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«Die SNB hat dem Markt
klare Zeichen gegeben. »

PROFESSOR DR. ERWIN W. HERI, VR-PRASIDENT DER BANKENGRUPPE
VALARTIS, WIRTSCHAFTSBERATER UND BUCHAUTOR, UBER EUROSORGEN,
INFLATIONSGESPENSTER UND ANLAGERATSCHLAGE FUR 2012.

MARTIN RAAB licherweise lang andaucrnder Lethargic, was den
Herr Heri, wie lautet Ihr persdnliches Fazit Unternchmenssckeor und damit die Aktienmirkee
fiir das turbulente Bérsenjahr 2011? belaster. Weginflationierung der Schulden wiirde

Wenn man sich dic allgemeine Weltuntergangs- dic Zinssituation und damit die Obligationenposi-
stimmung, insbesondere aber auch dic perma- tionen belasten. Aber den cinfachen Weg aus der
nente Schwarzmalerei in den Medien anschane, Schuldensituation gibt es eben niche.

dann haben sich dic Aktienbérsen noch relativ Wig sehen Sie die Zukunft des Euro?

gut Sd.“l““- Es gibt natii.rlich nichts zu jubeln, 1ch bin noch immer der Meinung, dass das Euro-
aber wir haben schon schlimmerc Jahre geschen. Modell per se nich schleche ist. Das Problem war
Investoren scheinen zu realisieren, dass vicle Fir- by, ise, dass man sich nicht an dic cinmal auf-

men ausgesprochen giinstig bewertet sind, und gegreliten Regeln gehalten hat. Die Maastriche-
Dividendenrenditen von Top-Unternchmen, dic Kricerien waren klar, und wohl auch richtig. Das
mehrfach fiber der Rendite der Eidgenossen liegen, problem ist, dass man sich im Vorfeld zu wenig
tragen wohl das ihrige dazu bei, dass vielerores dic iiberlegr hat, wie man vorgeht, wenn sich jemand
Mittelallokation langsam wieder in Richtung der piche an die Regeln hiile. Aber jerzt sind wir, wo
Dividendenpapicre umgeschichrer wird, wir sind, und der Weg zuriick zu einer stabilen

funktionierenden Wihrung kann nur iiber ir-

ES GIBT N ATURUCH NICHTS gendeine Form von Fiskalunion mit Aufgabe ge-

ZU JUBELN, ABER WIR wisser Autonomien fithren.
HABEN SCHON SCHLIMMERE  Wird die SNB dem Franken auch weiterhin
] AHRE GESEHEN. Stérke «per Rezept» verordnen kénnen?

Ich finde, dic SNB hat in der zweiten Hilfic die-

., ses Jahres cinen guten Job gemacht. Dariiber, was

Schuldenberge aller Art sind ein dominie- o, gelaufen ist, brauchen wir nicht mehr zu
rendes Thema. Ist die Krise bald ausgestan- g;sycieren, Die SNB hat dem Marke klar signa-
den oder droht Anlegern ein «verlorenes jicr; dass gewisse Ubertreibungen nicht akzep-
Jahrzehnts? tiert werden. Das hat der kurzfristigen Spekula-
So langsam, wie sich Schuldenkrisen aufbauen, s0 4ion peue Rahmenbedingungen vorgegeben, dic
langsam werdensie auch abgebaut — wenn mansich gje dazu veranlasse hat, ihre Positionen zu drehen,
dann cinmal fiir dic Sanicrung entschicden hat. Dadurch haben dic Hedge Funds und andere
Ob sich daraus das nichste «verlorene Jahrzehnt» kurzfristig agierende Marktteilnehmer die «In-
fiir die Anleger ergibe, kommt darauf an, wie man ¢erventioncn» vorgenommen, dic cigentlich die
die Problemlésung angeht. Rigorose Sparpakete, SNB hiree titigen miissen. Ich bin der Meinung,
gekoppelt mit Steuererhshungen, fiihren zu einer dass dies cin geschickres Einbezichen anlagetech-
tibermissigen Belastung der Wirtschaft mit mog- pjecher Uberlegungen der Spekulanten vonseiten



Datum: 22.12.2011

SN
f ]
WA P. v
Wy META

WELTWOCHE

valartis

Medienart: Print
Medientyp: Tages- und Wochenpresse

Themen-Nr.: 220.35
Abo-Nr.: 1087097

Weltwoche Verlags AG
8021 Zirich

=
043/ 444 57 00 Ill
www.weltwoche.ch

Auflage: 80'118
Erscheinungsweise: wochentlich

Seite: 120
Flache: 89'939 mm?2

der SNB gewesen ist. Es wire jetzt bald an der
Zeit, das Gleiche auf dem neuen CHF/EUR-Ni-
veau zu tun. Ich zweifle nicht daran, dass die SNB
wicder erfolgreich wire.

Nehr und mehr Analysten erwarten auf-
grund der laufenden Notenpressen und
Tiefzinsniveau einen Anstieg der Inflation
in der Schweiz, aber auch im restlichen Eu-
ropa. Doch bislang steigt die Geldmenge
im Portemonnaie des Biirgers nicht merk-
lich. Also eher eine Geisterdebatte?

In der ganzen Wirtschaftsgeschichte hat cine
iibermiissige Ausdehnung monetirer Aggregate
immer zu ansteigenden Inflationsraten gefiihrt.
Eine prakrisch simultane Redukrtion der Umlauf-
geschwindigkeit bei Ausdchnung der Geldaggre-
gate findet nur in Krisensituationen starr, «Cri-
sis Mood» ist aber kein permanenter Zustand.
Sobald sich die Situation seabilisiert, missen die
Zentralbanken die zusirzlichen Geldmittel ab-
schopfen. Das wird aber genau dann sein, wenn
sich die Wirtschaft auch sonst schon in eciner
ausgesprochen schwierigen Lage befindet. Ich
méchte dann schen, wic die Zentralbanken das
polirisch durchstchen.

FESTVERZINSLICHE ANLAGEN
SIND DEN DIVIDENDEN-
PAPIEREN NICHT VORZUZIEHEN.

Die Zinsen der wichtigsten Wihrungen be-
finden sich nahe bei null. Sind festverzins-
liche Anlagen den Beteiligungspapieren
trotzdem vorzuziehen?

Weltweit befinden sich vicle Zinsraten auf Ni-
veaus, die wir noch nie geschen haben - cinige
nahc bei null. Nominalzinsen kénnen aber (mit
cinigen hier nicht relevanten Ausnahmen) niche
unter null gehen. Mit anderen Worten laufen wir
im Obligationenbercich im Moment relativ hohe
Risiken, da Obligationenpreise bekanntlich sin-
ken, wenn die Zinsen steigen. Noch so mancher
Anleger, der diese Zusammenhiinge verdringt,
diirfte sich in den nichsten Jahren wundern, wie
viel (Buch-)Verluste man auch mit einem Obliga-

tionen-Portefeuille erleben kann. Deswegen sind
festverzinsliche Anlagen den Dividendenpapie-
ren eben gerade niche vorzuzichen.

Prof. Dr. Erwin W. Heri ist ein ¢Hybrid» in der in-
ternationalen Finanzmarktszenerie. Ausgebildet
{Studium, Doktorat, Habilitation) in Bern, Basel,
Ann Arbor und Stanford, war er zunéchst als Do-
zent und spéter Professor fiir Nationaltkonomie
und Angewandte Statistik an der Uni Basel tétig,
bevor er sich der Finanzweit zuwandte. Seine
Karriere begann beim SBV. Es folgten Positio-
nen als C10 und Mitglied der Konzemleitung der
Winterthur Versicherungsgruppe und schliess-
lich als ClO bei der Credit Suisse. Er behielt
wihrend dieser Zeit seinen Statys als Professor
der Uni Basel bei. Sein wesentliches Anliegen
ist die «Obersetzung) der Finanzsprache und
der. Produkte fiir «den Mann auf der Strasses.
Heute filihrt Professor Herl als Chairman die
Valartis Bank und betreut eine Reihe grisserer
Mandate im Anlage- und Finanzbereich. Der
Buchautor ist verheiratet und Vater von drei er-
wachsenen Kindern. In seiner Freizeit ist er vor
allem kulturell und sportlich interessiert.

Welche Grundsiitze solite ein Investor bei
seiner Anlagestrategie stets befolgen,
speziell 20127

Im Jahre 1999 habe ich ein Buch mit dem Titel
«Dic Acht Gebote der Geldanlage» geschricben.
Diese Gebote waren schon damals nicht neu, ha-
ben aber trotzdem bis heute nichts an Akeualiic
verloren. Die Wichtigsten davon sind: Definition
der Risikofihigkeit, daraus abgeleitet cine Anla-
gestrategie, Disziplin und keine unnétigen Wet-
ten und eine gesunde Portion Misstrauen all den-
jenigen gegeniiber, die «es wissen».

Wo sehen Sie im neuen Jahr die besten
Mdglichkeiten, um eine positive Rendite
2u erwirtschaften?

Werten Sie nicht auf eine ¢cinzelne Assctklasse.
Und schon gar niche iiber eine spezifische Perio-
de. Warum auch? Aber wenn Sie unbedingt cine
wollen, dann sind es Aktien. Damit investieren
Sic in das Produkeivkapital der Volkswirtschaft.
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Das hat langfristig noch immer am besten abge-

schnitten.

Wie legen Sie personlich Geld an und was
warbislang Ihrerfolgreichstes Investment?
Ich investicre vor allem strategisch in Aktien. Im
Ubrigen bin ich in den Firmen investiert, bei de-
nen ich auch witig bin. Da ich mein Studium sci-
nerzeit selber finanzieren musste, war mein bestes
Investment wahrscheinlich die Investition in mei-
nc Ausbildung. Ansonsten habe ich den «Star-
Performer» bis jetzt noch nicht gehabe — aber ich
bin guten Mutes. ///



