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Ökonomie 

In den Volkswirtschaften und an den Finanzmärk-

ten bestehen permanent Risiken und belastende 

Sachverhalte, die die Börsenkurse schwanken las-

sen. Aktuell sind es negative Schlagworte wie Lie-

ferengpässe, Inflationssorgen, Überschuldung, 

Zinsängste oder hohe Aktienbewertungen. Dabei 

geht oft vergessen: Die allermeisten dieser Fakto-

ren sind entweder vorübergehend, untergeordnet 

oder für den langfristig orientierten Qualitätsinves-

tor kaum relevant. Die Auftriebskräfte und der Vor-

wärtsdrang der Menschen sind in der Regel bedeu-

tend kraftvoller und ausdauernder als die 

erwähnten Risikofaktoren: 

 

- Trotz vorübergehenden Lieferengpässen ist 

die ökonomische Globalisierung in unserer 

Generation so ausgeprägt wie noch nie. 

 

- Trotz Inflationssorgen bestehen dank Digita-

lisierung hohe globale Produktionskapazitä-

ten und eine grosse unternehmerische An-

passungsfähigkeit. Ein anhaltender 

Inflationsschub kann nahezu ausgeschlossen 

werden. 

 

- Trotz Überschuldung und Zinsängsten sind 

die Zinsen weltweit weiterhin nahe den Re-

kordtiefständen. Auch leicht höhere Zinsen 

stellen für die Mehrheit der Firmen keine Ge-

fahr dar.  

 

- Trotz hohen Aktienbörsen werden erstklas-

sige Firmen ihre Bewertung durch kontinu-

ierliches Gewinnwachstum reduzieren.  

 

Nicht die Höhe des Börsenindex ist für den akti-

ven Investor entscheidend, sondern die Gewinn-

kraft der sorgfältig selektierten Unternehmen. 

«Und wenn ihr falsch liegt?» Als vorsichtige Anle-

ger verfolgen wir einen langfristigen Anlagehori-

zont. Lässt man den Marktkräften, den Firmen 

und den Menschen viel Freiraum, so werden 

wachsende Unternehmensgewinne auch in Zu-

kunft zu langfristig steigenden Aktienkursen der 

von uns selektierten Firmen führen. 

Ausblick 

Das Wirtschaftswachstum wird in den kommen-

den Jahren auf das gedämpfte, aber stabile Vorkri-

senniveau zurückfallen. Trotz milliardenschweren 

Anleihekäufen ist es nicht gelungen, die Volkswirt-

schaften in einen geordneten Zustand zu versetzen, 

in welchem die Kapazitäten wieder ausgelastet sind 

und die riesigen Geldbestände ihren Weg in die Re-

alwirtschaft finden.  

Mittlerweile überlagern die fiskalpolitischen Akti-

vitäten zunehmend diejenigen der Geldpolitik. 

Doch auch die rekordhohen Staatsprogramme 

werden nur begrenzt in höherem Wachstum mün-

den und stattdessen die hohe Überschuldung ze-

mentieren.  

Die Teuerung wird sich künftig auf einem etwas hö-

heren Niveau einpendeln, aber sie wird nicht ausser 

Kontrolle geraten. Die von den Notenbanken ge-

plante Drosselung der Anleihekäufe lässt einen 

leicht steigenden Zinstrend zu, welcher aber die 

Aktienmärkte langfristig nicht belastet. 

Konklusion für unsere Anlagepolitik 

In einer Zeit, in welcher die Qualitätsfirmen so gut 

wie noch nie geführt werden, ist für uns vor allem 

eines entscheidend: das langfristige Gewinnwachs-

tum einer Firma. In der erwarteten wachstums-

schwächeren Welt werden erstklassige Firmen mit 

beständigen Wachstumsraten gegenüber dem rei-

nen Substanzwert und dem weitgehend ertragslo-

sen Nominalwert überlegen sein.  

Anleger sind immer besser informiert und werden 

deshalb zukünftig mehr Ersparnisse in Aktien in-

vestieren. Unternehmen mit stabilem, sicherem 

Wachstum werden auch deswegen weiterhin stark 

nachgefragt werden. Auch wenn immer wieder ein 

neuer Risikofaktor auftritt, gilt für uns weiterhin 

die Devise, investiert zu bleiben, um vom Zinses-

zinseffekt steigender Firmengewinne profitieren 

zu können. 


