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Heute notiert der Index bei einem 
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von 20 
und einer Dividendenrendite von 3 %. 
Eine Halbierung würde das KGV auf 
10 senken und die Dividendenrendite 
auf 6 % erhöhen – das wäre wahr-
lich attraktiv. Bei einer Verdoppe-
lung wäre das KGV 40 und die Divi-
dendenrendite bei 1.5 % – das wäre 
sehr teuer, ja eine Blase. Einen so 
starken Anstieg darf man nicht er-
warten, aber die Blasenbildung ist 
in vollem Gange, wegen Negativ-
zinsen und dem riesigen Kaufpro-
gramm der EZB!

Kann die EZB die Probleme lösen?
Die EZB scheint der einzige handlungs-
fähige Akteur im EUR-Raum zu sein. 
Und sie tut alles, um die Wirtschaft an-
zukurbeln. Dabei kann sie die wirklichen 
Probleme nicht lösen. Seit Jahren kauft 
sie Zeit, welche die Politik unbenutzt 
verstreichen lässt. Mit dem aktuellen 
Programm – sie will für EUR 1’140 Mrd. 
Wertschriften kaufen – greift sie tief in 
die Trickkiste. Verbessert das die Wett-

BlasEnBildung im gangE
EZB-Kaufprogramm und Negativzinsen

bewerbsposition von Südeuropa? Nein, 
denn weil es keine nationalen Währun-
gen mehr gibt, zwingt sie das starre 
EUR Konzept zu Lohnsenkungen, und das 
ist schwer durchzusetzen. Was kann sie 
denn erreichen? Eben, sie kann Zeit kau-
fen und den EUR schwächen. Das ist ihr 
auch gelungen. Dies zumindest so lange, 
wie die Märkte an ihre Massnahmen 
glauben. Wir erwarten, dass dies bis Ende 
2015 der Fall sein wird. Gegen Ende Jahr 
wird der Markt sich dann fragen, was 
nach Auslaufen des EZB-Programms im 
September 2016 folgt. Bis dahin dürfte 
die Geld-Flut sogar das Problem Griechen-
land überdecken. 

«The Winner Takes it all…»
…und der Gewinner ist Deutschland. 
Immer klarer zeigt sich, dass die fehlende 
Flexibilität der Wechselkurse zwischen 
Ländern in der EUR-Zone die Erfolgs-
position Deutschlands zementiert. Zu-
sammen mit dem geschwächten EUR 
verhilft das zu höheren Gewinnen, was 
wiederum zu höheren Löhnen führen 
dürfte. Wenn der Erfolg Deutschlands 

Fortsetzung nächste Seite

Editorial
Das Anlagejahr 2015 hat aufregend 
begonnen! Einmal mehr waren es 
die Notenbanken, welche Akzente 
setzten. Die Aufhebung der EUR-
Untergrenze durch die SNB Mitte 
Januar war eine Kapitulation vor 
dem Gelddruckprogramm der EZB. 
Mittlerweile ist es schon fast ein 
Privileg, wenn Cash-Guthaben auf 
Bankkonten nichts kosten. Damit  
stehen die Zeichen auf Blasenbil-
dung an den Finanzmärkten. 

Die Aufwertung des CHF ist sehr 
schmerzhaft für die Wirtschaft. Im-
merhin dürfte sie bremsend auf den 
Regulierungswahn in der Schweiz 
wirken. Wohlstand kann nicht vom 
Staat verordnet werden, er will täg-
lich neu erarbeitet sein. Die liberalen 
und staatskritischen Kräfte dürften 
endlich leichten Auftrieb spüren. Der 
nächste Test steht am 14. Juni 2015 
mit der Erbschaftssteuerinitiative 
an. Wir zählen auf Ihr NEIN!       

Jürg Staub,
unbeschränkt haftender Gesellschafter

Was ist wahrscheinlicher? Dass sich der Schweizer 
Aktienmarkt index SMI verdoppelt oder halbiert?
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zu etwas mehr Inflation führt, dann be-
deutet das zumindest leichte Linderung 
für Süd europa. Den stärksten Rücken-
wind erwarten wir aber klar in Nord-
europa, insbesondere in Deutschland.

deutsche Bundesbank kauft 
staatsanleihen
Ironischerweise muss in diesem Umfeld 
die deutsche Bundesbank – erklärte 
Gegnerin des EZB Programms – für über 
EUR 10 Mrd. pro Monat Staatsanleihen 
kaufen. Denn die EZB setzt ihr Pro-
gramm über die nationalen Zentral-
banken um. Die Liquiditätsschwemme 
braucht Deutschland nicht und die 
Staatsverschuldung soll nicht zunehmen. 
Damit muss die Bundesbank die Anlei-
hen vom Markt kaufen. Wer verkauft? 
Die Schweizerische Nationalbank (SNB)? 
Und was machen die Verkäufer dann 
mit dem Erlös? Die Zinsen sind auch in 
Deutschland bis auf 10 Jahre Laufzeit 
bei Null.

Verkauft die snB?
Die SNB kämpft mit anderen Themen. 
Sie will den CHF schwächen. Die Unter-
grenze musste aufgelöst werden, jetzt 
sitzt sie auf grossen Beständen europä-
ischer Staatsanleihen. Es wäre ein gu-

ter Moment, diese den Europäern zu-
rück zu verkaufen. Nur, dann hat die 
SNB die EUR und kann diese entweder in 
andere Währungen – nicht den CHF – 
oder in andere EUR Wertschriften, wie 
z.B. Aktien tauschen. Es ist unwahr-
scheinlich, dass der SNB der Weg eines 
gegenüber einem Währungskorb gehal-
tenen CHF und einem Staatsfonds zur 
Bewirtschaftung der Devisenreserven 
in absehbarer Zeit offensteht. Das hätte 
politische Vorarbeit zur Voraussetzung. 
Damit müssen wir mit dem Anhalten 
des u.E. sehr unguten aktuellen Regimes 
des Negativzinses rechnen. 

magere auswahl für anleger
Die Menu-Liste für zukunftsorientierte 
Investoren wird immer dünner. Hohe 
Kassabestände werden vielerorts be-
reits mit Negativzinsen belastet und 
erstklassige Anleihen in CHF, aber auch 
in EUR, bringen keine Erträge mehr. Ak-
tien wiederum bieten zwar vergleichs-
weise attraktive Dividenden, doch nach 
der langjährigen Hausse ist die Korrek-
turgefahr nicht unbeträchtlich. Illiquide 
Anlagen stehen nicht in der Anleger-
gunst. Sie sind zwar relativ attraktiv, 
aber fürstlich entgolten wird die Illiqui-
dität auch nicht. 

Blasenbildung mitmachen?
Damit stehen die Zeichen auf Blasen-
bildung, insbesondere in Europa und v.a. 
in der Schweiz. Bislang rieten wir stets, 
solche Blasenbildungen nicht mitzuma-
chen. Doch diesmal sind die Alternati-
ven extrem rar. Hinzu kommt, dass sich 
die unseligen Negativzinsen noch nicht 
richtig bis zu den Anlegern durchgefres-
sen haben. Zusammen mit der von der 
EZB gekauften Ruhe und der überborden-
den Geld-Flut dürfte die Blasen bildung 
deshalb anhalten. Wir wissen, dass das 
eine Strategie mit erhöhten Risiken ist 
und es zahlreiche Szenarien gibt, die zu 
Marktkorrekturen führen dürften. Doch 
scheinen uns diese alle für den Augen-
blick wenig wahrscheinlich.

Put-Programm erwägen
Deshalb raten wir noch immer, dass Divi-
dendenaktien das Rückgrat des Portfo-
lios bilden. Je höher die Aktienmärkte 
gehen, desto eher ist eine teilweise Ab-
sicherung mit Put-Optionen zu erwägen. 
Konzeptionell könnte das z.B. bedeuten, 
dass alle 10 % Kursanstieg rund 2 % die-
ser Gewinne für Put-Optionen-Käufe ein-
gesetzt werden. Dies würde eine Kor-
rektur dämpfen. Investoren, die grössere 
Schwankungen gelassen tragen, können 
getrost auf dieses Programm verzichten. 
Für alle anderen wäre es im Laufe des 
Jahres zu starten und schrittweise um-
zusetzen. Wir freuen uns auf die Diskus-
sion mit Ihnen.  

Christof Reichmuth,
unbeschränkt haftender Gesellschafter
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Datenquelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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unsERE dEnK-sZEnaRiEn im üBERBlicK
Wie wir die Zukunft einschätzen

anlageideen
§§ Dividendenaktien
§§ Global Leaders Aktien
§§ Immobilien
§§ Infrastrukturanlagen mit 
Inflationsschutz
§§ Gold
§§ USD

anlageideen
§§ Aktien aus zyklischen Branchen 
mit Schwergewicht Nordeuropa
§§ Schwellenländer
§§ Temporäre Absicherungen in 
den USA
§§ Rohstoffe
§§ Hedge Funds 
§§ USD

anlageideen
§§ Erstklassige Obligationen
§§ Flexible Hedge Funds  
mit Short-Strategien  
(z.B. Short Credit)
§§ Gold als Wertauf-
bewahrungsmittel

anlageideen
§§ Global Leaders Aktien, 
allerdings sind diese mit 
börsengehandelten Put 
Optionen (tiefes Gegen-
parteirisiko) abzusichern
§§ Gold physisch in der Schweiz 
 

Blasenbildung – Finanzrepression und stagflation
Das globale Wachstum bleibt unter Potenzial. Nur in den USA sind leichte Zinser-
höhungen wahrscheinlich, in den übrigen Regionen bleiben die Zentralbanken ex-
pansiv und halten die Zinsen tief oder gar negativ. Anleger drängen mangels Alter-
nativen in alles, was Erträge bietet. Es bildet sich eine Vermögenswertblase. 
Wichtige Strukturreformen durch die Politik bleiben aus. Die Realwirtschaft bleibt 
schwach und die Arbeitslosigkeit in vielen Industrieländern hoch. Trotz offiziell tiefer 
Inflation ist der Kaufkraftverlust für Sparer hoch. Soziale Spannungen nehmen zu 
und verleiten die Politiker zu noch mehr Umverteilung. Das Vertrauen in die Zentral-
banken und staatlichen Obrigkeiten nähert sich dem Höhepunkt. 

Wachstum – Zentralbanken sind zu spät
Die tiefen Zinssätze und der tiefe Ölpreis stimulieren das globale Wachstum. Tiefere 
Arbeitslosigkeit führt in den USA zu höheren Löhnen und Inflation. Das FED muss die 
Zinsen stärker und schneller anheben als erwartet. Der USD wird noch stärker. Die 
Aktienmärkte korrigieren vorübergehend stark, insbesondere in den USA, wo die 
Margen unter Druck geraten, und in Schwellenländern, da viele Unternehmen in 
USD verschuldet sind. In Europa beschleunigt sich das Wachstum. Dank steigender 
Inflationsdifferenz zwischen Deutschland und den Krisenländern schliessen sich die 
Ungleichgewichte. Zuversicht kehrt zurück, die Investitionen steigen und mit etwas 
Inflation und Wachstum gelingt es, die Verschuldung nachhaltig zu senken. 

Rückfall – deflation und Rezession
Das Wachstum der Industrienationen geht zurück. Die Budgetdefizite und die 
Schulden steigen. Der starke USD verstärkt den Druck für in USD verschuldete 
Gesellschaften und Länder. Die Geldpolitik der Zentralbanken gerät zunehmend in 
die Deflationsfalle. Es wird kaum mehr investiert, die Konsumenten leiden unter der 
Schuldenlast. Die Vermögenswerte korrigieren stark und verstärken den Deflations-
druck. Durch die sinkenden Preise sind die Realzinsen trotz Nullzins positiv. Die 
Sparquote steigt an, während Investitionen zurückgehen. Die Spannungen im  
Euroraum nehmen zu. Es kommt zu Ausgleichszahlungen oder Schuldenrestruktu-
rierungen, aber auch zu Währungsaustritten.

Echte lösungen – das Richtige für die Zukunft
Echte Strukturreformen werden umgesetzt. Dazu gehören:
§§ Auflösung zu starrer Währungsregimes wie dem EUR und Einführung von 
Parallelwährungen
§§ Einmalige Vermögensabgabe zur Finanzierung einer Bad Bank für die zu hohe 
Staatsschuldenlast
§§ Schuldenschnitte für überschuldete Länder
§§ Verstaatlichung der dadurch insolventen Banken und Versicherungen
§§ Rentenreform: Erhöhung des Rentenalters und Kürzung der Rentenversprechen

Nach einer turbulenten Phase mit starkem Einbruch der Vermögenswerte steht das 
Fundament für einen Neuaufbruch.

Wahrscheinlichkeit
12 Monate

70 %

Wahrscheinlichkeit
12 Monate

15 %

Wahrscheinlichkeit
12 Monate

14 %

Wahrscheinlichkeit
12 Monate

1 %
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maRKTPERsPEKTiVEn
2. Trimester 2015

Währungen
Das wichtigste Ereignis für den CHF-Anleger seit Jahres-
beginn war die, zumindest was den Zeitpunkt anbetrifft, 
für fast alle Marktbeobachter unerwartete Aufhebung 
der Stützung des EUR bei CHF 1.20 durch die Schweize-
rische Nationalbank am 15. Januar 2015 und die dadurch 
ausgelöste starke Aufwertung des CHF. Diese hat sich 
gegenüber den Hauptwährungen im Durchschnitt in-
zwischen bei ca. 10 % stabilisiert und wird in den kom-
menden Monaten wohl etwa auf diesem Niveau blei-
ben. Der USD wird vorerst weiter zur Stärke neigen, vor 
allem im Verhältnis zum EUR.

Die günstigere Konjunkturentwicklung in den USA in Vergleich 
zu Europa und Japan sowie die zu erwartende Ausweitung 
der Zinsdifferenz zwischen dem USD und den anderen Haupt-
währungen favorisieren den USD nach wie vor. Die in den 
letzten Monaten eingetretene beträchtliche Aufwertung des 
USD und der Zerfall der Erdölpreise wirken sich aber zuneh-
mend negativ auf die amerikanische Wirtschaft aus, während 
umgekehrt beispielsweise die deutsche Exportindustrie vom 

Dr. Max Rössler

Währung Kurs Einschätzung
17.04.2015 12 Monate

USD 0.95
EUR 1.03
GBP 1.42
NOK 12.15
CNY 0.15
JPY 0.80

Der CHF ist extrem überbewertet, die Zinsen sind so  
tief wie noch nie und die Aktienmärkte steigen seit sechs  
Jahren. Die Normalisierung an den Finanzmärkten  
lässt auf sich warten. 

tiefen EUR profitiert und dies zu einem steigenden Leistungs-
bilanzüberschuss des Euroraums führt. Dies könnte auf längere 
Sicht eine Umkehr der Wechselkurstrends zur Folge haben und 
den USD eher schwächen. Unter den übrigen Währungen war 
vor allem der Rückgang der Rohstoffländer-Währungen auffäl-
lig, die unter dem Zerfall der Rohstoffpreise, insbesondere des 
Erdöls, leiden. Da die Rohstoffpreise heute im Durchschnitt 
ihren Boden erreicht haben dürften, haben einige dieser Wäh-
rungen wie etwa CAD oder NOK für die nächsten Monate 
Erholungs potential.
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Zinssätze
Die Zentralbanken bleiben expansiv, da die Inflations-
raten, vor allem auch wegen des stark gefallenen Erdöl-
preises, immer noch zurückgehen, teilweise (wie in der 
Schweiz) in den negativen Bereich und damit tiefer  
liegen als die von den Zentralbanken angestrebten und 
auf die Geldwertstabilität ausgerichteten 1 % bis 2 %. 
Die Zinssätze verharren daher grundsätzlich auf ihren 
im historischen Vergleich extrem tiefen Niveaus.

Für die einzelnen Währungen sind die kurzfristig zu erwarten-
den Zinstrends etwas unterschiedlich. In den USA hat das 
Federal Reserve aufgrund des steigenden Wirtschaftswachs-
tums ihr «QE»-Programm planmässig beendet und eine baldige 
erste Anhebung des Leitzinssatzes angekündigt, allerdings 
immer wieder verschoben und mit Bedingungen versehen; ob 
diese Zinserhöhung noch dieses Jahr kommt oder auf 2016 
verschoben wird, ist zurzeit noch unsicher. In Europa hat die 
Europäische Zentralbank mit den Käufen langfristiger Staats-

aktienmärkte
Der generelle Kurstrend an den Aktienmärkten ist seit 
Jahresbeginn wieder ziemlich kontinuierlich nach oben 
gerichtet. Die fundamentalen Bewertungen der Aktien 
sind daher im Durchschnitt weiter gestiegen. Mangels 
attraktiver Anlagealternativen, vor allem im Vergleich 
mit den tiefen Obligationenrenditen und der völlig er-
tragslosen oder gar mit Negativzinsen belasteten Liqui-
dität, wird der Aufwärtstrend wahrscheinlich intakt blei-
ben, wenn auch die Gefahr plötzlicher Kurseinbrüche 
zunimmt.

Das wichtigste Argument zum Kauf von Aktien bleibt die gute 
Dividendenrendite bei vielen erstklassigen Gesellschaften, 
deren Erträge relativ unabhängig von Konjunkturschwankungen 

 
land

 
index

index-
stand

 
Erwartung

dividende 
in %

Kurs / 
Buchwert

Kurs / 
umsatz

Kurs / 
gewinn

17.04.2015 12 Monate
Schweiz SMI 9 246 2.9 2.7 2.3 18.2
USA S&P 500 2 081 2.0 2.9 1.8 17.7
Deutschland DAX 11 689 2.4 2.0 0.9 15.2
Italien MIB 23 044 2.5 1.2 0.7 17.3
UK FTSE 6 995 3.7 2.0 1.1 16.7
China HSCEI 14 437 3.1 1.4 1.1 9.8
Japan TOPIX 1 589 1.5 1.4 0.8 15.4

anleihen erst begonnen; hier werden die EUR-Zinssätze noch 
länger nahe bei Null bleiben. Ähnlich sind die Zinsaussichten 
in Japan. In der Schweiz ist die Nationalbank bestrebt, nach 
der Aufhebung ihrer EUR-Kursstützung die Aufwertung des 
CHF mit einer genügenden Zinsdifferenz zum EUR in Schach zu 
halten; es ist daher für längere Zeit, jedenfalls länger als an-
fänglich erwartet, mit negativen CHF-Zinssätzen zu rechnen.

sind und deshalb keine Dividendensenkungen, sondern im Ge-
genteil regelmässige Dividendenerhöhungen zu erwarten sind. 
Für Anleger mit grösserer Risikobereitschaft eignen sich auch 
Anlagen in jenen Ländern und Branchen, die sich in der letzten 
Zeit entgegen dem generellen Aufwärtstrend viel schlechter 
entwickelt haben. Dazu gehören einige Schwellenländer, die 
stark von Rohstoffexporten abhängig sind oder etwa die Erd-
ölbranche. Da die Terminpreise für Erdöl heute wesentlich 
höher liegen als die Spotpreise und deshalb mit einem bal-
digen Wiederanstieg der Ölpreise gerechnet werden kann, 
könnten die Aktien der grossen integrierten Erdölgesellschaf-
ten oder, etwas spekulativer, der speziell auf Produktion und 
Exploration sowie Erdöl-Service ausgerichteten Unternehmen, 
interessante Kursgewinnchancen bieten.  

land 3m-libor 10J-swap inflation
17.04.2015 17.04.2015

Schweiz – 0.8 % 0.0 % – 0.9 %
USA 0.3 % 1.9 % – 0.1 %
Deutschland – 0.0 % 0.4 % 0.3 %
Italien – 0.0 % 0.4 % – 0.1 %
UK 0.6 % 1.7 % 0.0 %
China 4.6 % 4.0 % 1.4 %
Japan 0.1 % 0.5 % 2.2 %
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BausTEinKonZEPT «PoRTFolio dER ZuKunFT»
Diversifiziert und zukunftsorientiert

Empfehlungen für individuelle Portfolios anlageinstrumente

Voralpin
traditionell

alpin
diversifiziert

Hochalpin
dynamisch

Min. Max.Neutral liquidität
Unattraktiv wegen Negativzinsen
§§ Genügend Kasse in Heimwährung  
für die Verpflichtungen der nächsten zwei Jahre

3 % 3 % 0 %

Min. Max.Neutral Festverzinsliche
Kaum noch Renditen – lange Laufzeiten meiden
§§ Nur für Glättung der Schwankungen 
§§ USD-Anleihen und inflationsindexierte Anleihen  
als Beimischung

38 % 32 % 1 %

Min. Max.Neutral aktien
Aktien von Cashflow-starken Unternehmen mit 
nachhaltiger Dividendenpolitik bevorzugen
§§ Nordeuropäische Dividendenaktien
§§ Global Leaders
§§ Selektiv Schwellenländer mit attraktiver Bewertung

44 % 44 % 67 %

Min. Max.Neutral immobilien
Stabile Erträge und Dividenden
§§ Fokus auf Schweiz
§§ Singapur, Spanien und Deutschland als Beimischung

12 % 5 % 4 %

Min. Max.Neutral alternativanlagen
Diversifikationspotential von spezialisierten 
Anlagestrategien nutzen

nicht  
erlaubt

10 % 17 %

Min. Max.Neutral Edelmetalle
Gold erachten wir als Währung, 
die keine Zentralbank drucken kann

3 % 6 % 11 %

Währungen
CHF
USD
EUR
Asien
Diverse (NOK/SEK/CAD)

71 %
14 %
4 %
2 %
9 %

71 %
16 %
2 %
5 %
6 %

31 %
40 %

8 %
15 %
6 %

Min. Max.Neutral

Allokation per 16.04.2015
Empfehlungen können sich jederzeit ändern



Check-Up  Mai 2015  |  7       

Das «Kolumbus-Ei für die Vorsorge» nannte die Berner 
Zeitung BZ diese Anlageidee (03.02.15, S. 13). Die NZZ 
beschreibt nüchterner «Wie man sich selbst eine Hypo-
thek gibt mit dem eigenen Vorsorgegeld» und zitiert 
Jörg Odermatt, CEO unserer Schwestergesellschaft 
PensExpert AG: «Im Fall von Eigenhypotheken fliesst 
der Schuldzins nicht an eine Bank, sondern als Anlage-
ertrag an den Versicherten selbst» (11.01.15, S. 37). Was 
sind die Kernpunkte der Eigenhypothek und für wen  
eignet sie sich? 

aTTRaKTiVE VERZinsung im nullZins-umFEld
Es gibt sie doch: Die sichere Anlage für Ihre Vorsorge mit positiver Rendite 

Vorteil 1: Hypothekardarlehen der eigenen Vorsorge 
Im aktuellen Nullzins-Umfeld ist es interessanter denn je, sich 
selbst aus seiner persönlichen Vorsorge ein Hypothekardar-
lehen zu gewähren: Das Grundpfandrecht wird zu Gunsten der 
Vorsorgeeinrichtung verpfändet und im Gegenzug gewährt 
diese dem Versicherten ein Hypothekardarlehen. Oder mit an-
deren Worten: Meine Vorsorgegelder sind quasi meine eigene 
Bank und ich gebe mir selbst aus meinem Vorsorge-Depot ein 
Darlehen, das mit meiner Immobilie besichert ist. Diese Posi-
tion gilt im Vorsorge-Depot als Aktivdarlehen und ist Bestand-
teil der Nominalwert-Kategorie Obligationen. Eine Anlage mit 
attraktivem Zinsertrag, fast ohne Gegenparteirisiko da ich 
selber die Gegenpartei bin. Weil sich die Verzinsung nach den 
variablen Marktsätzen richtet, unterliegt die Anlage zudem 
keinen Zins- bzw. Durations-Risiken.

Vorteil 2: Verzinsung bietet doppelte steuervorteile 
Die periodischen Zinszahlungen bieten dem Vorsorgenehmer 
interessante Steuervorteile: Erstens bezahlt der Versicherte 
Hypothekarzinsen, die er privat steuerlich abziehen kann. Zwei-
tens werden diese Zinszahlungen – aktuell 2.75% p.a. – im 
persönlichen Vorsorgedepot des Versicherten steuerbefreit 
gut geschrieben; das kommt direkt der eigenen Rendite zu Gute. 

Vorteil 3: Einkäufe sind weiterhin möglich 
Bei einem WEF-Vorbezug (Wohneigentums-Förderung) sind 
freiwillige Einkäufe in die Vorsorge erst wieder zugelassen, 

wenn der Vorbezug komplett zurückbezahlt wurde. Bei der Fi-
nanzierung über eine Eigenhypothek hingegen sind freiwillige 
Einkäufe unverändert möglich. Zudem sind im Gegensatz zum 
WEF-Vorbezug Zinszahlungen «fällig», was die bereits ausge-
führten Steuervorteile bietet. 

Vorteil 4: sparen sie sich die Zinsmarge
Vergleicht man die Eigenhypothek mit der normalen Hypothek, 
liegt ein grosser Vorteil darin, dass man die Kreditmarge der 
Bank bzw. der Versicherung sparen kann. 

Verschiedene immobilien- 
Finanzierungen im Vergleich

Eigen- 
hypothek

WEF- 
Vorbezug

Klassische 
Hypothek

Zinszahlung steuerlich abzugsfähig ×
Weiterhin steuerbevorteilte, freiwillige 
Einkäufe in die Vorsorge möglich ×

«Eigenzins» innerhalb Vorsorge  
ist steuerbefreiter Ertrag × ×

Unabhängigkeit von Kreditbank ×
Keine Zinsmarge an die Kreditbank ×
Keine Finanzierung über Fremdkapital ×

Für wen ist die Eigenhypothek geeignet?
Die Eigenhypothek eignet sich insbesondere für Vorsorgeneh-
mer/innen, die gerne Eigenverantwortung wahrnehmen. Zu un-
seren Kunden, die diese Möglichkeit nutzen, zählen Kanzleien, 
Arztpraxen, Spitäler, börsenkotierte Unternehmen, KMU-Be-
triebe aus der Industrie usw. 

Jetzt gilt es die Weichen zu stellen, dass gebundene Vorsorge-
gelder trotz Negativzinsen einen Ertrag abwerfen, ohne dass 
Sie zusätzliche Risiken eingehen müssen. Und Sie somit auf die 
Pension hin gut gebettet sind. So ist die Eigenhypothek nicht 
nur gemäss der Berner Zeitung das  «Kolumbus-Ei für die Vor-
sorge», sondern Ihr ganz persönliches «Fabergé-Ei» für Ihr indi-
viduelles Vorsorge-Depot. 

Gerne erörtern wir Ihnen diese Anlageidee für die maximal indi-
vidualisierte, überobligatorische PensFlex-Lösung oder auch 
Ihre Freizügigkeitsgelder im Detail.      

Remy Reichmuth, CFA
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Das Thema Infrastruktur ist ein oft 
vernachlässigtes Thema. Zu Unrecht. 
In gutem Zustand sind ein Kranken-
haus, ein Bahnhof oder eine Klär  an-
lage eine Bereicherung an Lebens-
qualität. Bei aufgeschobener In stand - 
haltung oder unzureichender Kapazi-
tät, stellt sie ein fühlbares Problem 
dar – für jeden Bürger und jede funk-
tionierende Volkswirtschaft.

Hoher investitionsbedarf
Der Strukturwandel auf globaler wie lo-
kaler Ebene stellt viele Staaten vor grosse 
finanzielle und operative Herausforde-
rungen. Ein intaktes Infrastrukturumfeld 
ist die fundamentale Voraussetzung für 
eine leistungsstarke Volkswirtschaft. In 
Anbetracht des not wendigen Investiti-
onsvolumens und den zugleich verschärf-
ten regulatorischen Anforderungen an 
Kreditinstitute, kann kaum davon aus-
gegangen werden, dass dieses von der 
Öffentlichen Hand alleine getragen wer-
den kann. 

Öffentlich-private Partnerschaft
Während im angelsächsischen Raum 
der grösste Anteil an finanzierten Infra-
strukturprojekten bereits aus privater 
Hand stammt, rückt dieses Thema seit 
der Anpassung der BVV2-Verordnung 
(Art. 53) in den Fokus in der Schweiz. Der 
Bund erkennt mit diesem richtungs-
weisenden Schritt die Anlageform Infra-
struktur als Anlagekategorie an und un-
terstützt damit implizit das Engagement 
aus privater Hand.

attraktive anlagemöglichkeit
Aus Investorensicht kann dies nur be-
grüsst werden, denn die limitierten An-

lagemöglichkeiten im Negativzinsumfeld 
machen langfristige Anlagen in Obli-
gationen längst unattraktiv. Zeitgleich 
haben sie als Katalysator für Aktien-
anlagen und Realwerte gewirkt. Diese 
Situation stellt viele, besonders aber 
professionelle Anleger, die i) gut prog-
nostizierbare Ausschüttungen und Ren-
diten mit tiefer Schwankungsbreite be-
nötigen, ii) Korrelation zu anderen An - 
lageklassen klein halten müssen, und  
zudem iii) Verpflichtungen in Schweizer 
Franken haben, vor neue Herausforde-
rungen. Unlängst  haben viele Pensions-
kassen reagiert, ihre An lagerichtlinien 
angepasst und ihr Anlageuniversum fürs 
aktive Bewirtschaften des Infrastruk-
tursegments geöffnet.

Erfahrung mit Realwerten
Mit unserer vorausschauenden Anlage-
politik sind wir bei Reichmuth schon seit 
den 90er Jahren in der Strukturierung von 
Realwertanlagen aktiv. Unser Augenmerk 
lag mit der Kotierung der Mobimo AG zu-
nächst auf Immobilien. Der kontinuier-
liche Ausbau unseres Anlage universums 
führte 2012 zur Gründung der InRoll AG, 
einem diversifizierten Güterwagenport-
folio und in Folge zu einem breit diversi-

anlagE miT PoTEnTial: inFRasTRuKTuR scHWEiZ
Eine attraktive Investition für qualifizierte Anleger

fizierten Portfolio aus diversen Infrastruk-
tursegmenten. Unser FINMA-regulierter 
Fonds, der qualifizierten Anlegern vor-
behalten ist, wurde Ende 2014 gegrün-
det. Die ersten Investitionen erfolgten 
in Schweizer Fernwärmenetze. Weitere 
Investitionen folgen in den Kate gorien:  
i) Verkehr, ii) Versorgung / Ent sorgung 
und iii) Soziale Infrastruktur. In enger 
Zu sammenarbeit mit ausgewiesenen ex-
ternen Spezialisten haben wir ein kom-
petentes Team, das von erfahrenen Ver-
waltungsräten und Anlage beratern unter- 
stützt wird. Aus dieser Zusammenarbeit 
stammt eine bereits beachtliche Pipe-
line, die fortlaufend erweitert und reali-
siert wird.

Für weitere Informationen zu diesem 
spannenden Anlagethema stehen Ihnen 
Stefan Zumtaugwald und Marc Moser 
sehr gerne zur Verfügung.  

Privatbankiers Reichmuth & Co  
Integrale Vermögensverwaltung 

Rütligasse 1, CH-6000 Luzern 7 
Telefon +41 41 249 49 49

Tödistrasse 63, CH-8002 Zürich 
Telefon +41 44 299 49 49

www.reichmuthco.ch

infrastrukturanlagen – Kernbereiche
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Boden
Schienenverkehr
Städtische Busbetriebe
Parkhäuser, Bahnhöfe

Wasser
Häfen
Schifffahrt

Luft
Flughäfen

Versorgung
Produktion (Strom/Gas/ Wärme)
Verteilung (Netze)
Effizienz / Speicherung

Bildungswesen
Schulen / Universitäten

Sportanlagen
Kulturanlagen

gesundheitswesen
Alters- und Pflegeheime
Spitäler
Gesundheitszentren

Andere
Gefängnisse etc.

Entsorgung
Kehrrichtverbrennung
Abwasser
Kläranlagen

Telekommunikation

Hervorgehoben: Anlage-Themen von Reichmuth Infrastruktur Schweiz KGK

Stefan Zumtaugwald


