Geld anlegen

und Vorsorge

Basler Zeitung | Freitag, 1. November 2019

Mangelhaftes Finanzwissen

Viele Schweizer sprechen hinter vorgehaltener
Hand uber Geld. Ob man nun viel davon hat
oder keines — Geld bleibt ein Tabu. Das hat
haufig auch damit zu tun, dass man schlicht
und einfach zu wenig dartber weiss. Studien
zeigen: Nicht einmal jeder Funfte plant seine
Finanzen aktiv und erfolgreich. Seite 3
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Vorsorge im Fokus

Wie steht es um die Vorsorge in der Schweiz?
Mussen wir uns auf eine Altersarmut einstel-
len? Im Interview durchleuchten die beiden
Vorsorgespezialisten Martin Wechsler und
Fabian Thommen das Drei-Saulen-System.
Sie sind Uiberzeugt: Reine Sparkontolésungen
sind fur die Vorsorge nicht ideal. Seite 7
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Sicheres E-Banking

Der bekannteste Bankentrojaner der Schweiz
heisst Retefe. Er wird per E-Mail im Namen
bekannter Firmen oder Institutionen verschickt
und enthalt ein infiziertes Dokument im An-
hang. Was man tun kann, damit die ersparten
Franken trotz Cybergefahren auch tatsachlich
auf dem Konto bleiben. Seite 9

ANZEIGE

#massgeschneidert

Losungen, die auch lhre Handschrift tragen.

Von der Stange gibt es bei uns nichts. Und die besten Losungen entstehen mit Ihnen zusammen. Denn unser oberstes
Ziel ist die Optimierung |Ihrer Finanzen. Unternehmerische Denkweise, personliche und ganzheitliche Beratung sowie
massgeschneiderte Losungen machen unsunverwechselbar. Willkommen bei der Bank CIC, lhrer flexiblen Bank.
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Geld anlegen und Vorsorge

Modern Monetary Theory:
Utopie oder Chance?

MMT Uber ein Jahrzehnt nach der globalen Finanzkrise 2007/2008 verliuft die wirtschaftliche Entwicklung der Industrienationen
noch immer schleppend. Nun bricht die Modern Monetary Theory bisherige fiskalpolitische Tabus.

Daniel R. Witschi und Timo R. A. Mayr

Die Inflation scheint resistent gegeniiber
der ultraexpansiven Geldpolitik der letz-
ten Jahre zu sein. Der Zielwert von 2%
p.a.ist unerreicht, und der Markt erwar-
tet gar weitere dreissig Jahre tiefer Infla-
tion. Entsprechend sind auch die Zinsen
in den letzten Jahren nicht angestiegen,
sondern immer weiter gefallen.

Die heutige Situation wird als sdkula-
re Stagnation bezeichnet, was eine an-
dauernde Phase schwachen Wirtschafts-
wachstums, tiefer Realzinsen und nied-
riger Inflation beschreibt. In solch einem
Umfeld sind die Zentralbanken nahezu
machtlos. Sie konnen das Wirtschafts-
wachstum nicht weiter stimulieren, da
die Nominalzinsen bereits ihre nattirli-
che Untergrenze erreicht haben.

Gemeinsam mit den verdnderten
okonomischen Rahmenbedingungen
hat die Wirkungslosigkeit der traditio-
nellen Geldpolitik die Entwicklung
neuer wirtschaftspolitischer Ideen ge-
fordert. Diese Ideen werden in der so-
genannten Modern Monetary Theory
(MMT) vereinfacht und {ibertrieben for-
muliert.

Was ist MMT?

Grundgedanke der MMT ist, dass staatli-
che Defizite nicht zwingend schlecht sind.
Regierungen sollen die Wirtschaft ver-
mehrt durch Staatsausgaben stimulieren
und somit die Zentralbanken entlasten.
Die Emission von Staatsanleihen er-
hoht die Verschuldung des Staats bei
der Zentralbank und gibt ihm frisches
Geld, das in der Privatwirtschaft aus-
gegeben werden kann. Somit kann der
Staat die schwindende private Nach-
frage kompensieren und die wirtschaft-
liche Aktivitdt anregen. Die Hohe der
daraus resultierenden Verschuldung ist
dabei unproblematisch, sofern der Staat
liber eine eigene Zentralbank verfiigt.
Da einer Zentralbank das Geld niemals
ausgehen kann, ist sie notfalls immer
in der Lage, die Staatsanleihen wieder
zuriickzukaufen. Somit besteht selbst
in Krisenzeiten kein Ausfallrisiko.
Gestiitzt wird diese Theorie vom Bei-
spiel des bereits seit Jahrzehnten hoch
verschuldeten Japan (siehe Grafik). Ob-
wohl die Staatsverschuldung mehr als
das Doppelte des Bruttoinlandspro-
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Die Staatsverschuldung in % des BIP hat seit der globalen Finanzkrise 2007/2008 weltweit zugenommen. Grafik: zvg

dukts (BIP) betrigt, verharrt die Infla-
tion auf tiefen 0,3% p. a. Auch in den
USA ist die Inflation trotz zunehmen-
der Staatsausgaben unter Prasident
Trump kaum angestiegen und betriagt
aktuell rund 1,7 % p. a.

Fir die bevorstehende Prisident-
schaftswahlin den USA ist die MMT ein
gefundenes Fressen. Vor allem der lin-
ke Fliigel der Demokratischen Partei zi-
tiert diese Theorie, um beispielsweise
massive Ausgaben fiir eine staatliche
Krankenversicherung zu rechtfertigen.
Es ist daher hochst wahrscheinlich,
dass die MMT in die Debatten des Pra-
sidentschaftswahlkampfs 2020 mitein-
bezogen wird.

Ein erster Praxisversuch der MMT
wurde jiingst in Indien initiiert. Die in-
dische Wirtschaft wuchs im zweiten
Quartal 2019 um lediglich 5% gegen-
tiber dem Vorjahr, was der schwichs-
ten Wachstumsrate seit sechs Jahren
entspricht. Um die Wirtschaft wieder

anzuregen, senkt Indien nun die Unter-
nehmenssteuern von 30 % auf 22 %. An-
ders als bei den Steuersenkungen in
den USA unter Prasident Trump soll der
Verlust an Steuereinnahmen jedoch
durch Zahlungen der Zentralbank an
die Regierung kompensiert werden.

Eine valable Idee

Grundsitzlich ist es eine valable Idee, in
Zeiten historisch tiefer Zinsen die tra-
ditionellen fiskalpolitischen Tabus zu
liberdenken. Diese Idee wird jedoch von
Anhingern der MMT derart iibertrieben,
dass sie gar von erheblichen Ausgaben
fiir Arbeitsplatzgarantien sprechen, die
von der Zentralbank finanziert werden
sollen. In der Realitit ist diese Interpre-
tation der MMT jedoch utopisch.

Die Zentralbank kann ihr eigenes
Geld zwar nach Belieben herstellen.
Dies gilt jedoch nur nominal und nicht
real (kaufkraftméssig). Wenn sie zu viel
ihres Geldes in Umlauf bringt, verwis-

sert sie dessen realen Wert durch einen
Anstieg der nominalen Giiterpreise (In-
flation). Obwohl die Zentralbank als
Riickversicherung agiert, ist der Staat
deshalb nicht in der Lage, seine realen
Ausgaben und seine Realverschuldung
unbegrenzt auszuweiten.

Zudem greifen die Argumente der
MMT lediglich in einer geschlossenen
Okonomie. Ein Zusammenspiel von Re-
gierung und Zentralbank, wie sie in der
MMT beschrieben ist, wiirde jedoch den
Wechselkurs der Wahrung zum Kolla-
bieren bringen. Dies wiederum erhoht
die Inflation, die langfristigen Zinsen,

die Risikopramien und die Kapital-
abfliisse in andere Linder.

Worauf Anleger achten sollten

In einer Zeit der sdkularen Stagnation
miissen die konjunkturpolitischen Mass-
nahmen in der ndchsten Rezession von
der Fiskalpolitik getrieben werden. Die
tiefen Zinsen in den Industrieldindern
lassen den Zentralbanken nur wenig
Spielraum zur wirtschaftlichen Stimula-
tion. Sie erlauben den Regierungen je-
doch, deutlich grossere Haushaltsdefizi-
te zu halten, als dies historisch der Fall
gewesen ist. Wird die Angst vor staatli-
chen Defiziten nicht {iberwunden, fiihrt
die nichste Rezession zu beinahe un-
tiiberwindbaren Problemen.

Fiir den Anleger bedeutet dies, dass
es in Zukunft ein grosseres Angebot an
langfristigen Regierungsanleihen, so-
genannten Methusalem-Anleihen, ge-
ben diirfte. Osterreich hat bereits vor
zwei Jahren eine Anleihe mit einer Lauf-
zeit von hundert Jahren emittiert, und
jingst zogen auch die USA diese Mog-
lichkeit in Betracht. Fiir die Regierung
haben langfristige Anleihen zwei Vor-
teile: Einerseits halten sie die Zinskos-
ten tief, wodurch sie moglichst lang
vom aktuell giinstigen Kreditumfeld
profitieren konnen. Andererseits wiir-
de bei steigender Inflation innerhalb
der nichsten hundert Jahre der reale
Wert der Verschuldung abnehmen.

Anleger kénnen sich vor dieser in-
flationsbedingten Enteignung schiit-
zen, indem sie in inflationsgeschiitzte
Anleihen investieren. In den USA wer-
den solche Anleihen Treasury Infla-
tion-Protected Securities (TIPS) ge-
nannt. Der Nominalwert von TIPS ist
auf die Inflation indexiert und erhoht
sich daher mit steigender Inflation.
Sollte die Verschuldung der Regierung
zu gross werden und dadurch die In-
flation ansteigen, nimmt der Wert die-
ser Anleihen zu.

Dr. Daniel R. Witschi
CFA, Chief Investment
Officer (CI0), Mitglied der
Geschaftsleitung Dreyfus
Sthne & Cie AG, Banquiers
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Timo R. A. Mayr
Senior Investment
Strategist

Dreyfus Séhne & Cie AG,
Banquiers

ANZEIGE

Dreyfus S6hne & Cie AG, Banquiers

Verantwortung fur |hr Vermogen.

Basel | Aeschenvorstadt 16 | 4002 Basel | Telefon +41 61 286 66 66
contact@dreyfusbank.ch | www.dreyfusbank.ch

Delémont | Lausanne | Lugano | Ziirich | Tel Aviv



Basler Zeitung
Freitag, 1. November 2019

3

Geld anlegen und Vorsorge

Von Geld mehr verstehen als Bahnhof

Finanzwissen Mein Name ist Hase, ich weiss von nichts. Uber Geldfragen gar noch weniger. Auch gut Gebildete geben dies ohne weiteres zu.
Weder die Schule noch die Finanzbranche haben bisher grossen Eifer gezeigt, diese offensichtlichen und eklatanten Liicken zu schliessen.

Fredy Gilgen

Man kann mit wenig zufrieden sein oder
sogar mit nichts. «Wissen ist Macht»
heisst ein immer wieder zitiertes Sprich-
wort, das dem englischen Philosophen
Francis Bacon zugeschrieben wird.
«Nichts wissen macht nichts», haben es
Spotter angepasst. Doch allzu viele ha-
ben diesen Spottspruch als Leitmotiv
gewahlt, wenn es um das liebe Geld geht.
Uber Geld nichts zu wissen, halten vie-
le Eidgenossen fiir eine hochst ldssliche
Siinde, die oft noch zelebriert wird.

Generell sprechen Schweizer hochs-
tens hinter vorgehaltener Hand {iiber
Geld, am liebsten aber gar nicht. Ob
man nun viel davon hat oder gar keines
— Geld ist und bleibt ein Tabu. Dies
nicht bloss aus Scham oder wegen einer
allzu grossen Zuriickhaltung, sondern
hiufig deshalb, weil man schlicht und
einfach zu wenig dariiber weiss. «Es ist
offensichtlich: Bei Fragen, die sich ums
Geld drehen, verstehen die meisten nur
Bahnhof. Auch in anderen Bereichen
sonst gut ausgebildete Eidgenossen»,
konstatiert der Basler Finanzmarktpro-
fessor Erwin Heri.

«Der Mangel an Wissen in der Bevol-
kerung iiber die Zusammenhinge in
Geldfragen und in Sachen Vorsorge ge-
nerell ist nach wie vor gross», bedauert
Dominik Chiavi, Mediensprecher von
Raiffeisen. Nach seiner Uberzeugung
wissen beispielsweise nur die wenigs-
ten Schweizerinnen und Schweizer, wie
hoch ihre monatliche Rente aus erster,
zweiter und dritter Sdule dereinst aus-
fallen wird. Die selbststindige Vorsor-
geberaterin Silvia Villars hat speziell
bei Frauen ein ungeniigendes Geld- und
Vorsorgewissen festgestellt.

Andere Studien bestatigen die fehlen-
de Kenntnis: Nicht einmal jeder Fiinfte
plant seine Finanzen aktiv und erfolg-
reich. Ebenso erniichternd: In einer inter-
nationalen Studie konnte nur gerade jede
zZweite Schweizerin, jeder zweite Schwei-
zer drei einfache Fragen von Finanzwis-
senschaftlern richtig beantworten. Ein
schwacher Trost, dass die Franzosen, Ita-
liener und Schweden hier noch klar
schwicher abgeschnitten haben. «Finan-
zieller Analphabetismus ist ein weltwei-
tes Phdnomen», bestitigt Annamaria
Lusardi, Okonomieprofessorin an der
George Washington University und
Co-Autorin dieser Studie.

Schule soll es richten

Doch was tun? Die Schule soll halt die-
se Liicke schliessen, ist eine oft gehorte
Forderung gegen den Finanzanalphabe-
tismus: Im Schulunterricht soll doch bit-
te mehr iiber das Thema Geld gelehrt

werden, wird mit mehr oder weniger
Nachdruck und mehr oder weniger re-
gelmaissig gefordert. Oder der Staat sol-
le diesen Unterricht fordern. Doch die
zaghaften Versuche, die Vermittlung von
Geldwissen in den Schulen zu verstar-
ken, sind meist rasch wieder versandet.
Widerstand kam oft auch von den Leh-
rerinnen und Lehrern. Die Schule sei
nicht der Erfiillungsgehilfe der Wirt-
schaft, wurde etwa moniert. Bis heute
ist deshalb auch in unserem Land we-
nig bis nichts passiert. Dabei sind auch
hier die Studienresultate eindeutig:
Schulunterricht wire der beste Weg,
Finanzwissen allen zuginglich zu ma-
chen. Was gerade fiir weniger privilegier-
te Schichten sehr hilfreich wire.

Ignoranz bei Geldfragen kann
teuer werden

Denn es ist offensichtlich: Ohne rudi-
mentires Finanzwissen ist es schwierig,
nur schon einen Kredit zu beantragen,
ein Wertschriftendepot zu eréffnen oder
eine Versicherung abzuschliessen. Und
wer selbst einfache Geldfragen nicht
richtig beantworten kann, wird schnell
einmal Opfer von skrupellosen Betrii-
gern. Privatanleger ihrerseits miissen
sich stindig mit neuen Investmentpro-
dukten auseinandersetzen. Doch um die-
se Offerten richtig beurteilen zu konnen,
ist wiederum Finanzwissen unerlasslich.

Besonders gravierend wirken sich
diese Wissensliicken in der Vorsorge
aus: «Wer unsorgfiltig in seine Alters-
vorsorge investiert, setzt eine solide
Rente aufs Spiel. Bei Aktienanlagen bei-
spielsweise folgen viele Investoren ein-
fach dem Herdentrieb. Sie investieren
genau dann in die Aktienmarkte, wenn
das Kursniveau am hochsten ist», warnt
Heri. «Aus den Augen, aus dem Sinn»
ist beim Thema Geld und Vorsorge also
definitiv keine geeignete Strategie. Fal-
sche oder zu spite Entscheide wirken
sich jahre- oder jahrzehntelang nega-
tivaus und konnen rasch einmal Zehn-
tausende, ja Hunderttausende von
Franken kosten.

Denn beim langfristigen Sparen ist
jedes Prozent von enormer Bedeutung.
Und da wirkt es sich verheerend aus,
dass nur rund ein Fiinftel der Schwei-
zer BevoOlkerung iiberhaupt Aktien
besitzt, das langfristig mit Abstand
bestrentierende Anlageinstrument.
Im Vergleich zur Jahrtausendwende ist
dieser Anteil sogar gesunken. Damals
hielt fast jede dritte Bewohnerin, jeder
dritte Bewohner der Schweiz Aktien.
Unabhingig von diesen Fakten sind
nicht wenige Schweizerinnen und
Schweizer davon iiberzeugt, eigentlich
ein recht gutes Finanzwissen zu be-
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Der Basler Finanzmarktprofessor Erwin Heri setzt sich flr die Bildung im Finanzwesen ein. Daflir griindete er vor fiinf Jahren
zusammen mit einigen Mitstreitern die Internetplattform Fintool. Bild: zvg

«Ausbildung ist die
beste Regulierung.»

Erwin Heri
Finanzmarktprofessor,
Inhaber von Fintool

sitzen. Eine Selbstiiberschitzung, die
effektive Hilfe schwer macht.

Die Hilfe des Professors

«Aber nicht unmoglich», meint der Bas-
ler Finanzwissenschaftler Heri: «Wenn
sich weder Schule noch Finanzbranche
ernsthaft um das Problem des mangel-
haften Finanzwissens kiimmern, dann
ibernehme ich halt diese Aufgabe
gleich selbst», sagte er sich und griin-
dete vor flinf Jahren zusammen mit ei-
nigen Mitstreitern die Internetplattform
Fintool. Hier soll sich jedermann ein
Basiswissen in Finanzfragen in Eigen-
regie aneignen konnen. In mittlerweile

Bild: Adobe Stock
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500 Kurzvideos erkldaren Heri und sei-
ne Mitstreiter die wichtigsten Begriffe
und Zusammenhdnge aus der Finanz-
welt. «Ich wollte nicht mehr einfach un-
tatig zuschauen, wie das Finanzwissen
in irgendwelchen Kanilen stecken
bleibt.»

Die Videos sind gratis und franko
und explizit fiir Otto Normalverbrau-
cher produziert. «Man muss namlich
kein Okonomiestudium haben, um die
in einfacher Sprache vorgetragenen Er-
Kklarstiicke zu begreifen», unterstreicht
der Finanzmarktprofessor und einsti-
ge Spitzensportler. Themen sind bei-
spielsweise AHV und Pensionskasse,
Aktienanlagen, die wichtigsten Anlage-
strategien oder Alternativanlagen. Fiir
einen bescheidenen Monatsbeitrag von
acht Franken lassen sich diese Videos
zu eigentlichen Lehrgingen zusam-
menfassen und mit anderen Angebo-
ten kombinieren.

Eine Bringschuld der Branche

Was er tue, sei eigentlich eine Bring-
schuld der Finanzbranche, erklirt der
umtriebige Finanzmarktprofessor Heri.

Denn je mehr Menschen gut informiert
seien, desto eher werde sich das Vertrau-
en in die Finanzmarkte stabilisieren. Be-
sonders wenn an diesen Markten wieder
mal stiirmische Zeiten herrschten,
wiinschte sich Heri, dass auch diejeni-
gen ohne Betriebs- und Volkswirtschafts-
studium mehr Finanzwissen hitten.
«Ausbildung ist die beste Regulierung»,
sagt der 65-Jahrige. «Wir geben uns
Miihe, eine breite Palette von Geld-, An-
lage- und Wirtschaftsthemen vollig un-
abhingig aufzuarbeiten.» So kompliziert,
wie man die Sachen oft gern darstelle,
seien sie namlich gar nicht.

Heris Mission kniipft an seine frii-
here Tatigkeit als Dozent fiir National-
okonomie und angewandte Statistik an
der Universitdt Basel an. Schon damals
war es ihm ein grosses Anliegen, die Fi-
nanzsprache speziell auch fiir «den
Mann auf der Strasse» verstandlich zu
machen. So entsteht neben wissen-
schaftlichen Arbeiten auch eine Reihe
populdarwissenschaftlicher Abhandlun-
gen, von denen sich die «acht Gebote
der Geldanlage» aus dem Jahr 1999 zu
einem echten Bestseller entwickeln.

Die ehernsten der ehernen Regeln

Nach Finanzmarktprofessor Erwin Heri genligen wenige einfache, aber konsequent
angewandte Regeln, um an den Finanzmarkten dauerhaft Erfolg zu haben:

— Als Erstes soll man unbedingt in die Wertschriftenmarkte

und speziell in Aktien investieren.

— Man sollte aber niemals nach kurzfristigen Gewinnen trachten.

— Zwecklos ist es, auf den richtigen Moment zu warten und nach dem
richtigen Titel zu suchen, um zu investieren. Den richtigen Moment oder
den richtigen Titel gebe es namlich nicht, unterstreicht Heri.

— Falsch ist es auch, schlauer sein zu wollen als der Markt.

— Die Konsequenz dieser Einsichten: Es ist am erfolgversprechendsten, breit
diversifiziert und passiv anzulegen, sich diszipliniert an eine einmal festgelegte
Strategie zu halten und nicht jedem Trend hinterherzulaufen.

Das ideale Produkt dafir, diese Erkenntnisse umzusetzen, ist ein Aktienfonds-Sparplan.
Mit einem solchen investiert man jedes Jahr zum gleichen Zeitpunkt den gleichen
Betrag in ein Indexprodukt und l&sst diese Anlage dann mdglichst lang liegen. Heri hat
die Fakten zusammengetragen: Ein heute 60-Jahriger, der vor dreissig Jahren begon-
nen hat, jahrlich 10 000 Franken in einen Aktienindexfonds zu investieren, hat heute

1,35 Millionen auf der hohen Kante. Und ein heute 30-Jahriger, der auf dieselbe Art in
Aktien investiert, darf in dreissig Jahren mit demselben Resultat rechnen. Denn die
grossen Treiber der Aktienmarkte, die Innovationskraft und die Gewinndynamik, werden
weiter wirken. «Das Resultat ist aber vor Kosten», mahnt Heri: «In diesem Bereich muss
man gut aufpassen. Auch hier ist ein einzelnes Prozent langfristig sehr teuer.»
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«Das Anlagepotenzial im Bereich
Healthy Living ist beindruckend»

Healthy Living Mario Geniale ist Chief Investment Officer der Bank CIC. Er spricht mit Sandra Marugg, Leiterin
Business Development & Marketing, iber den Trend Healthy Living und die damit verbundenen Anlagechancen.

Interview: Sandra Marugg
Perfomance Grafik (2-lahreszeitraum)

Der diplomierte Vermogensverwalter und
Finanzexperte verfiigt liber langjahrige
Erfahrung in Advisory Portfolio Manage-
ment. Aktuell widmet sich Mario Geniale
einer Vielzahl spannender Projekte, die in
Zukunft neben den klassischen Anlagen,
wie Anleihen und Aktien, an Bedeutung
gewinnen werden.

Mario Geniale, Sie befassen sich

unter anderem mit dem Trend

Healthy Living. Was konkret ist damit
gemeint?

Es gibt eine Vielzahl von Definitionen
von Healthy Living. Einfach gesagt geht
es bei diesem Thema um das hochste
Gut des Menschen, die Gesundheit, ge-

Volumina und Wachstumsraten in den verschiedenen Sektoren

Sektor Volumen (in USD) Wachstum p. a.
Orthopadie 40 Mrd. 6,1%
Mund- und Zahnpflege 39,1 Mrd. 4,5%
Fitnessbranche 16,9 Mio. 5,0%
Diabetikerfiirsorge 18,5 Mrd. 59%
Hygiene 48,7 Mrd. 4,6%
Hautpflegeprodukte 133 Mrd. 52%

nahmen und Bewegung. Eine Alternati-
ve ist der Anlagefonds Pictet-Nutrition,
der in den Lebensmittelmarkt investiert.
Wie bereits erwdahnt umfasst das Thema
zahlreiche Branchen. Bei einer Direkt-
investition in Aktien empfehle ich daher,
zuerst einen Sektor auszusuchen, der
einen besonders interessiert, und danach

ken verbunden. Bei der Wahl der Anla-
gestrategie und bei der Investitionsent-
scheidung miissen deshalb das eigene
Risikoprofil und der Investitionshori-
zont beriicksichtigt werden. Am besten
besprechen Sie dies mit Ihrer Kunden-
beraterin oder Threm Kundenberater.

20
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5%
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paart mit Lebensqualitdt. Das Bediirf- eine Firmenauswahl zu treffen. Mit der
nis nach einem gesunden Lebensstil mit  Aktie von Nestlé beispielsweise konnen
einer ausgewogenen Erndhrung und Sie den Bereich Erndhrung sehr gut ab-
korperlicher Betdtigung hatin denletz- decken. Fiir den Hygiene- und Kosme-
ten Jahren zu einer steigenden Nachfrage tikbereich empfehlen wir Procter & Gam-
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nach neuen Produkten und Dienstleis- ble, Unilever oder Johnson & Johnson. Mario Geniale T Robers Sustsinsbi Heskly LvingFonds ==mMSCHWord TotalRetum
tungen in den Sektoren Gesundheits- Doch denken Sie daran, solche Trend- ‘ ‘ Chief Investment Officer Die Grafik zeigt die Zweijahresentwicklung des Robeco Sustainable Healthy Living
wesen, Biotechnologie, Versorgung und themen sind immer mit gewissen Risi- r der Bank CIC Fonds (+22%) gegenliber dem MSCI World (+12,5%)  Grafik: zvg

Konsumgiiter gefiihrt.

Ist Healthy Living nicht einfach

ein neuer Konsumtrend, der wieder
verschwinden wird?

Davon gehen wir nicht aus. Die chroni-
schen Zivilisationskrankheiten bedingt
durch Bewegungsmangel, Stress und

die zu fette und zuckerreiche Erndhrung
fiihren zu hoheren Gesundheitskosten. VORSORGE AUF DEN
Praventionsangebote mit dem Ziel, die PUNKT GEBRACHT B

psychischen und physischen Beein-
trachtigungen und damit die Kosten zu
senken, nehmen zu und werden immer
hiufiger genutzt. Der neue, gesunde Le-
bensstil verandert das Konsumverhal-
ten des Menschen nachhaltig.

ANZEIGE

Konnen Sie uns mehr zu den
‘Wachstumszahlen der einzelnen
Branchen, die vom Trend Healthy
Living profitieren, sagen?

Unsere Recherchen haben interessan-
te Zahlen und Fakten zutage gebracht.
Die Volumina und Wachstumsraten in
den verschiedenen Sektoren sind be-
eindruckend (siehe Grafik oben).

Der medizinische Bereich punktet mit
bemerkenswerten Wachstumsraten. Das
ist nicht weiter erstaunlich, denn die Le-
benserwartung hat sich nach Angaben
der UNO und der Weltbank seit 1980 um
zwanzig Jahre erhoht. Das wirkt sich posi-
tiv auf das weltweite Bruttoinlandspro-
dukt aus. Bis 2050 wird es auf der Welt
180 Prozent mehr Senioren geben.

Der Lebensmittelmarkt ist nochmals
eindriicklicher:

— Der weltweite Markt wurde 2015
auf 5000 Mrd. US-Dollar geschitzt.
Bis 2050 muss die Produktion

um 70 % steigen, damit die Nachfrage
befriedigt werden kann.

— In Deutschland wurden 2017
819 Mio. Euro allein fiir vegane
Produkte ausgegeben.

— Ein Drittel der gesamten Welt-
ernihrung kénnte durch Abfall-
vermeidung eingespart werden.

FUR EINE
FASZINIERENDE
ZUKUNFT:
VORSORGEN IM
HIER UND JETZT.

Welche Investitionsmoglichkeiten
empfehlen Sie unseren Leserinnen
und Lesern? Wer mit Pax vorsorgt, sogar noch mehr: professionelle
Es gibt zahlreiche Anlagefonds, die sich
im engeren Sinn auf Healthy Living be-
ziehen. Beispielsweise der Sustainable
Healthy Living Fund von Robecosam, der
zu den ersten Fonds am Markt gehort, kommt. www.pax.ch
die sich ausschliesslich mit diesem The-
ma beschiftigen. Der Anlageschwer-
punkt liegt bei der Pravention, welche
die effektivste Gesundheitsmassnahme
ist: gesunde Erndhrung, Hygienemass-

Wer rechtzeitig vorsorgt, hat mehr von der Zukunft.

Beratung, ein nachhaltig erwirtschaftetes Wachstum
und innovative Losungen. Fir private und berufliche
Vorsorge. Gute Griinde, sich auf alles zu freuen, was
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Geld anlegen und Vorsorge

Trump is «ted up!»

USA ... oder wieso der US-Prasident auch eine Anlagestrategie ist.

Patrik A. Janovjak

Donald Trump will 2020 wiedergewahlt
werden, und Anleger wollen Geld verdie-
nen. Eine bewusst stark vereinfachte
Darstellung zweier Bediirfnisse, welche
die Borsenkurse in der Vergangenheit
getrieben haben und auch zukiinftig fiir
Kursbewegungen sorgen werden. Dies
ist der Versuch einer Prognose, wie sich
die politischen Strategien des Prasiden-
ten fiir Investoren in den kommenden
Monaten auswirken werden.

Globale Wachstumsverlangsa-
mung — «who cares?»

Seit tiber einem Jahr versucht der ame-
rikanische Prasident Donald Trump die
weltweiten Handelsbedingungen zu-
gunsten der USA zu verandern, typisch
America First. Dabei macht er gerne
Deals wie beispielsweise die Umgestal-
tung des Nafta in das heutige USMCA,
eine Neudefinition des nordamerikani-

schen Freihandelsabkommens mit bis-
lang wenig Relevanz. Viel wichtiger ist
ihm das Instrument der Handelszolle.
Dabei haben sich die daraus resultieren-
den Handelskonflikte zum zentralen
Faktor der globalen wirtschaftlichen Ab-
schwichung entwickelt. Experten reden
von einem bis zu 0,5 Prozentpunkten
tieferen globalen Wachstum aufgrund
dieser Konflikte. Wenig iiberraschend
wurden die Wachstumserwartungen im
laufenden Jahr mehrmals angepasst —
nach unten, versteht sich. Auch die
Wachstumsprognosen fiirs kommende
US-Wahljahr 2020 wackeln bereits.
Wie weit wir noch von einem «Deal»
im Handelskrieg zwischen den beiden
Wirtschaftsmachten USA und China
entfernt sind, ist schwer zu prognosti-
zieren. Zu oft wurden iiber Tweets Hoff-
nungen an den Aktienmarkten geschiirt,
nur, um wenige oder gar keine Taten fol-
gen zu lassen. Seit Amtsantritt hat
Trump iiber 44000 Tweets abgesetzt,
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und viele davon bewegten die Markte.
Wichtig fiir die Anleger zu wissen ist,
dass Prasident Trump flexibel bleibt,
wenn es darum geht, die US-Wirtschaft
am Laufen zu halten. Er wird im Wahl-
jahr 2020 nichts anbrennen lassen. Egal,
ob er dabei die Unabhingigkeit seiner
Notenbank angreift oder neue Zélle er-
hebt, nur um einen Teil davon sofort
wieder zuriickzunehmen, da sie den
Amerikanern sonst das Weihnachtsge-
schift vermiesen wiirden. Dabei bleibt
sein Fokus extrem auf die USA gerich-
tet, denn vornehmlich dem eigenen
Land soll es gut gehen.

US-Notenbankpolitik — «Fed, are
you listening?»

Ein weiteres beliebtes Instrument des
US-Prisidenten ist der stindige Ver-
such, auf die Geldpolitik der US-ameri-
kanischen Notenbank Fed Einfluss zu
nehmen. Am liebsten hitte Trump Zin-
sen bei 0 % oder tiefer, schliesslich steht
man im weltweiten Handel in Konkur-
renz mit Europa und China. Trump
nutzt seinen medialen Einfluss gezielt,
um die Fed zu tieferen Zinsen und da-
mit zu einer schwiacheren Wahrung zu
bewegen. Schliesslich profitierte die
amerikanische Exportwirtschaft und
damit der US-Biirger von vorteilhafte-
ren Wettbewerbsbedingungen. Da kime
ein schwacher US-Dollar gelegen, um
die heimische Wirtschaft anzuheizen
und die Stimmung auch fiirs Wahljahr
hochzuhalten. Der Konsument steuert
rund zwei Drittel zum BIP der USA bei.
Tiefere Zinsen helfen via gilinstigere
Hypothekarzinsen, das verfiigbare Ein-
kommen der Verbraucher hoch zu hal-
ten. Entsprechend stark zeigte sich die
Konsumlust bis anhin. Solange diese
positive Entwicklung nicht dreht, wird
es den USA weiterhin gut gehen.

US-Fiskalpolitik — «tariff financed
tax cuts»

Wiahrend wir in Europa gerade erst an-
gefangen haben, iiber fiskalpolitische
Massnahmen zur Wirtschaftsbelebung
zu diskutieren, hat Trump seine erste
Runde von Steuererleichterungen be-
reits verpulvert. Doch er hat noch mehr
im Kocher. Die Idee, weitere Steuer-
erleichterungen durch fortlaufende
Zolleinnahmen zumindest teilweise zu
finanzieren, ist nichts Neues. Sie dient
dem Prisidenten aber als ein weiterer
Joker, den er bei Bedarf ziehen kann.
Dass die Staatsquote am Bruttoinlands-
produkt in den letzten Quartalen auf-
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fallig hoch war, zeigt, welch aktive Rol-
le der Staat bei der Wirtschaftsbelebung
einnimmt. Dieses Instrument ist dabei
noch nicht mal richtig angespielt. Seit
Jahrzehnten stehen Infrastrukturpro-
jekte Schlange in den USA. Trump hat-
te gar keine Probleme, hier fiir einen
weiteren Wachstumsschub zu sorgen,
sollte sich die Stimmung eintriiben. Der
Baubranche in den USA diirfte es dann
sehr gut gehen.

Trumpsche Anlagestrategie — «new
record highs!»

Wiahrend Trump geld- und fiskalpoli-
tisch seinen Weg macht, fithrten die
Handelsstreitigkeiten seit Ende 2017 lei-
der auch zu einer deutlichen Zunahme
geopolitischer Unsicherheiten. Ein Ar-
gument, das viele Investoren in der Ver-
gangenheit verunsicherte und von An-
lagen in Aktien abhielt. Fakt ist, dass der
US-Aktienindex S&P 500 unter Beriick-
sichtigung der bezahlten Dividenden
seit der Wahl Trumps bis Ende Septem-
ber eine Wertentwicklung von mehr als
45 9% verzeichnete, seit der Ankiindigung
von Handelszoéllen Anfang 2018 noch
rund 15 %. Auch wenn die Wertentwick-
lung in den letzten Quartalen nur noch
mit geringerer Dynamik fortschreiten
konnte, verdienten Anleger mit Aktien
Geld. Wer an der Seitenlinie auf den
grossen Crash wartete, profitierte nicht.

2020: Aktien, Rezession, Negativ-
zinsen — «bulls and bears»

Welches Fazit ziehen wir nun aus die-
sen Feststellungen? Trump hat fiir die
kommenden Quartale geniigend Optio-
nen, um eine Rezession in den USA zu

Grafik: Bloomberg, BLKB, per 14.10.2019

verhindern. Ebenfalls hat er weitere
Moglichkeiten, die Unternehmensge-
winne iiber tiefe Zinsen, erneute Steuer-
erleichterungen oder deutlich hohere
Staatsausgaben in Form von Infrastruk-
turprojekten weiter sprudeln zu lassen.
Sein Atem diirfte dabei linger sein als
derjenige von China oder der EU. An der
Zinsfront ist davon auszugehen, dass
wir in den kommenden Jahren noch tie-
fere Zinsen in den USA sehen kdnnten.
Ein Ende der Negativzinsen in Euro-
pa inklusive der Schweiz riickt damit in
weite Ferne. Die tiefen Zinsen und die
stabile Gewinnentwicklung lassen die
Aktienbewertungen wieder attraktiver
erscheinen. An Aktien fithrt damit kein
Weg vorbei. Wichtig ist, die fiir sich pas-
sende individuelle Anlagestrategie zu
kennen und dieser auch in schwanken-
den Mirkten diszipliniert zu folgen,
denn Markttiming bleibt schwierig. Ein
stindiges Hin und Her macht bekannt-
lich nur die Taschen leer. Oder einfach
gesagt: Trump wird 2020 wiederge-
wahlt, und Anleger werden weiterhin
Geld verdienen. «That’s all, folks!»

Alle Angaben eignen sich zu Informations-
zwecken und ersetzen nicht die Beratung,
einen Anlagevorschlag oder eine Empfeh-
lung der BLKB.

Patrik A. Janovjak

ClIA, Chief Investment Officer,
Basellandschattliche
Kantonalbank

ANZEIGE

Stellen auch Sie uns eine Frage zur Zukunft und wir antworten
lhnen mit einer klaren Meinung: blkb.ch/anlegen

Warum muss
ich jetzt schon
vorsorgen?

Missen Sie nicht.
Aber morgen ware
ein guter Zeitpunkt.

€ BLKB

Was morgen zahlt
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«In einer Demokratie wird man
die Rentner nicht darben lassen»

Vorsorge Es muss etwas geschehen. Trotzdem geht es der AHV besser, als manche behaupten. Zwei Vorsorgespezialisten durchleuchten
das Drei-Saulen-System der Schweiz. Sie raumen auf mit Vorurteilen und tiberbringen eine erfreuliche Botschaft.

Daniel Aenishanslin

Miissen wir uns auf Altersarmut
einstellen? Ab 2025 wird die AHV
wieder Defizite schreiben.

In der zweiten Sdule werden die
Renten mit Gewinnen finanziert,

die den Berufstitigen zustiinden.
Martin Wechsler: Die gute Botschaft
lautet, das Glas ist noch zu 80 Prozent
voll, und wir sind daran, es wieder zu
fiillen. Die Pensionskassen senken zwar
die Umwandlungssitze, einige verstar-
ken aber gleichzeitig die Finanzierung.
In Europa befinden wir uns in einer
nachhaltig privilegierten Lage. Auch in
zehn Jahren wird unsere Altersvorsor-
ge nicht einfach um 50 Prozent einbre-
chen. Das wissen wir, weil wir den Ren-
teneintritt der meisten Leute kennen.
Sogarwer in sechzig Jahren in Rente geht,
ist heute bereits geboren.

Fabian Thommen: Etwas ganz Grund-
sdtzliches geht oft vergessen. Etwas, das
die Umlagekomponente in der Pen-
sionskasse entscheidend relativiert. Der
Soziologe und Statistiker Gerhard
Mackenroth zeigte schon 1952 in seiner
These auf, dass es gar nicht relevant ist,
welche Finanzierungsform gewahlt
wird. Letztlich muss jeglicher Sozialauf-
wand aus dem Volkseinkommen geleis-
tet werden. Transferleistungen miissen
immer von den Erwerbstitigen fiir die
Nichterwerbstitigen erbracht werden.
Es gibt nur diese eine Welt. Denken wir
an den Unterhalt unserer Kinder, wird
alles ganz selbstverstindlich.

Heute finanzieren drei Berufstitige
einen Rentner, in zwanzig Jahren
sollen das sogar nur noch zwei schaf-
fen. Besteht die Gefahr, dass der Gene-
rationenvertrag aufgekiindigt wird?
Martin Wechsler: Es ist das Natiirlichs-
te der Welt, dass die Erwerbstitigen fiir
die Nichterwerbstitigen sorgen. Das war
immer so und wird auch immer so sein.
In einer Demokratie wird man die Rent-
ner nicht darben lassen. Ich verstehe
nicht, warum man heute die Jungen
gegen die Alten aufhetzt, indem man
sagt, die jungen zahlen Milliarden fiir
die Alten. Es gibt zig Spezialisten, die
solche Berechnungen anstellen und ge-
nau wissen, dass es vor zwanzig Jahren
genau gleich war. Ich finde das extrem
unfair und gesellschaftlich hochst ge-
fahrlich. So spaltet man die Gesellschaft.

‘Worin sehen Sie die Rolle der Politik?
‘Was sollte diese nun leisten?

Martin Wechsler: Fiir mich ist es eine
Frage der Prioritdten in der Politik. Man
muss sich fragen, ob es wirklich sinnvoll
ist, die Unternehmenssteuer zu senken,
die ohnehin schon viel tiefer ist als die
Einkommenssteuer fiir Private. Es geht
darum, ob uns Vorsorge mehr wert ist,
als Unternehmenssteuern zu senken. Ich
durfte einst ein Projekt durchfiihren, in
dem es darum ging, fiir ein Unterneh-
men die Vorsorge seiner Angestellten
weltweit zu verbessern. Ich bemerkte,
dass jene Mitarbeitenden bessere Leis-
tungen erbrachten, die keine Angst vor
fehlender Vorsorge fiir das Alter hatten.

Vorsorge sichern statt Unternehmens-
steuern senken. Fiirchten Sie nicht,
dass es die Unternehmen dann ins
Ausland zieht?

Martin Wechsler: Das ist das, was im-
mer behauptet wird. Stellt sich die Fra-
ge, ob dieses Szenario auch tatsidchlich
eintreten wiirde. Die wichtigsten Stand-
ortfaktoren sind gut ausgebildete,
motivierte Arbeitskrifte, eine gute In-

Fabian Thommen ist eidg. dipl.
Pensionskassenleiter, Geschéaftsfuh-
rer der Transparenta Sammelstiftung
fur berufliche Vorsorge und CEO der
Dr. Martin Wechsler AG, Experten flr
berufliche Vorsorge, Aesch. Bilder: zvg

frastruktur und Rechtssicherheit. Ich
glaube nicht, dass Steuern der primire
Faktor sind. Man hat Angst, den Stand-
ortvorteil zu verlieren, aber ich glaube,
man setzt die Prioritidten falsch.

Stellt uns die AHV-Finanzierung nicht
vor ein Trilemma? Arbeiten wir liinger,
gibt es deswegen nicht mehr Jobs, aber
wohl mehr Arbeitslosigkeit. Sparen
wir mehr, verliert die Wirtschaft, weil
der Konsum zuriickgeht. Und die
Renten mogen sich die wenigsten
selbst kiirzen.

Fabian Thommen: Eine Diskussion
libers Rentenalter ist absolut berechtigt,
aber ich habe das Gefiihl, es wird sich
alleswie von allein ergeben. Im Moment
haben wir die Idee, mit 65 in Pension
gehen zu konnen und noch zwanzig Jah-
re von Ersparnissen zu leben. Dies, ob-
wohl der Anteil der Erwerbstitigen im
Vergleich zu den Rentnerinnen und
Rentnern sinkt. Ein Umstand, der nur
korrigiert werden konnte, indem die feh-
lenden Erwerbstitigen durch Roboter
ersetzt werden konnten, durch Migra-
tion, was in den letzten fiinfzehn Jah-
ren geschah, oder eine wesentlich ho-
here Geburtenrate. Wenn uns bewusst
wird, dass es weniger zu verteilen gibt,
werden entweder die Renten sinken

miissen, oder die Gesellschaft realisiert,
dass die dlteren Semester fiir die Arbeits-
welt weiterhin wertvoll sind und sich
zumindest in Teilzeit daran beteiligen
diirfen - vielleicht sogar miissen. Gene-
rell sollte fiir die Festlegung des Zeit-
punkts der Pensionierung unterschie-
den werden, wer wie lange in die Systeme
eingezahlt hat. Ansitze wie beispiels-
weise die Einfiihrung eines Referenzal-
ters liegen auf dem Tisch.

Wie ist es dazu gekommen, dass es
innerhalb der Pensionskassen zu
Umverteilung kommt?

Fabian Thommen: Ein Kapitaldeckungs-
verfahren mit Garantien, wie es unsere
Pensionskassen heute kennen, kann gar
nicht anders funktionieren. Es muss
Umlagekomponenten beinhalten, um
diese Garantien zu gewihrleisten. Ub-
rigens gab es frither in der zweiten Sdu-
le nicht weniger Umlageeffekte. Vor der
Einfiihrung der vollen Freiziigigkeit
1995 liessen Hunderttausende Stellen-
wechselnde einen Teil der Anspriiche
zugunsten der damals in Pension ge-
henden Versicherten zuriick.

Haben Pensionskassen eine Zukunft?
Fabian Thommen: Ja, weil das Kapital-
deckungsverfahren den Vorteil mit sich

Martin Wechsler hat bereits tber die berufliche Vor-
sorge seine Dissertation geschrieben. Im Anschluss an
seine Ausbildung zum eidg. dipl. Pensionsversiche-
rungsexperten griindete er 1986 sein eigenes Unterneh-
men fir Pensionskassenberatung, wo er heute als
Senior-Berater tatig ist. Als Hauptprojektleiter der
Nationalfondsstudie «Soziale Sicherung nach 2000»
zeigte er erstmals die finanziellen Perspektiven der
Schweiz im Bereich Sozialversicherung auf.

bringt, im Ausland gewinnbringend in-
vestieren zu konnen. In produktive
Linder, wo Wachstum herrscht wie
etwa in Indien, China oder Brasilien.
Wenn wir unseren Wohlstand halten
wollen, miissen wir Renditen aus dem
Ausland in die Schweiz holen. Zudem
haben Pensionskassen Zukunft, weil es
wichtig sein wird, die Allokation des
Vermogens weiterhin effizient zu or-
ganisieren. Es ist effektiver, wenn das
eine Pensionskasse fiir viele macht, als
wenn es jeder Einzelne fiir sich tut. Wir
brauchen Pensionskassen, um die
Kaufkraft der einbezahlten Lohnabzii-
ge Uber die Zeit hinweg zu transferie-
ren. Darum wird das Geld in Immobi-
lien und Aktien angelegt. Durch die Di-
videnden holt sich der Versicherte iiber
seine Pensionskasse einen Teil des Ge-
winns einer Firma zuriick, den er nicht
als Lohn erhalt.

Die dritte Sdule bietet die Wahl
zwischen einer gebundenen Vorsorge
und einer freien Vorsorge. Was passt
zuwem?

Fabian Thommen: Reine Sparkonto-
l6sungen sind fiir die Vorsorge nicht
ideal. Man sollte sich bewusst sein, dass
man mit Geld nur nominale Anspriiche
hat, keine realen. Es bietet sich also an,

seine Mittel in Sachwerte oder diversi-
fizierte Aktienpakete anzulegen. So
30 bis 60 Prozent in Aktien, je nach per-
sonlicher Risikobereitschaft. Wohn-
eigentum eignet sich ebenfalls sehr gut.
In den 1990er-Jahren wurde fiir die
Wohneigentumsférderung vorgesehen,
dass dafiir aus der Pensionskasse Geld
bezogen werden konnte. Man hatte die
Aquivalenz von Wohneigentum und
Altersvorsorge erkannt.

Martin Wechsler: Ausdriicklich wurde
diese Variante zu einem Teil der Vor-
sorge erklirt. Entweder erhalte ich im
Alter eine Rente aus der Pensionskas-
se, oder ich beziehe einen Teil davon
indirekt, indem ich dank Wohneigen-
tum keine oder zumindest eine tiefe
Miete habe. Dass die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht den Banken heu-
te sagt, sie diirften Wohneigentums-
vorbezug nur noch teilweise anrech-
nen, ist vollig daneben und rechtlich
nicht korrekt. Es ist gegen die Absicht,
die der Gesetzgeber urspriinglich hat-
te. Fiir ihn ist Wohneigentum ganz klar
eine Form der Vorsorge.

Fabian Thommen: Vielen erscheint die
Sdule 3a sehr attraktiv, weil sie bis 6800
Franken jahrlich einzahlen und gleich-
zeitig vom steuerbaren Einkommen ab-
ziehen kOnnen.

Martin Wechsler: Dieses Geld bleibt je-
doch bis zum 60. Geburtstag blockiert.
Die Sdule 3a ist eben die gebundene
Vorsorge. An dieses Geld kommt nur,
wer in Wohneigentum investieren will,
sich selbststindig macht oder ins Aus-
land zieht. Diese Einschriankung ist
nicht zu unterschitzen. Die Vorteile der
Sdule 3a sind nicht so gross, wie es Ban-
ken und Versicherungsvertreter predi-
gen. Kapitalgewinne auf Aktien sind in
der Saule 3b steuerfrei, in der Saule 3a
muss ich sie spiter versteuern.
Fabian Thommen: Uberhaupt muss
die gesamte Einlage in der Sdule 3a
versteuert werden, wenn sie bezogen
wird. Wenn ich also den einbezahlten
Betrag vom steuerbaren Einkommen
zuerst noch abziehen kann, holen mich
die vermeintlich vermiedenen Steuern
spater teilweise ein. Vor allem, wenn
Kapitalgewinne angefallen sind. Es
handelt sich lediglich um einen Steuer-
aufschub.

‘Was tun, wenn man sich keine dritte
Sdule leisten kann?

Martin Wechsler: Wenn das Einkommen
nur ausreicht, um die laufenden Kosten
zu decken, bleibt es zuerst bei Leistun-
gen aus der AHV und der Pensionskasse.
Reicht das nicht aus, greifen die Ergan-
zungsleistungen, worauf ein Rechtsan-
spruch besteht. Schon heute sind 15 Pro-
zent der Rentner auf sie angewiesen.
Fabian Thommen: Man muss ehrlich
sein. Es bedeutet, dass man dank unse-
rer sozialen Sicherungssysteme zwar
nicht in Armut lebt, allerdings sich in
vielen Fillen den gewohnten Lebens-
standard nicht mehr leisten kann. Eine
andere Frage ist, ob man dies mit sieb-
zig oder achtzig Jahren noch will und
braucht.
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Investieren in einer Welt zinsloser Risiken

Zinsen Mit Obligationen lassen sich auf Dauer keine Renditen mehr erwirtschaften. Wer Schwankungen in Kauf nehmen kann,
sollte seine Allokation zu dieser Anlageklasse uberdenken.

Simon Lutz

Das Niedrigzinsumfeld ist nichts Neues.
Spitestens seitdem die Schweizerische
Nationalbank am 15. Januar 2015 den Leit-
zins auf —0,75 % gesenkt hat, sind wir zins-
lose Sparkonten gewohnt. Doch seit An-
fang Jahr hat sich die Situation nochmals
deutlich verschirft. Ein Drittel aller welt-
weit anlagewliirdigen Obligationen garan-
tiert zum jetzigen Preisniveau beim
Halten bis zum Verfall einen Verlust. Die
Abkiithlung des Weltwirtschaftswachs-
tums und berechtigte Zweifel an der
Fahigkeit der Zentralbanken, nach einem
Jahrzehnt ultraexpansiver Geldpolitik
weitere Impulse setzen zu konnen, haben
diesen erneuten Zinsriickgang ausgelost.

Tiefzinsumfeld fiir
unbestimmte Zeit

Fiir den jahrzehntelangen Riickgang des
Zinsniveaus sind nebst der Geldpolitik
auch strukturelle Verinderungen verant-
wortlich. Der demografische Wandel in
den Industrienationen hat dazu gefiihrt,

Fur den Privatan-
leger bedeutet
diese Zinssituation,
dass Obligationen
schlicht nicht mehr
investierbar sind.

dass sich das Verhiltnis von Rentnern zu
Erwerbstadtigen massiv verschoben hat.
Demzufolge miissen Pensionskassen und
staatliche Altersvorsorgeeinrichtungen
mit weniger Erwerbstitigen mehr Rent-
ner finanzieren, und die Umverteilung
von Jung zu Alt nimmt weiter zu. Somit
sind Vorsorgeeinrichtungen gezwungen,
ihre Sparguthaben zu erhohen. Zusitz-
lich veranlasst die Aussicht auf Vorsorge-
liicken die Arbeitnehmenden dazu, pri-
vat mehr Geld fiir ihre eigene Altersren-
te auf die Seite zu legen. Folglich fiihrt

die demografische Entwicklung zu einem
Anstieg der Sparguthaben.

Noch ist dieser demografische Wan-
del insbesondere in den Industriena-
tionen zu beobachten. Sollte sich
diese Entwicklung jedoch auch in den
bevolkerungsreicheren aufstrebenden
Schwellenlindern wie beispielsweise
China akzentuieren, wiirde dies zu
einem weiteren Anstieg des strukturel-
len Uberangebots an Sparkapital fiih-
ren und damit den Druck auf die Zin-
sen aufrechterhalten. Selbst wenn die
Zinsen in den nichsten Jahren wieder
tiber die Nullgrenze klettern sollten,
werden Zinssdtze, wie man sie von vor
der letzten Finanzkrise kannte, vorerst
nicht zuriickkehren. Diese Erkenntnis
hat weitreichende Auswirkungen.

Folgen fiir Sparer und Anleger

Pensionskassen und Versicherungen in-
vestieren von jeher aus Risikogriinden
grosse Teile ihrer Vermogen in Obligatio-
nen. Mit dem Wegfall der Zinsertrage aus
Anleihen verlieren Vorsorgeeinrichtun-
gen eine bedeutende Renditequelle. Auch
der langfristig wichtige Beitrag des Zin-
seszinses zum Vermogenszuwachs des
Vorsorgekapitals ist Geschichte. Man
muss kein Visionar sein, um zu erkennen,
dass geplante Sanierungsmassnahmen
von Vorsorgewerken mit der Verschar-
fung des Zinsproblems bereits wieder
tiberholt sind. Um das geplante Alterska-
pital bei einem tieferen Zinsniveau
sicherzustellen, werden hohere Spar-
beitrage — sowohl in der beruflichen wie
auch in der privaten Vorsorge — unaus-
weichlich sein. Dadurch erhoht sich das
gesamtwirtschaftliche Angebot an Er-
sparnissen nochmals.

Fiir den Privatanleger bedeutet diese
Zinssituation, dass Obligationen schlicht
nicht mehr investierbar sind. Da Nega-
tivzinsen bis jetzt von den meisten Ban-
ken nicht an ihre Kunden weitergegeben
werden, ist es fiir Private interessanter,
das Geld auf dem Konto zu parkieren. Das
gilt erst recht, wenn das Ausfallrisiko und
die Kosten miteingerechnet werden. Doch
auch auf dem Sparkonto verlieren die Er-
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sparnisse jahrlich rund 0,5 % ihrer Kauf-
kraft, da das steigende Preisniveau nicht
mittels Zinsen entschadigt wird.

Viele Vermogensverwalter halten trotz
negativer Rendite an Staatsanleihen fest,
da sie sich davon eine Stabilisierung des
Portfolios erhoffen. Tatsdchlich hat die
Beimischung von sicheren Staatsanleihen
in der Vergangenheit zu einer Verbesse-
rung des Risiko-Rendite-Verhiltnisses
eines Portefeuilles gefiihrt. Dieser Nut-
zen ist heute jedoch nur noch begrenzt
vertretbar. Zinsen konnen aufgrund ihrer
schidlichen Nebenwirkungen nicht un-
endlich in den negativen Bereich gefiihrt
werden. Wo diese Schmerzgrenze liegt,
ist zwar Gegenstand von Diskussionen,
jedoch bleibt mit Renditen von -0,75%
der zehnjihrigen Obligationen der
Schweizerischen Eidgenossenschaft
wenig Puffer fiir stabilisierende Kurs-
gewinne.

Sinnvolle Alternativen

Wenn Obligationen also aufgrund ihrer
zinslosen Risiken weitgehend unattrak-
tiv sind und das Geld auf dem Sparkon-
to laufend an Wert verliert, wo sollen die

Anleger dann stattdessen investieren?
Aktien sind langfristig die attraktivste
Anlageklasse. Mit Aktien partizipieren
Anleger nicht nur am Wachstum der Welt-
wirtschaft, sie werden auch fiir das
hohere Risiko entschidigt. Die zusitzli-
che Rendite von Aktien gegeniiber siche-
ren Staatsanleihen wird in der Risiko-
pramie ausgedriickt. Diese ist im
historischen Vergleich hoch.

Ein einfaches Rechenbeispiel verdeut-
licht die relative Attraktivitdt von Aktien
gegeniiber Obligationen: Investiert ein
Anleger heute 100 Schweizer Franken in
eine zehnjdhrige Obligation der Schwei-
zerischen Eidgenossenschaft, erhilt er
bei Verfall 93 Franken. Um bei der aktu-
ellen Dividendenrendite des Schweizer
Aktienmarkts (SPI) von 3,1% mit Aktien
schlechter abzuschneiden, miissten die
Aktienkurse in zehn Jahren um iiber 30 %
an Wert verlieren. Bei historischer Be-
trachtung ist dieses Szenario dusserst un-
wahrscheinlich. Seit der Lancierung des
Schweizer Aktienindexes betrug die-
durchschnittliche Wertsteigerung iiber
zehn Jahre 145 %. Im ungiinstigsten Fall
hatte man 21% verloren. Im besten Fall

wire hingegen ein Plus von 554 % mog-
lich gewesen.

Mit der Aussicht auf langfristig tiefe
Zinsen sind Dividendenpapiere und
Wachstumswerte zu bevorzugen. Stabil
hohe Dividenden bieten einen laufenden
Ertrag, etwas, das Obligationen heute
vermissen lassen. Wachstumswerte wie
beispielsweise Aktien aus der Techno-
logie-, Medizinaltechnik- und Pharma-
branche profitieren von langfristig tiefe-
ren Zinsen, da dadurch ihre zukiinftig
steigenden Gewinne heute mehr wert sind.

Nebst Aktien sind Immobilien eine in-
teressante Alternative fiir Obligationen. Bei
der Auswahl der Immobilienanlage sollte
der Anleger jedoch grosse Sorgfalt walten
lassen. Zu bevorzugen sind tiefe Primien
gegeniiber dem Marktwert, niedrige Ver-
waltungsgebiihren und ein hoher Anteil
an bezahlbaren Wohnliegenschaften.

Anlagestrategie zwingend
iiberpriifen

Wer erkannt hat, dass Obligationen fiir
viele Anleger langfristig weitgehend un-
interessant sind, sollte diese Erkenntnis
als Anlass fiir eine Uberpriifung der An-
lagestrategie nehmen. Sofern die person-
liche Risikofidhigkeit es erlaubt, raten die
Experten der Baumann & Cie, Banquiers
ihren Anlegern, eine Umschichtung in
attraktivere Alternativen wie defensive
Aktien und Immobilien vorzunehmen.
Als Konsequenz der laufenden Uberprii-
fung ihrer Positionierung an die langfris-
tigen Verdnderungen im Anlageumfeld
hat die Baumann & Cie, Banquiers die
Portfolios bereits seit lingerer Zeit ent-
sprechend ausgerichtet. Die besten Ideen
und die erfolgversprechendste Positio-
nierung sind auch im kiirzlich lancierten
Baumann-Portfolio-Fonds abgebildet.
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Simon Lutz
Portfoliomanager und
Mitglied des Kaders
Baumann & Cie, Banquiers
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Zeit zu handeln — auch beim Anlegen

Nachhaltigkeit Die Folgen des Klimawandels betreffen alle. Auch bei Investitionsentscheiden im Rahmen der Vermogensverwaltung
werden Klimawandelrisiken und die Nachhaltigkeit insgesamt immer mehr berticksichtigt.

Stefan Kunzmann

Wegen des global weiter zunehmenden Verbrauchs
von Kohle, O1 und Gas wird die Anpassung an un-
ausweichliche, menschengemachte Veranderun-
gen der klimatischen Bedingungen zur Heraus-
forderung: 2018 hat der UN-Weltklimarat IPCC in
einem Sonderbericht dargestellt, wie radikal der
Wandel bei der Nutzung primdrer Energiequellen
sein muss, um die globale Klimaerwarmung bei
etwa 1,5 Grad zu stoppen. Der Bericht zeigt, dass
eine Erderwarmung um weitere 0,5 auf insgesamt
1,5 Grad bis 2040 nicht mehr zu vermeiden ist. Was
bisher in der Politik nicht verstanden wurde oder
worliber oft geschwiegen wird, ist der erniichtern-
de Befund des wissenschaftlichen Konsenses: Eine
signifikante Reduktion des globalen COz-Ausstos-
ses kann den Klimawandel bestenfalls verzogern,
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Als Basisperiode wurde in diesem Szenario die Zeit von
1951-1980 gewahlt. Entsprechend gilt der Temperatur-
Mittelwert dieser Periode als Bezugspunkt fur die in der
Grafik dargestellten Jahre. Konkret bedeutet dies, dass
laut NASA das Jahr 2017 um 0,90 (+ 0,05 °C) warmer war
als der Mittelwert Uber den Zeitraum 1951-1980.

Quelle: NASA GISS Surface Temperature Analysis 2019
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Nachhaltige Anlagen haben in den vergangenen
Jahren sogar leicht besser performt als konventionelle.

jedoch nicht stoppen. Selbst die Halbierung des
globalen CO2z-Ausstosses bringt keine Losung.

Herausforderung Klimawandel
wird immer dringlicher

Nur der rasche Ubergang zu einer vollstindig dekar-
bonisierten Energieversorgung stoppt die Erderwar-
mung. Denn die CO2-Konzentration in der Atmo-
sphire steigt auch dann noch weiter an, wenn der
COz2-Ausstoss reduziert wird. Jedes ausgestossene
Gramm COz verharrt fiir sehr lange Zeit —jahrhun-
dertelang - in unserer Atmosphire. Die atmospha-
rische COz2-Konzentration nimmt somit weiter zu,
selbst wenn der jahrliche Ausstoss weltweit halbiert
wiirde. Die Auswirkung der steigenden CO2-Konzen-
tration und der globalen Erwirmung des Klimas wird
liber empirische Klimamodelle ermittelt und ldsst
sich eindriicklich messen (siehe Statistik links oben).

Wunsch nach nachhaltigem
Anlegen wichst

Der Trend zu immer mehr Bewusstsein fiir das
Wesentliche — auch beziiglich der eigenen Finanzen
— wachst. Entsprechend wichst auch der Wunsch
nach nachhaltigem Anlegen: In der Schweiz sind
nachhaltige Anlagen gefragter denn je. Gerade bei
institutionellen Anlegern steigt das Interesse. Das
nachhaltig investierte Kapital wachst rasant, auch
wenn der Anteil an den gesamten Kapitalanlagen
noch immer gering ausfallt.

Als Anleger muss man sich dabei klarmachen,
wie nachhaltiges Anlegen funktioniert. Es exis-
tiert keine einheitliche Definition. Das 6ffnet Tiir
und Tor fiir unterschiedliche Ansétze. Diese rei-
chen von einem wenig verbindlichen bis hin zu
einem sehr strengen Nachhaltigkeitsverstandnis.
Gebrauchlich ist heute zumindest der Oberbegriff
ESG (Environment, Social, Governance), der Nach-
haltigkeit zusammenfasst.

Drei klassische Selektions-
verfahren nachhaltiger Titel

Den strengsten Ansatz bildet das sogenannte Aus-
schlussverfahren. Ausgeschlossen werden dabei
nicht nur einzelne Unternehmen, sondern auch
ganze Branchen, deren Geschiftsfelder nicht mit
bestimmten moralischen Werten (wie beispiels-
weise Alkohol, Tabak, Gliicksspiel etc.) oder
Standards (wie Menschenrechte und Umwelt-
schutz) in Einklang gebracht werden kénnen. Ein
anderer Ansatz stellt auf die Auswahl sogenannter
Branchenleader ab. Diese basiert auf einer positi-
ven Selektion. Es wird in Unternehmen investiert,
die innerhalb ihrer Branche hinsichtlich der 6ko-
logischen und der Governance-Kriterien bessere
Leistungen erbringen als ihre Konkurrenten. Das
aktive Beteiligungsmanagement zielt darauf ab, als
aktiver Aktiondr seine Eigentumsrechte auszuiiben.
Dies, um den Dialog mit der Unternehmensfithrung
zu suchen und so Veranderungen zu bewirken.
Dieses Verfahren steht im Gegensatz zur Idee der
beiden vorgenannten Ansitze, bei denen die Inves-

Erschreckende Situation
im Hardwald: Etwa 20
Prozent der Baume sind
infolge der Hitzewelle
2018 abgestorben.

Bild: Christian Kleiber

toren «mit ihren Fiissen abstimmen» und die
Aktien von Unternehmen mit fragwiirdigen Prak-
tiken schlicht verkaufen oder meiden.

Und wie macht es die Basler
Kantonalbank?

Bei nachhaltigen Anlagen kombiniert die Basler Kan-
tonalbank den Branchenleader-Ansatz mit dem Aus-
schlussverfahren. Das Anlageuniversum ist dadurch
stark eingeschrankt. Beim Schweizer Aktienindex SPI
sind weniger als 30 Prozent der enthaltenen Aktien
investierbar. Legt man auf der Basis des nachhaltigen
Universums an, kommt es zwangsldufig zu Perfor-
manceabweichungen gegeniiber dem breiten Schwei-
zer Aktienmarkt. Die Wertentwicklung ist aber den-
noch mit der von traditionellen Anlagen vergleichbar
und performt des Ofteren sogar leicht besser.

Verantwortung iibernehmen:
ohne Performanceverlust

Dass nachhaltiges Anlegen auf Dauer nicht zulasten
der Rendite geht, zeigen zahlreiche Untersuchungen:
So verdeutlicht der langjdhrige Vergleich des Stan-
dardindexes MSCI World mit seinem nachhaltigen
Pendant MSCI World SRI, dass sich die nachhaltige
Variante hinsichtlich Performance dhnlich gut und
zum Teil sogar besser entwickelt hat (siehe Statistik
links unten). Dies zeigt auch die Erfahrung der Bas-
ler Kantonalbank der vergangenen Jahre: So hat bei-
spielsweise die «Anlagelosung Nachhaltig» 2018 im
Vergleich mit der konventionellen Anlagelosung so-
gar leicht besser abgeschnitten. Im laufenden Jahr
haben Anlegerinnen und Anleger mit der Strategie
«Nachhaltig Ausgewogen» per Ende September eine
Gesamtrendite von gut 12 Prozent erzielen konnen.

Nachhaltig anlegen als Standard

Die Basler Kantonalbank empfiehlt heute ihren Kun-
dinnen und Kunden grundsitzlich die Wahl einer
nachhaltigen Anlagestrategie. Trotz des erhoéhten
Aufwands bei Selektion und Research bietet sie die-
se zudem ohne Mehrkosten an. Neben ihren nach-
haltigen Anlagemoglichkeiten — dem «Vermogens-

«Wir empfehlen
grundsatzlich die Wahl
einer nachhaltigen
Anlagestrategie.»

Dr. Stefan Kunzmann, Basler Kantonalbank

verwaltungsmandat» und der «Anlagelosung» — hat
die Basler Kantonalbank auch den nachhaltigen
Schweizer Aktienfonds «BKB Sustainable — Equities
Switzerland» fiir alle Anlegerinnen und Anleger
zugdnglich gemacht, nachdem mit dem Produkt
bereits im institutionellen Bereich gute Erfahrungen
hatten gesammelt werden konnen. Dieser bietet
allen, die zwar in nachhaltige Schweizer Aktien in-
vestieren, jedoch keine Einzeltitel kaufen wollen, eine
weitere attraktive nachhaltige Anlagemoglichkeit.
Bei nachhaltigen Anlagen werden neben oOko-
logischen und sozialen Aspekten auch Prinzipien der
guten Unternehmensfiihrung in den Anlageprozess
einbezogen. Bei diesem stiitzt sich die Basler Kanto-
nalbank auf belastbare Argumente und nachvollzieh-
bare Daten. Der blosse Riickzug auf ideologische
Grundpositionen ist nicht der Geist, der im Anlage-
prozess der Bank herrscht. Kunden haben generell die
Wahl, uneingeschriankt ihre bevorzugte Anlagestra-
tegie umzusetzen. Fiir alle, die sich genauer iiber die
Palette der nachhaltigen Anlagemoglichkeiten bei der
Basler Kantonalbank informieren mochten, lassen
sich auf bkb.ch/klima weitere Informationen finden.

Dr. Stefan Kunzmann
Leiter Investment Research,
Basler Kantonalbank
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Heute setzen immer mehr Menschen auf Nachhaltigkeit. Das ist auch beim Geldanlegen maoglich.
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Warum man um Aktien nicht herumkommt

Aktienmarkt Seien es der Brexit, der Handelskrieg USA—China oder politische Grossdemos, tagesaktuelle Ereignisse konnen die
Aktienkurse kurzfristig massiv zum Schwanken bringen. Wichtig fiir Aktienanleger ist aber allein der langfristige Kurstrend.

Fredy Gilgen

Borsenkommentatoren sind nie verle-
gen, wenn es darum geht, auch kleins-
te Kursschwankungen zu erkldaren. Mal
sind es die Angste vor dem Brexit, vor
dem Aufmarsch der Gilets Jaunes, vor
schlechten Arbeitsmarkt- oder Quartals-
zahlen oder dann haben diese Angste
eben abgenommen.

Was auch immer, einem besonnenen
Anleger kann das oft sehr hektische Ta-
gesgeschehen schlicht egal sein. Er soll-
te sich allein mit jenen Faktoren be-
schiftigen, die die langfristigen Trends
an den Aktienmarkten bestimmen. Und
hier vereinfacht sich die Ursachenviel-
falt zum Gliick auf nur noch drei wirk-
lich kursrelevante Treiber: die Wih-
rungsentwicklung, die Zinsen und die
Unternehmensgewinne. Somit braucht
der Aktienanleger also nur drei Dinge
zu seinem Gliick: eine giinstige Wah-
rungsentwicklung (lies einen stabilen
oder sinkenden Frankenkurs), steigen-
de Unternehmensgewinne und tiefe
oder sinkende Zinsen.

Unternehmensgewinne sind
matchentscheidend

Auf Sicht von mehreren Jahren oder gar
Jahrzehnten geniigt sogar ein einziger
Faktor, nimlich eine positive Ertragsent-

wicklung der Unternehmen, wie Unter-
suchungen von Finanzmarktwissen-
schaftlern wie Robert J. Shiller oder Erwin
Heri gezeigt haben. Tatsichlich haben
kriftig wachsende Unternehmensgewin-
ne hiufig auch dann fiir Kursmusik ge-
sorgt, wenn die Zinsen gestiegen sind.
Und Wechselkursverdnderungen sind
nach wissenschaftlichen Studien auch
kurzfristig zu hochstens 20 Prozent fiir
die Kursschwankungen der helvetischen
Blue Chips verantwortlich.

Die Probe aufs Exempel: Der Gewinn
pro Aktie des zuverldssigsten Schwei-
zer Nestlé Blue Chips hat sich in den
letzten zehn Jahren mehr als verzwei-
einhalbfacht; der Kurs ist ebenfalls um
mehr als das Zweieinhalbfache gestie-
gen. Das gleiche Bild ergibt sich auf Ge-
samtmarktebene: Zwischen 1989 und
Anfang 2019 hat sich der Swiss Perfor-
mance Index verzehnfacht, der Gewinn
pro Aktie der Schweizer Unternehmen
ist sogar um deutlich mehr als das
Zehnfache gestiegen.

Die wirtschaftliche Logik stimmt
demnach: Langfristig schldgt sich der
(Ertrags-)Wert eines Unternehmens im
Kurs nieder. Und wer die Kurschancen
einer Aktie oder des gesamten Aktien-
markts abschitzen will, muss entspre-
chend bloss das Gewinnpotenzial eines
Unternehmens oder das Wachstums-

potenzial einer Volkswirtschaft ermit-
teln. Denn so rasch die (Welt-)Wirt-
schaft wichst, so stark miissten sich
auch die Unternehmensgewinne stei-
gern konnen. Und insgesamt sollte sich
dieser Gewinntrend dann in der Aktien-
kursentwicklung widerspiegeln.

Der Zusatzantrieb fiir die Aktien

Gewiss, was in der Vergangenheit so
war, muss sich nicht zwingend in der
Zukunft fortsetzen. Es braucht zunichst
also eine Erkldrung, wie solche Rendi-
ten in der Vergangenheit zustande ge-
kommen sind, und eine fundierte Be-
griindung, warum solche Renditen auch
in Zukunft realistisch sein sollten.
Basis der Uberlegungen der Lang-
fristbeobachter bildet das (Welt-)Wirt-
schaftswachstum. Seit dem Zweiten
Weltkrieg ist die Weltwirtschaft real im
Durchschnitt um rund 4 Prozent ge-
wachsen. Auf knapp 3,8 Prozent schit-
zen Experten diese Rate auch fiir die
Jahre 2010 bis 2019. Die Teuerungsrate
in den OECD-Staaten betrug seit dem
Jahr 2000 rund 2,5 Prozent. Unter Ein-
bezug der Schwellenldnder diirften es
rund 3 Prozent sein. Ein nominelles Ge-
winnwachstum von 6,5 bis 7 Prozent
pro Jahr erscheint demnach fiir den
Durchschnitt aller Unternehmen rea-
listisch. Und folglich miissten sich also

Aktienrenditen
steigen kiinftig
um 6 bis 9 Prozent
pro Jahr.

auch die Aktienkurse dieser Unterneh-
men und damit auch die Aktienindizes
mindestens in diesem Ausmass verbes-
sern konnen. Vor allem deshalb, weil
die Aktienkurse gleich von mehreren
Sondereffekten profitieren:

1. vom Selektionseffekt: In den Borsen-
indizes sind nur die Topfirmen eines Lan-
des enthalten. Fiir die Bérse muss sich
ein Unternehmen immer zuerst qualifi-
zieren. In die prestigetrachtigen Indizes
wie Dow Jones, Dax, Euro Stoxx 50, Nik-
kei oder SMI schaffen es nur die besten
Grossfirmen des jeweiligen Landes wie
Apple, Microsoft, Daimler oder Nestlé.
2. vom Index-Effekt: In den jeweiligen
Indizes gewinnen konstant wachsende
Unternehmen wie Microsoft, Nestlé,
Roche oder ABB regelmassig an Gewicht,

die weniger dynamischen Firmen ver-
lieren dagegen an Bedeutung oder fal-
len wie OC Oerlikon, Sulzer oder Kudel-
ski ganz aus den Blue-Chips-Indizes.
3.vom Kapitalriickzahlungseffekt: Seit
Jahren (ibertrifft das Ausmass der Kapi-
talriickzahlungen jenes der Kapitalerho-
hungen deutlich. Der Substanzwert je
Aktie ist entsprechend gestiegen. Fach-
leute sprechen von einer Kapitalverdich-
tung. In unserem Land trigt dieser Ef-
fekt nach Schiatzungen von Experten
rund 0,5 Prozent zur Aktienindexent-
wicklung bei.

Insgesamt machen es diese drei Ef-
fekte moglich, dass die Aktienindizes
langfristig um 1 bis 2 Prozent rascher
steigen, als dies aufgrund des Weltwirt-
schaftswachstums zu erwarten wire.

Fazit: Solange diese drei Effekte
weiter spielen, solange werden die
Aktienrenditen auch kiinftig um 6 bis
9 Prozent pro Jahr ansteigen. Sogar
wenn das Weltwirtschaftswachstum
wegen der Verschuldungsprobleme in
den USA und in Europa kiinftig nicht
mehr so rasch zunehmen sollte wie in
den letzten sechzig Jahren, so ldgen im-
mer noch ansehnliche Aktienrenditen
von 4 bis 7 Prozent drin. Pro Jahr wohl-
verstanden. Gewiss Grund genug, Ak-
tienanlagen in jedem Portefeuille einen
gebiihrenden Platz einzuraumen.

Wie sicher ist E-Banking wirklich?

Sicherheit Heute erledigen viele Menschen ihre Bankgeschafte via Onlinebanking. Das ist praktisch, weil so rund um die Uhr
finanzielle Transaktionen unkompliziert und ortsunabhangig erledigt werden konnen. Doch wie sicher ist das?

Stephanie Weiss

Mit wenigen Klicks unkompliziert
Rechnungen bezahlen oder Aktien kau-
fen: Finanzgeschifte werden zuneh-
mend online abgewickelt. Die digitale
Abhingigkeit steigert jedoch das Risi-
ko von Cyberattacken. Dafiir gibt es in
der noch jungen Geschichte der Digi-
talisierung bereits einige Beispiele. So
gelang es 2017 Cyberkriminellen, den
gesamten Internetverkehr mehrerer
Finanzfirmen, unter denen sich auch
Visa und Mastercard befanden, kurz-
zeitig auf einen russischen Telekom-
anbieter umzuleiten. 2018 ergaunerten
sich Betriiger mit einer Fake App von
Postfinance Kreditkartendaten. In die-
sem Sommer verloren Kunden der
Smartphone-Bank Revolut aufgrund
von Phishing-Attacken Tausende von
Franken.

Laut dem aktuellsten Bericht der
Melde- und Analysestelle Informations-
sicherung des Bundes gab es 2018 meh-
rere Cyberattacken im Bereich des
E-Banking. Der bedeutendste Banken-
trojaner der Schweiz ist Retefe. Dieser
wird per E-Mail im Namen bekannter
Firmen oder Institutionen verschickt
und enthilt im Anhang ein infiziertes
Word-Dokument, etwa in Form einer
angeblichen Rechnung. In anderen
Fillen rufen die Angreifer ihre Opfer an
und machen glaubhaft, ein Update
des E-Banking-Tools durchfithren zu
miissen, um so an die Zugangsdaten zu
kommen.

Kontrolle und Zusammenarbeit

«Die Bedrohung durch Phishing-
Attacken und raffinierte Schadsoftware
wird komplexer», sagt Vinzenz Mathys,
Mediensprecher der Finanzmarktauf-
sicht Finma. Da es auch um die natio-
nale Sicherheit gehe, miisse die dusserst
wichtige Koordination zwischen Fir-

men und Behorden weiter gefordert
werden. Im Rahmen von Cyberbestim-
mungen und Anwendung ihrer Auf-
sichtsinstrumente sensibilisiert die Fin-
ma regelmdssig die Banken fiir die
Gefahren. «Seit 2017 miissen Banken
ein Abwehrkonzept vorlegen, wie sie
mit Bedrohungen durch Cyberattacken
umgehen und wie sie ihre Systeme und
Dienstleistungen davor schiitzen.» Zu-
dem seien die Beaufsichtigten ver-
pflichtet, Vorkommnisse unverziiglich
zu melden. «Obwohl Versuche von Ha-
ckerangriffen auf Bankensysteme im-
mer wieder vorkommen, handelt es sich
bei diesen Fillen um Ausnahmen. In der
Regel funktioniert die IT-Sicherheit der
Unternehmen.»

Die Schweizerische Bankiervereini-
gung ist ebenfalls bemiiht, fiir das The-
ma zu sensibilisieren, wie sie auf ihrer
Website verkiindet. Dazu gehore bei-
spielsweise die Schaffung eines Kom-

=

Bankgeschafte sind relativ sicher. Jedenfalls dann, wenn der PC nicht mit Malware infiziert ist. Bild: Adobe Stock

petenzzentrums des Bundes sowie einer
Krisenorganisation des Bankensektors,
um die Erhéhung der Cyberresilienz von
Banken zu erhohen. Weiter brauche es
eine Sensibilisierungskampagne fiir die
Bevolkerung.

Banken geben aus Sicherheits-
griinden keine Auskunft {iber Cyberan-
griffe. Patrick Riedo, Kommunikations-
leiter der Basler Kantonalbank (BKB),
versichert jedoch: «Die Sicherheit ist
eines unserer zentralen Leistungsver-
sprechen, die wir unseren Kundinnen
und Kunden geben. Entsprechend legen
wir hochsten Wert auf die Sicherheit im
Onlinebanking und erfiillen strenge
Sicherheitsnormen. Diese lassen wir
regelmissig durch unabhingige Sicher-
heitsexperten iiberpriifen.»

Bankgeschiifte relativ sicher

Mit der verschliisselten Dateniibermitt-
lung, den Identifikationsnummern und

mTAN, einem Einmalkennwort, seien
effektive Hiirden gegen Hackerangriffe
aufgestellt. Zudem erfolge bei der BKB
eine Transaktionsiiberwachung, bei der
vor der Ausfithrung alle {ibermittelten
Zahlungen ein spezielles Regelwerk von
Priifroutinen durchlaufen. «Uniibliche
Uberweisungen wie zum Beispiel Aus-

landszahlungen werden speziell ge-
priift.» Die BKB und etliche andere Ban-
ken engagieren sich gemeinsam mit der
Hochschule Luzern mittels des Pro-
gramms «E-Banking — aber sicher!» fiir
die Sicherheit. Konnen sich Onlinebank-
kunden also zuriicklehnen? «Solange
man keinen mit Malware infizierten
Computer benutzt, sind Bankgeschifte
relativ sicher», bestatigt Martin Gwer-
der, Dozent fiir Systemtechnik und Lei-
ter des Cyberlab an der Hochschule fiir
Technik FHNW.

Zu den neuen biometrischen Log-in-
Moglichkeiten dussert sich der Experte
skeptisch. «Die biometrischen Verfah-
ren wie Fingerabdruck oder Gesichts-
erkennung sind sehr unsicher. Mit einem
guten Fotoapparat kann der Fingerab-
druck eines Menschen aus etwa sechs
Meter Distanz problemlos abgenommen
werden, und ein gutes Foto reicht als Ba-
sismaterial normalerweise aus, um eine
Gesichtserkennung zu tdauschen.» Auf
die Frage, ob Banken geniigend ge-
schiitzt seien vor Cyberangriffen, wagt
er ab. «Gegen Kleinkriminelle sind die
Banken gut geschiitzt. Ist der Gegner
aber das organisierte Verbrechen oder
gar ein Staat, sieht es anders aus.» Bleibt
zu hoffen, dass dieses Horrorszenario
nicht eintrifft.

Sicherheitsmassnahmen fiir E-Banking

— Keine persdnlichen Angaben und Passworter via Telefon, E-Mail oder Internet

weitergeben.

— Keinem Unbekannten den Fremdzugriff auf den Computer erlauben.

— Hochste Vorsicht beim Offnen von Links und Word-Dateien oder beim Installieren
von Software, auch wenn sich der Absender als Ihre Bank ausgibt. Nachfragen!

— Sichere Passworter mit mindestens zehn Buchstaben sowie Zahlen verwenden.
Passwortgeneratoren benutzen, mit passwortcheck.ch testen und verschlisselt

abspeichern.
— Virensoftware aktuell halten.

Zehn Regeln firr sicheres Mobile-Banking finden Sie unter: ebas.ch/de/mobilebanking
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