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Editorial

Das Anlagejahr 2015 hat aufregend
begonnen! Einmal mehr waren es
die Notenbanken, welche Akzente
setzten. Die Aufhebung der EUR-
Untergrenze durch die Schweizeri-
sche Nationalbank Mitte Januar
war eine Kapitulation vor dem Geld-
druckprogramm der EZB. Mittler-
weile ist es schon fast ein Privileg,
wenn Cash-Guthaben auf Bankkon-
ten nichts kosten. Damit stehen die
Zeichen auf Blasenbildung an den
Finanzmarkten. Die Aufwertung des
CHF ist schmerzlich fir die schwei-
zerische Wirtschaft und viele, die
aus einer falschen Sichtweise Dar-
lehen in CHF aufgenommen hatten —
aber durchaus angenehm fiir Euro-
Anleger, welche CHF-Anlagen in
ihrem Portfolio halten. Der Wah-
rungskrieg scheint an Fahrt zu ge-
winnen und dirfte noch weitere
Opfer finden. Diese Gefahr erachten
wir umso gréler, als die Politiker
die offenkundigen Probleme nicht
erkennen und die gekaufte Zeit
nicht zum Handeln nutzen.

3 % )
B
A L &

Christoph Schwarz, Vorstand

BLASENBILDUNG IM GANGE

EZB-Kaufprogramm und Negativzinsen

Was ist wahrscheinlicher? Dass sich der Schweizer
Aktienmarktindex SMI verdoppelt oder halbiert?

Heute notiert der Index bei einem
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von 20
und einer Dividendenrendite von 3 %.
Eine Halbierung wiirde das KGV auf
10 senken und die Dividendenrendite
auf 6% erhdhen — das wére wahr-
lich attraktiv. Bei einer Verdoppe-
lung wére das KGV 40 und die Divi-
dendenrendite bei 1.5% — das wére
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 ldsen?
Die EZB scheint der einzige handlungs-
fahige Akteur im EUR-Raum zu sein.
Und sie tut alles, um die Wirtschaft an-
zukurbeln. Dabei kann sie die wirklichen
Probleme nicht Iésen. Seit Jahren kauft
sie Zeit, welche die Politik unbenutzt
verstreichen lasst. Mit dem aktuellen
Programm — sie will fiir EUR 17140 Mrd.
Wertschriften kaufen — greift sie tief in
die Trickkiste. Verbessert das die Wett-

PRIVATBANKIERS
REICHMUTH & CO

INTEGRALE VERMOGENSVERWALTUNG

bewerbsposition von Stideuropa? Nein,
denn weil es keine nationalen Wahrun-
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 schwéchen. Das ist ihr
auch gelungen. Dies zumindest so lange,
wie die Mérkte 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 dirfte
die Geld-Flut sogar das Problem Griechen-
land tiberdecken.

~The Winner Takes It All...”

...und der Gewinner ist Deutschland.
Immer klarer zeigt sich, dass die fehlende
Flexibilitdt der Wechselkurse zwischen
Landern in der EUR-Zone die Erfolgs-
position Deutschlands zementiert. Zu-
sammen mit dem geschwéachten EUR
verhilft das zu héheren Gewinnen, was
wiederum zu héheren Léhnen fithren
diirfte. Wenn der Erfolg Deutschlands

Fortsetzung néchste Seite
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EZB Kaufprogramm — Wer verkauft Bundesanleihen fiir EUR 200 Mrd.?
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Datenquelle: Bloomberg, eigene Darstellung

zu etwas mehr Inflation fiihrt, dann be-
deutet das zumindest leichte Linderung
fiir Stideuropa. Den starksten Riicken-
wind erwarten wir aber klar in Nord-
europa, inshesondere in Deutschland.

Deutsche Bundeshank kauft
Staatsanleihen

Ironischerweise muss in diesem Umfeld
die deutsche Bundesbhank — erklarte
Gegnerin des EZB Programms — fiir iber
EUR 10 Mrd. pro Monat Staatsanleihen
kaufen. Denn die EZB setzt ihr Pro-
gramm {ber die nationalen Zentral-
banken um. Die Liquiditdtsschwemme
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 Verkaufer dann
mit dem Erlos? Die Zinsen sind auch in
Deutschland bis auf 10 Jahre Laufzeit
bei Null.

Verkauft die SNB?

Die SNB kémpft mit anderen Themen.
Sie will den CHF schwéchen. Die Unter-
grenze musste aufgel6st werden, jetzt
sitzt sie auf grossen Bestanden europé-
ischer Staatsanleihen. Es wére ein gu-

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

Magere Auswahl fiir Anleger

Die Menu-Liste fiir zukunftsorientierte
Investoren wird immer diinner. Hohe
Kassabestdnde werden vielerorts be-
reits mit Negativzinsen belastet und
erstklassige Anleihen in CHF, aber auch
in EUR, bringen keine Ertrdge mehr. Ak-
tien wiederum bieten zwar vergleichs-
weise attraktive Dividenden, doch nach
der langjahrigen Hausse ist die Korrek-
turgefahr nicht unbetrachtlich. llliquide
Anlagen stehen nicht in der Anleger-
gunst. Sie sind zwar relativ attraktiv,
aber firstlich entgolten wird die llliqui-
ditat 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 Giberborden-
den Geld-Flut diirfte die Blasenbildung
deshalb anhalten. Wir wissen, dass das
gine Strategie mit erhohten Risiken ist
und es zahlreiche Szenarien gibt, die zu
Marktkorrekturen fiihren diirften. Doch
scheinen uns diese alle fiir den Augen-
blick wenig wahrscheinlich.

Put-Programm erwigen

Deshalb raten wir noch immer, dass Divi-
dendenaktien das Riickgrat des Portfo-
lios bilden. Je héher die Aktienmarkte
gehen, desto eher ist eine teilweise Ab-
sicherung mit Put-Optionen zu erwdgen.
Konzeptionell kdnnte das z.B. bedeuten,
dass alle 10 % Kursanstieg rund 2 % die-
ser Gewinne fiir Put-Optionen-Kaufe ein-
gesetzt werden. Dies wiirde eine Kor-
rektur ddmpfen. Investoren, die grossere
Schwankungen gelassen tragen, kénnen
getrost auf dieses Programm verzichten.
Fir alle anderen ware es im Laufe des
Jahres zu starten und schrittweise um-
zusetzen. Wir freuen uns auf die Diskus-
sion mit lhnen.

Christof Reichmuth,
unbeschrénkt haftender Gesellschafter
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UNSERE DENK-SZENARIEN IM UBERBLICK

Wie wir die Zukunft einschatzen

Blasenbildung — Finanzrepression und Stagflation

Das globale Wachstum bleibt unter Potenzial. Nur in den USA sind leichte Zinser-
hdhungen wahrscheinlich, in den iibrigen Regionen bleiben die Zentralbanken ex-
pansiv und halten die Zinsen tief oder gar negativ. Anleger drangen mangels Alter-
nativen in alles, was Ertrdge bietet. Es bildet sich eine Vermdgenswertblase.
Wichtige Strukturreformen durch die Politik bleiben aus. Die Realwirtschaft bleibt
schwach und die Arbeitslosigkeit in vielen Industrieldndern hoch. Trotz offiziell tiefer
Inflation ist der Kaufkraftverlust flr Sparer hoch. Soziale Spannungen nehmen zu
und verleiten die Politiker zu noch mehr Umverteilung. Das Vertrauen in die Zentral-
banken und staatlichen Obrigkeiten nahert sich dem Hohepunkt.

Wachstum — Zentralbanken sind zu spit

Die tiefen Zinssétze und der tiefe Olpreis stimulieren das globale Wachstum. Tiefere
Arbeitslosigkeit fiihrt in den USA zu héheren Léhnen und Inflation. Das FED muss die
Zinsen stérker und schneller anheben als erwartet. Der USD wird noch stérker. Die
Aktienmarkte korrigieren voriibergehend stark, insbesondere in den USA, wo die
Margen unter Druck geraten, und in Schwellenlandern, da viele Unternehmen in
USD verschuldet sind. In Europa beschleunigt sich das Wachstum. Dank steigender
Inflationsdifferenz zwischen Deutschland und den Krisenléandern schliessen sich die
Ungleichgewichte. Zuversicht kehrt zuriick, die Investitionen steigen und mit etwas
Inflation und Wachstum gelingt es, die Verschuldung nachhaltig zu senken.

Riickfall — Deflation und Rezession

Das Wachstum der Industrienationen geht zuriick. Die Budgetdefizite und die
Schulden steigen. Der starke USD verstarkt den Druck fiir in USD verschuldete
Gesellschaften und Lander. Die Geldpolitik der Zentralbanken gerat zunehmend in
die Deflationsfalle. Es wird kaum mehr investiert, die Konsumenten leiden unter der
Schuldenlast. Die Vermégenswerte korrigieren stark und verstédrken den Deflations-
druck. Durch die sinkenden Preise sind die Realzinsen trotz Nullzins positiv. Die
Sparquote steigt an, wahrend Investitionen zuriickgehen. Die Spannungen im
Euroraum nehmen zu. Es kommt zu Ausgleichszahlungen oder Schuldenrestruktu-
rierungen, aber auch zu Wahrungsaustritten.

Echte Losungen — Das Richtige fiir die Zukunft
Echte Strukturreformen werden umgesetzt. Dazu gehéren:
Aufldsung zu starrer Wahrungsregimes wie dem EUR und Einfiihrung von
Parallelwahrungen
Einmalige Vermdgensabgabe zur Finanzierung einer Bad Bank fiir die zu hohe
Staatsschuldenlast
Schuldenschnitte fir Giberschuldete Lander
Verstaatlichung der dadurch insolventen Banken und Versicherungen
Rentenreform: Erhéhung des Rentenalters und Kiirzung der Rentenversprechen
Nach einer turbulenten Phase mit starkem Einbruch der Vermdgenswerte steht das
Fundament fiir einen Neuaufbruch.

Anlageideen

Dividendenaktien

Global Leaders Aktien
Immabilien
Infrastrukturanlagen mit
Inflationsschutz

Gold
USD 70%
Wahrscheinlichkeit
12 Monate

Anlageideen

Aktien aus zyklischen Branchen
mit Schwergewicht Nordeuropa
Schwellenldnder

Tempordre Absicherungen in
den USA

Rohstoffe
Hedge Funds 159,
usDh WaquSCMhzi,n:;thft
Anlageideen
Erstklassige Obligationen
Flexible Hedge Funds
mit Short-Strategien
(z.B. Short Credit)
Gold als Wertauf-
bewahrungsmittel
14%
Wahrscheinlichken
12 Monate

Anlageideen

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

1%
Wahrscheinlichkeit
12 Monate
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Dr. Max Réssler

Waihrungen

Das wichtigste Ereignis fiir den CHF-Anleger seit Jahres-
beginn war die, zumindest was den Zeitpunkt anbetrifft,
fiir fast alle Marktbeobachter unerwartete Aufhebung
der Stiitzung des EUR bei CHF 1.20 durch die Schweize-
rische Nationalbank am 15. Januar 2015 und die dadurch
ausgeloste starke Aufwertung des CHF. Diese hat sich
gegeniiber den Hauptwahrungen 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 Stérke neigen, vor
allem im Verhéltnis zum EUR.

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

Der CHF ist extrem iiberbewertet, die Zinsen sind so

tief wie noch nie und die Aktienmdrkte steigen seit sechs
Jahren. Die Normalisierung an den Finanzmdrkten
lasst auf sich warten.

tiefen EUR profitiert und dies zu einem steigenden Leistungs-
bilanziiberschuss des Euroraums fiihrt. Dies kénnte auf léngere
Sicht eine Umkehr der Wechselkurstrends zur Folge haben und
den USD eher schwéchen. Unter den tibrigen W&hrungen war
vor allem der Riickgang der Rohstofflander-Wahrungen auffal-
lig, die unter dem Zerfall der Rohstoffpreise, insbesondere des
Erdols, leiden. Da die Rohstoffpreise heute im Durchschnitt
ihren Boden erreicht haben diirften, haben einige dieser Wah-
rungen wie etwa CAD oder NOK fiir die nachsten Monate
Erholungspotential.

Wihrung Kurs Einschétzung
17.04.2015 12 Monate
usD 1.06 A
CHF 1.03 A
GBP 0.72 A
NOK 8.59 A
CNY 6.58 Ve
JPY 127.45 A



Zinssatze

Die Zentralbanken bleiben expansiv, da die Inflations-
raten, vor allem auch wegen des stark gefallenen Erddl-
preises, immer noch zuriickgehen, teilweise (wie in der
Schweiz) in den negativen Bereich und damit tiefer
liegen als die von den Zentralbanken angestrebten und
auf die Geldwertstabilitdt ausgerichteten 1% bis 2%.
Die Zinssétze verharren daher grundsatzlich auf ihren
im historischen Vergleich extrem tiefen Niveaus.

Fir die einzelnen Wahrungen sind die kurzfristig zu erwarten-
den Zinstrends etwas unterschiedlich. In den USA hat das
Federal Reserve aufgrund des steigenden Wirtschaftswachs-
tums ihr ,QE"-Programm planméssig beendet und eine baldige
erste Anhebung des Leitzinssatzes angekiindigt, allerdings
immer wieder verschoben und mit Bedingungen versehen; ab
diese Zinserhéhung noch dieses Jahr kommt oder auf 2016
verschoben wird, ist zurzeit noch unsicher. In Europa hat die
Europdische Zentralbank mit den K&ufen langfristiger Staats-

Aktienmarkte

Der generelle Kurstrend an den Aktienmaérkten 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 véllig er-
tragslosen oder gar mit Negativzinsen belasteten Liqui-
ditdt, wird der Aufwértstrend wahrscheinlich intakt blei-
ben, wenn auch die Gefahr plotzlicher Kurseinbriiche
zunimmt.

Das wichtigste Argument zum Kauf von Aktien bleibt die gute
Dividendenrendite bei vielen erstklassigen Gesellschaften,
deren Ertrége relativ unabhéngig von Konjunkturschwankungen
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anleihen erst begonnen; hier werden die EUR-Zinssétze noch
langer nahe bei Null bleiben. Ahnlich sind die Zinsaussichten
in Japan. In der Schweiz ist die Nationalbank bestrebt, nach
der Aufhebung ihrer EUR-Kursstiitzung die Aufwertung des
CHF mit einer geniigenden Zinsdifferenz zum EUR in Schach zu
halten; es ist daher fiir langere Zeit, jedenfalls langer als an-
fanglich erwartet, mit negativen CHF-Zinssatzen zu rechnen.

Land 3M-Libor 10J-Swap Inflation
17.04.2015 17.04.2015

Schweiz -08% 00% - -09% ~
USA 03% ~ 19% » -01% ~
Deutschland -0.0% 04% N 0.3% ~
Italien -00% 04% N~  —-01% —
UK 06% N 17% — 00% —
China 46% 40% 14% —
Japan 01% — 05% — 2.2%

sind und deshalb keine Dividendensenkungen, sondern im Ge-
genteil regelmassige Dividendenerhéhungen zu erwarten sind.
Fir Anleger mit grosserer Risikobereitschaft eignen sich auch
Anlagen in jenen Landern und Branchen, die sich in der letzten
Zeit entgegen dem generellen Aufwértstrend viel schlechter
entwickelt haben. Dazu gehdren einige Schwellenldnder, die
stark von Rohstoffexporten abhadngig sind oder etwa die Erd-
olbranche. Da die Terminpreise fiir Erd6l heute wesentlich
hoher liegen als die Spotpreise und deshalb mit einem bal-
digen Wiederanstieg der Olpreise gerechnet werden kann,
kénnten die Aktien der grossen integrierten Erddlgesellschaf-
ten oder, etwas spekulativer, der speziell auf Produktion und
Exploration sowie Erdol-Service ausgerichteten Unternehmen,
interessante Kursgewinnchancen bieten.

Index- Dividende Kurs/ Kurs/ Kurs/

Land Index stand Erwartung in % Buchwert Umsatz Gewinn
17.04.2015 12 Monate

Schweiz SMI 9246 2 2.9 2.7 2.3 18.2
USA S&P 500 2081 - 2.0 2.9 1.8 177
Deutschland DAX 11689 2 2.4 2.0 0.9 15.2
Italien MIB 23044 2 2.5 1.2 0.7 17.3
UK FTSE 6995 2 3.7 2.0 1.1 16.7
China HSCEI 14437 2 3.1 1.4 1.1 9.8
Japan TOPIX 1589 2 1.5 1.4 0.8 15.4
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BAUSTEINKONZEPT ,,PORTFOLIO DER ZUKUNFT"

Diversifiziert und zukunftsorientiert

Empfehlungen fiir individuelle Portfolios

Min. Neutral Max. Liquiditét
| Unattraktiv wegen Negativzinsen
Genligend Kasse in Heimwahrung
fiir die Verpflichtungen der ndchsten zwei Jahre

Min. Neutral Max. Festverzinsliche

I Kaum noch Renditen — lange Laufzeiten meiden
Nur fiir Glattung der Schwankungen
USD-Anleihen und inflationsindexierte Anleihen
als Beimischung

Min. Neutral Max. Aktien

I Aktien von Cashflow-starken Unternehmen mit
nachhaltiger Dividendenpolitik bevorzugen
Nordeuropéische Dividendenaktien
Global Leaders
Selektiv Schwellenldnder mit attraktiver Bewertung

Min. Neutral Max. Immobilien
| Stabile Ertrége und Dividenden
International, vornehmlich Deutschland und Europa

Min. Neutral Max. Alternativanlagen
| Diversifikationspotential von spezialisierten
Anlagestrategien nutzen

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

Min. Neutral Max. Wihrungen
| EUR
[ usD
| CHF
| Asien
[ Diverse (NOK/SEK/CAD)

Allokation per 16.04.2015
Empfehlungen kénnen sich jederzeit dndern

Anlageinstrumente

konservativ

ausgewogen

10% — 30 %

10% — 20 %

30% —60%

5%—-15%
5% —15%
5% —-10%

40 % - 60 %
10% —30%

0%-10%
0%—- 5%
0%-10%

dynamisch



DEUTSCHLAND, EIN ENTWICKLUNGSLAND?

Im Gegenteil, Deutschland steht in der Welt als Musterland da.

In zwei Bereichen jedoch, im Aktiensparen und in der Selbstvorsorge ist das nicht der
Fall. Warum und wie wird sich das verdndern?

Wie die Deutsche sparen
Angaben in Prozent " (2015)
Sparbuch/ Spareinlagen 53
Sparen auf Girokonto 44
Bausparvertrag 37
Lebensversicherung 35
Kurzfristige Geldanlagen 28
Immobilien 25
Riester Rente 25
Investmentfonds 19
Aktien 13
Festverzinsl. Wertpapiere 6
Andere Sparformen 3

Quellen: TNS Deutschland /Verband der Privaten Bausparkassen
" Mehrfachnennungen méglich F.A.Z — Grafik Kaiser

Ein Fehlvergleich?

Im Vergleich zur Schweiz ist die Wirtschaftsstruktur wesent-
lich anders. In beiden Landern sind zwar die Mittelstands-
betriebe oft weltweit fiihrend. Im Vergleich zu Deutschland
jedoch hat die Schweiz pro Kopf der Bevolkerung eine weit
hohere Anzahl an Unternehmen, die an der Bérse gehandelt
werden. Deutsche Mittelstandsbetriebe haben deshalb einen

viel hdheren Anteil am so genannten Kapitalstock Deutsch-
lands. Die im Vergleich zur Schweiz wenigen an der Borse ge-
handelten Weltfirmen sind deshalb nur ein Teil des Deutschen
Realwertsparens (iber Unternehmensbeteiligungen. So kann
ein internationaler Statistikvergleich zu einer falschen These
verleiten.

Eher richtig ist die These

in Bezug auf die Versicherungswirtschaft. Im Durchschnitt
halten die deutschen Versicherungsgesellschaften lediglich
3.4% ihrer Lebensversicherungs- und Altersvorsorgepolicen
in Aktien. Das weiss die breite Bevolkerung nicht. Darin liegt
meines Erachtens eine grosse Zukunftsdramatik. Die Schweizer
Vermdgensverwalter erkdmpften ihren Platz als Vermdgens-
verwalter der Welt deshalb, weil sie aus der Tradition eines
kleinen Landes wussten, dass nur eine breite Diversifikation
der Anlagemittel den Kaufkrafterhalt des Geldes sichert.
Diesem Prinzip folgen die Versicherungsgesellschaften (teil-
weise auch die schweizerischen) zu wenig, weil staatliche
Vorschriften dieses Fehlverhalten férdern. Es besteht eine
Eigenkapitalvorschrift, wonach Aktien — auch von allerbesten
Firmen - mit 40 % Eigenkapital unterlegt werden missen,
wahrend Anleihen - selbst von sehr fraglichen Staaten mit
hoher Uberschuldung mit 0 % Risikokapital gekauft und gehal-
ten werden kénnen. Schweizer Pensionskassen haben 26 %
Aktien, USA gegen 60 %.

Fortsetzung néchste Seite
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Sicher richtig ist der Mangel an Eigenvorsorge

Vermdgen (US$ Mrd.) In Prozent des BIP

Frankreich 17 6%

Brasilien 268 12%
Deutschland 520 14 %
Mexiko 190 15%
Japan 2862 60 %
England 3309 116 %
Schweiz 823 121%

Mit ahnlich wenig Eigenvorsorge wie Mexiko und Brasilien aus-
weisen, erscheint mir Deutschland in dieser Beziehung tat-
sdchlich ein Entwicklungsland zu sein. Dies fiihrte dazu, dass
wir vor zwei Jahren, nach 15 Jahren erfolgreicher Erfahrung
in der Schweiz mit unserem PensFlex-Angebot nunmehr im
deutschen Markt Fuss fassen wollen.

Warum dieses Hinterherhinken zu anderen Industrieléndern
entstand, hat zweifelsohne mit dem unterbeleuchtete Aktien-
sparen zu tun. Ist der Mangel an Finanzwissen ein Grund? Das
Land war stets so gross und fiir sich selbst machtig, dass eine
internationale Diversifizierung der Anlagen bei den deutschen
Banken kaum gefragt war. Banken offerieren und die Presse
schreibt wie tiberall in erster Linie das, wonach das Volk ruft.
Was Frau Ministerin Nahles nun wegen den bereits hohen
Staatsschulden und der demografischen Entwicklung heute
tiber die betriebliche Altersvorsorge fordern will, haben wir in

der Schweiz mit dem Berufsvorsorgegesetz bereits 1984 ein-
gefiihrt. Deshalb sind bei uns die Zusammenhange von Risiko,
bzw. eben eher nur erhdhte Schwankungen aber weit hdherer
Rendite im Aktiensparen besser bekannt. Die Schweizerischen
Pensionskassen haben gemass einer OECD-Statistik von 2010
pro Kopf der Bevdlkerung 76’000 Euro angespart, die deut-
sche Zahl wird mit nur 1'600 aufgefiihrt.

Was wird kommen?

Das weiss niemand. Ein grosser Denker soll mal gesagt haben:
.Machtgefiige lassen sich nur durch Katastrophen umkehren.”
Die Finanzmarktkrise im Jahre 2008 in der Folge der US-Hypo-
thekarkrise erscheint mir heute lediglich als erster Schritt vom
Wandel. In solch einer Zeit des Umbruchs hilft nur eine breite
Diversifikation der Anlagen, vor allem auch in reale Werte,
wie Immobilien oder Aktien. Trotz Schwankungen schiitzen sie
langfristig eher vor Entwertung als wenn Vorsorger einfach
blind dem Geldmonopol der Staaten vertrauen. So kénnen wir
Schweizer Bankiers Entwicklungshelfer werden (man verzeihe
mir die Einbildung), ohne den Eigennutz zu verleugnen.
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