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EDITORIAL

Wie sicher
ist sicher?

Vorsorge war einmal über-
schaubar. Man arbeitete,
sparte, und amEnde reichte
es. Heute sieht die Realität
anders aus. Die Zinsen auf

Sparkonten sindnahezu verschwunden,
in vielen Ländern ist die Inflation zu-
rückgekehrt, und die Börsen zeigen sich
volatil.

Wer heute fürs Alter vorsorgen will,
sieht sich mit zahlreichen Fragen kon-
frontiert – und mit noch mehr wider-
sprüchlichen Ratschlägen. Bieten Gold-
anlagen tatsächlich Sicherheit? Sind
Realwertewie Immobilien, Firmenbetei-
ligungen oder Kunst die besseren Wert-
speicher? Viele treibt die Befürchtung
um, dass ihr Ersparteswenigerwert sein
könnte, als auf dem Papier steht.

Dabei steht die Schweiz vergleichs-
weise gut da. Das Reinvermögen der
Privathaushalte ist kontinuierlich ge-
stiegen – gemeint sind damit unter
anderem Immobilien, Wertschriften
undRentenansprüche abzüglich Schul-
den. Unser Vorsorgesystem, bestehend
aus drei Säulen, wird zwar kritisch hin-
terfragt und bedarf der Anpassung.
Dennoch ist es weit robuster als die Sys-
teme anderer Länder. In Deutschland
etwa reichen selbst staatliche Zuschüs-
se von über 100 Milliarden Euro pro
Jahr nicht aus, um die Rentenverspre-
chen einzulösen.

Auf den folgenden 20 Seiten zeigen
wir Ihnendie ganze Bandbreite der The-
men, die Vorsorge und Vermögens-
aufbau heute bestimmen. Sicherheit er-
wächst aus durchdachtem Vorgehen
und fundiertenEntscheidungen.Wir be-
leuchten die gesamte Palette derAnlage-
möglichkeiten: Selbstverständlich emp-
fiehlt sich eine internationale Diversifi-
kation. Dochwas gilt, wennder Franken
weiter erstarkt und Dollar oder Euro
nachhaltig unter Druck bleiben (siehe
Beitrag rechts)? Manche suchen Stabili-
tät inUnternehmensanleihen, Gold und
anderen Sachwerten (Seiten 16 bis 19).
Andere analysieren Chancen und Risi-
ken imTechnologiesektor (Seite 15) oder
verbinden klassischeAktienanlagenmit
digitalen Investments (Seite 10).

Hinzu kommt: Die Lebensläufe
ändern sich. Die einen streben einen
vorzeitigen Ruhestand an (Seite 6), an-
dere bleibenüber die Pensionierunghin-
aus erwerbstätig oder verlegen ihren
Wohnsitz ins Ausland (Seiten 9 und 12).

Und ein Symbol darf dabei nicht feh-
len: die Schweizer 1000er-Note – die
wohl wertvollste Banknote derWelt, be-
gehrt wie nie. Aus rechtlichen Gründen
darf sie natürlich nicht abgebildet wer-
den. Stattdessen hat sich unser Illustra-
tor vonMotiven auf Banknoten aus aller
Welt inspirieren lassen, die sich als Bild-
idee durchziehen.

Jürg Zulliger,
verantwortlich für diese Beilage

Es gibt bewährte Anlage-
grundsätze, und es gibt be-
gründeteAusnahmendazu.
Das gilt etwa,wennman als
Investor in Schweizer Fran-

ken rechnet und anlegt. Strategenund
Ratgeberbücher raten zur Diversifika-
tion.Der «Erfinder»derDiversifikation
war der ÖkonomHarryM.Markowitz.
Gemäss seiner Portfolio-Theorie redu-
ziert Diversifikation über verschie-
dene Anlagen das Gesamtrisiko eines
Portfolios, ohne dabei Rendite einzu-
büssen. Zentrales Element dieser

Risikostreuung ist die geografische
Diversifikation, das heisst, die Investi-
tionen auf verschiedene Länder und
Regionen zu streuen, um die Abhän-
gigkeit von einem einzelnen Land zu
verringen, falls dieses in eine Rezes-
sion rutscht oder von Krieg oder
Naturkatastrophenheimgesuchtwird.
Insbesondere sollen durch eine breite
geografische Streuung auch die Wert-
ausschläge einzelnerWährungen aus-
geglichen werden.

Dieser Ratschlag, nicht alle Eier in
den gleichenKorb zu legen, hat in den

vergangenen Jahren wenig genützt,
wenn der Korb die Schweiz gewesen
wäre, das heisst, wennderAnleger nur
auf Schweizer Aktien gesetzt hätte.
Daswäre nämlich eine gute Idee gewe-
sen. Der Grund ist aber nicht ein
hervorragendes Abschneiden des hie-
sigen Aktienmarktes, sondern die
Stärke des Frankens. So notierte der
Euro Anfang 2021 über 1,10 Franken,
ist heute aber nur noch rund 92 Rap-
pen wert. Eingeführt wurde die euro-
päischeEinheitswährung 2002 zu 1,61.
Der Dollar hat seit der Jahrtausend-

wende seinen Wert gegenüber dem
Frankenmehr als halbiert.

Dieser oft unterschätzteEinflussdes
Frankens auf das Anlageresultat lässt
sich beispielsweise beim Vergleich der
beidenAktienMicrosoft undABBüber
die vergangenen fünf Jahre zeigen.
Wohl ziemlich jeder Anleger würde
spontan sagen, dassMicrosoft deutlich
besser abgeschnittenhabendürfte.Der
US-Softwarekonzern aus Redmont gilt
dank seiner Kooperationmit ChatGPT
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Einst Inbegriff der Stabilität, heute unter Druck – sogar der US-Dollar verliert an Terrain.

Wenn Dollar und Euro gegen
den Franken verlieren
Der US-Markt glänzt mit Rekorden, doch in Franken gerechnet bleibt wenig übrig. Entschei-
dend ist, wie stark man auf Fremdwährungen setzt – und ob sich geografische Diversifikation
auszahlt. Von Werner Grundlehner
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als einer der grössten Profiteure der
Euphorie um künstliche Intelligenz, zu-
dem ist das Unternehmen ein führender
Anbieter von Cloud-Diensten. Das Trai-
nieren von KI-Modellen benötigt riesige
Datenmengen. Microsoft ist also bei den
Trendthemen der vergangenen Jahre
vornemit dabei. Seit Jahresbeginn 2020
legten die Valoren von Microsoft in Dol-
lar umüber 240Prozent zu, jene vonABB
in Franken, umknappüber 200 Prozent.
Betrachtet man den Microsoft-Kurs in
Franken beträgt das Plus aber «nur»
etwas über 180 Prozent. ABB hat in die-
ser Periode für Schweizer Anbieter also
mehr Rendite erbracht.

Das Handicap der
Schweizer Indizes

Jetzt kann man einräumen, dass die
ABB-Titel in den vergangenen Jahren
eine der besseren Schweizer Aktien
waren und dasUnternehmen aus Baden
viel Ausrüstung für den steigenden
Strombedarf der schnell wachsenden
Data-Center liefert. Ebenso könnteman
bemängeln, «das sind nur einzelne
Aktien». Auch lässt sich die Argumenta-
tionmit demZeitraumetwas «steuern».
Seit Anfang 2015 hat etwa der breit ge-
fasste S&P-500-Index aus den USA um
fast 190 Prozent zugelegt. Im gleichen
Zeitraum hat der Swiss Performance
Index (SPI) knapp die Hälfte (92 Pro-
zent) hinzugewonnen. Der Schweizer
Index konnte in diesem Zeitraum auch
nichtmit demWeltindexmithalten. Der
MSCI All Country Index legte in den ver-
gangenen 10 Jahren 110 Prozent zu.
Während dieser Vorsprung in Franken
wiederwegschmilzt, bleibt der S&P-500

über diese Periode auch so gerechnet
deutlich besser. Die meistverwendeten
Schweizer Indizes haben ein im wahrs-
ten Sinne des Wortes gewichtiges Han-
dicap. Die drei Schwergewichte Novar-
tis, Roche und Nestlé machen die Hälf-
te des SwissMarket Index aus. Und diese
Titel glänzten alle über die vergangenen
Jahre nichtmit einer überdurchschnitt-
lichen Entwicklung.

Tiefe Staatsverschuldung
sorgt für Vertrauen

Der Wert des Frankens war und bleibt
ein entscheidender Faktor beim An-
legen. Die hiesige Währung wird als
sicherer Hafen wahrgenommen und ist
deshalb besonders in Krisenzeiten ge-
fragt. Und solche Krisen, seien sie geo-
politisch oder makroökonomisch, fin-
den eigentlich permanent statt. Das
reicht vom Ukraine- über den Nahost-
Konflikt bis zur ultra-lockerenGeldpoli-
tik im Westen und der damit verbunge-
nen überhöhten Staatsverschuldung.

Die Teuerung in der Schweiz ist dabei
im langfristigen Durchschnitt geringer
als imAusland,was ebenfalls zur Attrak-
tivität von Frankenanlagen beiträgt.
Einen grossen Einfluss hat auch die sta-
bile und nachhaltige Finanzpolitik. Die
Staatsverschuldung ist im Vergleich zu
anderen Industrienationen gering, ent-
sprechend ist dasVertrauen in denFran-
ken gross. Auch der Erfolg der Export-
industrie stützt den Franken – die Aus-
fuhren der hiesigen Exportwirtschaft
werden in Franken bezahlt. Mit hohen
Exporten steigt auchdieNachfrage nach
Franken.

«Die Schweiz hat strukturelle Leis-
tungsbilanzüberschüsse bei gleichzeitig
konservativer Fiskalpolitik seit der Ein-

führung der Schuldenbremse und einer
Geldpolitik mit ausgezeichnetem Leis-
tungsausweis in derWahrung von Preis-
stabilität», sagt Nannette Hechler-
Fayd’herbe, Anlagestrategin bei Lom-
bard Odier. Das mache den Franken zur

harten Währung, die zur Aufwertung
gegen andere Fiat-Währungen neige,
und gebe ihmeinen besonderen Stellen-
wert als Fluchthafen. Der Yen, der lange
die Merkmale des Frankens als Flucht-
währung teilte, hat in jüngster Zeit wäh-
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Globale Krisen,
die den Franken zu
einer gesuchten
Währung machen,
gibt es praktisch
immer.

Im globalen Währungsgefüge verschieben sich die Gewichte: Der Franken gilt als eine der stabils

Als Familienunternehmen ist uns eine langfristige und ganzheitliche Perspektive wichtig.
So wählen wir für Sie die besten Anlagemöglichkeiten aus und stellen Ihr Portfolio
zukunftstauglich auf. lgt.com/ch

Vorausschauend für
die nächste Generation
investieren
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rend Phasen erhöhter Risikoaversion
weniger Unterstützung erfahren.

Lombard Odier ist der Ansicht, dass
die bis zu diesem Jahr aktiv verfolgte
Reflationspolitik sowie die jüngsten Un-
sicherheiten in der Fiskalpolitik Japans

die jüngste Veränderung im Verhalten
des Yen erklärten. «Von Werterhalt ist
bei den meisten anderen Währungen
nicht zu sprechen. Es ist meistens nur
eine Frage der Zeit, spätestens dann,
wenn Leitzinsen in diesen Währungen

fallen und die Anreize zu ihrer Haltung
mindern, bis sich diese zum Franken
abwerten», sagt die Lombard-Odier-
Expertin.

Der starke Franken ist für viele
Exportunternehmen und damit für die
Schweizer Wirtschaft eine Herausforde-
rung. Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) hat mit einem Mindestkurs und
Devisenkäufen immer wieder in den
Markt eingegriffen. Momentan sind der
SNB die Hände etwas gebunden. Zwar
könnte sie theoretisch erneut Negativ-
zinsen einführen – doch ein solcher
Schritt wäre ein politischer und wirt-
schaftlicher Balanceakt. Der Kauf von
Devisen durch die SNB könnte von der
Trump-Administration als Währungs-
manipulation aufgefasst werden.

Gezielte Beimischung
bewährt sich

Eine Übergewichtung von Schweizer
Aktien im eigenen Portfolio ist also
durchaus sinnvoll. Das wird auch von
vielen Vermögensverwaltern und Ban-
ken so gemacht. «Der Heimmarkt bietet
viele Qualitätsunternehmen mit globa-
ler Präsenz. Damit lässt sich in der
Schweiz ein breites, international expo-
niertes Aktienportfolio bauen», sagt
Simon Lutz, CIO beim Vermögensver-
walter Tareno. Dennoch schaffe die Bei-
mischung ausländischer Aktien klaren
Mehrwert. Sie erschliesse Sektoren, die
an der Schweizer Börse unterrepräsen-
tiert sind. Der Nutzen eines breiten Sek-
tormixes werde häufig unterschätzt.

Oft erklären abweichende Sektorent-
wicklungen den Performanceunter-
schied zwischen Märkten. Während in
defensiven Phasen die Schweiz vorn
liegt, spielt in Tech-getriebenen Phasen

die Musik in den USA. «Eine gezielte Bei-
mischung ausländischer Titel in
schwach vertretenen Sektoren oder The-
men erhöht die Robustheit», sagt Lutz.
In vielen Bereichen kann man sich ge-
mäss Tareno-Stratege als Schweizer An-
leger aber auf hiesige Qualitätsführer
fokussieren und so Währungsrisiken, zu-
sätzliche Transaktionskosten und
steuerliche Nachteile ausländischer
Aktien vermeiden.

Das Währungsrisiko lässt sich aber
absichern, die Kosten eines solchen
«Hedges» hängen von der Zinsdifferenz
zum Franken ab. «Langfristig gleichen
sich Absicherungskosten und Währungs-
effekte tendenziell an. Aber wie die ver-
gangenen zwei Jahre gezeigt haben,
kann die Hedge-Quote die Performance
kurzfristig spürbar beeinflussen», so
Lutz. Grundsätzlich bevorzugt Tareno
eine teilweise Absicherung. In Franken-

Portfolios wird rund die Hälfte der Wäh-
rungsrisiken der US- und Europa-Aktien
abgesichert. «So senken wir das Gesamt-
risiko, ohne den Diversifikationsnutzen
fremder Währungen zu verlieren oder
übermässige Hedging-Kosten einzu-
gehen», sagt der Stratege.

Nur im eigenen Land anzulegen hat
auch seine Tücken. Schweizer Anleger,
die Franken-only blieben, weil sie nur in
heimische Aktien, Obligationen oder
Immobilien anlegten, sind gemäss Nan-
nette Hechler-Fayd’herbe tieferen Erträ-
gen ausgesetzt. «Indirekt ist das der Preis
des starken Frankens. Die Währungsrisi-
ken manifestieren sich nämlich über tie-
fere Gewinne von international tätigen
Schweizer Unternehmungen, wenn sich
der Franken aufwertet», fügt sie an. Der
harte Franken führt auch zu generell
tieferen Anleiherenditen in der Schweiz
als anderswo.
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tabilsten Währungen der Welt.
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Der Franken gewinnt gegen fast alle Währungen
Entwicklung der Wechselkurse von Euro und US-Dollar zum Schweizer Franken

Quelle: VZ Vermögenszentrum

Jetzt kostenloseBeratungvereinbaren

postfinance.ch/pensionierungsberatung

Wie soll das gehen –
finanziell entspannt
das Alter geniessen?
Wir zeigen, wie
Pensionierung geht.

Werbung


