
Seit einem Jahr notiere ich auf der lin-
ken Seite der Tafel in meinem Büro

die Inflationisten und auf der rechten
Seite die Deflationisten. Interessant
sind die Schlussfolgerungen der beiden
Lager. Beide empfehlen Dividendenak-
tien und Gold, wenngleich aufgrund
unterschiedlicher Gründe. Lediglich bei
Anleihen unterscheiden sich die Rat-
schläge. Weshalb wir Dividendenaktien
als hochattraktiv erachten und ein Kauf
langfristiger Anleihen wegen deren
Preisrisiken riskant ist, beschreiben wir
auf Seite 6. Wir bleiben überzeugt, In-
flation wird Teil der Lösung überhöhter
Schulden im Verhältnis zur Ertragskraft
vieler Staaten sein müssen.

Des einen Schuld, des andern Geld
Der beste Freund des Anlegers heisst
Zeit. «Leverage», also fremdfinanzierte
Anlagen, können diesen Freund gerade
in schwierigen Zeiten rauben. Schulden
sind nicht grundsätzlich negativ, das
sind sie nur, wenn Schulden für Konsum
gemacht werden. Sinnvolle Zukunftsin-
vestitionen dürfen durchaus teilweise
fremdfinanziert werden, auch bei Staa-
ten. Schulden für laufende Ausgaben
sind eine Last für künftige Generationen
ohne Gegenwert. Schulden für tragfähi-
ge Infrastruktur- oder Energieprojekte
bringen künftigen Generationen hinge-
gen Nutzen. Gerade ein Land mit hohem
Sparaufkommen wie die Schweiz benö-
tigt gute Anlagemöglichkeiten. Schon

ein Drittel der Schweizer Pensionskas-
senvermögen von CHF 600 Mrd würde
z.B. reichen, fast die gesamten Schwei-
zer Staatsschulden von ca. CHF 220 Mrd.
zu finanzieren.

Weltweit unterschiedliche Entwick-
lungen
Deutschland boomt, Griechenland darbt,
Spanien wartet, England spart, Japan
lahmt, China bremst und die USA stehen
mit beiden Füssen auf dem Gaspedal
und versuchen weiterhin, mit expansi-
ver Fiskal- und Geldpolitik aus der Stag-
nation zu wachsen. Wuchtig hat die
neue Ära der Divergenz Einzug gehalten.
In Europa ist der EUR das ganz grosse
Thema. Die strukturellen Probleme des
EUR wurden durch die griechische Tra-
gödie sichtbar. Der EUR wurde schwach,
die Zinsen in Nordeuropa sind weiter ge-
sunken, diejenigen in Südeuropa gestie-
gen. Grotesk, denn ausgerechnet das
können die Südländer jetzt am wenig-
sten brauchen. Der grosse Profiteur die-
ser Situation ist Deutschland. Aus unse-
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unbeschränkt haftender Gesellschafter

«Wir haben Zeit». Dieser oft gehör-
te Satz eines äusserst erfolgreichen
und leider inzwischen verstorbenen
Vorbilds unserer Bank ist Kern für
langfristigen Anlageerfolg. Kurzfri-
stig dominieren Tagesthemen zu In-
flation oder Deflation und dem Eu-
ro. Damit Entscheide aber nicht pro-
zyklisch aufgrund der kürzlichen
Vergangenheit fallen, ist eigenstän-
diges und zukunftsorientiertes Den-
ken zusammen mit Kenntnis ähn-
licher Situationen in der Geschichte
unabdingbar.

Noch entscheidender ist langfristig
die Wertehaltung, sei es in einem
Land oder einem Unternehmen. Die
Schweiz meisterte die Finanzkrise
besser als andere Industriestaaten.
Wohl kaum, weil wir gescheiter sind
als andere, viel eher wegen der
menschlichen Werte in unserem Volk,
dem Leistungswillen und der Ver-
lässlichkeit. Genau diese Werte pfle-
gen wir ganz besonders, um das Ver-
trauen unserer Kunden täglich neu
zu verdienen. 



der konkurrenzfähiger und das Lei-
stungsbilanzdefizit würde schwinden. In
einer ersten Phase sollte man daher
kaum Aktien oder lokale Obligationen
aus Südeuropa halten. Nach der Abwer-
tung sind die Aktien der betroffenen
Länder allerdings interessant (vgl. dazu
das Beispiel Argentinien auf Seite 7).

4. Austritt von Nordeuropa aus dem
EUR
Wenn Nordeuropa aufgrund der tiefen
Zinsen und der schwachen Währung
boomt und sowohl die Inflationsraten
wie die Transferzahlungen in den Süden
Europas steigen, dann steigt der politi-
sche Druck für diese Option. Deswegen
raten wir bis dahin zum Kauf von Obli-
gationen und Aktien aus dem Nord EUR
Raum. 

Ungleichgewichte sind auf dem
Tisch
Optimisten können der Krise gar positi-
ve Seiten abgewinnen. Die meisten Pro-
bleme sind bekannt und wir lesen sie
täglich in den Schlagzeilen. Nicht zu-
letzt aufgrund der grossen Staatsdefizi-
te wurde allen klar, dass die Staaten
schon vor der Krise strukturelle Defizite
aufwiesen und diese gilt es zu eliminie-
ren. Weil fast alle Probleme heute öf-
fentlich diskutiert werden, stimmt uns
das positiv. Denn allgemein bekannte

rer Sicht gibt es vier Optionen für Euro-
land, wobei eine Kombination in dieser
Reihenfolge über die nächsten Jahre
am wahrscheinlichsten ist. 

1. Tiefe Zinsen und fiskalpolitische
Zurückhaltung
Die Staaten kaufen Zeit, allerdings oh-
ne die Probleme der unterschiedlichen
Wettbewerbsfähigkeit zu lösen. Im Mo-
ment verfolgt Euroland diesen Weg und
so lange neigt der EUR zur Schwäche. 

2. Schulden-Restrukturierung
Einzelne Länder werden um diesen Weg
nicht herumkommen. Das dürfte dann
stattfinden, wenn das Budgetdefizit
einigermassen im Lot ist und die betrof-
fenen Staaten nicht mehr auf zusätzli-
ches ausländisches Kapital angewie-
sen sind. Dann werden die Laufzeiten
verlängert, Coupons gekürzt oder direk-
te Abschreiber notwendig. Für ängstli-
che Anleger empfiehlt es sich daher,
die Eigner dieser Papiere, also Index-
fonds, aber auch Banken und Versiche-
rer in Europa zu meiden.

3. Austritt von Südeuropa aus dem
EUR
Bestimmte Staaten könnten den Weg
der Wiedereinführung lokaler Währung
gehen. Diese würden dann um 30-50%
abgewertet. Dadurch würden diese Län-
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Christof Reichmuth
unbeschränkt haftender Gesellschafter

Quelle: Eigene Grafik, Daten von Treasury, U.S. Budget

Probleme sind wenig marktrelevant.

Shareholder Value – Manager Value
– Taxman Value
Die Neunzigerjahre waren zweifellos
das Jahrzehnt des «Shareholder Value»
mit entsprechender Übertreibung um
die Jahrtausendwende. Seit 10 Jahren
haben die Aktionäre allerdings wenig
verdient. Böse Zungen behaupten, die
«0er-Jahre» waren das Jahrzehnt des
«Manager Value», auch hier mit ent-
sprechenden Übertreibungen. Dies will
die Politik jetzt lösen. Es sei ja eigent-
lich Geld, das den Aktionären zusteht.
Die Lösung heisse höhere Steuern. Die
Logik, wie hier die Aktionäre zu ihrem
Eigentum kommen, ist allerdings unbe-
antwortet.

Portfolio der Zukunft – breit diversifi-
ziert
Die Anleihenmärkte befinden sich in ei-
ner Blase und wir raten, nur kurze Obli-
gationen oder inflationsgeschützte Pa-
piere zu halten. Dividendenaktien sind
ein wichtiger Eckpfeiler in unseren Port-
folios. Je nach Risikofreude sehen wir
auch gute Chancen bei Alternativanla-
gen sowie Aktien aus den aufstreben-
den Wirtschaften Asiens. Edelmetalle
bleiben in den Portfolios, so lange die
Zentralbanken dieser Welt expansiv
bleiben und der Abwertungswettbe-
werb andauert. Auf Währungsseite gilt
es nach wie vor, einen hohen Anteil in
der Referenzwährung und mindestens
so viel «Nicht-EUR» wie EUR zu halten.
Wir sind überzeugt, zusammen mit dem
besten Freund «Zeit» führt ein solches
Portfolio zu erfreulichen Resultaten.
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UNSERE DENK-SZENARIEN IM ÜBERBLICK
WIE WIR DIE ZUKUNFT EINSCHÄTZEN

KONSENS STAGFLATION GLOBALE DIVERGENZ KRISE

Weltweit unterschiedliche Ent-
wicklungen. EU versucht eine Stra-
tegie mit expansiver Geldpolitik
und fiskalpolitischer Zurückhaltung.
Die hoch verschuldeten südlichen
EURO-Staaten müssen sich Gesund-
sparen. USA und Japan betreiben
sowohl eine expansive Geld- und Fi-
skalpolitik. Zins- und Inflationsdiffe-
renzen steigen. Wechselkurse sind
volatil. China wertet die Währung
auf. Japan versucht die Währung zu
schwächen.

ANLAGEIDEEN:
Selektiv europäische Obligationen
und selektiv inflationsgeschützte
Staatsanleihen
Selektiv defensive Aktien
Selektiv Hedge Funds 
Gold, Silber
USD meiden

Erwartung   6 Mt. 50%

Erwartung 18 Mt. 40%

Erwartung 36 Mt. 30%

Die globale Wirtschaft rutscht in er-
neute Rezession. Die Preise sinken,
Deflation wird erwartet. Die Ertrags-
bilanz-Ungleichgewichte bleiben
hoch, Devisenreserven der Über-
schussländer steigen, ebenso die
Staatsschulden. Soziale Unruhen
kommen auf, Staatsbankrotte dro-
hen und Umschuldungen werden
vorbereitet. Es kommt zu Verwerfun-
gen auf den Devisenmärkten, Kapi-
talverkehrskontrollen, Währungsre-
formen und zunehmendem Protek-
tionismus.

ANLAGEIDEEN:
Cash in Heimwährung 
Anlagen nur in Ländern mit geringer
Enteignungsgefahr
Lange Anleihen bester Qualität
Stabile Dividendenaktien 
Physische Realwerte
Gold, Silber

Erwartung   6 Mt.   5%

Erwartung 18 Mt.   5%

Erwartung 36 Mt.   5%

Die Finanzkrise ist überwunden,
aber es kommt zu einer erneuten Ab-
schwächung des Wachstums. Die
Zentralbanken halten die Leitzinsen
tief. Inflation ist kein Problem. Die
Defizite der Staaten bleiben hoch
und die Verschuldung kann zwar
nicht verringert, aber mit Ausnahme
von Südeuropa problemlos finanziert
werden. 

ANLAGEIDEEN:
Blue Chips
Emerging Markets
Rohstoffe
Gold, Silber

Erwartung   6 Mt. 40%

Erwartung 18 Mt. 20%

Erwartung 36 Mt.  5%

Die Zentralbanken halten die Leitzin-
sen tief und in USA, evtl. auch in UK
und Japan kommt es zu erneutem
«Quantitativem Easing». Das führt zu
Inflationsdruck, auch bei Vermö-
genswerten, aber ohne reales
Wachstum. Die Staatsdefizite blei-
ben extrem hoch. Auch Europa hält
den angenkündigten Sparkurs nicht
ein, dies aufgrund sozialer Unruhen.
Die langfristigen Zinsen steigen, weil
das riesige Angebot nur zu höheren
Zinsen abgesetzt werden kann.

ANLAGEIDEEN:
Inflationsgeschützte Anleihen
Aktien mit hoher Dividendenrendite 
Realwerte (z.B.Immobilien) 
Gold, Silber

Erwartung   6 Mt.   5%

Erwartung 18 Mt. 35%

Erwartung 36 Mt. 60%

BAUSTEINKONZEPT «PORTFOLIO DER ZUKUNFT»
DIVERSIFIZIERT UND ZUKUNFTSORIENTIERT – ANGEPASST ANS MARKTUMFELD

BSP BAUSTEIN UMSETZUNG RENDITE* VOLATILITÄT*

40% Festverzinsliche 1/3 Cash und Geldmarktanlagen
1/3 Kurze Obligationen
1/3 Inflationsindexierte Staatsanleihen in EUR, CAD, SEK, USD

0-4% 5%

4-7%Total ca. 6%

*Erwartungen über einen 5-Jahres Durchschnitt – keine Garantie

5% Edelmetalle Gold und Silber physisch oder via ETF 8-10% 10%

5% Immobilienaktien 1/2 Schweiz, 1/2 Asien Reits 5-8% 15%

15% Alternative Anlagen Reichmuth Matterhorn 3 und 24 oder Drittinstrumente
Reichmuth Himalaja

6-10%
10-15%

< 5%
< 10%

5% Strukturierte Asien FX gegen EUR und USD 8% 8%

30% Aktien Scale in – Scale out Konzept
2/3 Dividendentitel
1/3 Zyklische Aktien mit Schwergewicht Asien & Gold ETF’s

6-8% 15%



ANLAGEPOLITIK
SEPTEMBER 2010

BASIS
Kaufkraftparitäten

Konjunktur (BIP-Wachstum)
heute
6 Monate
3 Jahre

Inflation
heute
6 Monate
3 Jahre

Aktienmarkt
Kurs/Umsatz
Dividendenrendite
Kurs/Buchwert
Kurs/Gewinnverhältnis aktuell
Kurs/Gewinnverhältnis geschätzt

CH EU USA J CHINA

0.15% 0.89% 0.30% 0.23% 1.6%
Ë Ë Ë Ë Ï

1.6% 2.3% 2.5% 1.1% 3.3%
Ë Ë Ë Ë Ï

Ï Ï Ï Ï Ï

1.30 1.02 1.21 6.6
Ï Ë Ó Ï

Ë Ó Ó Ï

SPI DAX S&P 500 TOPIX HSCEI
5’430 5’910 1’050 820 11’380
Ë Ë Ë Ë Ë

Ï Ï Ï Ï Ï

Ë Ë Ë Ë Ë

PROGNOSEN
Geldmarkt (3 Monate)
heute
6 Monate

Swapsätze (10 Jahre)
heute
6 Monate
3 Jahre

Währungen
heute
6 Monate
3 Jahre

Aktienmarkt
heute
6 Monate
3 Jahre

Immobilienmarkt

CH EU USA J CHINA
1.45 1.15 1.12

1.7% 0.7% 3.2% 2.0% 10.3%
Ë Ï Ó Ó Ë

Ó Ë Ë Ó Ó

0.4% 1.7% 1.2% -0.9% 3.3%
Ï Ï Ï Ï Ï

2.0% 3.0% 5.0% 1.0% 6.0%

SPI DAX S&P 500 TOPIX HSCEI
1.3 0.6 1.1 0.5 1.3
2.8 3.3 2.1 2.0 2.4
1.9 1.3 1.9 1.0 2.1
13 13 14 20 13
12 11 13 15 12

Legende:          Ï = steigend          Ë = gleichbleibend          Ó = fallend          Stichtag: 27. August 2010
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WÄHRUNGEN
Trotz zwischenzeitlich möglichen
Gegenbewegungen werden auf lan-
ge Sicht der EUR und vor allem der
USD weiter eher abwärts, der CHF
und die asiatischen Währungen auf-
wärts tendieren. 

Die Unsicherheit und damit die Vola-
tilität bleiben nach den markanten

Kursverschiebungen des 1. Halbjahres
gross. Der CHF ist als wichtige aber vo-
lumenmässig kleine Weltwährung ein
Spielball der globalen Geldflüsse, wie
jetzt, wo das Strukturproblem des EUR
manifest wird. Wir erwarten, dass der
CHF in nächster Zeit einen Teil der star-
ken Aufwertung korrigieren wird. Ein
Anstieg des EUR bis auf die Kaufkraft-
parität von CHF 1.45 bis CHF 1.50 ist
aber kaum zu erwarten, da die  Schwei-
zerische Nationalbank ihre hohen EUR-
Bestände aus den Interventionen mög-
lichst bald wieder abbauen will und die
schweizerische Exportindustrie entge-
gen früheren Befürchtungen offensicht-
lich recht gut mit den jetzigen Wechsel-
kursen leben kann. Auf lange Sicht wird
sich der Aufwärtstrend des CHF wie
auch anderer Währungen kleinerer
Staaten mit ähnlich günstigen Funda-
mentaldaten, wie NOK, SEK, CAD oder
SGD, durchsetzen. 
Die Währungen der Schwellenländer
sind unterschiedlich zu beurteilen. Die
meisten asiatischen Währungen sind
fundamental eindeutig zu günstig, aber
China widersetzt sich bis heute einer
deutlichen Aufwertung. Langfristig
werden viele Schwellenländer einen
Teil der aktuellen Unterbewertung über
höhere Inflationsraten aufholen, wes-
halb im Vergleich zu den alten Indu-
strieländern trotz des hohen Wirt-
schaftswachstums und der viel tieferen
Staatsverschuldung teilweise auch Ab-
wertungen zu sehen sein werden.

ZINSSÄTZE
Nach den kurzfristigen sind nun
auch die langfristigen Zinssätze in
den Hauptwährungen rekordtief.
Beide werden mit der Zeit steigen.

Die Zentralbanken halten ihre Leit-
zinssätze unverändert nahe bei

Null. Die Divergenz in der Konjunktur-
entwicklung der einzelnen Länder
nimmt zu. Während in USA und Gross-
britannien das Wirtschaftswachstum
zwar positiv aber tief bleibt und die süd-
europäischen Länder in der Rezession
verharren, profitiert die Exportindustrie
in Deutschland von einem unerwarte-
ten Boom. Deshalb werden die Unter-
schiede in der Zinsentwicklung der ein-
zelnen Währungen zunehmen. In USA
werden die Zinssätze noch bis weit ins
nächste Jahr hinein unverändert tief
bleiben, begleitet von zusätzlichen
geldpolitischen Ankurbelungsmassnah-
men. In Europa dürfte der Zinstrend in
einigen Monaten nach oben zeigen. In
vielen Schwellenländern sind die Zen-
tralbanken wegen des hohen Wachs-
tums und der zunehmenden Inflations-
gefahren in ihrer Geldpolitik bereits
deutlich restriktiver geworden.

Die Kreditrisiko-Zuschläge werden für
die Unternehmensanleihen weiter zu-
rückgehen. Bei den Staatsanleihen sind
die Aussichten unsicherer, da die
Staatsschulden weiter steigen und das
Vertrauen in die langfristige Zahlungs-
fähigkeit der Staaten erst dann zurück-
kehrt, wenn die Einnahmen und Ausga-
ben einigermassen im Gleichgewicht
sind. Das ist bis heute mit wenigen Aus-
nahmen (Schweiz, Norwegen, Kanada,
u.a.) nicht der Fall. Die Gefahr, dass ei-
nige Länder umschulden müssen, be-
steht nach wie vor.

MARKTPERSPEKTIVEN
3. TRIMESTER 2010

Dr. Max Rössler

AKTIENMÄRKTE
Die Schwankungen werden weiter
hoch bleiben, das Kursniveau dürfte
Ende Jahr nur wenig vom heutigen
Niveau abweichen.

Die Gewinne der Unternehmen haben
sich trotz des bescheidenen Wachs-

tums und der immer noch tiefen Kapazi-
tätsauslastungen positiv entwickelt. Da
fast alle Aktienmärkte tiefer notieren als
zu Jahresbeginn und die Bewertung der
Aktien schon damals günstig war, ist dies
heute erst recht der Fall, mit Kurs/Ge-
winn-Verhältnissen von 10 oder weniger
und hohen Dividendenrenditen für viele
erstklassige Unternehmen. Die Aktien-
märkte haben damit ein erhebliches Auf-
wärtspotenzial. Wegen der makroökono-
mischen Gefahren, insbesondere was
die Stabilität der Finanzmärkte anbe-
langt, wird es sich aber kaum rasch reali-
sieren. Die hohen Ungleichgewichte in
den Ertragsbilanzen (Überschüsse in Chi-
na und Japan, Defizite in USA) haben
sich erst wenig korrigiert und die Staats-
schulden wachsen weiter. Entsprechend
hoch ist die Gefahr von Zahlungsschwie-
rigkeiten, Protektionismus, Kapitalver-
kehrsbeschränkungen, Wechselkursver-
werfungen usw. All dies würde sich stark
negativ auf die Aktienmärkte auswirken.
Zusammengefasst halten sich die positi-
ven und negativen Faktoren unseres Er-
achtens etwa die Waage, und die Märk-
te dürften daher, unter starken Schwan-
kungen, per Saldo seitwärts tendieren.
Bevorzugte Titel sind, wie schon bisher,
Aktien aus nichtzyklischen Branchen mit
hohen gesicherten Dividendenrenditen.
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Eine grosse Schweizer Stiftung mit ei-
nem Vermögen von rund CHF 100 Mio

möchte pro Jahr CHF 5 Mio für gemein-
nützige Zwecke ausgeben, ohne langfri-
stig das Kapital zu verbrauchen. Dieser
«Evergreen-Stiftung» raten wir – sofern
die Stiftungsräte (und die entsprechende
Stiftungsaufsicht) zwischen Preis und
Wert unterscheiden können – ihr Kapital
in 30-50 werthaltige Aktien mit einer Di-
videndenrendite von 3-7% anzulegen. So
erhält sie als gemeinnützige Stiftung
steuerfrei einen jährlichen Cash Flow aus
Dividenden von rund CHF 5 Mio, welchen
sie für ihr wohltätiges Budget verwenden
kann. Natürlich, der Preis der Portfolioan-
lagen schwankt. Er wird zu Beginn bei
CHF 100 Mio sein, dann vielleicht bei 75
und ein andermal bei 120 Mio liegen, je
nach Auf und Ab der Märkte. Solange
allerdings die Dividenden von CHF 5 Mio
fliessen, sind keine der gemeinnützigen
Projekte in Gefahr. Und – so wagen wir zu
prognostizieren – in zehn Jahren wird das
Portfolio auch zu höheren Preisen bewer-
tet sein. Nur ein Beispiel von vielen: No-
vartis ist heute gleich teuer wie vor 10
Jahren, der Gewinn wurde verdoppelt,
die Dividende jedes Jahr erhöht und liegt
heute vier mal so hoch wie vor 10 Jahren.
Die Aktie rentiert heute 4.4% und die Di-
vidende dürfte gar weiter wachsen, sozu-

sagen ein steigender Coupon.

Hohe Preisrisiken bei Anleihen
Wenig zielführend wäre, wenn diese Stif-
tung heute ihr Vermögen in 10-jährige
Schweizer Bundesobligationen anlegen
würde. Sie erhielte zehn Jahre lang CHF 1
Mio pro Jahr, also lediglich ein Fünftel ih-
res Budgets. Viele denken, dafür sei die
Anlage sicher. Das stimmt zwar auf Ver-
fall, allerdings weiss niemand was die
CHF 100 Mio in zehn Jahren noch wert
sind und in der Zwischenzeit gibt es hohe
Preisrisiken. Denn wenn die Zinsen z.B.
von jetzt 1% auf 3% steigen, würden die-
se Anleihen bis zu 15% tiefer am Markt
notieren! Aus Rendite-/Risikogesichts-
punkten warnen wir vor solchen Anlagen
in langfristige Staatsanleihen. Die Preis-
risiken dieser vermeintlich risikolosen Pa-
piere werden massiv unterschätzt. Noch
schlimmer, wenn die Stiftung trotz dieser
tiefen Rendite ihr Projekt-Budget halten
will. Dann muss sie jedes Jahr CHF 4 Mio
des Vermögens verzehren, denn das ist
die Differenz zwischen den CHF 5 Mio
Ausgaben und dem Zinsertrag von CHF 1
Mio. Nach 10 Jahren wären CHF 40 Mio
an Vermögensverzehr weg und die Stif-
tung zu Nominalwerten weniger als CHF
60 Mio gross – eine wahrlich wenig at-
traktive Perspektive!

WERT UND PREIS SIND NICHT DASSELBE
WERTHALTIGE DIVIDENDENPERLEN SIND HOCHATTRAKTIV

Sergio Hartweger CFA

Investoren kaufen Werte und meiden
überteuerte Anlagen
Für Obligationenoptimisten, was ak-
tuell gleichbedeutend ist mit Wirt-
schaftspessimisten, liegt maximal 3-
5% Kapitalgewinn drin. Dann nämlich,
wenn das aktuelle Renditeniveau von
langen Schweizer Staatsanleihen von
1% gar noch auf 0.5% sinkt! Im viel
wahrscheinlicheren Fall hingegen,
wenn die Renditen wieder steigen, wird
man schmerzhafte Kursverluste ver-
zeichnen müssen und hat nur tiefe lau-
fende Erträge. Langfristigen  Anlegern,
die nicht gezwungen sind, in nominel-
len Anlagen anzulegen, raten wir zu ei-
nem Portfolio von guten Dividendenak-
tien. Erfreuen Sie sich an der jährlichen
Dividende, beachten Sie das nervöse
Auf und Ab der Märkte mit Distanz und
bleiben Sie gewiss, Sie besitzen einen
Anteil an einer Firma, die etwas produ-
ziert, egal in welcher Währung sie der-
einst die Produkte verkaufen wird. 

7 JAHRE REICHMUTH ALPIN
BESTÄTIGUNG EINES ZUKUNFTSORIENTIERTEN KONZEPTS

Am 1. August 2010 feierte Reichmuth
Alpin, unser pensionskassenfähiger
Strategiefonds, zum 7. Mal Geburtstag.
Das ist Grund genug, den 7-jährigen Lei-
stungsnachweis der zukunftsorientier-
ten Reichmuth-Strategie von unabhän-
giger Stelle überprüfen zu lassen. Sind
Sie an den Ergebnissen interessiert?
Rufen Sie mich an oder besuchen Sie

unsere Internet Seite mit den von unab-
hängiger Stelle geprüften Zahlen
www.reichmuthco.ch. 

Marcel Wickart
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Es gibt kaum Länder oder Währungs-
räume, die eine starke Währung an-

streben. Zu verlockend ist die Aussicht
auf mehr Wachstum über verbesserte Ex-
portchancen mit einer schwächeren Wäh-
rung. Zudem drücken überhöhte Staats-
schulden. Sie können nur durch Wachs-
tum, Inflation, höhere Steuern, tiefere
Ausgaben oder im schlimmsten Fall durch
Währungsschnitte und allenfalls Schul-
denrestrukturierungen oder Staatsbank-
rotte «reduziert» oder «getilgt» werden. 

Ein grober Überblick ähnlicher Gege-
benheiten in der Geschichte lohnt sich.

Karl V. – fünfmaliger Staatsbankrott
Im 15. Jahrhundert hat Karl V. mit seinem
Imperium fünf Mal Staatsbankrott ge-
macht. Jedes Mal hat ihm die Fugger Fa-
milie zur Finanzierung seiner Kriegstätig-
keiten Geld vorgeschossen. Diese nomi-
nellen Wechsel waren mit  Silber- und
Kupferminen besichert, was der Familie
Fugger reale Werte anstelle von nominel-
len Guthaben bescherte und ihnen später
grossen Reichtum verschaffte.

Hyperinflation 1923 in Deutschland 
Als Folge zu hoher Kriegskosten und im-
menser Reparationszahlungen wurde
durch Streichen von 12 Nullen aus der
Reichsmark die Rentenmark. Damals er-
füllte sich nahezu die Vorhersage von
Voltaire (1694-1778): «Papiergeld kehrt
früher oder später zu seinem inneren
Wert zurück – Null».

Weltwirtschaftskrise 1929 bis 1933
Riesige Arbeitslosenheere als Folge der
Wirtschaftskrise zwangen die Staaten zu
hohen Ausgaben. Daraus resultierten
Staatsschulden. Um die Akzeptanz der no-
minellen, abgewerteten Währungen als
Wertaufbewahrungsmittel zu erzwingen,
wurde 1933 in den freiheitsliebenden
USA der Privatbesitz von Gold verboten.

WÄHRUNGSVERWERFUNGEN UND STAATSBANKROTTE
EIN BLICK IN DIE GESCHICHTE
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Die Bürger konnten
durch diese Enteig-
nung nicht mehr auf
Gold zugreifen.

W e s t d e u t s c h e
Währungsreform
1948
So schnell kann die
Entledigung von
Staatsschulden ablau-
fen. Unter dem Marshall Plan der USA be-
kam ein westdeutscher Bürger eine Kopf-
quote von 60 neuen DEM während die al-
ten Reichsmark im Verhältnis 10:1
abgeschrieben wurden. Wer also z.B. no-
minelle Guthaben von 600 Reichsmark hat-
te, bekam im Umtausch 60 neue Deut-
schmark. Wer damals allerdings eine Bay-
er Aktie besass, konnte den realen Wert
als Anteil an einer Unternehmung erhalten.

Zerfall des Eisernen Vorhangs 1989
Die Regierung Kohl hat die Ostmark der
DDR eins zu eins in Deutschmark umge-
tauscht. So kostete ein neuer «Trabi», das
in Ostdeutschland hergestellte Auto, von
einem Tag auf den anderen 10'000 DEM,
obwohl es verglichen mit Konkurrenzpro-
dukten höchstens 3’000 DEM hätte ko-
sten dürfen. Die Folgen dieser realitäts-
fremden Umrechnung sind heute noch zu
spüren. Aufgrund des falschen Tauschver-
hältnisses konnte sich die Volkswirt-
schaft der Ostregion nie dem westdeut-
schen Aufschwung anschliessen.

Argentiniens Staatsbankrott 2002
Dies ist ein Musterbeispiel, wie reale
Werte im Vergleich zu nominellen nach
vorübergehend starker Volatilität vor
Wertverlusten schützen (siehe Grafik).
Die massive Abwertung um 75% führte
zu einem abwertungsgetriebenen Boom.
Im ersten Halbjahr verlor der Aktienmarkt
in USD 70%, in ARS blieb er etwa gleich.
Nach 2 Jahren war der Verlust auch für

USD Anleger aufgeholt, und mit dem op-
timalen Einstieg ein halbes Jahr nach Ab-
wertung resultierte bis 2006 gar eine Per-
formance von über 800%. Ein nomineller
Staatsgläubiger hingegen musste massi-
ve Einbussen hinnehmen, und das Geld
auf argentinischen Banken wurde zur
Unterbindung der Kapitalflucht für eine
gewisse Zeit gar «eingefroren».

Reale Werte kommen besser durch
Staatschuldenkrisen
Jedes Beispiel von zu hoher Staatsver-
schuldung der Vergangenheit ist anders.
Sie unterscheiden sich durch die Aus-
gangslage oder die Problemlösung. Ge-
meinsam ist allen, dass in einer Krisensi-
tuation sämtliche Vermögenswerte unter
Druck kommen. Längerfristig erweisen
sich Werte mit hoher Substanz für die
Wertaufbewahrung und -stabilität als vor-
teilhafter. Für ausserhalb der Schweiz do-
mizilierte Anleger ist auch der geografi-
schen Aufbewahrung ihrer Vermögens-
werte Rechnung zu tragen. Die Schweiz
kann in Bezug auf politische Stabilität und
Rechtssicherheit auf eine äusserst stabile
Geschichte setzen und damit aus einer Po-
sition der Stärke in die Zukunft blicken.

Matthias Müller

AKTIENMARKT BEISPIEL ARGENTINIEN (1998-2006)
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Das Vertrauen in unser Finanzsystem
und noch mehr in die Finanzinstitu-

te ist angeknackst. Langfristiges Agie-
ren im Interesse der Kunden wurde bei
vielen unserer Mitbewerber in den
Hintergrund gerückt. Schneller Kommis-
sionsertrag war deren Ziel. Zudem wur-
den rechtsstaatliche Prinzipien über
Nacht – oder über das Wochenende –
missachtet oder zumindest angeritzt.
So geriet die seit dem Zweiten Welt-
krieg geltende Werteordnung in Schief-
lage. In unsicheren Zeiten steigt der
Wunsch nach Sicherheit, die es in ihrer
absoluten Form letztendlich gar nie gibt. 

Sicherheit ist ein subjektives Gefühl
Das Gefühl von Sicherheit ist subjektiv.
Deshalb muss sich jeder und jede sel-
ber fragen, was es braucht, um sich si-
cher und wohl zu fühlen. Sicherheit
setzt Vertrauen voraus. Vertrauen in je-
ne Menschen und Institutionen, die un-
sere Wertvorstellungen teilen und von
denen wir annehmen können, dass sie
ihre Aufgaben kompetent, sorgfältig
und im Sinne des Auftraggebers wahr-
nehmen. Nachfolgend listen wir sieben
wesentliche Punkte auf, die Ihnen hel-
fen, Ihr Sicherheitsgefühl zu stärken.

1. Auf Ihre persönliche Situation an-
gepasste Vermögensstruktur
Ihre persönliche Situation und Ihre Zie-
le sind das Fundament jeder individuel-
len Vermögensstruktur. Sie bestimmt Ih-
re Risikofähigkeit und Risikobereit-
schaft, und dank einer klaren
Ausgangslage kann Ihre Finanzsitua-
tion mit Ihren Absichten und Verpflich-
tungen in Einklang gebracht werden.

2. Diversifikation ist die wichtigste
Grundlage jedes Risikomanage-
ments
«Man WIRD reich, in dem man Risiken

GIBT ES SICHERHEIT IN DER VERMÖGENSANLAGE?
EINE FRAGE VON STRUKTUR, VERTRAUEN UND WERTEN

bewusst eingeht und diese konzentriert
– man BLEIBT reich, in dem man Risiken
meidet und diversifiziert». Diese Grund-
regel gilt für Vermögensklassen, Wäh-
rungen, Rechtsräume, Länder, Branchen
und auch Gegenparteien oder Emitten-
ten.

3. Wählen Sie Dienstleister, die Ihre
Wertvorstellungen teilen
Nicht schöne Worte zählen, sondern ef-
fektive Taten. Bei Kälte, im Regen,
wenn es unangenehm ist, lernt man die
Menschen kennen – so jedenfalls hiess
es früher im Militärdienst. Dienstlei-
ster, die in guten wie in schlechten Zei-
ten für Sie da sind, stärken das Vertrau-
ensverhältnis und erhöhen Ihr Sicher-
heitsgefühl.

4. Werden Sie verstanden und ist die
Finanzmarktkompetenz vorhanden?
In unserem Bereich beinhaltet Kompe-
tenz zwei wesentliche Faktoren; einer-
seits das Erkennen und Verstehen Ihrer
Bedürfnisse und andererseits die Fähig-
keit, die Finanzmärkte zu verstehen. Über-
prüfen Sie im Bereich der Anlagekompe-
tenz vor allem die Fähigkeit zur zukunfts-
orientierten Vermögensaufteilung, denn
sie bestimmt zu über 80% den langfristi-
gen Anlageerfolg.

5. Verständliche und transparente
Kommunikation
Sie fühlen sich sicher, wenn Sie etwas
verstehen. Gerade auch dieser Punkt ist
sehr subjektiv und daher von Person zu
Person verschieden. Ohne offene und
transparente Kommunikation können
Sie Ihren Kundenverantwortlichen gar
nicht verstehen. Das gilt auch für die
Wahl der Lösungen und Produkte für die
Umsetzung in Ihrem Portfolio.

Jürg Staub
unbeschränkt haftender Gesellschafter

6. Wahrung Ihrer Interessen
Stellen Sie sicher, dass Sie die Anreizstruk-
turen für das Handeln Ihres Beraters ken-
nen. Konfliktpotenzial zu Ihren Interessen
verbirgt sich hauptsächlich in der Unter-
nehmenskultur, in den Bereichen Honorar-
modell, Entlöhnung, Eigenhandel und Pro-
dukteverkauf. Wir verzichten z.B. bewusst
auf Budgetvorgaben für einzelne Mitarbei-
ter sowie auf Eigenhandel und knüpfen un-
ser Entlöhnungsmodell an keine Verkaufs-
ziele oder sonstige kurzfristige Faktoren.

7. Realwerte vor nominellen Werten
Das Drucken von Geld, d.h. die überpro-
portionale Ausdehnung der Geldmenge
mit fehlender Wertschöpfung des zu-
grunde liegenden Wirtschaftsraums
führt über kurz oder lang immer zu einer
Bereinigung über Inflation, Währungs-
abwertungen oder Schuldenrestruktu-
rierungen. Sie betreffen immer primär
die nominellen Werte. Für jene Vermö-
gensteile, welche Sie nicht in absehba-
rer Zeit benötigen, ziehen wir reale
Werte, z.B. solide Unternehmensbeteili-
gungen (Aktien), Renditeliegenschaften
an erstklassigen Lagen und Edelmetalle,
den nominellen Werten vor.

Diese sieben Punkte sind nicht ab-
schliessend und Sie haben vielleicht
weitere Fragen. Zögern Sie nicht, diese
mit uns aufzunehmen. Wir begleiten
Sie gerne in diesem Prozess. Ihr Vermö-
gen soll Ihnen Ruhe und Sicherheit ge-
ben, damit Sie das Leben mit Zuversicht
und Freude geniessen können.


