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NEUEINSTELLUNGEN

Wir freuen uns, die Einstellung von zwei neuen
Mitarbeitern bei der Bonhéte Gruppe bekannt-
zugeben. Mit einem Master in Internationalen
Bezichungen und tiber 20 Jahren Erfahrung im
Bankbereich wird Patrice Raffy in unserer Genfer
Niederlassung als Senior-Vermogensverwalter fiir

Privatkunden tatig sein.

Karine Patron, die einen Master of Finance an der
Universitit Neuenburg absolviert hat und iiber ein
SAQ-Zertifikat «Certified Wealth Management
Advisor» (CWMA) verfiigt, wurde in unser Team

Vermégensverwaltungsmandate aufgenommen.

BONHOTE IMPACT FUND

Unser neues Investmentprogramm Bonhote
Impact im Gesamtumfang von iiber CHF 70
Millionen — CHF 30 Millionen davon fiir den am
22. Juli lancierten Anlagefonds — wurde dieses
Jahr erfolgreich gestartet. Der Anlagefonds inves-
tiert mit dem Ziel, Gber die finanzielle Rendite
hinaus einen positiven 6kologischen und sozialen
«Impact» zu generieren. Er ist ohne Mindestan-
lagebetrag zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassen,
und die Anlagestrategie wird auch als Vermo-
gensverwaltungsmandat angeboten. Sprechen Sie
mit Threm Vermégensverwalter. Mehr dazu auf
bonhote.ch/impact-de.

NACHWUCHSSPORTLER

Unser Unterstiitzungsprogramm fiir Nachwuchs-
sportler hat zwei neue Botschafter: Alexandre
Balmer, MTB-]Junior-Weltmeister, und Sylvain
Fridelance, Vize-Europameister U23 im Triathlon.

Mehr dazu auf bonhote.ch/nachwuchssportler.
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Julien Stihli
Leiter Diskretiondre Vermégensverwaltung
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«Wahrungskriege» werden von Staaten gefiihrt, um ihre
internationale Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern.
Auf den ersten Blick kann eine Volkswirtschaft auf
diese Weise ihre Rezession oder die Abschwéachung
ihrer Wirtschaft exportieren. Dieser Eindruck tauscht
jedoch insofern, als es letztlich keine Gewinner in einem
solchen Krieg gibt.

Wahrungskriege wurden in den Krisen des Kapitalismus
vom 19. Jahrhundert bis zum heutigen Tag immer wieder
gefuhrt. Die Wahrung ist in der Tat der wichtigste Faktor
mit einem Hebeleffekt im weltweiten Handel. Sie betrifft alle
Wirtschaftsakteure und beeinflusst Konsum, Ersparnis und
Investitionen.

Bei diesem Machtspiel wird die kompetitive Abwertung am
haufigsten eingesetzt. Es erscheint logisch, dass sich eine
schwache Wahrung positiv auf den Aussenhandel eines
Landes auswirkt. Der schwachere Wechselkurs dient dazu,
die Exporte anzukurbeln und die Importe zu reduzieren. Durch
die Abwertung werden die im Inland produzierten Waren
gunstiger fur die auslandischen Kaufer und die Exporte damit
wettbewerbsfahiger. Da die auslandischen Produkte aufgrund
des hoheren Preises weniger attraktiv sind, kdnnte sogar die
Handelsbilanz wieder ausgeglichen werden.

Es fehlt nicht an Beispielen fir Abwertungen in der
Geschichte. Nach der Krise von 1929 hob Grosss-
britannien die Goldkonvertibilitat des Pfund Sterlings auf
wertete seine Wahrung um 40% ab. In der Folge zogen
rund zwanzig Staaten nach. Auch seit den 70er Jahren
und dem Ende des Goldstandards kam es zu zahlreichen
Abwertungen. Die USA waren immer sehr aktiv an dieser
Front, um ihre Exporte und die Beschaftigung zu foérdern.
Mit dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods
erlangte der Dollar de facto den Status einer Transaktions und
Reservewahrung. Den USA war es somit mdglich, Waren im
Ausland zu kaufen, indem sie Dollar druckten und Schuld-
papiere emittierten. Aber sie sind nicht die einzigen, die auf
diesem Register spielen. Auch China z6gert gegebenenfalls
nicht, den Yuan abzuwerten, um auf Kosten seiner Handels-
partner Wachstum zu generieren.

Ein subtiler Mechanismus
Ware eine kompetitive Abwertung jedoch wirklich eine gute

Methode, dann wrde sich Japan einer florierenden Wirtschaft
erfreuen und die Bank of England, deren Wahrung aufgrund
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des Brexit einbrach, brauchte keine Rezession zu beflrchten.
Die Beziehung zwischen dem Wechselkurs und dem Aussen-
handel ist subtiler, als es den Anschein macht. Eine schwache
Wahrung beeinflusst die relativen Preise und Volumen haupt-
sdchlich in zweierlei Hinsicht. Sie fUhrt zu einer gewissen
Tragheit der Verhaltensweisen, indem sie beispielsweise die
Unternehmen dazu veranlasst, durch Margenerhdhungen
von der Situation zu profitieren — eine Strategie, die ins Leere
laufen kann, wenn die Handelspartner mit einem Gegen-
schlag antworten. Im Weiteren nehmen die Zinsaufwendun-
gen fur Lander mit hohen Auslandsschulden zu, und langer-
fristig leidet die GlaubwUrdigkeit der Wahrung in einem von
mobilem Kapital gekennzeichneten Umfeld.

Letztlich sind die Vorteile einer Abwertung in der Regel nur
vortbergehend. Die positiven Auswirkungen werden durch
eine Erhdhung des Preisniveaus zunichte gemacht (ein Netto-
wahrungszufluss fuhrt zu einer Zunahme der Geldmenge) und
die Abwertung flhrt zu einer héheren Inflation. Brasilien hat
diese Erfahrung gemacht. Das Land reagierte 2010 auf den
Einbruch seiner Exporte, indem es den Real schwachte. Das
Handelsbilanzdefizit mit den Vereinigten Staaten hatte sich wie-
der stabilisiert, aber die Preiserhéhungen wirkten sich nachtei-
lig auf die sozial schwéachsten Bevolkerungsgruppen aus.

Eine starke Wahrung hat auch Vorteile

Ein starke Wahrung hat dagegen nicht nur Nachteile. Sie bringt
die Unternehmen dazu, ihre Ressourcen zur Verbesserung von
Innovation und Produktivitét, das heisst zugunsten ihrer Wett-
bewerbsfahigkeit, einzusetzen. Sind die Schweizer Unterneh-
mer nicht zur Exzellenz verurteilt, um der historischen Aufwer-
tung des Schweizer Frankens entgegenzuwirken?

Ein weiterer Faktor, der fUr eine starke Wahrung spricht: fur
nicht standardisierte Produkte sind Werte wie Qualitat und
Dauerhaftigkeit sowie Kundendienst ebenso bedeutende
Kriterien wie der Verkaufspreis.

1078 schrieb der chinesische Strategie Sun Tzu in seinem
Werk «Die Kunst des Krieges»: «Kein Staat hat jemals von
einem lang andauernden Krieg profitiert». Dieses Zitat lasst
sich perfekt auf einen Wahrungskrieg Ubertragen. Da nicht
alle Lander ihre Wahrungen gleichzeitig abwerten kénnen,
profitiert letztendlich niemand von dieser Art Konflikt, der
allein dazu beitragt, die wirtschaftlichen Unsicherheiten und
politischen Spannungen weiter zu verscharfen.

Abb. 1 Dollarentwicklung und US-Handelsdefizit in % des BIP
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und
aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleis-
tet. Finanzmarkte und Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument auf-
gefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf die zukunftige Performance geschlossen werden.
Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche far
die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfeh-
lungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermogensverwaltungsmandate

fur ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer
Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie
verfugt nicht Uber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen
beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf
von bestimmten Produkten an Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen
oder Verboten gemass ausléandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbezlglich Uber
seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen
Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre
Position im Verhéltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.
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