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«Keine Kompromisse beim Risiko»
Im erstenHalbjahr spürte die Luzerner Kantonalbank denDruck auf die Zinsen. Im zweitenHalbjahr könnten die Zinssätze auf den
Sparkonti gleich bleiben oder gar weiter sinken. Die Bank verzeichnet zudemeine sehr hoheNachfrage nachUnternehmenskrediten.

MaurizioMinetti

Erst Ende Juni hatte die Luzer-
ner Kantonalbank die Gewinn-
prognose für das laufende Jahr
erhöht: Anstelle von265Millio-
nen Franken sollen es jetzt zwi-
schen 270 bis 285 Millionen
Franken sein. Diese neue Jah-
resprognose hat die LUKB nun
mit der Veröffentlichung der
Halbjahreszahlen bestätigt.
«Wir sind sehrgutpositioniert»,
sagt CEODaniel Salzmann.

Ein Blick in die Erfolgsrech-
nungzeigt, dassderKonzernge-
winn imerstenSemester imVer-
gleich zum Vorjahr um über
13 Prozent auf 144,7 Millionen
Franken angestiegen ist. Im
Kerngeschäft mit den Zinsen
konnte die Bank aber nicht so
stark zulegenwie indenVorjah-
ren: Der Nettoerfolg aus dem
Zinsengeschäft bewegte sich im
Vorjahresvergleich lediglichum
2,5 Prozent nach oben. Aller-
dings istdasnichtüberraschend,
da sich Zinssenkungen der Na-
tionalbankdämpfendaufdieses
Geschäft auswirken – andere
Banken weisen für das erste
Halbjahr gar rückläufige Zins-
einnahmen aus.

SNB-Leitzinsbewegte sich
indieandereRichtung
Vor einem Jahr ging CEO Salz-
mann davon aus, dass die Zin-
sen auf den Konti in naher Zu-
kunft weiter steigen würden.
DieLUKBrechnetedamals, aus-
gehend von 1,75 Prozent, mit
einer weiteren Erhöhung des
Leitzinses imVerlauf des Jahres
auf 2Prozent.Dochdazukames
bekanntlichnicht –dieNational-
bank senktedenLeitzins in zwei
Schritten runter auf aktuell 1,25
Prozent.

Nun rechnet die LUKB mit
einer weiteren Leitzinssenkung
der Nationalbank. Dies dürfte
wiederum für weiteren Druck
auf die Zinsmargen sorgen.
«Den Höhepunkt im Zinsenge-

schäfthabenwirwohlerreicht»,
sagt Finanzchef Marcel Hur-
schler. Im zweiten Halbjahr er-
wartet er im Kerngeschäft eine
stagnierendeEntwicklung.Man
reagieredarauf, indemmanver-
suche,zumBeispiel imHypothe-
kargeschäftZinssätzezufixieren.

AusSichtderKundschaft be-
deutet das, dass im zweiten
Halbjahr die Zinssätze auf den
Sparkonti gleich bleiben oder
gar sinken könnten. Die LUKB
gehörte 2023 zu jenen Banken,
die am schnellsten und stärks-
tenmit den Sparzinsen raufgin-
gen, entsprechend musste die
Bankaber im laufenden Jahrdie
Sätze zweimalnachuntenkorri-
gieren, zuletzt per Anfang Au-
gust. «Im branchenweiten
Quervergleich sindunsereZins-

sätze immer noch sehr hoch»,
sagt Hurschler. Im zweiten
Halbjahr werde man die Situa-
tion nach den jeweiligen Natio-
nalbank-Entscheidungen neu
analysieren.

RobusteEntwicklung
beidenFirmen
Im Firmenkundengeschäft ver-
zeichne man eine sehr erfreuli-
che Risikosituation, sagt CEO
Salzmann. Das Geschäftsvolu-
menmitFirmen-undGewerbe-
kunden konnte um 185 Millio-
nenFrankenauf 25,4Milliarden
Franken gesteigert werden, da-
von sind 14,6 Milliarden Fran-
ken Kredite. «Unsere Indikato-
ren zeigen, dass es insgesamt
keine relevante negative Ent-
wicklungbei denUnternehmen

gibt», soSalzmann.Einzelneex-
portorientierte Firmen hätten
aber teilweise Mühe, insbeson-
derewenndieZielmärkteChina
oder Deutschland heissen, wo
derzeit vor allemdieAutoindus-
trie schwächelt.

Der Firmenkundenchef von
Raiffeisen hatte dieseWoche in
einem Interviewmit dieser Zei-
tung voneinerwachsendenAn-
zahl Neukunden berichtet, die
vorher bei derCredit Suissewa-
ren. Diese Tendenz ist seit dem
vergangenen Jahr auch bei der
LUKB spürbar: «Generell ver-
zeichnen wir eine sehr hohe
NachfragenachUnternehmens-
krediten.BeimRisikogehenwir
aber keine Kompromisse ein»,
stellt CEO Salzmann klar.
StärkerwuchsdieBank imKom-

missions- und Dienstleistungs-
geschäft, dasum8,2Prozent zu-
legte. «Wir stellen ein verstärk-
tes Bedürfnis nach Begleitung
und Beratung im Anlagege-
schäft fest.KundinnenundKun-
den wechseln vermehrt in Ver-
mögensberatungs- und Vermö-
gensverwaltungsmandate. So
haben wir im ersten Semester
623 neue Mandatsabschlüsse
verzeichnet, was sich in einem
Zufluss von819MillionenFran-
ken bei den mandatsbasierten
Kundenvermögen nieder-
schlägt», so Salzmann.

1500Kundinnenund
Kunden imKryptogeschäft
Der Erfolg aus demHandelsge-
schäftbeträgtbeiderLUKBnach
dem ersten Semester 36 Millio-
nen Franken, was einem Rück-
gang von 2,1 Prozent gegenüber
dem Vorjahreswert entspricht.
Dies ist aber trotzdemdaszweit-
besteSemesterergebnis, dasdie
LUKBjeerzielthat.«Treiberder
inden letzten Jahrendeutlichge-
steigerten Ertragskraft im Han-
delsgeschäft ist nebendenAkti-
vitäten im Devisenhandel zu-
nehmend unser Erfolg bei der
Emission vonWertschriften so-
wie bei den strukturierten Pro-
dukten. Wir sind die einzige
Bank der Zentralschweiz mit
einemeigenenHandelszentrum
undgehörenmittlerweile zuden
Top-10-Banken der Schweiz im
Handelsgeschäft», so CEO Da-
niel Salzmann.

Zum Handelsgeschäft ge-
hört auch das Geschäft mit
Kryptowährungen, das nach
Aussagen der LUKB gut ange-
laufen ist. SeitdemFrühjahrbie-
tet die LUKBsowohlHandel als
auch Verwahrung an. Finanz-
chef Hurschler berichtet von
einergutenNachfrageundeiner
regen Aktivität. 1500 Kundin-
nen und Kunden hätten bislang
Transaktionen gemacht: «Es
sind 600 bis 700 eher kleinere
Transaktionen proWoche.»

Aussichten

Beginnt nun die Börsenparty?
Die Phase der erhöhten Infla-
tion ist vorbei. In der Schweiz
sindwir früher imZielbereich
derNotenbank angekommen
als imAusland, aber auch da ist
der Trend klar. Das Potenzial
für Inflationssenkungen bleibt
dort gewiss noch grösser als im
Inland, weil hier schon seit
Monaten effektiv Preisstabili-
tät herrscht. Damit ist aber
auch klar, dass das Potenzial
für Leitzinssenkungen im
Ausland grösser ist als im
Inland. Ich denke hier an
grosse Volkswirtschaftenmit
Währungenwie demDollar,
demEuro und demPfund. Am
kürzeren Ende der Zinsstruk-
turkurve locken deshalb rasche
Renditen, weil in den kom-
menden 12 bis 18Monaten die
Leitzinsen um 150 bis 200
Basispunkte gesenkt werden
dürften.

Viel wichtiger ist, was das nun
wirklich bedeutet. Zunächst
einmal blicken viele Arbeits-
kräfte auf Lohnerhöhungen
und Pensionäre auf höhere
Renten.Wenn sich die Preise
stabilisieren, steigt somit die
Kaufkraft. Das wird zur Erho-
lung derWirtschaft in Europa
wie auch inNordamerika
beitragen und auf Seite der
Unternehmen Investitionen
auslösen. Sinkende Zinsen
haben zudem in der wichtigen
Baubranche einen besonderen
Stellenwert, es wird also
wiedermehr geplant und
gebaut, selbst im öffentlichen
Raum. Sowohl der Tief- wie
auch der Hochbauwerden in
den nächsten Jahren auch
dank günstigeren Finanzie-
rungskonditionen in der
gesamtenwestlichenWirt-
schaft wieder zulegen.

Die Baubranche ist ein Frühin-
dikator.Mit den positiven
Signalen ist auch damit zu
rechnen, dass sich das kon-
junkturelleWachstum auf
einem solidenNiveau in den
kommenden Jahren stabilisie-
ren dürfte. Es könnte sogar zu
einer neuen Börsenparty
kommen, denn zahlreiche
Realwerte sind immer noch
von der hohen Zinslast und
durch hoheDiskontierungssät-
ze unterDruck.

Der Kerngedankemeinerseits
gilt der Geschichte. Aus den
letzten 125 Jahren gibt es
genügendDaten, um zu ler-
nen, dass sich in inflationären
Zeiten das Anlegen in Real-
werten lohnt, und danach
sowieso: Aktien und Immobi-
lien erwiesen sich als wertbe-
ständig, Staatsanleihen nicht.

Mit Sparkonti konnteman
bestenfalls die Inflation aus-
gleichen,meistens allerdings
nicht.

Die britischen Professoren
ElroyDimson, PaulMarsh und
Mike Stauntonwiesen auch
noch auf etwas anderes hin. In
den letzten sechzig Jahren
notierte der breite amerikani-
sche S&P 500 Index (dermehr
als dieHälfte desWeltaktienin-
dex ausmacht) in 60 Prozent
der Zeit nicht weiter als 5
Prozent von seinemRekord-
hoch entfernt. Nur in 12 Pro-
zent der Zeit lag der Index
mehr als 20 Prozent unter
seinemAllzeithoch. Dann
sollteman kaufen, was aber
viele Jahre dauern kann, bis
dieserMomentwieder einmal
auftritt. Das ist die eine Bot-
schaft. Die zweite besteht

darin, dassman nicht Aktien
verkaufen sollte, nur weilman
sieht, dass sie sich in derNähe
des jeweiligenAllzeithochs
bewegen. Ein solches Vorge-
hen erwies sich historisch als
falsch.

Wichtig ist, dass man langfris-
tig mit Aktien zu sparen
beginnt. Das ermöglicht im
späteren Lebenszyklus auch
die Erweiterung der Anlagen
auf Immobilien. Und wer sich
im Ruhestand etwas leisten
will, kann sich das Erträumte
mit Dividenden finanzieren
lassen. Die im Jahr 2034
fällige eidgenössische Anleihe
wirft eine Rendite von weni-
ger als 0,4 Prozent ab. Das ist
zwar keine schlechte Anlage,
aber es reicht gewiss nicht,
um die Kaufkraft aufrechtzu-
erhalten.

Hältman dagegen einen
diszipliniert zusammengestell-
ten, diversifizierten Korb von
dividendenstarkenAktien,
kann jedes Jahrmit einer
Ausschüttungsrendite von
4 Prozent gerechnet werden.
Ist das nicht viel attraktiver?
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«Wirgehören
mittlerweile zu
denTop-10-Banken
derSchweiz im
Handelsgeschäft.»


