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INTERVIEW: KURT SPECK

In der Schweiz gibt es ein gut ausgebautes
Drei-Sdulen-Prinzip fiir die Vorsorge. Ist
das ein Grund, weshalb sich junge Leute
kaum Gedanken iiber das individuelle
Sparen machen?

Peter Schuppli: Auch im internationalen
Vergleich ist die Vorsorge bei uns sehr gut.
Die Kehrseite davon: Mit diesem umfassen-
den Modell sind die gebundenen Mittel -
speziell bei den jiingeren Haushalten - sehr
hoch. Das schrénkt die individuellen Spar-
moglichkeiten bei den kleineren Einkom-
men erheblich ein. Junge Leute sind entwe-
der sehr engagiert und bilden frithzeitig
Kapital oder dann sind sie vor allem auf das
«Hier und Jetzt» ausgerichtet.

Gibt es Lebensabschnitte, die fiir die Vorsor-
geplanung besonders wichtig sind?
Grundsitzlich sollte man schon allein
wegen des Zinseszins-Effekts frith mit der
Kapitalbildung beginnen. Das Vorsorge-
kapital ist bei den meisten Menschen der
grosste Vermogensanteil. Entsprechend
giltes, diese finanziellen Mittel sorgféltig zu
planen und zu tiberwachen. Bei Verdnde-
rungen im Leben wie Heirat, Geburt eines
Kindes, Scheidung, Todesfall oder Wieder-
verheiratung ist eine Neubeurteilung der
Lage sinnvoll.

Mit der eigentlichen Altersvorsorge beschdif-
tigen sich die Leute meist erst kurz vor der
Pensionierung.

Im Alter gegen 50 riicken die Vorsorgelo-
sungen verstédrkt in den Vordergrund. Die
Menschen werden sich langsam bewusst,
dass die Zahl der Erwerbsjahre beschréankt
ist. In der Regel stehen dann auch mehr
Mittel zur Verfiigung, das Einkommen ist
auf einem hoheren Niveau und die Kinder
sind erwachsen. Die meisten Vorsorgelo-
sungen zielen darum auf diese Zeitphase.
Fast noch wichtiger ist aber die Finanzpla-
nung fiir die Zeit nach der Pensionierung.
Die meisten Menschen haben dann noch
eine Lebenserwartung von 20 bis 25 Jah-
ren - immerhin ein Viertel ihres Lebens.
Fiir diesen Zeitabschnitt miissen die fi-
nanziellen Mittel gut strukturiert und in-
vestiert sein.

Beobachten Sie in diesem Bereich gewisse
Liicken?

Durchaus. Die Banken und Versicherungen
fokussieren sich praktisch ausschliesslich
auf die Phase der Kapitalbildung bis zur
Pensionierung. Der dritte Lebensabschnitt,
gepragt durch die Nutzung und den Verzehr
dieser Gelder, bleibt meist etwas im Hinter-
grund. Neben den Finanzen spielen die
Fragen um die Nachlassregelung und Ver-
mogensiibertragung eine wichtige Rolle.
Oft werden diese aber verdringt, weil man
sich nicht mit dem Lebensende beschifti-
gen will.

«Staat
sind

Der CEO des Cottonfield Family Office beobachtet wegen des
Anlagenotstands und der tiefen Zinsen einen verstarkten Trend zu Aktien.

Welche Grundsditze sind fiir diese dritte
Lebensphase entscheidend?

Die Einnahmen und Ausgaben miissen im
Einklang stehen und der Kapitalverzehr
sinnvoll sein. Das Vermogen ist entspre-
chend zu strukturieren und das Risikoprofil
anzupassen. Rechtsdokumente wie Testa-
mente, Erbvertrége, Vorsorgeauftridge oder
Patientenverfiigungen sind zu regeln.
Gleichzeitig gilt es die Steuerbelastung zu
optimieren, sei es durch eine geschickte
Anlage oder auch die Ubertragung von Ver-
mogenswerten auf die néchste Generation.

Geschieht das zu wenig?

Die nachfolgende Generation muss sich
frithzeitig auf die Thematik der Vermdogens-
iibertragung und Verantwortungsiibernah-
me vorbereiten. Da kann einem Family
Office die Aufgabe zufallen, diese zwei bis
drei Generationen an einen Tisch zu brin-
gen, um die Vorbereitung und Ubertragung
zweckmaissig zu gestalten.

Findet dieser finanzielle Ubergang von
einer Generation zur néchsten heute
reibungsloser statt als friiher?

Grossere Familienvermogen werden in der
Regel frithzeitiger und gezielter aufgeteilt
und an die nidchste Generation weitergege-
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Schweiz rund 8 Milliarden Franken an
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Milliarden Franken an institutionellen
Geldern und Familienvermdogen.

sobligationen

7zu meiden»

ben als kleinere, selbst aufgebaute Vermo-
gen. Die dltere Generation hat heute eine
viel hohere Lebenserwartung. Damit ste-
hen dann die direkten Nachkommen be-
reits selbst in einem fortgeschrittenen Alter.
So macht es oft Sinn, einzelne Vermdogens-
werte direkt an die tiberndchsten Nach-
kommen zu tibertragen.

Hat die Beratungsintensitdit zugenommen?
Der Beratungsaufwand ist markant gestie-
gen. Das hat verschiedene Griinde: Das
Umfeld ist komplexer geworden, die Men-
schen verfiigen tiber sehr viel mehr Infor-
mationen und die Angst vor der Zukunft in
der heutigen Zeit ist grosser geworden. Weil
wir alle glauben mehr zu wissen, ist oft auch
die Konfusion grosser.

Fiir wen eignet sich ein unabhdngiges
Family Office?

Es ist speziell fiir komplexere und grossere
Vermogens- und Familiensituationen
sinnvoll. Bei einer Bank stehen oft deren
eigene Interessen im Vordergrund. Das Fa-
mily Office wird ausschliesslich durch den
Kunden entschédigt und hat keine Interes-
senkonflikte. Es kann damit den Kunden
langfristig, unabhdngig und umfassend
beraten. Daneben koordiniert ein Family
Office die verschiedenen Spezialisten und
kann die Vermdgensinhaber entlasten und
begleiten.

Als Berater miissen Sie die Risikobereilt-
schaft und -fihigkeit eines Kunden kennen.
Wie wird das abgekldrt?

Fiir die Risikofindung gibt es in vielen Ban-
ken sophistizierte Testverfahren. Wir haben
die beste Erfahrung mit umfassenden,
strukturierten Gesprdachen gemacht, bei
denen nicht nur die Einzelperson und de-
ren Interessen, sondern die gesamte Fami-
lien- und Vermogenssituation mit einbezo-
gen wird.

Eine richtige Vermégensstruktur ist zentral
fiir die Performance. Was gilt es dabei zu
beachten?

Studien zeigen, dass rund 90 Prozent des fi-
nanziellen Erfolges durch die Anlagestruk-
tur und eine hohe Systematik erwirtschaftet
werden. Dazu gehoren Bankvermdogen und
Vorsorgegelder ebenso wie Immobilien
oder Beteiligungen. Bei der Planung dieser
Vermogensstruktur geht es darum, ver-
schiedene «Risikotdpfe» zu bilden. Die
einen Teile sind auf Ertrag ausgerichtet, wie
etwa Zinsen und Dividenden, andere auf
Wachstum, mit einem entsprechend hohe-
ren Risikoprofil. Bei Unternehmern muss
oft das Klumpenrisiko der eigenen Firma
reduziert werden. Wichtigist auch eine gute
Cashflow-Planung je nach Lebensphase.

Sind die Kunden bei den aktuell guten Bor-
senaussichten stdrker risikoorientiert oder
halten sie vor allem Cash?

Der Anlagenotstand und das Tiefstzins-
umfeld haben dazu gefiihrt, dass die Leute
vermehrt in Aktien investieren. Cash macht
durchaus Sinn, vor allem als Alternative zu
Obligationen.

Wie wichtig ist es, iiber geniigend Liquiditdit
zu verfiigen?

Die notwendigen fliissigen Mittel bei der
richtigen Bank zu halten, gehort zu einer
guten Finanzplanung. Damit kann das Ge-
samtrisikoprofil reduziert werden. Und es
verhindert, dass ein Investor seine Aktien
im ungiinstigsten Moment verkaufen muss.
Je nach Einkommenssituation sollte man
zwei bis drei Jahre {iberbriicken konnen,
ohne langfristige Anlagen im schlechtesten
Zeitpunkt verdussern zu miissen.

Was braucht es, damit wir noch vermehrt in
Realwerte investieren?

Der Aktienmarktist durch die riesige Staats-
verschuldung und den Anlagenotstand teil-
weise in kiinstliche Hohen gehoben wor-
den. Die Nationalbanken haben alles Inter-
esse an einer guten Borsenentwicklung.
Heute wird darum praktisch ein «Liquidi-

«Bei der Planung der
Vermoégensstruktur geht
es darum, verschiedene
<Risikotopfe» zu bilden.»

tdtsagio» auf die Aktien bezahlt. Wichtig ist,
dass die Investoren wieder Vertrauen in die
Politik und in die Notenbanken haben.

Sprechen hohe Dividendenrenditen im
Vergleich zu tieferen Renditen bei Obliga-
tionen des gleichen Unternehmens nicht fiir
Aktien?

Doch, bei vielen Firmen verdient man mit
einer Aktie mehr als mit einer Obligation.
Zudem ist die alte Weisheit «mit Obliga-
tionen gut schlafen, mit Aktien gut essen»
nicht mehr korrekt, da die Obligationen-
risiken oft nur ungeniigend abgegolten
werden.

Wie muss sich ein Investor bei den fest-
verzinslichen Papieren verhalten?

Wenn er im Obligationenmarkt einsteigt,
muss er aufkurze Laufzeiten achten. Staats-
obligationen sind zu meiden.

Stehen vor allem hochverzinsliche Corpo-
rate Bonds im Vordergrund?

Das ist eine interessante Anlagekategorie,
allerdings mit entsprechenden Risiken ver-
bunden, welche oft nur ungeniigend abge-
golten werden.

Sollten Anleger bei Aktien und Obligatio-

nen in Einzeltitel oder in Fonds investieren?
Das hédngt von der Portfoliogrosse und
-struktur ab. Der Kleinanleger wird mit

kostengiinstigen Exchange Traded Funds
- den ETF - besser fahren als mit Einzelti-
teln, bei einer gleichzeitig starken Diversi-
fizierung. Im Fall von grosseren Vermogen
sind Einzeltitel durchaus sinnvoll. Man
muss sich dann aber auch stirker mit die-
sen Anlagen auseinandersetzen. Fiir eine
verniinftige Diversifikation bei Aktien
braucht es minimal 15 bis 20 Aktien in ge-
niigend grossen Positionen, damit die
Bankspesen in einem verniinftigen Ver-
haltnis stehen.

Geben Sie aktiv gemanagten Fonds oder
passiven ETF den Vorzug?

Wir setzen beides ein. Indexprodukte
kommen bei sehr transparenten, grossen
Miérkten zum Zug. Fiir aktiv gemanagte
Fonds entscheiden wir uns in Nischen-
maérkten und bei speziellen Themen.

Die Hedgefonds werden seit der Finanz-
krise kritischer beurteilt. Was spricht fiir
eine solche alternative Anlage?

Es gibt heute sehr transparente Hedge-
fonds, die auch eine gewisse Puffer-Funk-
tion haben. Sie sichern eine regelméssige
Rendite ohne grosse Ausschldge nach
oben und unten. Daneben gibt es hoch-
komplexe Produkte, die sich nur fiir pro-
fessionelle Kenner der Materie eignen.

Welchen Stellenwert haben Private Equity
und Commodities?

Private Equity ist vor allem auf die Bediirf-
nisse institutioneller Anleger zugeschnit-
ten. Kleinanleger kdnnen solche Produkte
in Form von Fund of Funds einsetzen. Die
Kosten sind aber hoch, die Verfiigbarkeit
eingeschriankt und die Anlage oft auch mit
Fremdwéhrungsrisiken verbunden. Com-
modities sind eine dusserst volatile Anla-
geklasse. Je nach Zyklus ist es angezeigt,
solche Finanzinstrumente in einem gut
verwalteten Portfolio zu halten.

Der Goldpreis hat stark nach unten korri-
giert. Ist das gelbe Metall weiterhin ein
Krisen-Hedge?

Fiir Gold gelten ganz spezielle Gesetze. Es
bleibt auch nicht von Riickschldgen ver-
schont. Als Baustein und Beimischung im
Rahmen des Gesamtvermdgens macht es
durchaus Sinn.

Das tiefe Zinsniveau hat die Nachfrage
nach Immobilien angeheizt. Sehen Sie
keine Gefahr der Blasenbildung?

Der Markt ist stark fragmentiert. Neben
nach wie vor soliden Bereichen mit
verniinftigen Renditen beobachten wir an
gewissen Lagen eine Uberhitzung. Die
Preise haben sich extrem von den traditio-
nellen Wertmassstédben entfernt. Das bil-
lige Geld und die tiefen Zinsen haben oft
zu einer aggressiven Kalkulation gefiihrt,
welche aber nur in guten Zeiten funk-
tioniert.



