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Seit dem Ausbruch der Finanzkrise ha-
ben die meisten Anlageklassen deut-
lich an Wert eingebiisst. Bargeld und
Staatsobligationen sind die grosse
Ausnahme. Die Flucht aus risikobehaf-
teten Anlagen in Papiere mit geringen
Wertschwankungen ist angesichts der
Turbulenzen an den Finanzmaérkten
naheliegend. Dabei darf nicht verges-
sen werden, dass das globale Finanz-
system vorldufig nur durch den Einsatz
erheblicher finanzieller Mittel der
Notenbanken und der Staatshaushalte
stabilisiert werden konnte. Die hohe
Werthaltigkeit von Geld darf bei der
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weltweit massiven Ausweitung der
Geldmenge nicht automatisch voraus-
gesetzt werden. Die steigenden Risiko-
aufschldge bei staatlichen Schulden
sind ein klares Warnsignal. Fiihlt sich
beispielsweise ein Isldnder, der im ver-
gangenen Jahr ausschliesslich Bargeld
und isldndische Staatsanleihen in sei-
nem Portfolio hielt, immer noch auf
der sicheren Seite? Wohl kaum. Er
biisste im letzten Jahr erheblich an
realer Kaufkraft ein. Die Wirtschafts-
geschichte ist reich an weiteren Bei-
spielen fiir die Geldentwertung: Die
Hyperinflation in Deutschland in den
20er Jahren des letzten Jahrhunderts
oder in jiingster Vergangenheit die
deutliche Korrektur des britischen
Pfundes oder der Wertzerfall vieler ost-
europdischer Wahrungen. Wie kann
sich ein Anleger deshalb vor den
Gefahren expansiver Notenbankpolitik
und {berschuldeter Staatshaushalte
schiitzen?

Um die richtigen Entscheide zum
Schutz seiner Vermdgenswerte treffen
zu konnen, muss der Anleger grund-

legende Zusammenhénge des Geldes
kennen. Stellen Sie sich vor: Sie kaufen
einen Fonds fiir 100 Franken pro An-
teil. Nach 5 Jahren liegt der Nettover-
mogenswert pro Anteil (NAV) weiter-
hin bei 100 Franken, und auch nach 20
Jahren notiert er immer noch zu 100
Franken. Wiren Sie mit diesem Fonds
zufrieden? Nein, sicher nicht. Doch die
Hunderternote in Ihrer Brieftasche hat
mehr Ahnlichkeit mit diesem Fonds-
anteil zu 100 Franken als es auf den
ersten Blick scheint. Denn eine Noten-
bank gibt eigentlich Geldnoten heraus
wie ein Fonds Fondsanteile. Sie erhilt
dafiir im Gegenzug beispielsweise An-
leihen, andere Wahrungen oder Gold.
Die Ausgabe von Geldnoten — oder eben
verbrieften Fondsanteilen — erfolgt vor
allem iiber Banken. Ublicherweise tau-
schen Unternehmen und Privatperso-
nen diese Fondsanteile gegen Giiter und
Dienstleistungen. Sie sind im Normal-
fall jedoch nicht an der Erstausgabe
beteiligt. Im Unterschied zu Fonds be-
rechnet und publiziert die Notenbank
den NAV pro Geldnote jedoch nicht
tiglich oder wochentlich. Im Gegen-
teil, sie hdlt in unserem Beispiel den
NAYV fix bei 100 Franken. Und dies
unabhdngig davon, welchen Wert das
Gold, die Anleihen oder Wéhrungen in
der Bilanz der Notenbank aufweisen.
Bestiinde die Aktivseite einer No-
tenbank ausschliesslich aus Gold, gibe
es, wirtschaftlich gesehen, kaum einen
Unterschied zu einem Gold-ETF (d.h.
einem borsengehandelten Fonds fiir
Gold). Doch welcher Anleger wiirde
einen Gold-ETF kaufen, dessen NAV
fix immer bei 100 Franken liegt? Wenn
der Preis fiir Gold in Schweizer Fran-
ken steigt, steigt auch der NAV des
Gold-ETFs tber 100 Franken. Der
Anleger erhdlt beim Verkauf seines
Fondsanteils entsprechend mehr als
nur eine Hunderternote. Das Noten-
bankgeld ist jedoch vergleichbar mit
einem Fonds mit einem fixen NAV. Die
Hunderternote bleibt eine Hunderter-
note, unabhingig davon, welchen Wert
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Wechselkurs Schweizer Franken zur Deutschen Mark / zum Euro seit 1900
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die Anlagen einer Notenbank aufwei-  zweifelhafter Werthaltigkeit gegen  auch Obligationen, die auf diese Wih-

sen. Ausser dem Notenbankgeld gibt es
im Markt sonst keine Fonds mit einem
fixen NAV. Ein fixer NAV ist nur dank
dem territorialen Monopol der Noten-
banken zur Ausgabe von Banknoten
moglich. Ein Fonds mit fixem NAV ist
aber vollig marktfremd.

Der Eigentiimer der Hunderternote
profitiert nicht vom Wertzuwachs der
Anlagen der Notenbank. Er erhélt fiir
sein Bargeld keinen Zinsertrag und
keine Ausschiittung. Der Vorteil liegt
einzig in der Nutzung des Notenbank-
geldes als Zahlungsmittel. Eigentlich
miisste sich die Kaufkraft des Noten-
bankgeldes durch den Wertzuwachs
iiber die Zeit sowie die Rendite auf den
Anlagen erhohen. Der Effekt wire der-
jenige einer Deflation, und die Wih-
rung wiirde sich konsequenterweise
stetig aufwerten. Damit dies nicht ge-
schieht, schiittet die Schweizerische
Nationalbank beispielsweise ihre Ge-
winne an die offentliche Hand aus.
Schwieriger fiir eine Notenbank ist die
Situation, wenn die Anlagen in ihrem
Wert fallen und die Hunderternote in
unserem Beispiel nicht mehr durch An-
lagen in demselben Gegenwert gedeckt
ist. Diese Situation kann schnell ein-
treten, wenn die Notenbank zur Stiit-
zung der Finanzméirkte Anlagen mit
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Notenbankgeld tauscht. Sie kann dann
von den Eigentiimern von Notenbank-
geld oder der o6ffentlichen Hand nicht
Einzahlungen verlangen, um die Dif-
ferenz zu decken. Das Notenbankgeld
verliert an Kaufkraft und es resultiert
Inflation. Die Wahrung schwicht sich
ab. Der Inhaber von Bargeld wird sehr
lange an die Werthaltigkeit seines
Fonds mit fixem NAV von 100 Fran-
ken glauben und nicht realisieren, dass
sein Bargeld nicht mehr durch ent-
sprechende Gegenwerte gedeckt ist.
Notenbanken kénnen deshalb der Ver-
suchung selten widerstehen, das eigen-
artige Privileg des fixen NAVs z.B. fiir
Stlitzungsmassnahmen einzusetzen. Ist
das Vertrauen in das Bargeld aber ein-
mal verloren, kann sich sehr schnell
eine Eigendynamik entwickeln, die
zum Zusammenbruch einer Wahrung
fithren kann.

Betrife dieser Effekt nur das Bar-
geld des Anlegers, wire sein Risiko be-
grenzt, da heute nur wenige ihr Vermo-
gen in Form von Notenbankgeld unter
die Matratze legen. Das Zahlungsmit-
tel wire zwar verloren, nicht jedoch die
Vermogenswerte. Gefahrlich ist eine
solche Entwicklung aber deshalb, weil
samtliche Kontoguthaben sowie Geld-
marktanlagen und Festgelder, aber

rung lauten, eigentlich Derivate dieses
Zahlungsmittels sind. Das Notenbank-
geld erhalt dadurch die Aufgabe der
Wertaufbewahrung, obwohl es sich ei-
gentlich nur als Zahlungsmittel eignet.
Diese Anlagen sind, mit anderen Wor-
ten, auf Gedeih und Verderb an die
Werthaltigkeit der Wahrung gebunden,
auf welche sie lauten. Was niitzt dem
Anleger die Riickzahlung einer «risiko-
losen» Staatsobligation mit Nennwert
100 Franken zu 100 Franken, wenn er
zum Zeitpunkt der Riickzahlung fiir
100 Franken nichts mehr kaufen kann?
Entsprechend gross sind die Heraus-
forderungen in der Vermogensverwal-
tung.

Wir sind davon tiberzeugt, dass die
Losung fiir den langfristigen Vermo-
genserhalt nicht in Papiergeld, sondern
in realwertorientierten Anlagen zu fin-
den ist. Neben Grundbesitz, den viele
Anleger ohnehin schon zu ihrem Ver-
mdgen zdhlen, sollten folgende Anla-
gen im Wertschriftenportfolio nicht zu
kurz kommen.

e Gold

Die Voraussetzungen fiir Gold als Ver-
mogensanlage sind denkbar ungiin-
stig. Es wirft keine Ertrige ab und
verursacht Lagerkosten. Trotzdem ist
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Gold im aktuellen Umfeld interessant,
weil es an den Finanzmirkten den
Status einer Sachwihrung innehat. Der
Bestand an physisch vorhandenem
Gold ist begrenzt und kann nicht durch
Notenbanken beliebig erhoht werden.
Das Edelmetall ist folglich nicht infla-
tionierbar und dem Zugriff der Politik
weitgehend entzogen. Gold ist ausser-
dem bestdndig und einfach zu lagern.
Es lasst sich gut transportieren, ist be-
liebig teilbar und in einer Krise auch
als Zahlungsmittel geeignet. Schliess-
lich besitzt der Goldpreis die Eigen-
schaft, positiv auf negative Nachrich-
ten zu reagieren.

o Beteiligungspapiere
Aktien repriasentieren Beteiligungen
an Unternehmen. Dem Aktionér steht
zu, was nach Bezahlung der Lieferan-
ten, Mitarbeiter und Gldubiger iibrig
bleibt. Deshalb ist die Wertentwick-
lung von Aktien konjunktursensitiv
und starken Schwankungen unterwor-
fen. Als Haupttrdger des unternehme-
rischen Risikos blicken Aktiondre auf
ein katastrophales Jahr zuriick.
Trotzdem weisen Aktien im Ver-
gleich zu nominalwertorientierten An-

lagen wie Obligationen entscheidende
Vorteile auf. Obligationen verkdrpern
eine fixe Schuld, die in einer bestimm-
ten Wahrung festgeschrieben ist. Im
Gegensatz dazu partizipieren Aktien-
anleger direkt an der realen Wertschop-
fung. Solide Unternehmen mit starken
Cash-flows und geringer Verschuldung
sind weniger anfillig auf monetire
Entwertung als Nominalwertanlagen.
Dies gilt besonders fiir Unternehmen,
die in einem inflationdren Umfeld am
Markt Preiserhohungen durchsetzen
konnen. Fiir Aktien spricht ausserdem,
dass sie nach der massiven Korrektur
erstmals seit 20 Jahren giinstig bewer-
tet sind und auf mittel- bis langfristige
Sicht deshalb attraktives Renditepoten-
tial bieten.

e Wihrungsreserven

Obwohl Wéhrungen keine Realwerte
darstellen, macht es aus Diversifika-
tionsiiberlegungen Sinn, einen breit
abgestiitzten Korb an Fremdwihrun-
gen zu halten. Solange der Wertzerfall
nicht sdmtliche Wahrungen erfasst,
bietet dieser Korb Schutz vor Ver-
werfungen im internationalen Wah-
rungsgefiige. Im Fokus stehen einer-

seits Wahrungen von Volkswirtschaf-
ten mit breiter Diversifikation der zu-
grundeliegenden Wirtschaftsleistung
und andererseits Lander mit tiefer Ver-
schuldungsquote bzw. hoher Reserve-
haltung.

Wegelin Realo-Portfolio

Die beschriebenen Anlagen bilden das
Kernstiick des Wegelin Realo-Portfolios,
das wir als strategische Reserve in
Ergénzung zu bestehenden Wertschrif-
tenanlagen empfehlen. Entscheidend
ist, dass das Portfolio auf einen lang-
fristigen Zeithorizont ausgelegt ist und
sowohl Geduld als auch starke Nerven
erfordert. Der Wert der Anlagen wird,
gemessen in einer bestimmten Re-
ferenzwahrung, erheblichen Schwan-
kungen unterworfen sein. Dies scheint
auf den ersten Blick nicht vereinbar
mit dem Wunsch nach Sicherheit. Bei
genauerem Hinsehen wird ersichtlich,
dass die Anlagen dem eigentlichen
Ziel, namlich der Erhaltung der realen
Kaufkraft, deutlich niher stehen als
Bargeld oder Anleihen, die aus-
schliesslich auf die Werthaltigkeit von
Papiergeld angewiesen sind.

www.wegelin.ch
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