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Geldanlage als grosse Herausforderung
Die expansive Politik der Notenbanken stellt Investoren vor Schwierigkeiten

Die extrem expansive Geldpoli-
tik der Notenbanken erschwert
die Geldanlage immer mehr.
Banken raten verunsicherten
Investoren zu realen Werten.

feb. ! An den Börsen schwanken die
Aktienkurse stark, Obligationen brin-
gen kaum Rendite, die Preise von
Immobilien und Gold sind sehr stark ge-
stiegen. Als Reaktion auf die ultra-
expansive Geldpolitik in anderen Län-
dern und den starken Franken hat nun
auch die Schweizerische Nationalbank
(SNB) die Geldschleusen geöffnet. All
diese Entwicklungen verunsichern die
Investoren zu Recht. Die internationale
Schuldenkrise macht die Geldanlage zu
einer grossen Herausforderung.

«Enteignungs-Gefahr»
Wenn die Notenbanken Geld im Über-
fluss produzierten, müssten Anleger da-
mit rechnen, dass dieses am Ende weni-
ger wert sei, sagt Michael Steiner, Mit-
glied der Geschäftsleitung der Bank
Wegelin. Letztlich erhalten nur die
Glaubwürdigkeit des dahinterstehen-
den Staats und der Bezug zur realen
Wirtschaft den Wert des Geldes auf-
recht. Via Inflation drohe auf längere
Sicht eine «indirekte Enteignung» von
Sparern und Anlegern. Die Bank
Reichmuth rechnet mit einem Stagfla-
tionsszenario. Dies würde niedrige
Wachstumsraten bei gleichzeitig deut-
lich höheren Inflationsraten bedeuten.
Auf Sicht von 18 Monaten sehen ihre
Analytiker eine Wahrscheinlichkeit von
40%, auf Sicht von drei Jahren eine von
60% für eine solche Entwicklung.

Philipp Baertschi von der Bank Sara-
sin sieht indessen derzeit keine grossen
Inflationsgefahren. Aus seiner Sicht ist
zum jetzigen Zeitpunkt eine deflatio-
näre Entwicklung in den verschuldeten
Industriestaaten wahrscheinlicher. Für
eine solche spreche der Schuldenabbau
der privaten Haushalte und der Staaten.

Die Bank Wegelin empfiehlt An-
legern Investitionen in knappe Güter –
also reale Werte. Trotz den sehr hohen
Preisen rät das Bankhaus weiterhin zu
Investitionen in Gold. Das Edelmetall
sei die wahre Krisenwährung, während
die Preise für Silber und andere Roh-
waren auch von Einflussfaktoren wie der
Konjunkturentwicklung getrieben seien.
Dies mache Anlagen in diesen Berei-
chen sehr spekulativ. Aus Sicht des Sara-
sin-Vertreters Baertschi ist die jüngste
Goldhausse vor allem auf die Schwäche
des Dollars zurückzuführen. Nun stelle
sich die Frage, ob der Goldpreis auch in
Franken steige. Carlo Picecchi von der

Gesellschaft VermögensPartner rät in-
dessen, nicht mehr als 5% des Portfolios
in Gold zu investieren. Wenn sich die
Schuldenkrise beruhige, könne der Preis
schnell und deutlich fallen.

Interessante Dividenden
Auch Aktien sind reale Werte. Die
Bank Wegelin hält Titel von soliden,
relativ konjunkturunabhängigen Unter-
nehmen mit hohen Dividendenzahlun-
gen für interessant. Dazu zählt sie Kon-
zerne mit starker Marktstellung aus den
Branchen Basiskonsumgüter, Pharma
oder Telekommunikation. Die Höhe
des Anlagebetrags sei ausschlaggebend
dafür, ob sich eine Investition in Einzel-
titel oder eine in kotierte Indexfonds
wie Exchange-Traded Funds (ETF) bes-
ser eignet. Gerade bei kleineren Beträ-
gen empföhlen sich ETF.

Die Bank Sarasin äussert indessen
die Warnung, die Wahrscheinlichkeit
einer Rezession in den USA sei auf 50%
gestiegen. Da sich auch in Europa die
Wachstumsdynamik stark abgekühlt
hat, rät sie zur Vorsicht bei Aktien. Ihre
Analytiker empfehlen Titel aus den
defensiven, aber wachstumsstarken
Sektoren Konsumgüter und Gesund-
heit. Auch Aktien von Schwellenländer-
Unternehmen seien interessant, der In-
dex MSCI Emerging Markets sei mit
einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 10
äusserst gut bewertet.

Auch Immobilienanlagen sind reale
Werte. Die Bank Sarasin geht allerdings
davon aus, dass globale Immobilien-
anlagen unter dem Anstieg der Kredit-
risikoprämien leiden dürften. Deshalb
empfiehlt sie eine Untergewichtung des
Portfolios in diesem Bereich. Schweizer
Immobilienfonds mit ihren Aufgeldern
(«Agios») sind derzeit teuer, und ihre
Kurse bergen eine gewisse Rückschlags-
gefahr. Picecchi weist darauf hin, dass
Schweizer Immobilienaktien günstiger
seien als die Fonds. Allerdings korrelie-
ren sie auch deutlich stärker mit den
Aktienmärkten. – Gerade im Obligatio-
nenbereich zeigt sich indessen, dass die
Krise grundlegende Annahmen der Fi-
nanzmarkttheorie in Frage stellt. Ame-
rikanische Staatsanleihen haben ihren
Status als «risikolose Anlagen» spätes-
tens seit der Herabstufung der Bonität
der USA durch Standard & Poor’s ver-
loren. Trotz dieser Entwicklung und der
mittelfristig drohenden Geldentwer-
tung seien aber auch Anleihen Bestand-
teil einer guten Portfolio-Allokation,
heisst es bei Wegelin. Viele Anleger hät-
ten schliesslich nicht die Risikofähig-
keit, ausschliesslich auf Aktien und
Gold zu setzen. Dabei sind Staatsanlei-
hen aber nur vermeintlich sicher. Die
Bank rät zur Investition in Anleihen

solider Unternehmen und empfiehlt,
Staatsanleihen klar zu meiden. Länger-
fristig sei aber davon auszugehen, dass
Obligationen deutlich schlechter rentie-
ren als Aktien.

Angesichts der niedrigen Renditen
rät Picecchi, gut verzinste Sparkonti als
Alternative gegenüber Bonds zu prü-
fen. Die Bank Reichmuth erwartet hin-
gegen, nominelle Anlagen wie Konto-
guthaben, Bonds, traditionelle Lebens-
versicherungen und der grössere Teil
der Vorsorgeguthaben seien der grossen
Gefahr der Entwertung ausgesetzt.

Diversifikation gefragt
Trotz der Franken-Stärke rät Steiner zu
einer gewissen internationalen Diversi-
fikation der Anlagen. Eine vollständige
Währungsabsicherung sei aber selten
sinnvoll. Man müsse sich bewusst sein,
dass diese kostspielig und unsicher sei,
da Währungen auch eine politische
Komponente hätten. Die Bank Reich-
muth ist indessen überzeugt, dass die
Überbewertung des Frankens sich auf-
grund der SNB-Massnahmen oder über
eine Rezession bereinigen wird. Folglich
sei es für Anleger ratsam, den Franken
in den Portfolios beispielsweise zuguns-
ten nordeuropäischer oder asiatischer
Währungen zu reduzieren.

Als Königsweg in schwierigen Zeiten
an den Finanzmärkten gilt eine breite
Risikostreuung über verschiedene An-
lageklassen. Baertschi sagt aber war-
nend, Anleger sollten nicht in der «Illu-
sion leben», dass sich mit Diversifikation
alle Risiken abbauen liesse. Privatanle-
gern, die im Gegensatz zu Grossinvesto-
ren geringere Anlagezwänge hätten, sei
in der derzeitigen Börsenlage eine hö-
here Bargeldquote zu empfehlen.
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