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MÄRKTE IM BLICK

Der demografische Wandel hat es in sich
Die Alterung der Bevölkerung reduziert zwar das Wirtschaftswachstum – gewisse Anlageklassen aber werden davonziehen

MICHAEL FERBER

Sie essen zu viel Fleisch, verpesten die
Luft mit ihren Verbrennerautos, ho-
cken in zu grossen Immobilien und
plündern die Rentenkassen. So lauten
einige der Vorurteile von Vertretern
jüngerer Generationen gegenüber den
Babyboomern. Doch auf den Arbeits-
märkten der westlichen Industrielän-
der dürften die «Boomer» – sie umfas-
sen die Jahrgänge 1946 bis 1964 – bald
schmerzlich fehlen.

Mit der Pensionierung dieser ge-
burtenstarken Generation schrumpft
die Erwerbsbevölkerung in vielen west-
lichen Industrieländern drastisch – wo-
bei dieser Effekt aufgrund der höhe-
ren Zuwanderung in den Vereinig-
ten Staaten weniger ausgeprägt ist als
in Europa. Für die Euro-Zone erwar-
tet die Bank Morgan Stanley hingegen
einen Rückgang der Zahl der Erwerbs-
tätigen bis 2040 um 6,4 Prozent.Die ne-
gative Folge davon könnte sein, dass
dasWirtschaftswachstum in der Region
jährlich um 0,25 Prozentpunkte niedri-
ger ausfällt, schätzt das Finanzhaus.

Eine zunehmend überalterte Be-
völkerung, gepaart mit niedrigen Ge-
burtenraten und einer schwächelnden
Wirtschaft, das sind auch für Sparer
und Geldanleger keine guten Aussich-
ten. Die schlimmsten Prognosen haben
sich bisher aber nicht bewahrheitet.

Bisher kein «asset meltdown»

Bereits in den 2000er Jahren machte
diesbezüglich die sogenannte «asset
meltdown»-Hypothese die Runde.
Diese ging davon aus, dass die Baby-
boomer bei ihrem Eintritt in den Ruhe-
stand massivWertpapiere und Immobi-
lien verkaufen würden, um ihre Renten
zu finanzieren.Als Folge sei ein starker
Rückgang derAktienkurse und Immo-
bilienpreise zu erwarten – ein «melt-
down» eben, ein Zusammenbruch.

Bisher ist dies nicht eingetreten. Chi
Tran-Brändli, auf das Thema Lang-
lebigkeit und Demografie spezialisierte
Fondsmanagerin bei der Zürcher Kan-
tonalbank (ZKB),macht dafür mehrere
Gründe verantwortlich. «In den USA
haben viele Seniorinnen und Senioren
ihre Häuser längst abbezahlt. Daher
konnten sie recht gut leben, ohne ihr
Vermögen, einschliesslich ihrer Häu-
ser, verkaufen zu müssen», sagt sie. Zu-
dem erhielten die meisten Babyboomer
zusätzlich zu den Leistungen aus der
Sozialversicherung regelmässige Ein-
künfte aus ihren Pensionsfonds. Aus-
serdem hätten die Babyboomer von
mehreren Jahrzehnten mit steigenden
Aktienkursen profitiert.

Die Generation der Babyboomer
habe zwar viel Geld, zeige sich bis
jetzt aber insgesamt gesehen über-
aus sparsam, sagt Manuel Buchmann,
Projektleiter und Berater bei Demo-
grafik, einem unabhängigen Kompe-
tenzzentrum für Demografie in Basel.
«Die Babyboomer sparen länger als
die Generationen vor ihnen, in vie-
len Ländern steigt ihre Sparquote so-
gar», sagt er.Über die Gründe lasse sich
nur mutmassen – möglicherweise spar-
ten die Babyboomer aufgrund der zu-
nehmenden Lebenserwartung für un-
sichere Zeiten oder für potenzielle
Pflegekosten. Eventuell gehe es ihnen
auch darum, viel Geld zu vererben oder
einfach weiter Vermögen aufzubauen.

Folgen auf lange Sicht

LautTran-Brändli liegt inzwischen welt-
weit der überwiegende Teil des Ver-
mögens von privaten Haushalten in den
Händen von Personen, die 60 Jahre und
älter sind. Diese demografische Gruppe
habe von Jahrzehnten des wirtschaft-
lichen Aufschwungs, prosperierenden
Börsen und höheren Sozialleistungen
für ältere Menschen profitiert, sagt sie.
Sie bezieht sich auf Daten der US-No-
tenbank Federal Reserve. Gemäss die-
sen entfielen 2022 in den USA 73 Pro-
zent der Vermögen auf Personen imAl-

ter von 55 Jahren und älter. In den meis-
ten Industriestaaten sowie in grösseren
Schwellenländern sei dies ähnlich.

Auch wenn ein Crash bei Aktienkur-
sen und Immobilienpreisen bisher aus-
geblieben ist, dürfte die demografische
EntwicklungAuswirkungen auf dieVer-
mögenspreise haben. «Möglicherweise
kommt es nicht zu einem Crash, aber
die demografische Entwicklung könnte
die Entwicklung der Vermögenspreise
zumindest bremsen», sagt Buchmann.
Denkbar sei auch ein schleichender
Rückgang der Aktienkurse und Immo-
bilienpreise.

Wie Auswertungen von Pictet zei-
gen, haben Schweizer Aktien im Zeit-
raum 1926 bis 2023 nachAbzug der In-
flation eine Rendite von durchschnitt-
lich 5,6 Prozent pro Jahr erzielt. «Es
ist aber nicht gottgegeben, dass dies in
den kommenden hundert Jahren auch
so sein wird», sagt Buchmann.

Auch Tran-Brändli empfiehlt, den
demografischen Wandel bei Anlage-
entscheiden imAuge zu behalten. «Mit
Blick auf die Zukunft könnte es doch

noch zum ‹meltdown› kommen», sagt
sie. Viele ältere Babyboomer müssten
schliesslich ihre Häuser verkaufen, um
in Alterswohnungen umzuziehen. An-
gesichts der hohen Nachfrage nach
Wohnraum seitens der jüngeren Gene-
rationen könnten die Immobilienpreise
aber dennoch stabil bleiben.

GemässTran-Brändli verfolgen viele
Investoren einen kurzfristigen Zeithori-
zont, während der Einfluss der altern-
den Bevölkerung auf die Wirtschaft
ein langfristiges, strukturelles Thema
ist. Die meisten Investoren liessen sich
eher von taktischen makroökonomi-
schen Überlegungen wie Zinssätzen
und unternehmensspezifischen Funda-
mentaldaten leiten.

«Demografische Risiken werden
systematisch unterschätzt», sagt Buch-
mann. Demografische Prognosen
seien zwar mit Unsicherheiten behaf-
tet, über einen langen Horizont hin-
weg aber deutlich sicherer als ökono-
mische Prognosen. Der Demografik-
Vertreter arbeitet daran, demografi-
sche Risiken messbar zu machen und

mittels eines Indikators in Anlageent-
scheide einzubringen.

Die demografische Entwicklung
könnte Auswirkungen auf die Aktien-
märkte sowie verschiedene Branchen
und Regionen haben – auch wenn sie
natürlich nur eine Komponente unter
vielen ist. Die Nachfrage in Sektoren
wie Spielzeug, Fahrräder, Lebensver-
sicherungen oder Pflegeheime sei indes-
sen beispielsweise stark mit der demo-
grafischen Entwicklung verbunden,
heisst es in einem Papier von Financial
Demography, einerArbeitsgruppe unter
der Leitung von Manuel Buchmann. Es
folgen einigeAnnahmen vonDemogra-
fie-Experten zu diesem Thema.

Und die Gewinner sind . . .

� Gesundheitssektor gilt als attrak-
tiv: Aus Sicht von Tran-Brändli könnte
der Gesundheitssektor am meisten vom
demografischen Wandel profitieren –
dank Unternehmen, die Medikamente
und Medizintechnik zur Förderung
einer gesunden Langlebigkeit herstel-
len.Als attraktiv gelten auch Unterneh-
men, die Lösungen zur Senkung der Ge-
sundheitskosten bereitstellen, wie etwa
Hersteller von Diagnostika und Gene-
rika.Auch Buchmann sieht Pharma- und
Medtech-Unternehmen als Gewinner
der demografischen Entwicklung.

� Chancen in der «silver economy»:
«Potenzial bieten könnten auch Sekto-
ren mit Unternehmen, welche die Be-
dürfnisse und Konsumgewohnheiten
älterer Menschen bedienen», sagt die
ZKB-Fondsmanagerin. In dieser soge-
nannten «silver economy», deren Name
auf das silberne Haar vieler Seniorin-
nen und Senioren anspielt, agierten etwa
Anbieter von Kreuzfahrten und Well-
ness, Hotels und Restaurants.

Des Weiteren zählt Tran-Brändli
hierzu Hersteller medizinischer Ge-
räte, Versicherungen und Dienstleister
in der Finanzplanung.AuchAnbieter in
den Bereichen Seniorenresidenzen ge-
hörten dazu. Zudem böten sich Chan-
cen fürAnbieter von Technologien, die
den Herausforderungen einer sinken-
den Erwerbsbevölkerung begegneten
und die Pflege älterer Menschen effi-
zienter gestalteten.

� Dividendenzahlungen im Fokus:
Das Financial-Demography- Papier be-
ruft sich zudem auf wissenschaftliche
Arbeiten, gemäss denen Aktien mit
hohen Dividenden für Anleger mit zu-
nehmendem Alter attraktiver werden.
Kurzfristige Finanzströme würden für
sie gegenüber langfristigem Wachstum
an Bedeutung gewinnen. Ältere Inves-
toren fänden regelmässige Einkom-
men aus Dividenden besonders anspre-
chend, um ihren Konsum zu finanzieren
und umVermögensabbau zu verhindern.

� Junge afrikanische Länder als An-
lage-Alternative? Zu den jungen Volks-
wirtschaften weltweit zählen einige Län-
der in Subsahara-Afrika. «Anlagen in die-
sen Ländern haben sich aber bisher oft-
mals nicht ausgezahlt», sagt Buchmann.
Dies hänge unter anderem mit mangeln-
der politischer Stabilität und Rechts-
sicherheit sowie zu schwachen Institu-
tionen zusammen. Solche Mängel könne
die positive demografische Entwicklung
nicht wettmachen. «Das Potenzial in die-
sen Ländern ist aber riesig», sagt Buch-
mann.Als Beispiel nennt er Kenya.

� Aufstrebendes Indien: Vor demHin-
tergrund der demografischen Entwick-
lung gilt auch Indien als interessantes
Land für Investitionen. Tran-Brändli
nennt in diesem Zusammenhang die
aufstrebende Wirtschaft, die von der
jungen Bevölkerungsstruktur und der
wachsenden Mittelschicht angetrie-
ben werde. «Die Bewertung indischer
Unternehmen spiegelt diesen demogra-
fischen Aufschlag jedoch bereits kurz-
fristig stark wider», sagt sie. Dennoch
könnte Indien wahrscheinlich langfris-
tig ein wichtiger Markt bleiben.

AUSGEWÄHLTE BÖRSENKURSE IM WOCHENVERGLEICH

Schluss Schluss % % % Vola- 52 Wochen
22.11. 29.11. Woche 2024 1 Jahr tilität Hoch Tief

Banken und Finanzdienstleistungen
EFG N 11.76 12.00 2.04 11.11 13.64 24.34 13.74 10.22
Julius Bär N 56.30 58.30 3.55 23.65 31.78 26.03 58.78 43.50
LLB N 69.30 68.70 -0.87 3.93 9.57 15.39 76.50 62.20
Partners Group N 1263.50 1280.00 1.31 5.52 11.06 24.44 1325.50 1045.00
Swissquote N 337.40 345.80 2.49 69.01 73.59 25.93 346.40 193.30
UBS Group N 28.30 28.48 0.64 9.12 15.63 25.74 29.57 22.53
Valiant N 103.00 105.00 1.94 10.06 11.46 15.76 111.00 92.80
Vontobel N 57.20 58.10 1.57 6.61 14.60 17.89 59.40 48.00
Bau und Material
Arbonia N 11.30 11.40 0.88 18.38 33.96 32.38 13.52 8.10
Forbo N 775.00 780.00 0.65 -26.00 -21.45 21.36 1160.00 758.00
Geberit N 526.80 530.40 0.68 -1.60 8.38 20.80 571.20 477.50
Holcim N 90.80 89.74 -1.17 35.93 39.56 19.70 92.76 63.02
Implenia N 29.65 29.20 -1.52 -4.26 2.28 31.46 36.80 27.10
Chemie
Clariant N 10.92 10.61 -2.84 -14.57 -18.82 24.55 15.15 10.53
EMS-Chemie N 639.50 626.50 -2.03 -8.00 0.97 18.16 785.00 608.00
Givaudan N 3933.00 3881.00 -1.32 11.39 18.61 18.58 4690.00 3265.00
Sika N 231.40 228.10 -1.43 -16.66 -3.84 22.30 287.60 224.80
Dienstleistungen
Adecco Group N 22.98 23.50 2.26 -43.06 -44.14 26.87 42.23 22.48
Avolta 33.94 32.56 -4.07 -1.57 6.65 25.85 39.20 30.10
DKSH Holding N 65.70 65.50 -0.30 12.16 13.42 19.75 69.10 53.95
Flughafen Zürich N 206.80 209.40 1.26 19.25 13.01 16.76 211.60 172.10
Kühne + Nagel N 209.50 210.60 0.53 -27.33 -16.82 25.26 301.90 202.80
SGS N 86.72 87.48 0.88 20.60 17.74 22.37 98.40 69.62
Energie
BKW N 149.40 151.40 1.34 1.27 -1.94 20.64 162.40 122.30
Gesundheit
Alcon N 76.68 78.38 2.22 19.41 18.90 20.65 85.34 62.24
Bachem Hold. N 67.50 68.10 0.89 4.77 4.77 34.06 91.65 53.95
Basilea Pharmac. N 41.30 41.70 0.97 18.13 20.17 31.92 47.95 32.00
Lonza N 521.40 526.40 0.96 48.83 55.56 29.46 589.40 315.60
Novartis N 93.68 93.27 -0.44 9.90 9.57 17.15 102.72 83.63
Roche GS 254.30 255.50 0.47 4.50 8.24 19.82 288.20 212.90
Siegfried N 1114.00 1114.00 0.00 29.61 41.28 22.76 1188.00 778.50
Sonova N 312.10 300.80 -3.62 9.62 19.22 24.53 337.20 244.10
Straumann N 111.50 114.65 2.83 -15.45 -4.66 33.24 151.50 103.75
Tecan N 210.00 210.20 0.10 -38.79 -34.11 36.39 392.00 206.60
Immobilien
Allreal N 159.40 161.80 1.51 7.58 12.67 12.24 162.80 144.20
Mobimo N 278.00 286.50 3.06 9.77 10.62 12.87 287.50 249.50
Orascom N 3.90 4.00 2.56 -16.67 -18.37 45.24 5.02 3.20

Schluss Schluss % % % Vola- 52 Wochen
22.11. 29.11. Woche 2024 1 Jahr tilität Hoch Tief

PSP Swiss Prop. N 124.90 128.40 2.80 9.18 11.07 12.88 128.50 110.90
Swiss Prime Site N 95.85 97.35 1.56 8.35 10.63 11.72 97.65 82.60

Industrie undTechnologie
ABB N 50.16 50.28 0.24 34.80 44.86 21.80 52.46 34.56
ams-OSRAM 5.71 5.67 -0.56 -73.16 -66.82 80.28 23.73 5.41
Bucher Ind. N 335.50 340.50 1.49 -3.60 -1.30 18.84 401.50 324.00
Burckhardt Comp. N 665.00 660.00 -0.75 30.18 34.69 22.93 682.00 450.00
Dätwyler I 135.40 137.60 1.62 -29.51 -30.65 26.87 207.00 130.80
dormakaba N 671.00 668.00 -0.45 47.14 41.38 23.70 697.00 418.00
Georg Fischer N 65.45 68.30 4.35 11.78 19.20 28.80 72.20 55.05
Huber + Suhner N 76.90 75.10 -2.34 10.44 15.54 23.51 89.60 60.40
Kudelski I 1.40 1.26 -10.00 4.13 0.80 55.33 1.99 1.11
Logitech Intern. N 71.02 71.50 0.68 -10.36 -6.22 27.23 93.50 67.52
OC Oerlikon N 3.69 3.74 1.52 -1.37 2.63 32.19 5.12 3.39
Rieter N 86.90 86.30 -0.69 -4.22 -4.96 31.40 138.00 80.00
Schindler PS 254.60 254.40 -0.08 20.97 29.96 15.60 264.40 194.25
SFS Group N 124.60 127.60 2.41 22.46 29.28 19.90 133.80 96.50
Sulzer N 127.80 132.80 3.91 54.60 52.64 25.48 146.00 81.45
Temenos N 57.70 57.85 0.26 -26.04 -21.85 48.46 89.68 52.65
VAT Group N 343.70 351.40 2.24 -16.63 -13.55 34.53 528.00 332.30

Konsumgüter
Richemont N 118.55 122.70 3.50 6.00 12.36 28.24 151.10 104.10
Swatch I 159.50 159.95 0.28 -30.03 -30.31 29.09 240.50 148.85

Nahrung
Aryzta N 1.49 1.53 3.10 -1.29 -4.90 24.08 1.83 1.40
Barry Callebaut N 1346.00 1344.00 -0.15 -5.29 -7.76 30.03 1627.00 1215.00
Lindt & Sprüngli N 99000.00 100000.00 1.01 -1.96 -6.54 18.06 113600.0 97600.0
Nestlé N 76.00 76.48 0.63 -21.57 -23.02 16.46 100.70 75.16

Telekommunikation
Swisscom N 509.50 508.50 -0.20 0.49 -0.37 13.85 571.00 486.80

Versicherungen
Bâloise N 168.50 167.40 -0.65 27.01 25.02 15.53 176.90 128.80
Helvetia N 153.70 154.40 0.46 33.22 28.99 17.00 154.50 114.70
Swiss Life N 733.60 721.80 -1.61 23.60 28.75 16.06 739.60 556.00
Swiss Re N 128.30 130.15 1.44 37.64 26.05 23.18 130.40 94.18
Zurich Insur. Grp N 553.00 558.60 1.01 27.07 27.56 14.16 558.60 428.20

Indizes
SMI 11716.50 11764.20 0.41 5.62 8.38 11.33 12483.6 10851.9
SPI 15591.54 15672.48 0.52 7.56 10.09 10.75 16558.0 14216.1

Noch halten sich die Aktienkurse und Immobilienpreise, aber langfristig zeichnen sich Einbussen ab. MICHAEL BUHOLZER / KEYSTONE

Aus Sicht der
Fondsmanagerin Chi
Tran-Brändli könnte
der Gesundheitssektor
am meisten profitieren.


