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Einleitung

Von Sachwerten profitieren -
Wie Sie lhr Vermogen vor

Geldentwertung schutzen

«Gold ist Geld, alles andere ist Kredit.»
Mit dieser Aussage hob der amerikanische
Bankier John Pierpont Morgan im Jahr
1912 in einer Anhorung vor dem US-Kon-
gress eine der wichtigsten Eigenschaften
des gelben Edelmetalls hervor: Gold kann
im Gegensatz zu Papiergeld oder Wah-
rungen nicht unlimitiert vermehrt werden.
Geld basiert auf dem Vertrauen der
Marktteilnehmer in dessen Emittenten,
also Staaten und Notenbanken. Es ist
somit nichts anderes als ein Kredit. Dieser
Umstand ist heute noch so aktuell wie

vor Uber 100 Jahren, denn die Welt ist im
Wandel. Politik und Wirtschaft unterlie-
gen massiven strukturellen Veranderungen.
Dazu gehéren Themen wie Deglobalisie-
rung, weltweite Aufristung, Dekarbonisie-
rung und Demografie, aber auch die un-
gebremst steigende Staatsverschuldung.
Letztere lag in der OECD im Jahr 2007 im
Schnitt noch bei rund 72 % des Bruttoin-
landsproduktes (BIP), im Jahr 2024 bereits
bei Uber 109 %. In vielen Landern nimmt
der Schuldendienst einen immer grésseren
Anteil am Budget ein. In den USA beliefen
sich 2025 allein die Zinszahlungen auf den
ausstehenden Schulden auf fast 1’200
Milliarden US-Dollar. Das entspricht rund
17 % des Gesamtbudgets und Ubertrifft

die Verteidigungsausgaben (12 %) deutlich.

Es stellt sich die Frage, wie das rasante
Schuldenwachstum eingeddmmt werden
kann. Eine naheliegende Mdglichkeit ware
Sparen. Politisch sind Sparmassnahmen
jedoch unpopular und kaum realisierbar.
Eine Alternative ware ein Uberproportio-
nal starkes Wirtschaftswachstum, das
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unter anderem hohere Steuereinnahmen
generieren wirde. So kdnnte man aus

den Schulden herauswachsen. Die demo-
grafischen Entwicklungen und das da-

mit gesunkene Potenzialwachstum in den
meisten Volkswirtschaften machen diese
Variante aber illusorisch. Schuldenschnitte
— wie in Griechenland im Mérz 2012 — oder
gar komplette Zahlungsausfalle sind eben-
falls Optionen, die Schuldenlast rasch

zu reduzieren. Allerdings sind solche Mass-
nahmen hochst problematisch, da sie
das Vertrauen in den Staat und damit des-
sen kinftige Kreditfahigkeit massiv be-
eintrachtigen.

Ubrig bleibt die schrittweise «Weginflatio-
nierung» der Schulden. Dafiir braucht es
aber die Unterstiitzung der Notenbanken.
Lassen diese eine hohere Inflation zu
oder driicken die Zinsen unter das Inflati-
onsniveau, resultieren negative Realzin-
sen. Damit werden die Schulden Uber die
Zeit reduziert. FUr Anlegerinnen und
Anleger sind die Konsequenzen weitrei-
chend. Bei negativen Realzinsen nimmt
die Kaufkraft der Menschen, welche Spar-
guthaben auf Konti oder sichere Staats-
anleihen besitzen, laufend ab. Dabei kommt
es zu einer schleichenden Umverteilung
von den Sparern zu den Schuldnern.

Das beliebte
Sparkonto hat
im aktuellen
Tiefzinsumfeld
als Anlagemittel
ausgedient.

Wer sich dieser finanziellen Repression
entziehen will, muss sein Geld in Realwer-
te investieren. Dazu gehéren Aktien, Im-
mobilien, Edelmetalle und Rohstoffe. Wah-
rend all diese Anlageklassen einen guten
Inflationsschutz bieten, spielen bei Aktien
und Immobilienfonds zudem die Dividen-
den beziehungsweise die Ertragsausschut-
tungen eine wichtige Rolle. Nur wer in
Sachwerte investiert, kann einen Ertrag
erwirtschaften, der das Vermogen vor
Inflation schiitzt und darlber hinaus eine
positive Realrendite generiert. Durch eine
breite Diversifikation lassen sich zudem
die Risiken der einzelnen Anlageklassen
streuen.

Was die erwahnten Anlageklassen charak-
terisiert, welche davon wir in unserer
Anlagestrategie umsetzen, wo die jewei-
ligen Chancen und Risiken liegen und
wie ein optimales Portfolio aufgestellt
wird, beleuchten wir im vorliegenden
Anlageguide spezial.



Aktien

Aktien — Die Renditetreiber

Aktien bieten Chancen. Wer zudem die Risiken kennt
und damit umzugehen weiss, legt den Grundstein fiir den
langfristigen Anlageerfolg.

Wer eine Aktie kauft, beteiligt sich an
einem Unternehmen und partizipiert an
dessen Geschaftsgang. Damit sind ver-
schiedene Rechte verbunden. So hat der
Aktionar zum Beispiel Anspruch auf ei-
nen Gewinnanteil oder eine Dividende und
besitzt ein Stimmrecht, um an der Gene-
ralversammlung — dem obersten Organ
einer Aktiengesellschaft — abzustimmen.

Um die Attraktivitat einer Aktie zu beurtei-
len, unterscheiden Investoren zwischen
dem Preis und dem Wert. Wahrend sich
ersterer auf den zu bezahlenden Betrag
bezieht, leitet sich der Wert aus der Sub-
stanz ab. Oder wie es der Bérsenguru
Warren Buffett auf den Punkt brachte:
«Preis ist, was man bezahlt. Wert ist,
was man bekommt.» Die Differenzierung
ist von Bedeutung, da beide Grossen an
der Borse immer wieder — teilweise sehr
deutlich — voneinander abweichen.

Bei der Aktienbewertung stehen funda-
mentale Faktoren im Zentrum. Diese kon-
nen aus der Bilanz, der Erfolgsrechnung
oder dem Gewinnpotenzial eines Unterneh-
mens herausgelesen werden. Der Sub-
stanzwert eines Unternehmens besteht aus
den materiellen Vermdgenswerten wie
Maschinen, Immobilien und Vorraten sowie
den immateriellen Werten wie Patenten,
Marken und Lizenzen. Als Alternative zum
Substanzwert gilt der Ertragswert. Dieser
basiert auf dem zuklnftigen Umsatz- und
Gewinnwachstum. Um den Wert eines
Unternehmens und damit einer Aktie zu
bestimmen, werden kinftige Ertrage
oder Zahlungsstrome (Cashflows) auf den
heutigen Zeitpunkt abdiskontiert. Dazu
wird der Gewinn durch den Kapitalkosten-
satz geteilt. Je niedriger die Zinsen sind,
umso hoher ist der Wert einer Anlage —
und umgekehrt.
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Der so errechnete Wert einer Aktie kann
signifikant vom Preis, der an der Borse be-
zahlt wird, abweichen. Das ist auf die
Erwartungen und die Stimmung der Markt-
teilnehmer zurlickzufuhren. Wie stark
Emotionen in den Preisbildungsprozess
einfliessen, zeigen die regelmassigen
Ubertreibungen an den Finanzmarkten —
im Positiven wie im Negativen. Dies-
bezlglich bietet die Verhaltensékonomie
wichtige Anhaltspunkte. Sie zeigt auf,
dass sich Anlegerinnen und Anleger langst
nicht immer rational verhalten. Auch der
Konjunkturzyklus spielt bei der Preisbestim-
mung eine wichtige Rolle, denn die Ent-
wicklung der verschiedenen Sektoren ist
stark von der jeweiligen Konjunkturlage
abhangig. Neben andernder Regulierung,
Managementfehlern oder Reputationsver-
lusten kdnnen auch M&A-Aktivitaten
(Mergers & Acquisitions) — also Kaufe, Ver-
kaufe und Zusammenschliisse von Unter-
nehmen oder Unternehmensteilen — einen
Aktienkurs stark beeinflussen. Letztlich

ist der gehandelte Preis einer Anlage aber
immer ein Resultat aus Angebot und
Nachfrage.

o Je hoher das KGV ...
...umso teurer die Aktie

Beispiel-Berechnung des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses

flr zwei Unternehmen
Aktien- Gewinn
kurs pro Aktie KGV
Unternehmen A 26 1.5 17.3
Unternehmen B 138 9.8 14.1

Quelle: Raiffeisen Schweiz CIO Office

Weil Preis und Wert einer Aktie an der Borse
teilweise deutlich voneinander abweichen
kénnen, werden Unternehmensdaten
zwecks Bewertung und fir den besseren
Vergleich zueinander in Verbindung ge-
setzt. Eine der haufigsten Bewertungskenn-
zahlen ist das Kurs-Gewinn-Verhaltnis

(KGV). Dabei wird der an der Borse bezahl-
te Preis der Aktie zum Gewinn pro Aktie
ins Verhéltnis gesetzt » Darstellung €.

Das Beispiel zeigt, dass Unternehmen A
teurer bewertet ist als B, obwohl sein
Aktienkurs deutlich tiefer ist. Eine weitere
Maoglichkeit zur Beurteilung einer Inves-
tition besteht darin, Bewertungen mit der
eigenen Historie oder der Konkurrenz zu
vergleichen. So lasst sich feststellen, ob
ein Wertpapier im historischen Kontext
teuer oder gunstig bewertet ist. Diese
Berechnungen lassen sich auch fur einen
Gesamtmarkt erstellen. So handelt bei-
spielsweise der breite US-Aktienmarkt,
gemessen am S&P 500 Index, derzeit Gber
dem langfristigen Durchschnitt und ist
damit im historischen Vergleich eher als
teuer einzustufen » Darstellung €.

e Die Bewertung des US-Aktienmarkts...
... liegt Gber dem langfristigen Durchschnitt
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die Gefahr fur die Anleger besteht darin,
dass der Kauf eines liberteuerten Wertpa-
piers die kiinftige Rendite schmalert.
Umgekehrt ist eine optisch glnstige Bewer-
tung nicht immer ein klares Kaufsignal. Die
Bilanzqualitat sowie das Wachstumspoten-
zial sind ebenso relevant. Es ist wie beim
Shopping: GUnstig ist nicht immer gut.



Aktien

Was bedeutet
eigentlich?

Zinseszinseffekt

«Der Zinseszins ist das achte Weltwun-
der», soll Albert Einstein einmal gesagt
haben. Dabei geht es um die Zinsen,
die man auf bereits erzielte Gewinne
erhalt. Was nach wenig klingt, sum-
miert sich mit der Zeit. So dauert es bei
einer jahrlichen Rendite von 8% 9 Jahre,
bis sich das Kapital «aus eigener Kraft»
verdoppelt. Das bedeutet, dass sich das
Kapital innerhalb von 18 Jahren ver-
vierfacht und nach 30 Jahren sind aus
urspriinglich 10°000 Franken bereits
100’000 Franken geworden. Geduld
zahlt sich also aus, oder wie es die
Investorenlegende Warren Buffett for-
mulierte: «Das meiste Geld habe ich
auf meinem Hintern verdient.»

Welche Aufgabe haben Aktien

im Portfoliokontext?

Aktien sind die langfristigen Renditetreiber
im Portfolio. Kurzfristig kédnnen ihre Kurse
jedoch deutlich schwanken, weil sie von
der Geschaftsentwicklung der Unternehmen
und der Marktstimmung abhangen. Diese
kurzfristige Volatilitat ist als Preis flr eine
langfristig attraktivere Rendite zu betrach-
ten. Weiter schitzen Qualitatsaktien vor
Inflation. Wenn Unternehmen Uber gute
Produkte, bekannte Marken sowie Preis-
setzungsmacht verfligen, kénnen sie
steigende Preise an die Konsumenten wei-
tergeben. Von den dadurch steigenden
Umsatzen und Ertragen profitiert der Akti-
onar oder die Aktiondrin in Form von an-
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ziehenden Kursen. Langfristig betrachtet
werfen die meisten Aktienmarkte eine
Rendite zwischen 7% und 8 % pro Jahr ab.
Das ist attraktiv und liegt deutlich Gber
den entsprechenden Inflationszahlen. Das
bedeutet, dass der von der Teuerung ver-
ursachte Kaufkraftverlust mit Aktieninvesti-
tionen ausgeglichen werden kann.

Konkret hat der Schweizer Aktienmarkt in
den vergangenen 100 Jahren im Schnitt
7.8 % abgeworfen. Inflationsbereinigt lag
die Rendite in derselben Zeitperiode bei
5.7%. Obwohl aus der Vergangenheit nicht
auf die Zukunft geschlossen werden kann,
geben diese erzielten Renditen einen guten
Anhaltspunkt fur die Zukunft. Wie diese
hoéhere Rendite mit dem Risiko verbunden
ist, zeigt die Schwankungsbreite des Akti-
enmarktes. Im starksten Jahr, 1985, verteu-

e Die positiven Jahre...
...sind klar in der Uberzahl

erten sich Schweizer Aktien um 61%.
Den heftigsten Einbruch erlitt der hiesige
Aktienmarkt wahrend der Finanzkrise
von 2008, als die Borse 34 % an Wert
verlor. Wie stark die positiven Borsenjahre
Uberwiegen, zeigt der Blick in die Ge-
schichte. In 70 der vergangenen 100 Jahre
hat der Schweizer Aktienmarkt zugelegt
» Darstellung €. Besonders attraktiv
wird diese Entwicklung, wenn der
Zinseszinseffekt zum Tragen kommt.

Ursache fir die starkeren Schwankungen
bei Aktien sind verschiedene Risiken. Zu
den wichtigsten gehort das Marktrisiko
(systematisches Risiko). Dieses betrifft
samtliche Marktteilnehmer. Faktoren sind
beispielsweise geopolitische Ereignisse,
Inflation, sich verandernde Zinsen oder
Wahrungsverwerfungen. Dagegen sind

Renditeverteilung des Schweizer Aktienmarktes in den letzten 100 Jahren
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Quellen: Banque Pictet & Cie SA, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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@ Schon gewusst?

Warren Buffett mag Dividenden. Sie
sind ein Zeichen von Qualitat und for-
dern die Disziplin des Managements.
Letzteres gilt vor allem dann, wenn die
Ausschittung regelmassig erhoht wird.
Buffetts Beteiligungsgesellschaft, Berk-
shire Hathaway, kassiert jahrlich meh-
rere Milliarden aus Unternehmensaus-
schuttungen. Spannend ist aber auch,
dass Berkshire Hathaway selbst keine
Dividenden auszahlt. Buffett ist davon
Uberzeugt, dass er die Gewinne attrak-
tiver reinvestieren und somit Mehr-
wert schaffen kann. Der Erfolg seiner
Anlagestrategie gibt ihm recht und-
widerspiegelt sich im Aktienkurs: Mit
720'000 US-Dollar ist es die teuerste
Aktie der Welt. Ganz bewusst hat das
Orakel aus Omaha auf Aktiensplits
verzichtet, um vor allem langfristig
orientierte und kapitalkraftige Inves-
toren anzuziehen.
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die unternehmensspezifischen Risiken auf
eine einzelne Firma begrenzt. Darunter
fallt etwa ein Produktionsausfall in einem
bestimmten Werk sowie Management-
oder Produkterisiken. Im Gegensatz zum
Marktrisiko kénnen diese unsystemati-
schen Risiken mit einer breiten Diversifi-
kation praktisch vollstandig eliminiert
werden. Deshalb ist es wichtig, in einen
breiten Korb von Aktien aus unterschied-
lichen Sektoren zu investieren.

Wie in Aktien investieren?

Wie hoch die Aktienquote sein soll, hangt
von der Risikobereitschaft und der Risiko-
fahigkeit der Investorin oder des Investors
ab. Erstere ist individuell und richtet sich
danach, welche Schwankungen der Anle-
ger in Kauf nehmen méchte. Letztere
hangt von den finanziellen Mdglichkeiten
ab. Grundsatzlich gilt: Je vermdgender
ein Investor ist, umso hoher ist seine Risi-
kofahigkeit, da auch gréssere Vermo-
gensschwankungen die Solvenz nicht be-
einflussen. Ahnliches gilt beziiglich An-
lagehorizont. Je langer dieser ist, umso
hoéhere Risiken kénnen eingegangen
werden. Wer im Alter von 20 Jahren be-
reits etwas flr die Pensionierung auf die
Seite legt, hat einen Anlagehorizont von
45 Jahren und damit genligend Zeit, eine
Korrektur auszusitzen. Wer aber in 2 Jah-
ren ein neues Auto kaufen mochte, sollte
den dafiur nétigen Betrag nicht in Aktien
investieren.

Je langer der An-
lagehorizont, desto
hoher kann die
Aktienquote sein.

Wer sich an individuellen Unternehmen
beteiligen und von deren Geschaftsgang
profitieren mdchte, kauft Einzelaktien.
Wichtig ist dabei, dass die Risiken auf meh-
rere Titel verteilt und Uber unterschied-
liche Sektoren gestreut werden. Als Mini-
malgrésse gelten 30 bis 40 Aktien. Als
Alternative empfehlen sich Anlagefonds
oder Exchange Traded Funds (ETF). Das
sind Anlagevehikel, die einen breiten Ak-
tienkorb, zum Beispiel den Swiss Perfor-
mance Index (SPI), abbilden. Dadurch
erhalt der Anleger mit einer Investition
Zugang zu den 200 im Index enthalte-
nen Unternehmen.



Immobilien

Immobilien — Der Stabilisator

Immobilien werden auch als Betongold bezeichnet und haben im
Kontext eines Portfolios verschiedene Aufgaben. Sie wirken stabilisierend,
schitzen vor Inflation und werfen einen regelmassigen Ertrag ab.

@ Schon gewusst?

«Wer hat's erfunden? Die Schweizer!»
Dieser kultige Werbeslogan trifft nicht
nur auf ein weltbekanntes, eckiges
Krauterbonbon zu, sondern auch auf
(offene) Immobilienfonds. Im Jahr
1938 wurde hierzulande mit dem
«Swissimmobil Serie D» der weltweit
erste Fonds seiner Gattung lanciert.
Nur fnf Jahre spater folgte der «Leman
Residential Foncipars Fonds». In letz-
teren kann bis heute investiert werden.
Immobilienfonds zéhlen zu den am
strengsten regulierten Finanzinstrumen-
ten in der Schweiz. So durfen diese
beispielsweise neue Anteile nur dann
ausgeben, wenn sie Kapital fir den
konkreten Erwerb einer Immobilie be-
notigen.
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Anleger unterscheiden bei einer Immobilie
in der Regel zwischen einem Haus, einer
Wohnung, einem Blrogebaude und einer
Industrieliegenschaft. Zentral dabei ist

die untrennbare Verbindung mit dem Bo-
den. Unter Juristen handelt es sich bei
einer Immobilie schlicht um einen unbe-
weglichen Sachwert, was sich mit dem
Ursprung des Begriffs Immobilie deckt. Die-
ser geht auf das lateinische Wort «<immo-
bilis» zurlick, was Ubersetzt so viel wie
«unbeweglich» respektive «<bewegungslos»
bedeutet.

Bei Immobilien ist das Zusammenspiel
aus Angebot und Nachfrage massgeblich
preisbestimmend. Da das Angebot an
Wohnungen oder Hausern in der Regel nur
langsam wachst und die Verfugbarkeit
von Bauland begrenzt ist, sind Immobilien
ein knappes Gut. Die Nachfrage dagegen
unterliegt teils grossen Schwankungen. So
sind in Zeiten eines wirtschaftlichen Auf-
schwungs die Menschen bereit, mehr Geld
fur Immobilien auszugeben, was die Preis-
entwicklung antreibt. Umgekehrt driicken
wirtschaftliche Unsicherheiten oder Rezes-
sionen die Nachfrage und damit die Preise.
Eine wichtige Rolle spielen zudem Be-
volkerungswachstum und Demografie. So
kurbeln in der Schweiz die seit Jahren

hohe Zuwanderung die Nachfrage nach
Wohnraum an » Darstellung @.

Weitere Preisfaktoren sind Lage und Zu-
stand. Fur Liegenschaften in hochwertigen
Zentrumslagen oder ruhigen Vororten
werden hdhere Preise aufgerufen als far
solche, die sich in der naheren Umgebung
von abgas- oder larmbelasteten Industrie-
arealen oder Autobahnen befinden. Gut
gepflegte Objekte mit modernen Einrich-
tungen sind ebenfalls wertvoller. Investi-
tionen in Renovationen oder Sanierungen
kénnen sich also lohnen.

o Die Schweiz...
...ist ein Zuwanderungsland

Wanderungssaldo der stdndigen auslandischen
Wohnbevélkerung
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Quellen: BFS, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Eine besondere Rolle bei der Preisbildung
kommt auch dem Zinsniveau zu. Bei tiefen
Zinsen erhalten Kreditnehmer zum einen
glinstigere Hypotheken, was die Nachfrage
nach Immobilien erhéht und die Preise
steigen lasst. Hohe Zinsen haben den ge-
genteiligen Effekt. Zum anderen kommt
das Zinsniveau aber auch bei der Bewer-
tung von Liegenschaften zum Tragen.

Es bestimmt, in welchem Umfang kiinftige
Ertrage abdiskontiert werden.

Werden Immobilien als Renditeliegenschaft
gekauft, profitieren Anlegerinnen und
Anleger vom Wechselspiel zwischen Bewer-
tungen und Mietertragen. Wahrend ho-
here Zinsen zwar die Bewertungen belas-
ten, steigen dadurch aber auch die
Mieteinnahmen. Dies unter anderem des-
halb, weil die Mieten an den Referenz-
zinssatz gekoppelt sind. Steigt dieser, kon-
nen die Mieten erhoht werden. Dieser
Mechanismus entspricht einem eingebau-
ten Inflationsschutz. Umgekehrt redu-
zieren niedrige Zinsen zwar die Ertragslage,
kurbeln dafir die Bewertungen an.



Immobilien

Welche Aufgabe haben Immobilien
im Portfoliokontext?

Im Portfoliokontext sind Immobilien aus
unterschiedlichen Gesichtspunkten inter-
essant. Zum einen bieten sie einen zuver-
lassigen Inflationsschutz. Denn wenn das
allgemeine Preisniveau anzieht, steigen
auch die Zinsen, was Mietzinserhéhungen
ermdglicht. Aufgrund des begrenzten
Angebots und der steigenden Nachfrage
sind Immobilien aber auch ein Rendite-
treiber. Ein weiterer Vorteil dieser Anlage-
klasse liegt in ihrer historisch geringen
Korrelation zu Aktien oder Obligationen
» Darstellung @. Damit tragt sie zur
Diversifikation des Portfolios bei und verbes-
sert das Risiko-Rendite-Profil. In Phasen
niedriger Zinsen konnen indirekte Immo-
bilienanlagen zusatzlich mit einem regel-
massigen Einkommen punkten. Immobili-
enfonds schitten ndmlich meist einen
Teil der Mieteinnahmen an die Anteilseig-
ner aus.

e Immobilienanlagen...
... verbessern das Risiko-Rendite-Profil eines Portfolios

10-Jahres-Korrelationen von Schweizer Immobilienfonds
(SWIIT) zu Schweizer Aktien (SPI), CHF-Obligationen (SBI)
und Gold
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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e Attraktiver Schweizer Imnmobilienmarkt
Die Preise von Wohneigentum sind weiter gestiegen

Preisentwicklung von Einfamilienhausern (EFH) und Stockwerkeigentum (STWE) in der Schweiz
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Quellen: SRED, Raiffeisen Schweiz ClO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research

Laut einer Anlegerweisheit sind bei Immo-
bilien vor allem drei Aspekte wichtig: Lage,
Lage und Lage. Die Schweiz erfullt diese
Punkte mit ihrer gut ausgebauten Infrastruk-
tur, dem hohen Lebensstandard und dem
hochwertigen Umfeld (u.a. geringe Krimi-
nalitat) vollumfanglich. In Verbindung

mit der geringen Bautatigkeit und hohen
Zuwanderung halt der ausgepragte Nach-
frageliberhang schon seit Langerem an.
Auch perspektivisch scheint sich daran
nicht viel zu andern. Das fiihrt dazu, dass
die Preise flr Wohneigentum stetig stei-
gen »Darstellung @. So verteuerten sich
Einfamilienhauser und Eigentumswoh-
nungen zwischen 2015 und 2025 um fast
60 % respektive 50 %. Das widerspiegelt
sich denn auch in der Wertentwicklung
der Schweizer Immobilienfonds. Deren
Leitindex SWIIT (SXI Real Estate Funds Broad
Index) warf in der gleichen Zeitperiode
einen Gesamtertrag von 79 % ab, was ei-
ner annualisierten Rendite von gut 6 %
entspricht. Im April dieses Jahres markierte
er gar einen Rekordstand.

Diese interessante Ausgangslage beinhal-
tet aber auch einige Risiken. Zu den wohl
bedeutendsten zahlt die deutlich einge-
schrankte Liquiditat. Wahrend Immobilien
auf der einen Seite eine zusatzliche Ren-
ditequelle bedeuten, kann der Markt in
turbulenten Phasen zum Erliegen kommen,
weil schlicht die Kaufer fehlen. Bestes
Beispiel dafir ist die Immobilienkrise in
China. Trotz staatlicher Stitzungsmass-
nahmen befinden sich die Marktpreise im
Reich der Mitte seit Jahren im freien

Fall. Die Kaufbereitschaft ist entsprechend
gering. Diese llliquiditat wird fir Investo-
ren insbesondere dann zu einem Problem,
wenn sie das Kapital kurzfristig benoti-
gen. Nicht zu unterschatzen ist bei dieser
Anlageklasse aber auch ein mogliches
Klumpenrisiko flrs Portfolio. Insbesondere
der Kauf einer Eigentumswohnung oder
eines eigenen Hauses bindet in der Regel
einen Grossteil des Vermdgens. Leerstand
und Mietausfall sind bei Renditeobjekten
zusatzliche Risiken, da die Kosten, unter



Immobilien

anderem fir Hypotheken oder Bewirt-
schaftung, weiterlaufen. Mit dem Kauf von
breit diversifizierten und borsengehandel-
ten Immobilienfonds kdnnen diese Risiken
etwas gemildert werden.

Immobilien dienen im Portfoliokontext zur
Risikostreuung und Generierung von stabi-
len Ertragen. Grundsatzlich hangt die
ideale Quote von den jeweiligen Risikopra-
ferenzen ab. Zusatzlich kommt es darauf
an, ob es sich um einen institutionellen
oder privaten Anleger handelt. In unseren
Vermdgensverwaltungsmandaten emp-
fehlen wir Uber alle Risikoprofile hinweg
eine strategische Immobilienquote von
5%. Aufgrund der geopolitischen Unsicher-
heiten, des tiefen Zinsniveaus sowie des
anhaltenden Nachfrageliberhangs bei
Schweizer Immobilien sind wir aktuell mit
einer Quote von 6.5 % taktisch leicht
Ubergewichtet.

Wie in Immobilien investieren?

Fir Anlegerinnen und Anleger besteht zum
einen die Mdglichkeit, direkt in eine Immo-
bilie zu investieren. Dabei wird in der Regel
eine Eigentumswohnung oder ein Haus
erworben, um diese beziehungsweise die-
ses entweder selbst zu nutzen oder zu
vermieten. Bei Zweiterem kann die Eigen-
tlmerin oder der Eigentlimer eine regel-
massige Rendite in Form von Mieteinnah-
men erzielen und, falls die Immobilie in
Zukunft wieder verdussert wird, zusatzlich
von einer allfalligen Wertsteigerung pro-
fitieren. Allerdings birgt der direkte Kauf
von Immobilien auch Risiken. Zum einen
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erfordert er ein hohes Mass an Expertise
und frei verfligbarem Kapital. Zum an-
deren sollten die mit der Zeit anfallenden
Verwaltungs-, Unterhalts- und Sanie-
rungskosten einkalkuliert werden. Ein wei-
teres Problem stellt die unzureichende
Risikodiversifikation dar.

Wer keine Immobilie
kaufen, aber dennoch
in die Anlageklasse
investieren mochte,
dem stehen verschie-
dene Finanzinstru-
mente zur Verfiigung.

Aus Diversifikationsgrinden empfiehlt es
sich deshalb, in Immobilienfonds zu inves-
tieren. Diese bieten regelmassige Aus-
schittungen und lassen Investorinnen und
Investoren an den Wertsteigerungen des
unterliegenden Immobilienportfolios parti-
zipieren. Allerdings sind sie Kursschwan-
kungen ausgesetzt. Zudem fallen flr Ver-
waltung und Handel Geblhren an. Einen
guten Uberblick Gber die Wertentwicklung
des Schweizer Immobiliensektors bietet
der SWIIT Index. Dieser umfasst alle an der
Schweizer Borse SIX kotierten Immobilien-
fonds, die mindestens 75 % ihres Fondsver-
madgens im Inland investiert haben.

Ebenfalls Zugang zum Immobilienmarkt
bieten Immobilien-ETF. Diese bundeln
Fonds, REIT (Real Estate Investment Trusts)
und Aktien von Immobilienunternehmen
regional oder weltweit und punkten dabei
mit breiter Diversifikation sowie hoher
Liquiditat. Ahnlich wie bei Immobilienfonds
fallen fir Verwaltung und Handel Gebiih-
ren an. Bei passiven ETF sind diese jedoch
in der Regel tiefer als beim Anlegen in
einzelne Fonds. Es gilt zudem zu beachten,
dass Produkte, bei welchen Immobilien-
aktien ein hohes Gewicht haben, starker
mit den Entwicklungen an den Borsen
korrelieren. In unseren Vermdgensverwal-
tungsmandaten investieren wir in einen
ETF, der den gesamten SWIIT Index ab-
deckt.



Gold

Gold — Der sichere Hafen

Gold hat nichts von seinem Glanz verloren. Es gilt seit tausenden
Jahren als Zahlungs- und Wertaufbewahrungsmittel. Dessen werden
sich Investoren in unsicheren Zeiten immer wieder bewusst.

Was bedeutet
eigentlich?

Opportunitatskosten

Das Leben steckt voller Entscheidun-
gen. Egal ob im privaten oder geschaft-
lichen Rahmen, regelmassig mussen
wir zwischen mindestens zwei Alterna-
tiven wahlen. Und zumeist ist es so,
dass wenn wir uns flr A entscheiden,
zugleich auf den Nutzen von B ver-
zichten mussen. Opportunitatskosten
werden gemeinhin auch Verzichtskos-
ten genannt. Sie beziffern den Wert des
entgangenen Nutzens der nicht wahr-
genommenen Handlungsmaglichkeit,
sprich denjenigen von Alternative B.
Auch beim Anlegen entstehen Opportu-
nitatskosten. Das verfligbare Kapital

ist begrenzt. Anlegerinnen und Anleger
mussen daher entscheiden, wie sie es
Uber die verschiedenen Anlageklassen
und -instrumente allozieren méchten.
Wer alles in Gold investiert, kann nicht
von der Entwicklung des Aktienmarktes
und den entsprechenden Dividenden
profitieren. Die Opportunitatskosten
entsprechen damit der entgangenen
Gesamtrendite des Aktienmarkts. Mit-
tels Diversifikation kann der monetére
Wert des Verzichts verringert werden.

9 Raiffeisen Schweiz | Anlageguide spezial

Gold ist ein rétlich-gelb glanzendes, relativ
weiches und sehr gut verformbares Edel-
metall und tragt im chemischen Perioden-
system die Ordnungszahl 79. Es hat sich

in der Antike in Form von Goldmunzen als
weit verbreitetes Zahlungsmittel etabliert.
Diese Funktion ist heutzutage in den meis-
ten Landern nicht mehr gegeben. Daflr
kommt dem gelben Edelmetall als welt-
weit anerkannte Wertanlage und Krisen-
wahrung eine besondere Bedeutung zu.
Grund dafur ist, dass dieses einen soge-
nannten intrinsischen Wert besitzt, der auf
seiner begrenzten Verfligbarkeit und
physischen Nutzbarkeit (Schmuck, Indust-
rie) basiert. Im Gegensatz zu Fiatgeld
(Papiergeld) ist Gold kein Versprechen ei-
nes Staates, sondern ein von Wahrungen
oder Zinspolitik unabhangiger Sachwert.

Der Goldpreis wird massgeblich vom Zu-
sammenspiel aus Angebot und Nachfrage
bestimmt. Den gréssten Teil des Angebots
macht die weltweite Minenférderung
aus. Diese hangt von Explorationserfolgen,
Produktionskosten und politischen Be-
dingungen ab. Hinzu kommen Recycling-
respektive Altgold. Grundsatzlich gilt die
Angebotsseite als verhaltnismassig unelas-
tisch, sprich sie reagiert langsam auf
Preisanderungen. Grund dafir ist, dass
die Férderung in Minen nicht kurzfristig
erhoht oder gesenkt werden kann. Die
Nachfrage nach Gold wird von vier
Schlusselbereichen getrieben: Investoren,
Schmuck, Notenbanken und Industrie

» Darstellung @. Dabei spielen auch La-
gerbestande, Weltwirtschaft, geopolitische
Krisen sowie der Kapitalmarkt eine grosse
Rolle. Grundsatzlich gilt das Edelmetall

als valable Absicherung gegen Inflation.
Viele Anlegerinnen und Anleger versuchen,
wahrend Phasen mit einer stark steigen-
den Teuerung ihr Vermdgen zu schiitzen,
indem sie dieses in Gold investieren. Ahn-

e Investoren...
...sind die grosste Kaufergruppe von Gold

Segmentaufteilung der globalen Goldnachfrage
im Jahr 2025

6.4%
17.3%
43.5%
32.8%
Investments B Schmuck

B Notenbanken Industrie

Quellen: World Gold Council,
Raiffeisen Schweiz CIO Office

liches gilt fiir ein Marktumfeld mit politi-
schen und konjunkturellen Unsicherheiten
oder geopolitischen Spannungen. Da
Gold Gberwiegend in Dollar gehandelt
wird, hat zudem die Wechselkursent-
wicklung einen wesentlichen Einfluss auf
die Nachfrage. Wenn beispielsweise der
Schweizer Franken gegenuber der US-Valuta
splrbar an Wert gewinnt, bedeutet das,
dass fir die gleiche Menge Gold weniger
in Franken zu bezahlen ist, was das
Edelmetall aus Sicht eines Schweizer In-
vestors attraktiver macht.

Weil Gold keinen Ertrag abwirft, spielen
beim Kauf die Opportunitatskosten
immer eine wichtige Rolle. Diese sind stark
abhangig vom jeweiligen Zinsniveau, da
das Geld alternativ in hochqualitative US-
Staatsanleihen investiert werden konnte.
Je hoher also die Renditen flr diese Wert-
papiere sind, umso hoher sind die Halte-
kosten von Gold — und umgekehrt.



Gold

Was bedeutet
eigentlich?

Korrelation

Anlegerinnen und Anleger sollten «Nie
alle Eier in einen Korb legen». Grundla-
ge der nicht nur von Finanzberatern
haufig gepredigten Diversifikation ist
die Tatsache, dass Anlageklassen wie
Aktien, Obligationen, Immobilien oder
Gold von unterschiedlichen Faktoren
beeinflusst werden und sich daher meist
auch in ihrer Kursentwicklung unter-
scheiden. Wie stark die Wechselbezie-
hung zwischen den einzelnen Anlagen
ist, wird mit der statistischen Grosse
des Korrelationskoeffizienten gemes-
sen, der Werte zwischen —1 und +1
annehmen kann. Bei einer Korrelation
von 0 besteht zwischen zwei Grossen
beziehungsweise der Entwicklung zweier
Anlagen kein Zusammenhang. Bei ei-
nem Wert von —1 entwickeln sich diese
genau gegenlaufig. Wenn die Korre-
lation deutlich kleiner als 1 ist, bringt die
Diversifikation im Portfoliokontext ei-
nen Mehrwert.
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Welche Aufgabe hat Gold im
Portfoliokontext?

Im Portfoliokontext wird Gold nicht primar
als Renditetreiber, sondern als langfristi-
ger Schutz gekauft. Auch wenn der Gold-
preis in der langen Frist klar nach oben
tendiert, weist er kurzfristig je nach Markt-
phase deutliche Schwankungen auf. Jiings-
tes Beispiel ist die Korrektur Anfang Mérz
2026. Allerdings entwickelt er sich fir
gewohnlich nicht parallel zu risikobehafte-
ten Anlageklassen wie etwa Aktien oder
Obligationen, was sich in der schwachen
bis negativen Korrelation von Gold zu
ebendiesen widerspiegelt. Infolgedessen
stabilisiert das Edelmetall als Diversifikator
die Portfolioentwicklung und reduziert
das Gesamtrisiko, weswegen es insbeson-
dere in Zeiten geopolitischer Unsicher-
heiten oder hoher Inflation verstarkt nach-
gefragt wird P Darstellung @.

Im Gegensatz zu Aktien oder Obligationen
wirft Gold keine laufenden Ertrage ab.
Wer nun aber denkt, mit dem gelben Edel-
metall liesse sich so gar nichts verdienen,
der irrt. Im vergangenen Jahr hat sich die-
ses um Uber 60 % verteuert. Ein Blick in

0 Ein Fels in der Brandung
Gold ist vor allem in Krisenzeiten gefragt

Entwicklung des Goldpreises, in USD pro Unze
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den Rickspiegel zeigt zudem, dass in den
vergangenen 20 Jahren die annualisierte
Rendite bei etwas mehr als 10 % lag, wo-
mit Gold den Weltaktienindex klar tber-
treffen konnte. Was die Zukunft betrifft,
kalkulieren wir konservativer. Die globale
Inflation liegt bei 2 % bis 3% pro Jahr. Als
etablierter Inflationsschutz dUrfte Gold

im Rahmen dessen zulegen. Gleichzeitig ist
seine Kursentwicklung stark vom geopoli-
tischen Umfeld sowie der Anlegerstimmung
abhangig und unterliegt mitunter hohen
Schwankungen.

Aus Sicht von Investorinnen und Investo-
ren, die in Schweizer Franken anlegen, fallt
bei Gold zudem das Wahrungsrisiko ins
Gewicht, denn das gelbe Edelmetall wird
in Dollar gehandelt. Schwacht sich also
die US-Valuta wie beispielsweise in den ver-
gangenen Monaten gegenUber dem
Franken signifikant ab, so driickt das die
Rendite. Ob sich eine Absicherung der
Devisenschwankungen flr Anlegerinnen
und Anleger lohnt, hangt indes von den
Hedging-Kosten ab. Diese durfen hierfar
nicht hoher sein als die Wahrungsverluste,
die ohne die Absicherung entstiinden.

Finanzkrise
Euro-Schuldenkrise
Corona-Pandemie
Bankenkrise
Zinsangste

1985 1990 1995

1980

1975

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Gold

@ Schon gewusst?

Eine der wohl berihmtesten Anlage-

munzen der Welt stammt aus Stdafrika.

Der sogenannte Kriligerrand wird seit
dem Jahr 1967 herausgegeben, um das
im Land geférderte Gold zu vermark-
ten. Auf der Vorderseite ist ein Profil-
bild des ehemaligen Prasidenten Paul
Kruger zu sehen. Die Rickseite ziert das
Motiv eines Springbocks, einer Antilo-
pengattung, die heute ausschliesslich
in Stdafrika vorkommt. Der Kriiger-
rand besitzt keinen Nennwert, sondern
wird zum jeweils aktuellen Edelmetall-
preis gehandelt. Zugleich ist er die ein-
zige Goldmuinze weltweit, die in ei-
nem Land, namlich Stdafrika, als offizi-
elles Zahlungsmittel gilt.
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Wie in Gold investieren?

Grundsatzlich ist die Gold-Quote abhangig
von den individuellen Anlagezielen und
der Risikotoleranz des Investors. Wir raten
diesbeztiglich, ahnlich wie bei Immobilien,
zu einer strategischen Gewichtung von min-
destens 5% im Portfolio. Je nach Markt-
umfeld kann die Quote zeitweise aber auch
deutlich héher liegen. Aktuell liegt sie in
unseren Vermdgensverwaltungsmandaten
bei 7.5 %. Empfehlenswert ist ein regel-
massiges Rebalancing, da es zu einem an-
tizyklischen Handeln zwingt und dazu
beitragt, Klumpenrisiken zu vermeiden.

Anlegerinnen und
Anleger konnen
direkt oder indirekt
in Gold investieren.

Beim direkten Kauf erhalten sie das Edel-
metall physisch in Form von Barren,
Mtnzen oder Schmuck. Dabei gilt es aller-
dings zu beachten, dass durch die Aus-
lieferung und Lagerung, beispielsweise in
einem Schliessfach, zusatzliche Kosten
anfallen. Beim indirekten Kauf erwirbt man
dagegen ein Finanzinstrument. Die ein-
fachste Form stellen dabei ETF dar. Diese
replizieren 1:1 die Entwicklung des Gold-
preises und ermdglichen es Anlegerinnen
und Anlegern, in physisches Gold zu in-
vestieren, ohne dass zusatzliche Kosten fur
Transport, Versicherung oder Aufbewah-
rung entstehen. Wie Aktien oder andere
Wertpapiere werden Gold-ETF an der
Borse gehandelt und kénnen entsprechend

einfach gekauft respektive verkauft wer-
den. Sie vereinen somit das Beste aus zwei
Welten. Raiffeisen bietet Gold-ETF in
Schweizer Franken und US-Dollar an. Mit
dem «Solid Gold Responsibly Sourced &
Traceable»-ETF konnen zusatzlich Nachhal-
tigkeitsaspekte bertcksichtigt werden.

Eine weitere Moglichkeit, in das Edelmetall
zu investieren, stellt der Erwerb von soge-
nannten Gold-Zertifikaten dar. Deren Wert
ist abhangig von der Kursentwicklung
seines Basiswertes, also dem aktuellen
Goldpreis. Dabei kann von nahezu je-
der Marktsituation profitiert werden: Mit
Long-Zertifikaten setzen Investorinnen
und Investoren auf einen steigenden Preis,
mit Short-Papieren auf einen fallenden.
Alternativ kdnnen Anlegerinnen und Anle-
ger auch Aktien von Goldminen-Unter-
nehmen kaufen. Diese sind allerdings deut-
lich volatiler als der Goldpreis. Da die
grossten Goldvorkommen in den Schwel-
lenlandern Indonesien, Usbekistan,
Russland und Stdafrika liegen, gehen mit
Investitionen in Bergbaufirmen oft hohe
Risiken (beispielsweise Streiks oder politi-
sche Unsicherheiten) einher. Anlegerin-
nen und Anleger verzichten also mit Minen-
aktien teilweise auf die «Safe haven»-
Eigenschaften von Gold.



Fazit

Von Sachwerten profitieren —

es lohnt sich

Seit die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) im Juni 2025
den Leitzins auf 0% reduziert
hat, herrscht hierzulande
wieder Anlagenotstand. Das
heisst, mit Staatsanleihen
oder Geld auf dem Sparkonto
gibt es fiir Anlegerinnen und
Anleger nichts mehr zu verdie-
nen. Im Gegenteil: Unter Be-
riicksichtigung der Inflation
resultiert ein laufender Kauf-
kraftverlust. Negative Realzin-
sen durften inskiinftig nicht
die Ausnahme bleiben, denn
sie sind der einzig gangbare
Weg, um die liberbordende
Staatsverschuldung unter Kon-
trolle zu bringen. Fiir Investo-
rinnen und Investoren hat diese
Entwicklung weitreichende
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Folgen: Wer sein hart verdien-
tes Geld vor dem Kaufkraftver-
lust schiitzen beziehungs-
weise vermehren mochte, kommt
nicht ums Thema Anlegen he-
rum. Dabei stehen Sachwerte
wie Aktien, Immobilien und
Gold im Fokus. Diese Anlage-
klassen bieten nicht nur einen
guten Inflationsschutz, sondern
versprechen auch langfristiges
Wertsteigerungspotenzial. Wie
hoch der konkrete Anteil an
Realwerten im Portfolio sein
soll, hangt von der personli-
chen Risikofahigkeit und Risiko-
bereitschaft ab. Dies bespre-
chen Sie am besten mit lhrer
Anlageberaterin oder lhrem
Anlageberater.
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