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Baugewerbe

Bauinvestitionen auf Kurs 
Die Expansion im Hochbau setzt sich fort, im Tiefbau hol-
pert es. Nach dem Rekordjahr 2010 folgt eine leichte 
Abschwächung.

Bautätigkeit (Umsatz) 3. Quartal 2010 
und Auftragseingang laufendes Quartal
Saldo Zu-/Abnahmemeldungen in % / unter Ausschluss saisonüblicher Schwankungen

Erläuterungen zur Umfrage im Baugewerbe
Der Umfrage zum Baugewerbe liegt die Befragung geschäftsleitender Personen zugrunde. Mit 
Hilfe eines standardisierten Fragebogens werden die Tendenzen des Betriebsgeschehens quar-
talsweise erfragt und ausgewertet. Die Antworten (zum Beispiel zunehmen/höher, unverändert 
bleiben/gleich, abnehmen/niedriger) werden mit der Beschäftigtenzahl gewichtet. Für die Spar-
ten Bauhauptgewerbe und Ausbaugewerbe wird zuerst nach kleinen, mittleren sowie grossen 
Firmen differenziert und jede Grössenklasse separat ausgewertet. Es erfolgt eine Gewichtung 
der drei Schichten nach ihrer Bedeutung in der Grundgesamtheit (Betriebszählung). Anschlies-
send werden diese Schichten zu den jeweiligen Spartenergebnissen aggregiert. Nebst den 
Umfrageergebnissen der Konjunkturforschungsstelle der ETH Zürich (KOF) können Teile der rein 
quantitativen Erhebung des Schweizerischen Baumeisterverbandes (SBV) in die Kommentare 
einfliessen. 

Erwartungen Bau insgesamt
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Wie die Entwicklung der letzten drei Jahre zeigt, waren die Bauinvestitio-
nen vom Einbruch der gesamten Wertschöpfung deutlich weniger betrof-
fen als die Ausrüstungsinvestitionen in der Industrie. Entsprechend ist der 
Nachholbedarf relativ niedrig. Mit einem Investitionsvolumen im gesam-
ten Baugewerbe von knapp fünfzig Prozent bleibt der Wohnbau eine trei-
bende Kraft der Baukonjunktur, obwohl zur Zeit auch eine Belebung in den 
Segmenten Industrie, Gewerbe und Dienstleistungen zu beobachten ist. 
Die Bauinvestitionen in Gastgewerbe und Tourismus verzeichnen eine 
rückläufige Tendenz. Ebenso ist mit dem Auslaufen der konjunkturstützen-
den Massnahmen des Bundes das Produktionsniveau im Tiefbau spürbar 
gefallen, sodass in diesem Bereich eine baldige Abschwächung folgen 
dürfte.

Regional ist eine stark unterschiedliche Dynamik auszumachen. Während 
in einigen zentralschweizerischen Kantonen und in Genf eher zurückhal-
tend investiert wird, könnte die Bauwirtschaft im Mittelland schon bald 
wieder das Niveau wie vor der Krise erreichen. In der Region AARGAU 
Olten-Gösgen-Gäu bewerteten gemäss Umfrage der Konjunkturfor-
schungsstelle der ETH Zürich (KOF) zum dritten Quartal 53% der Betriebe 
ihre Geschäftslage als gut und 39% als befriedigend, wobei die mittelgro-
ssen Firmen die meisten positiven Antworten gaben. Im Hochbau sind drei 
Viertel der Umfrageteilnehmer mit der Geschäftsentwicklung zufrieden, 
und bei 24% gilt diese als gut. Im Tiefbau dagegen holpert es zur Zeit. Hier 
verläuft bei knapp einem Viertel die Entwicklung gut, bei 27% zufrieden-
stellend und beim Rest unbefriedigend. Die Umsätze (Bautätigkeit) erhöh-
ten sich im Vorjahresvergleich bei 32% der Baufirmen, bei 48% blieben 
diese gleich. Zum Auftragseingang im laufenden Quartal und auch bezüg-
lich der mittelfristigen Erwartungen für die nächsten sechs Monate äusser-
ten sich die Umfrageteilnehmer vorsichtig, sodass die Negativantworten 
bei beiden Fragen überwogen. Dennoch ist davon auszugehen, dass die 
Bauwirtschaft auf Kurs bleibt. Die Hypothekarzinsen sind immer noch his-
torisch tief und regen zum Kauf, Neu- und Umbau von Immobilien an. Die 
zunehmende Sensibilisierung der Bevölkerung für Energiesparmassnah-
men an Gebäuden lösen Sanierungen von Liegenschaften aus.



Branchen
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Entwicklung und Beurteilung*

3. Quartal 2010

= Positiv-, Negativ- bzw. Nullsaldo der Prozentanteile von Zu- und Abnah-
memeldungen der KOF-Umfrage (Anteile unter +/– 5% werden als stagnie-
rend dargestellt).
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Erwartungen 4. Quartal 2010

Bestellungseingang

Produktion

Exporte

Beschäftigtenzahl

Verkaufspreise

Ertragslage
Die Schweizer Industriefirmen beurteilten ihre Ertragslage bis Mitte 2007 
sehr positiv, bis diese durch die Rezession Mitte 2009 ihren Tiefpunkt 
erreichte. Seither sind die Unternehmen wieder zuversichtlicher, trotzdem 
ist weiterhin Zurückhaltung spürbar. In den jüngsten KOF-Umfragen im 
Gebiet AARGAU Olten-Gösgen-Gäu bezeichneten 15% der 136 Meldefir-
men im dritten Quartal ihre Erträge als verbessert und 63% als unverän-
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dert gegenüber dem Vorquartal. Für die restlichen 22% bleibt die Ertrags-
situation nicht zufriedenstellend, und es ist weiterhin mit einem flachen 
Verlauf zu rechnen. Die Preise für Industriegüter mussten zwischen Mitte 
2008 und 2009 von vielen Firmen gesenkt werden. Diese Entwicklung ist 
noch nicht zum Stillstand gekommen. So sehen sich rund 19% im laufen-
den Quartal mit Preissenkungen konfrontiert, während gerade 4% ihre 

*Hinweis: Die angegebenen Werte repräsentieren als Antwortsaldi aus den 
«Zunahme»- und «Abnahme»-Meldungen der KOF-Umfrage die Tenden-
zen des Betriebsgeschehens und nicht die prozentuale Veränderung!

14

Verkaufspreise erhöhen können. Entsprechend reduzieren sich die Margen 
und bringen weiteren Rationalisierungsdruck.



Detailhandel
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Geschäftsgang und erwarteter Umsatz –  
Detailhandel insgesamt

Intakte Aussichten
Der Detailhandel kann sich im bisherigen Jahresverlauf 
über eine stabile Nachfragedynamik freuen, so bleiben die 
Wachstumsaussichten intakt. Die eher bescheidene Zunah-
me der verfügbaren Einkommen für 2011 könnte die Kon-
sumlust allerdings etwas dämpfen.

Nach dem gedämpfteren Wachstum im vergangenen Jahr erfreut sich der 
Detailhandel wieder besserer Zeiten. Während in den Monaten der Rezes-
sion eine stabile Nachfrage nach Nahrungsmitteln die Umsätze im Detail-
handel stützten, finden im laufenden Jahr Produkte aus dem Non-Food-
Bereich wieder vermehrt Käufer.
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Erläuterungen zur Umfrage im Detailhandel
Das Bundesamt für Statistik (BfS) hat die Konjunkturforschungsstelle der ETH Zürich (KOF) mit 
der Durchführung der Detailhandelsumsatzstatistik beauftragt. Diese quantitative Umfrage 
erfolgt seit April 2005 zusammen mit der qualitativen Befragung der KOF. Seit November 2009 
wird die Detailhandelsstatistik in revidierter Form veröffentlicht. Für die Statistiken wurde der 
Stichprobenplan des BfS übernommen. Der KOF-Umfragebericht enthält ausschliesslich provi-
sorische Angaben über die quantitative Umsatzentwicklung, welche daher lediglich die Tendenz 
angeben. Die definitiven Resultate werden durch das BfS publiziert. Die qualitative Befragung 
erfolgt mittels des standardisierten Fragebogens. Die Antworten eines Unternehmens (zum 
Beispiel zunehmen/höher, unverändert bleiben/gleich, abnehmen/niedriger) werden mit dem 
Umsatz gewichtet.
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Die im Oktober durchgeführte Umfrage der Konjunkturforschungsstelle 
der ETH Zürich (KOF) im Detailhandel in der Region AARGAU Olten-Gös-
gen-Gäu ergab, dass über die Hälfte der Meldefirmen ihre Geschäftslage 
als befriedigend einstufen, 27% als gut und 19% als ungünstiger im Ver-
gleich zum Vormonat. Die Schätzungen der Umsatzzunahme im Vorjahres-
vergleich lagen im Food-Bereich bei 2,9% und im Non-Food-Segment bei 
minus 1,3%. Dieser Rückgang ist diesmal in den Sparten Wohnungsein-
richtung sowie Gesundheit und Körperpflege zu finden. Die Erwartungen 
zur Geschäftsentwicklung in den nächsten sechs Monaten liegt bei 58% 
der Umfrageteilnehmer im unveränderten Bereich. Fast ein Viertel geht 
von einer Verbesserung aus, die restlichen rechnen mit einem Abwärts-
trend. Insbesondere die Branchenexponenten des Facheinzelhandels mit 
Lebensmitteln, Getränken und Tabakwaren, des Haushaltsgeräte-Handels 
sowie des Einzelhandels mit Motorenkraftstoffen erwarten eine weiterhin 
positive Geschäftslage. Die Erträge dürften sich nicht überall analog zu 
den Umsätzen entwickeln, da der Wettbewerbsdruck im Detailhandel mit 
der Zulassung von Parallelimporten weiterhin zunimmt. Im Kampf gegen 
erhöhte Preise in der Schweiz werden letztendlich aber die Konsumentin-
nen und Konsumenten profitieren.

Die Rahmenbedingungen für das weitere Wachstum im Detailhandel blei-
ben vorerst intakt, allerdings sprechen einige wichtige Faktoren für eine 
nachlassende Entwicklung im kommenden Jahr. Die erhöhte Kauflust der 
Konsumenten nach der Krise und die daraus folgenden Nachholeffekte 
nehmen wieder ab. Ferner präsentiert sich die Einkommenssituation in den 
Schweizer Haushalten weiterhin angespannt, da die nominalen Lohnstei-
gerungen eher verhalten ausfallen. Die erneut massiv steigenden Kran-
kenkassenprämien und Energiepreise wie auch die Anhebung der Mehr-
wertsteuersätze stellen zusätzliche finanzielle Belastungen dar. Die KOF 
rechnet für das laufende Jahr insgesamt mit 1,9% und im nächsten Jahr 
mit 1,6% Umsatzwachstum. Hingegen ist nur ein bescheidener Ausbau 
der Belegschaft geplant.
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Dienstleistungen

Optimistische Dienstleistungsbranchen
Die zunehmende Wirtschaftsaktivität in der Schweiz 
äussert sich in vermehrt optimistischen Einschätzungen 
der Unternehmer.

Im dritten Quartal 2010 gewann die Nachfrage in den Dienstleistungs-
branchen erneut an Tempo. So meldete die Hälfte der 150 Unternehmen, 
welche von der Konjunkturforschungsstelle der ETH Zürich (KOF) befragt 
wurden, eine abermals verbesserte Geschäftslage. Rund 34% verzeichne-
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Die Umfrage «Dienstleistungsbranchen» umfasst drei Hauptgruppen:
Verkehr, Information, Kommunikation: Verkehr und Lagerei, Information und Kommuni-
kation
Wirtschaftliche Dienstleistungen: Grundstücks- und Wohnungswesen, freiberufliche, wis-
senschaftliche und technische Dienstleistungen, sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen
Persönliche Dienstleistungen: Gesundheits- und Sozialwesen, Kunst, Unterhaltung und 
Erholung
Analog den andern Umfragen werden die Antworten nach Beschäftigtenzahlen, nach ihrer 
Bedeutung in der Grundgesamtheit (Betriebszählung) und/oder gemäss ihrer Wertschöpfungs-
anteile gewichtet. Aus den Plus- und Minusantworten wird der Saldo gezogen und stellt die 
überwiegende Tendenz einer erfragten Grösse dar.

ten eine Verbesserung der Ertragslage und nur 10% eine weniger günsti-
ge Entwicklung. Für das Schlussquartal erwartet insgesamt jedes zweite 
Unternehmen eine steigende Nachfrage, wobei dies vor allem auf die gros-
sen Firmen zutrifft. Zunehmend optimistisch auch wird die Geschäftslage 
für die nächsten sechs Monate eingeschätzt. Es rechnen knapp 30% der 
Meldefirmen mit einem Aufwärtstrend und die restlichen mit stabilen Ver-
hältnissen. 

Der Bereich Verkehr, Informatik und Kommunikation äusserte sich 
über seine Geschäftslage im dritten Quartal deutlich besser als noch im 
Vorquartal. Nach dem harzigen Verlauf seit Beginn der Krise findet das 
Segment Verkehr und Lagerei nun endlich Erholung. Bei 30% der Umfra-
geteilnehmer erhöhte sich die Leistungsnachfrage, bei den restlichen blieb 
sie unverändert. Im laufenden Quartal gehen sogar 94% von einer güns-
tigeren Auftragslage aus. Diese hohe Anzahl positiver Antworten ist mit 
der stark gesunkenen Nachfrage während der Rezessionsphase erklärbar. 
In der Informations- und Kommunikationstechnologie entwickelt sich die 
Ertragslage nicht analog zur gestiegenen Nachfrage. In diesem stark 
umkämpften Markt ist nach wie vor von rückläufigen Preisen auszuge-
hen. 

In der Hauptgruppe Wirtschaftliche Dienste zog die Nachfrage dank 
dem Grundstücks- und Wohnungswesen in erfreulichem Masse an. Der 
Schweizer Immobilienmarkt ist in jüngster Zeit zwar als «blasenverdäch-
tig» taxiert worden, angesichts der starken Zuwanderung und der niedri-
gen Leerstandsquote erscheint die Preisentwicklung jedoch nicht besorg-
niserregend. Aufgrund der heterogenen Struktur bei den freiberuflichen, 
wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen ist ein allgemeiner 
Trend schwieriger auszumachen. Insgesamt aber erhöhte sich auch hier 
die Wertschöpfung, die Erträge hingegen hinken dem Produktionsanstieg 
hinterher. Bei den Exponenten der Persönlichen Dienste mit den Berei-
chen Gesundheit und Soziales sowie Kunst, Unterhaltung und Erholung 
verlief der Geschäftsgang positiv, jedoch im Vergleich zu den anderen 
Hauptgruppen in etwas ruhigerem Tempo. Mittelfristig wird mit stabilen 
Verhältnissen gerechnet.



Volkswirtschaftliche Lagebeurteilung

10 USA: Weitere Lockerung der Geldpolitik
Erneut dreht die US-Notenbank FED den Geldhahn auf. Sie will bis Mitte 
Jahr für weitere 600 Mrd. USD Staatsanleihen aufkaufen und fällige Papie-
re im Gegenwert von 250 bis 300 Mrd USD ersetzen. Hintergrund der 
erneuten Öffnung geldpolitischer Schleusen bildet eine nach wie vor sehr 
hohe gesamtwirtschaftliche Outputlücke, die bei lediglich schwachen, 
unter Potenzial liegenden Wachstumsraten nicht rasch geschlossen wer-
den kann, wodurch wiederum die Deflationsrisiken zunehmen. Und die in 
den letzten Monaten vom FED favorisierten Inflationskonzepte weisen 
bereits auf zu niedrige Preisverläufe hin. Ziel des FED ist, den Sicherheits-
abstand zur Deflation zu erhöhen, indem Inflationserwartungen im kom-
fortablen Bereich wohl verankert bleiben, Assetpreise weiter reflationiert 
werden und sich der USD abschwächt (zum einen zwecks Stimulierung der 
US-Exportwirtschaft, zum anderen wegen des Imports höherer Preisraten 
aus dem Ausland). Auch die weiterhin unbefriedigende Entwicklung am 
Arbeitsmarkt hat bei der Entscheidung eine Rolle gespielt. Über den mög-
lichen Erfolg der Massnahmen gibt es allerdings sehr unterschiedliche 
Meinungen.
Das BIP-Resultat für das 3. Quartal ist dagegen mit 2,0% Wachstum 
gegenüber dem Vorquartal leicht besser als im 2. Quartal ausgefallen. Die 
Investitionen haben kräftig (wenngleich nicht mehr so dynamisch wie im 
1. Halbjahr) zugelegt. Auch der private Konsum hat sich robust entwi-
ckelt.
Nun, wie geht es weiter? Für die nächsten Monate zeichnet sich zum einen 
eine verlangsamte Investitionsdynamik ab, da die Regierung Obama mit 
dem Verlust der Mehrheit bei den US-Mid-Term Wahlen mehr Mühe haben 
wird, neue Fiskalpakete zu schnüren. Mit den erneuten geldpolitischen 
Stimuli stehen die Chancen aber gut, dass die US-Exportwirtschaft weiter 
lebhaft verläuft und sich allmählich auch Erholungsanzeichen an den bei-
den Schwachstellen, Arbeits- und Häusermarkt, mehren.

Schwächeres Wachstum in Japan
Die jüngsten Konjunkturdaten fielen gemischt aus. So sind das Konsumen-
tenvertrauen und der Einkaufsmanagerindex im September weiter gefal-
len. Hingegen hielten sich die Exporte mit einem Jahreswachstum von 
14,4 % vor dem Hintergrund des starken Yen und der sich abschwächen-
den Weltwirtschaft recht gut. Allerdings wird sich das Exportwachstum 

weiter abschwächen. Die viel beachtete Unternehmensumfrage Tankan 
hat positiv überrascht. So ist der Saldo für die Einschätzung der wirtschaft-
lichen Lage bei den grossen Industrieunternehmen im September wieder 
etwas gestiegen. Weniger erfreulich sind hingegen die Erwartungen für 
Dezember, die von einem deutlichen Rückgang des Saldos ausgehen. 
Gesamthaft deuten die Konjunkturindikatoren auf ein spürbar schwäche-
res Wirtschaftswachstum in den nächsten 2 bis 3 Quartalen hin.
Das sich abschwächende Wirtschaftswachstum bedeutet, dass sich der 
immer noch hohe negative Output-Gap langsamer schliesst. Zusammen 
mit dem stärkeren Yen hat dies zur Folge, dass der Rückgang der Deflation 
ins Stocken geraten ist. Während sich die Jahresrate der Konsumentenprei-
se von –2,5 % im Oktober 2009 auf –0,9 % im Mai 2010 «verbesserte», 
verharrt sie seither auf diesem Wert. In diesem Umfeld ist erst 2012 mit 
einer leicht positiven Inflationsrate zu rechnen.

Grosse Unterschiede in Europa
Die wirtschaftliche Entwicklung der Eurozone schreitet nach wie vor robust 
voran. Die Divergenzen innerhalb der Union bleiben allerdings bestehen. 
Unterscheidet man die einzelnen Länder nach relativer Inflations- und 
Konjunkturentwicklung, sieht die Lage in Griechenland nach wie vor am 
schlechtesten aus: Die Inflationsrate liegt deutlich über, das Wachstum 
deutlich unter dem Durchschnitt. Das heisst, Griechenland verliert auf-
grund seiner Konsolidierungsmassnahmen derzeit noch immer an inter-
nationaler Wettbewerbsfähigkeit. Wenn Hellas allerdings seinen Reform-
prozess durchhält, die vorgesehenen Strukturreformen konsequent 
umsetzt und die im Wesentlichen durch Steuererhöhungen hervorgerufe-
ne hohe Inflationsrate basisbedingt wieder sinkt, bestehen gute Chancen, 
dass das Land im Laufe des nächsten Jahres zu überdurchschnittlichem 
Wachstum mit relativer Preisstabilität zurückkehren kann.
Die wichtigsten Zentralbanken der entwickelten Volkswirtschaften – allen 
voran das FED – haben signalisiert, dass sie ihre Liquiditätsschleusen bei 
Bedarf weiter öffnen. Einzige Ausnahme ist die EZB, die an ihrem Kurs des 
graduellen Ausstiegs festhält. Sie wird damit relativ zu anderen Notenban-
ken restriktiver. Anders als in den USA ist der Disinflationstrend in der 
Eurozone – zumindest vorläufig – beendet, so dass die Währungshüter 
bezüglich ihrer leicht angehobenen Inflationsprognosen mittelfristig sogar 
vermehrt Aufwärtsrisiken sehen. Die rückläufige Nachfrage der Geschäfts-
banken nach EZB-Liquidität zeigt darüber hinaus, dass sich auch die Situ-
ation am Interbankenmarkt normalisiert. Die zuletzt deutliche nominale 
Aufwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar bedeutet derzeit nur leich-
ten Gegenwind für die Exportwirtschaft der Währungsgemeinschaft. Ers-
tens ist der seit Juni dieses Jahres bestehende Aufwertungstrend noch weit 
weniger stark ausgefallen als die Abwertungsbewegung in den sechs 



11Monaten zuvor. Zweitens fiel die Bewegung gegenüber Währungen ande-
rer wichtiger Handelspartner deutlich moderater aus, sodass sich der han-
delsgewichtete reale Wechselkurs bislang kaum verändert hat. Und drit-
tens machen sich nachhaltige Wechselkursverschiebungen gewöhnlich 
erst mit einer Verzögerung von mindestens zwei Quartalen in den Expor-
ten bemerkbar.

Schweizer Exportwirtschaft leicht schwächer
Nach dem beachtlichen Erholungsspurt zeigte der schweizerische Aussen-
handel im September erste Ermüdungserscheinungen. Sowohl die Expor-
te als auch die Importe nahmen im Vorjahresvergleich sichtbar langsamer 
zu als im bisherigen Jahresverlauf. Die Hälfte der Exportbranche blieb 
gegenüber dem Vorjahr auf Wachstumskurs, allen voran die Uhren- und 
die Metallindustrie, die seit Anfang Jahr eine fulminante Aufholjagd 
gezeigt haben. Einfuhrseitig wiesen alle Hauptgruppen ein Plus auf; am 
kräftigsten erholte sich dabei die Nachfrage nach Investitionsgütern, Roh-
stoffen und Halbfabrikaten. Bezüglich der Regionen erweist sich Asien als 
Eldorado für schweizerische Exportprodukte, sind doch die Ausfuhren im 
laufenden Jahr in diese Region am deutlichsten gewachsen, gefolgt von 
Latein- und Nordamerika. Die Exporte nach Europa hingegen blieben 
unterdurchschnittlich. 

Der Schweizer Arbeitsmarkt vermochte in den letzten Monaten positiv zu 
überraschen. Im September ist die Arbeitslosenquote auf 3,5% gesunken 
und blieb auch im Oktober auf diesem Stand. Für die nächsten Quartale 
erwarten wir eine Fortsetzung des Erholungstrends; die Prognose der 
Arbeitslosenquote für das Jahr 2011 konnte sogar noch weiter zurückge-
nommen werden. Dies jedoch weniger aufgrund noch rosigerer Aussichten 
auf dem Arbeitsmarkt als vielmehr wegen einer neuen Berechnungsweise 
der Arbeitslosenquote. Ab 2011 wird sie mit der aktuellen Anzahl Erwerbs-
personen berechnet, bisher ging man bei dem Kalkül von einer konstanten 
Erwerbspersonenzahl aus der letzten Volkszählung im Jahr 2000 aus. So 
ergibt sich eine tendenziell zu hohe Arbeitslosenquote, da die Anzahl 
Erwerbstätige insbesondere wegen der hohen Zuwanderung deutlich 
gestiegen ist. Statt die Zahl der Arbeitslosen durch konstante knapp 4 Mio. 
Erwerbstätige zu dividieren, wird künftig durch aktuellere Zahlen um 4,5 
Mio. geteilt.
Ein Blick in die neusten Zahlen zu den SNB-Devisenanlagen zeigt, dass die 
Nationalbank auf Diversifikation setzt: Sie hat ihre Euro-Anlagen von 
knapp CHF 160 Mia. auf CHF 120 Mia. reduziert und stattdessen insbe-
sondere Yen, USD, britische Pfund, kanadische Dollar und weitere Wäh-
rungen gekauft. Ihre gesamten Devisenbestände hat sie im letzten Quar-
tal um CHF 10 Mia. auf CHF 217 Mia. verringert.

Veranstaltungshinweis

Zeitpunkt	 51 Abende (ca. 1 Jahr) ab 15. März 2011
Ort	 Berufsschule Lenzburg
Kosten	 CHF 6600.– inkl. Kursunterlagen;  
	 Teilnehmer mit Wohnsitz im Kanton AG bezahlen 50%

Informationsabend
Erfahren Sie mehr über die «Unternehmerschule KMU/Gewerbe» im 
Gespräch mit der Schulleitung und Absolventen am Mittwoch, 2. Feb-
ruar 2011; am Hauptsitz der Aargauischen Kantonalbank, Aarau, zwi-
schen 18.00 und 19.30 Uhr.

Auskunft und Anmeldung	
Broschüren liegen in allen Geschäftsstellen der Aargauischen Kanto-
nalbank auf. Sie können auch direkt unter Telefon 055 420 30 60 
oder auf www.unternehmerschule.ch bezogen werden.

12. Lehrgang «Unternehmerschule KMU/Gewerbe» im Kanton Aargau

Trainieren und erweitern Sie praxisorientiert Ihr unternehmerisches Wissen, Denken und Handeln!




