartungenmeist enttäuscht werden,
wenn Aktienmärkte so hoch bewertet sind
wie heute in den USA. Es führt über zehn
Jahre gesehen im besten Fall zu bescheide-
nen oder sogar zu negativen Erträgen. Dieses
Risiko einzugehen, ist unnötig, da es bessere
Alternativen gibt, namentlich in Europa.

Die Investoren haben in den letzten Jahren
immer wieder die Erfahrung gemacht, dass die
amerikanischeWirtschaft dynamisch wächst,
während Europa enttäuscht.Wird sich das
nicht wiederholen?
Dieses Jahr ist es anders: Europa über-

rascht positiv, die Konjunktur in den USA
entwickelt sich dagegen verhalten, ja
schlecht. Die real verfügbaren persönlichen
Einkommen sind in den USA in zwei der letz-
ten drei Monate gesunken.

«DasWachstumderamerikanischen
Wirtschaft isteinTrugbild»

Könnte Europa für einmal plötzlich als Gewin-
nerin dastehen?
DieWirtschaft wächst in den USA zwar

schneller als in der EU, aber auf einer Pro-
Kopf-Basis ist es umgekehrt: Da liegt Europa
vorne. Das beeindruckende amerikanische
Wachstum ist ein Trugbild und hängt vor
allemmit demBevölkerungswachstum
zusammen.

DerVermögensverwalterPaul Jacksonwarnt vor einerKorrekturderUS-Börsen.
AndereMärkte seienviel attraktiverbewertet. Interview:MarkusStädeli

sie ausgeben konnten, und das sorgte für
einen Konsumboom, der nun aber an sein
Ende gekommen ist.

Kommt Donald Trump zurück, würden die
USAwohl noch viel höhere Staatsdefizite
anhäufen, und es könnte ein weiterer Boom
folgen, oder nicht?
Wer immer der nächste amerikanische

Präsident wird, er hat ein Problem. Die staat-
liche Schuldenlast ist auf 120 Prozent des BIP
gestiegen, undweil die Renditen von ameri-
kanischen Staatsanleihen heute viel höher
sind, steigen die Kosten für den Schulden-
dienst beträchtlich: Da die Anleihen im
Schnitt eine Laufzeit von fünf Jahren haben,
schlägt das erst mit Verzögerung voll durch.
Doch schon so geben die USA bereitsmehr
für den Schuldendienst als für die Verteidi-
gung aus, und dies könnte eine Art Kipp-
punkt darstellen: Jetzt beginnen die Politiker
beim Thema Schulden unruhig zuwerden.

Nochmals zurück zum Szenario einer zweiten
Präsidentschaft Donald Trumps.Wie sehen
Sie dem entgegen?
Die grösste Sorge betrifft seine Einstellung

zur Notenbank Fed. Trump denkt, dass er
deren Entscheidungen beeinflussen können
sollte. Ich habe gehört, er spiele sogarmit
demGedanken, einen seiner Söhne zum
Fed-Präsidenten zu nominieren. So etwas
hätte das Potenzial, das Finanzsystem der
USA zu destabilisieren.

Sie haben in Ihrem Fonds die Gewichtung von
Aktien drastisch gesenkt, auf 35 Prozent des
Gesamtportfolios. Bei einer neutralen Positio-
nierung liegt sie eigentlich bei 45 Prozent.
Wieso so pessimistisch?
Das hängt einzig damit zusammen, dass

wir eine so negative Sicht auf US-Aktien
haben. In europäischenMärkten, China und
den Schwellenländern sehenwir eine posi-
tive Entwicklung. Das Problem ist allerdings:
Weil US-Aktien einen so hohen Anteil in den
Indizes haben – rund 70 Prozent –, kommen
wir unter dem Strich für das ganze Aktien-
segment zu einer negativen Einschätzung.

Sie haben auch das Gewicht von Hochzins-
anleihen auf null gesenkt und empfehlen
dafür, Rohstoffe und Reits – also Immobilien-
anlagen – überzugewichten. Zusammenmit
Ihrer stark negativen Einschätzung zu den
USAmacht es den Eindruck, als neigten Sie
derzeit zu Extremen.
Ich habe eben einen konsequenten Fokus

auf die Bewertungen. Hochzinsanleihen
hattenwir Anfang Jahr noch übergewichtet.
Ihre Kurse haben sich seither sehr gut ent-
wickelt, und heute wirdman als Investor für
das zusätzliche Risiko kaummehr entschä-
digt. Undwas die USA angeht, habe ich ein
Problemmit dem blinden Glauben vieler
Anleger an kapitalgewichtete Indizes.

Wiemeinen Sie das?
Als ichmeine Karriere in den 1980er

Jahren begann, hatten japanische Aktien
imWeltaktienindex ex Nordamerika ein
Gewicht von 70 Prozent. Alle glaubten, das
sei normal, die japanische Börse werde
immerweiter ansteigen. Als 1987 amBlack
Monday US-Aktien an einemTag um
22 Prozent fielen, gab Tokio am nächsten
Morgen bloss 2 Prozent nach.Wir alle
wissen, wie es danachmit den japanischen
Aktien ausgegangen ist.

Kann es Investoren nicht einerlei sein, ob
dasWachstum durch demografische Trends
oder durch eine höhere Produktivität
zustande kommt?
Natürlich kannman so argumentieren,

allerdings drängen sich dannMärktemit
einer nochwesentlich besseren Bevölke-
rungsentwicklung auf – etwa Indien, Indone-
sien oderMärkte in Afrika. Und auch China,
mit dem viele Investoren abgeschlossen
haben, wächst noch immerwesentlich
schneller als die USA, obwohl seine Bevölke-
rung stagniert. Und obwohl China seine
Wirtschaft weniger stimuliert als die USA.

Was folgern Sie daraus?
Wir sollten die Qualität desWachstums in

den USA hinterfragen. Es sieht so gut aus,
weil mehrere US-Regierungen hintereinan-
der viel geliehenes Geld in dieWirtschaft
gepumpt haben. In der Pandemie zumBei-
spiel erhielten die Haushaltemehr Geld, als

Paul Jackson, Leiter
Research globale
Vermögensalloka-
tion bei Invesco.

DieUSAgebenmehr für
denSchuldendienst als
fürdieVerteidigungaus.
Dies könnte eineArt
Kipppunktdarstellen.
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