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Aussichten

Langfristige Anlagen in inflationären Zeiten
Wir leben zweifellos in einer
aussergewöhnlichenZeit.
JahrelangwurdenBankkonti zu
null Prozent «verzinst». Bei
grösserenBeträgen gibt es
obendrauf nochNegativzinsen–
was vondenBanken alsGutha-
bengebühr bezeichnetwird.Die
Inflation verschlimmert die
Lagemassiv, denndie effekti-
venRealzinsen (Nominalzinsen
abzüglich Inflation) liegen
mittlerweile tief imMinus.Die
Inflationsrate erhöhte sich auf
über zwei Prozent in der
Schweiz, imbenachbarten
Ausland ist sie sogarmindes-
tens doppelt so hoch.Hohe
Inflationsraten sind typischer-
weisePhasen, in denender
Goldpreis stark steigen sollte.
Stattdessendümpelt er un-
erwartet umseinenMittelwert
der vergangenen zwei Jahre.

Eine andere Regel des langfris-
tigenAnlegens besagt, dassmit

demwirtschaftlichenAuf-
schwung einer grossenNation
derenAktienindex steigen
sollte. China enttäuscht dies-
bezüglich. Es ist gar keine
Frage, dass die zweitgrösste
Volkswirtschaft derWelt
infrastrukturell und technolo-
gisch stark vorangekommen
ist. Daswiderspiegelt sich
allerdings nicht in denAktien-
kursen. Der breiteHang-Seng-
Index ist in dieserWoche auf
dasNiveau von Juni 2012
zurückgefallen: Der eindrückli-
cheWirtschaftsaufbau eines
ganzen Jahrzehnts erweist sich
damit als komplett ergebnislos
für die Anleger!

Aber zu jedemRegelbruch gibt
es wohl auch immer noch ein
Beispiel, das sich «an die
Regeln hält». Der Subkonti-
nent Indienmit 1,3Milliarden
Menschenmag imVergleich zu
Chinas Planwirtschaft chao-

tischwirken, aber es gibt klare
Rahmenbedingungen und
grosse unternehmerische
Freiheiten. Diewirtschaftliche
Dynamik ist von einer Vielzahl
von grandiosenUnternehmern
getragen. Die Volkswirtschaft
wächst umbis zu acht Prozent
jährlich, und die Aktienmärkte
beschleunigen sich sogar
überproportional. Vielleicht ist
das die Kernbotschaft: Liberale
Wirtschaftssysteme sind auf
dieDauer planwirtschaftlichen
überlegen. Für Letztere steht
auch die Russische Föderation,
die trotz ihrer Grössemit
145Millionen Einwohnern nur
gerade kümmerliche 1,7 Pro-
zent der weltweitenWirt-
schaftsleistung ausmacht.

LiberaleMärkte haben jedoch
auch ihre speziellen Eigenhei-
ten. Insbesondere dominiert
inzwischen das «schnelle»
Geld.Mit Algorithmenwerden

immenseGeldströme innert
Tagesfrist verschoben. Noch
letzteWoche sorgte die Speku-
lation auf anhaltend hohe
Ölpreise für eine steile Bewe-
gungRichtung 140Dollar pro
Fass. Nur eineWoche später
liegt der Preis wieder deutlich
unter 100Dollar.Wenn sich
dieMarktmeinung zuAngebot
undNachfrage ändert, geht es
immer sehr rasch.

Die Inflationmacht es einfach,
sich für Anlagen zu entschei-
den, bei denen langfristig in
einem liberalen Systemnicht
nurWerterhaltung, sondern
auchWertgenerierung erzeugt
wird. Das könnenAktien,
Immobilien oder auchUnter-
nehmensanleihen sein. Da-
gegen sind Staatsanleihen
garantierteWertvernichter.
Die grosseHerausforderung
besteht darin, die Anlagenmit
ruhigerHand geduldig anzuge-

hen, z.B. den Politik- und
Wirtschaftsnachrichten täglich
zu folgen, ohne gleich das
eigene Portfolio zu hinterfra-
gen. Ist dieses auf zehn Jahre
ausgerichtet, benötigt es
höchstensmal punktuelle
Veränderungen. Das Verkau-
fen bei einer schlechtenNach-
richtenlage und das Abwarten,
bis es wieder besser wird,
erzeugt erwiesenermassen
keine gute Rendite.

DieWahl beim langfristigen
Anlegen kann auf passive
Anlagegefässe fallen. Ich
persönlich vermeide den
Durchschnitt, die Summe
aller Gewinner und Verlierer.
Vielmehr habe ich in inflatio-
nären Zeiten eine Vorliebe zu
Aktien vonmarktführenden
Unternehmenmit einer
Preisfestlegungsmacht. Wenn
die Inputkosten steigen, sind
diese Unternehmen aus ihrer

Wettbewerbsstärke heraus in
der Lage, die Preise für ihre
Lieblingsmarken zu erhöhen.
Kurzfristig sind die Nestlés
dieserWelt mit ihren Love
Brands wie Nespresso und
Purina oftmals langweilige
Wertpapiere. IhrWert ändert
sich kaum von Quartal zu
Quartal. Langfristig, über
zehn Jahre gedacht, bleiben
sie jedoch attraktive Baustei-
ne einer überzeugenden
Wertsteigerung.

Maurice Pedergnana
Professor für Banking und Finance
an der Hochschule Luzern und
Studienleiter am Institut für
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ).

Satter Lohnsprung
für Glencore-Chef
Baar Glencore-CEOGaryNag-
leverdiente imvergangenenJahr
3,2 Millionen Dollar. Er trat sei-
nenJob imJuli an.Bisdawarsein
Vorgänger Ivan Glasenberg im
Amt. Dieser bekam – ebenfalls
für 6 Monate Arbeit – 756000
Dollar.DasgehtausdemJahres-
bericht des Rohstoffhändlers
hervor,dergesternveröffentlicht
wurde.

Der Lohn von Nagle setzt
sich aus einemfixen Jahreslohn
von 1,8 Millionen Dollar und
variablen Anteilen zusammen.
Bereits vor der Amtsübernah-
me war bekannt geworden,
dass der gebürtige Südafrikaner
deutlich mehr Geld einheimst
als sein Vorgänger. Das führte
auch zu Kritik unter den Aktio-
nären. Gesamthaft kann Nagle
auf einenLohn von 10,4Millio-
nen Dollar kommen – sollte es
ausserordentlich gut laufen,
könnte die Summe sogar noch
um 2 Millionen Dollar höher
sein.Allerdings sinddabei auch
Lohnanteile eingerechnet, die
erst nach einer gewissen Zeit
freigegebenwerden.

Lohn fürVR-Präsident
bleibt gleich
Begründet wurde der kräftige
Lohnanstiegunter anderemda-
mit, dassGlasenbergüber einen
hohenAnteil anGlencore-Akti-
enverfügt. Soprofitiert er bei je-
derDividenden-Zahlungzusätz-
lich. Kalidas Madhavpeddi, der
neueVerwaltungsratspräsident,
verdiente im letzten Jahr
635000 Dollar. Er übernahm
das Amt von AnthonyHayward
Ende Juli. Dieser verdiente
671000Dollar fürdieAmtszeit.

Glencoremit Sitz inBaarhat
im Geschäftsjahr 2021 einen
Umsatz von rund 200 Milliar-
den Dollar generiert. Dies ent-
spricht einer deutlichen Steige-
rung um 43 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahr. Unter dem
Strich erzielte Glencore einen
Gewinnvon5MilliardenDollar,
nachdem der Konzern im Jahr
zuvornocheinenVerlust verbu-
chenmusste. (mg/dpo)

Traum von der Krypto-Metropole
Luganowill ZugKonkurrenzmachen und hat eine Partnerschaftmit der Kryptowährung Tether abgeschlossen.

Gerhard Lob

Das Interessewar gross. Anfang
Monat stellte die Stadt Lugano
ihre neueZusammenarbeitmit
demTechnologieunternehmen
TetherOperations Limited vor.
1100BesucherinnenundBesu-
cher strömten insKongresszen-
trum, um aus erster Hand über
den «Plan B» informiert zu
werden, den Plan Bitcoin. Im
Streaming verfolgten mehrere
Tausendweitere Personen den
Event. «DasEchowar gewaltig,
auch in internationalen Me-
dien», bilanziert Stadtpräsi-
dent Michele Foletti sichtlich
zufrieden.

Ziel der Operation und der
Partnerschaft ist es, amBeispiel
Lugano die praktische Anwen-
dungvonBlockchain-Technolo-
gien imGemeinwesenaufzuzei-
gen.Bitcoins,Tetherundausge-
wählte Stablecoins sollen ein
offizielles Zahlungsmittel wer-
den. Das gemeinsame Ziel von
Lugano und Tether: «In naher
Zukunft will die Stadt ihre Be-
mühungen ausweiten, um Bür-
gern und Unternehmen die
Möglichkeit zugeben, ihre jähr-
lichen Steuern und alle Waren
und Dienstleistungen vollstän-
dig in Kryptowährungen zu be-
zahlen.» Zwar gibt es auch an-
dere Orte, an denen etwa Steu-
ern in Bitcoins bezahlt werden
können, abernurkleineBeträge.
«Chiasso kennt ein Limit von
1000 Franken», sagt Foletti.
Zug hingegen ist bereits als
SchweizerKryptometropolebe-
kannt. «Doch Zug wählen die
Firmen nur aus steuerlichen
Gründen», behauptet Luganos
Stapi. Luganohabeeinewesent-
lich umfassendere Vision.

Kompetenzzentrum
fürStart-upsgeplant
Die Implementierung von Zah-
lungenmitKryptowährungen ist
nur ein Punkt im sogenannten

«Plan B». Darüber hinaus will
die Stadt ein Kompetenzzent-
rum für Start-ups schaffen,wel-
che aus einem von Tether und
anderen Partnern finanzierten
Millionenfonds gespeist wird.
Firmen sollen beraten werden,
umKryptowährungen imAlltag
zu verwenden. Zudem soll in
Zusammenarbeit mit der Uni-
versität undFachhochschuleder
italienischen Schweiz sowie
dem Franklin College ein CAS-
Studiengang eingerichtet wer-
den. Es winken 500 Stipendien
für Studierende.

Die Promoter von Stadt und
Tether betonen die Sicherheit
undFortschrittlichkeit derTech-
nologie. Blockchains sind ver-
ketteteBlöckemitDatensätzen,
die immer weiter fortgeschrie-
benunddezentral aufeinerViel-

zahl von Rechnern gespeichert
werden.Das soll esHackernun-
möglichmachen, Daten zu ver-
ändern. Tether ist ein Stableco-
in, der 1:1 zumDollar gehandelt
wird, was ihn stabiler macht als
andereBitcoins. FürTether-Ma-
nager Paolo Ardoino ist Lugano
ein optimaler Standort, «weil
die Stadt im Herzen Europas
liegt, zugleich aber die Sicher-
heit und Stabilität der Schweiz
besitzt».

Das Vorpreschen der Stadt
Lugano findet aber nicht nur
Beifall. Der Leiter des forensi-
schen IT-Dienstes der Fach-
hochschule der italienischspra-
chigenSchweiz (Supsi),Alessan-
droTrivilini, sieht vielekritische
Punkte, wie er gegenüber dem
RadioundFernsehender italie-
nischen Schweiz (RSI) erklärte:

«Angenommen, eineFirmabe-
zahltdieLöhnederMitarbeiten-
den in Bitcoin. Was passiert,
wenndieFirmaeinenCyberan-
grifferleidet,werübernimmtda
die Verantwortung?» Viele Fra-
gen der Datensicherheit seien
offen.

Kryptowährungenals
Ersatz fürdenBankenplatz
DerehemaligeStaatsanwaltPao-
lo Bernasconi wiederum weist
auf das Risiko von Geldwäsche
und Terrorismusfinanzierung
hin.UndSaraBerettaPiccoli,Ge-
meinderätin in Lugano von der
«BewegungTessinundArbeit»,
verlangt in einem Vorstoss an
den Stadtrat mehr Infos zu den
Kosten sowie zum Rechtsstreit
vonTethermitderPlattformBit-
finex in den USA. Sie spricht in

ihrer Interpellation von «Nebel-
petarden».DasEngagementder
StadtLuganofürdieKryptowäh-
rungen kommt nicht von unge-
fähr.DieBedeutungdesBanken-
platzesLugano ist seitdemEnde
des Bankgeheimnisses stark zu-
rückgegangen.Das zeigt sich im
Verlust von zirka 3000 Arbeits-
plätzen in der Finanzbranche,
aber auch im Steuerertrag. Vor
2005 zahlten die Banken in der
Stadt Lugano rund 45Millionen
Franken Steuern, heute sind es
nur noch 14MillionenFranken.

Lugano träumt nun davon,
sich als Kryptohub neu im Fi-
nanzgeschäft lancieren zu kön-
nen. Vom 26. bis 28. Oktober
dieses Jahres will die Stadt den
erstenWeltkongress zu Bitcoin
und Blockchain in Lugano ver-
anstalten.

Lugano will nicht nur ein Magnet für Sonnenanbeter, sondern auch für Krypto-Fans sein. Bild: Alessandro Crinari/Key


