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Erfolgreiche Schweizer KMU

Die Séulen zeigen den Geschéftsgang von Schweizer Unter-
nehmen. Gemessen wird die Veranderung von Umsatz und Auf-
tragseingang gegentber dem Vorjahr. Die Basisdaten beru-
hen auf quartalsweisen Umfragen, die seit dem 3. Quartal 2006
auch bei 500 KMU durchgefuhrt werden. Lesebeispiel: Im 3.
Quartal 2006 verzeichneten 54% der KMU und 47% der Gross-
unternehmen einen besseren Geschéaftsgang. Erfreulich ist der
kontinuierliche Umsatzanstieg bei allen Unternehmen. Im 2.
Quartal 2006 haben die KMU die Grossunternehmen utberholt.
Zur Zeit profitieren die kleinen und mittelgrossen Unternehmen
von der guten Wirtschaftslage besonders stark.

Normalisierung auf dem Immobilienmarkt

In der Schweiz Ubertraf die Nachfrage nach Wohnraum bis-
her das entsprechende Angebot. In den vergangenen 3 Jah-
ren wurde aber sehr viel gebaut - allein im 2006 40°000 Woh-
nungen, wovon die Halfte Eigentumswohnungen. Das hat zu ei-
ner Normalisierung gefiihrt. In einzelnen Marktsegmenten - wie
zum Beispiel bei grossen Eigentumswohnungen an nicht zen-
tralen Lagen - zeigen sich sogar Sattigungstendenzen. Insge-
samt darf man aber von einem besser funktionierenden Markt
sprechen. Wie die Grafik zeigt, sind die Leerstandsquoten im-
mer noch tief. Ferner haben die Mieten immer noch steigende
Tendenz. Bei den Biro- und Gewerbeflachen hat sich das
Uberangebot verringert.

Wohin gehen die Zinsen?

Seit Mitte 2006 entwickeln sich die Zinsen nicht mehr so, wie
dies allgemein erwartet wurde. Statt einem linearen Zinsanstieg
Uber alle Laufzeiten stiegen nur noch die kurzfristigen Zinsen,
wahrend die ,Jangen” Sétze fast ein halbes Prozent sanken (vgl.
dunkelblaue Kurve). Wie geht es weiter? Entscheidend dafur ist
die Geldpolitik der Notenbanken. In den USA hat sich die Ge-
samtteuerung ermassigt, was eine Pause im treppenférmigen
Anstieg der Leitzinsen ermdglichte. Die tiefere Gesamtteue-
rung wurde aber einzig durch die gesunkenen Olpreise verur-
sacht; die Kernteuerung stieg markant an. Ferner neigt der
USD zur Schwéche. Die US-Notenbank kénnte deshalb die Zu-
gel erneut anziehen mussen.

Auch die Diversifizierung hat Grenzen

Dass man aus Grinden der Risikostreuung seine Anlagen ver-
teilen soll, ist eine Binsenwahrheit. Im Idealfall gelingt es, durch
die Verteilung das Gesamtrisiko zu senken, wahrend der Ge-
samtertrag gleich bleibt. Auf der anderen Seite zeigt eine erst
kurzlich erschienene Studie des ,Journal of Finance®, dass kon-
zentrierte Portfolios gegentber (zu) breit diversifizierten Perfor-
mancevorteile erzielen (vgl. Grafik). Bei der Streuung der Titel
gibt es ein Optimum, bei dessen Uberschreiten die Gesamtren-
dite wieder abnimmt. Die Elite der Fondsmanager zeichnet sich
durch Starken in der Titelauswahl und in der Wahl des Kauf-
zeitpunktes aus. Diese Qualitdten kommen besser zum Tragen,
wenn das Portefeuille nicht zu stark diversifiziert ist.
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Neuer KMU-Barometer: Verbesserung in Umsatz und
Auftragseingang gegeniiber Vorjahr in Prozent
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Leerstandsquoten bei Wohn-Immobilien
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Die Zinskurve wird flacher
(Veranderung LIBOR bzw. Swapsatze fiir CHF im Jahr 2006)
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Zu starke Diversifizierung kostet Performance
(Kiirzlich im Journal of Finance verdffentlichte Studie)
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Werte Leserinnen und Leser,

Wahrscheinlich liegt es am milden und
meist schénen Wetter, dass ich das
Geflhl habe, das Jahr kénne doch
nicht schon zu Ende sein. Geht es |h-
nen auch so?

Ein arbeitsreiches Jahr liegt hinter uns.
Ich hoffe, Sie haben lhre Zeile erreicht
und befassen sich bereits mit neuen
Vorsétzen fur das nachste Jahr. Wir je-
denfalls werden wieder ein gutes Jah-
resergebnis présentieren und haben
im kommenden Jahr grosses vor: le-
sen Sie nebenstehend Uber unseren
Neubau in Niederglatt.

Ich bedanke mich bei lhnen, werte
Kundinnen und Kunden, fiir die Treue
zu unserer Bank. Wir werden alles dar-
an setzen, Sie auch im kommenden
Jahr kompetent und freundlich zu be-
dienen. Ich winsche Ihnen einige ru-
hige Adventstage und ein gutes neu-
es Jahr.

Mit freundlichen Griissen

Ralf Isken, Direktor

Sparen ? Investieren?

Die Schweizer sind ein sparsames Volk. Sparsam-
keit ist in unseren Breitengraden eine Tugend - mit der
wir uns wohltuend von der kreditfinanzierten Konsum-
sucht vieler Amerikaner abheben. Und doch empfeh-
len wir Ihnen auf den Innenseiten einen kreditfinan-
zierten Konsum?

Es sprechen heute handfeste Grunde dafir, lang ge-
plante Investitionen auszulésen. Sowohl die Baukos-
ten, als auch die Zinsen kénnten mittelfristig steigen.
Ferner sind Steuerersparnisse, die aus werterhalten-
den Investitionen resultieren, sicher willkommen.
Verstehen Sie daher unsere Innenseite als Anregung,
denn selbstversténdlich sind bei uns alle Kunden sehr
willkommen, Investoren wie Sparer!

Unser Neubau in Niederglatt

An der Gemeindeversammlung vom 9. Dezember
2005 stimmten die Stimmburger von Niederglatt dem
Verkauf der Liegenschaft ,Sagereistrasse 1/Graf-
schaftsstrasse 8 und 10 an unsere Bank zu. Dies er-
mdglicht es uns, anstelle des ehemaligen ,Volkart-
Hauses* eine Ueberbauung mit altersgerechten Woh-
nungen und Gewerberdumen zu erstellen. Das Bau-
projekt wird den Gemeindebehdrden in diesen Ta-
gen zur Bewilligung eingereicht. Wir hoffen, dass wir
anfangs Jahr mit den Bauarbeiten beginnen kénnen
und planen den Umzug un-

serer Bankfiliale von der
Sonnenbergstrasse an
das neue Domizil auf
Frihling 2008.

Sie sehen, auch wir
investieren und hof-
fen, den wirtschaft-
lichen Aufwérts-
trend durch die
Vergabe von
Auftragen an re-
gionale Betriebe
unterstitzen zu
kénnen.
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Wohneigenttiimer haben das Privileg, sich individuelle
Kuchen einzurichten und diese nach Gutdiinken zu Er-
neuern. Daflr ist der Zeitpunkt heute ideal. Das Zinsni-
veau ist auf einem immer noch tiefen Stand, und die Of-
ferten der Kiichenbauer sind noch gunstig. Es ist aber
absehbar, dass wegen der boomenden Wirtschaft Prei-
se und Zinsen steigen werden. Darum macht es Sinn,
die schon langer erwogene Investition in eine neue Ku-
che heute auszulésen und nicht l&nger zuzuwarten.

Von fortschrittlicher Technik profitieren

Neben emotionalen und wirtschaftlichen gibt es auch
technische Grunde, sich eine neue Kiche zu gbnnen.
In den vergangenen 15 bis 20 Jahren gab es im Ku-
chenbau eine ganze Reihe von Innovationen, die das
Kochen wirtschaftlicher, schéner und angenehmer ma-
chen.

Errungenschaften im Kiichenbau

Einbezug der Kiiche in den Wohnraum

Noch vor wenigen Jahren waren Kiichen reine Funkti-
onsrdume und entsprechend ausgestaltet. Der neueste
Trend ist ein Wandel vom Funktions- zum Wohnraum.

Beispiele von Innovationen in der Kiiche in den vergan-
genen 20 Jahren:

Dampfgaren

Kochen mit Dampf eréffnet véllig neue Koch- und Ge-
schmackswelten. Mit heissem Dampf lassen sich Spei-
sen sanft und schonend garen. GemUse behalt den
Grossteil seiner Vitamine, die frische Farbe und den
knackigen Biss.

0-Grad kiihlen

In den neuen 0° C -Kuhlzonen der Kiihlschranke fin-
den Frischprodukte ideale Lagerbedingungen und dan-
ken es mit besonders langer Haltbarkeit und Frische.
Vor allem bleiben so die Vitamine und Mineralstoffe er-
halten.

Dampfabziige an der Wand

Die traditionellen, horizontalen Dampfabzige Uber den
Kochplatten haben den Nachteil, dass man je nach
Koérpergrosse entweder den Kopf anstdsst oder einge-
schrankte Sicht auf den Herd hat. Deshalb gibt es heu-
te vertikale Abzlge ohne diese Nachteile und obendrein
mit einem besseren Wirkungsgrad (vgl. Foto).

Energie sparen

Eindrickliche Einsparungen erzielen moderne Ge-
schirrspuler. Sie kommen pro Waschgang mit 13 Li-
tern Wasser und einer Kilowattstunde Strom aus. Das
ist weniger als ein Abwasch von Hand benétigt. Gegen-
Uber 1985 ergeben sich beim Wasser Einsparungen
von 60% und beim elektrischen Strom von 35%. Moder-
ne Kihlschréanke brauchen 40% weniger Strom als alte
Geréate und verhindern mit einer Abtau-Automatik ener-
giefressende Eisschichten. Ein Glaskeramik-Kochfeld ist
gegenlber einer Guss-Kochplatte 5 bis 10% sparsamer.
Mit Induktions-Kochstellen kann man weitere 20% zu-
satzlich sparen.

Finanzierung kein Problem

Bei langjahrigen Hypothekarkunden ist der Wert der
Liegenschaft meistens deutlich hdher, als er zur De-
ckung der Hypothekarschulden sein musste. Darum
kédnnen wir Renovationskredite meistens mit einem Mi-
nimum an Formalitdten gewahren. Im Idealfall kdnnen
freie Schuldbriefmargen aufgefullt werden.

Auch wenn die Verhaltnisse komplexer sein sollten,
sind wir als Regionalbank darauf spezialisiert, kunden-
freundliche und flexible Lésungen zu finden. Wenn Sie
Ihre Kiiche renovieren méchten, soll dies nicht an un-
serer Finanzierung scheitern.

Steuerliche Vorteile

Eigenheimbesitzer missen bekanntlich den Eigenmiet-
wert ihrer Liegenschaft versteuern. Dafiir kdnnen sie
die Schuldzinsen und die werterhaltenden Investitionen
vom steuerbaren Einkommen abziehen. Darum kann
die Renovation einer Kiiche markante, positive Steuer-

folgen haben. Beispiel: Neue Kiiche CHF 35‘000.-, Ge-
meinde Dielsdorf, Familie mit 2 Kindern, normale AbzU-
ge, reformiert, Gemeinde-, Kantons- und Bundessteu-
ern 2006.

Ohne Renovation Mit Renovation
Steuerbares Einkommen 70’000.- 35’000.-
Steuerbelastung total 7'328.- 1173.-
Steuerersparnis 5’555.-

Nicht bertlicksichtigt sind die durch den héheren Schuld-
betrag ansteigenden Hypothekarzinsen, die sich eben-
falls steuersenkend auswirken.

Kosten-Nutzen-Abwagung

Wer Geld investieren will, sollte Kosten und Nutzen
sorgfaltig abwagen. Eine neue Kiche kostet ungeféhr
CHF 35°000.-. Zum geltenden Satz fur variable Hypo-
theken von 3% ergibt dies pro Monat CHF 87.50. Wenn
man vorsichtshalber mit 5% Zins rechnet und von einer
Amortisation in 20 Jahren ausgeht, ergeben sich mo-
natliche Kosten von CHF 292.-. Die Steuervorteile sind
nicht beracksichtigt.

Die Klche hat in jedem Heim einen
besonderen Stellenwert. Auf der
Nutzenseite ist deshalb in ers-
ter Linie die Freude einzu-
setzen, die eine neue
Klche bereitet. Auch

die Energie-Ersparnis,

die bessere Funktio-
nalitat und die erwei-
terten Mdglichkeiten,
gesund zu kochen,
schlagen positiv zu
Buche.



