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Gastkommentar

Langfristig denkenin
einer unsicheren Welt

Die Welt ist voller Unsicherheiten,
was sich am letzten Jahrzehnt
darlegen lasst: Auf die Finanzkrise
folgten die Euro-Krise und die Krise
der politischen Institutionen. Es
kamen die Krim-Annexion und
Fliichtlingsbewegungen aus Syrien
und Afrika. Corona folgte, und
kaum scheint die Pandemie unter
Kontrolle, stehen wir einem Krieg
gegeniiber, der globale Versor-
gungsliicken im Lebensmittel-
bereich erzeugt, die europiische
Energieversorgung bedroht und die
eingetretene Inflation beschleunigt.

Das internationale Wahrungssys-
tem ist ein Spiegelbild von Unsi-
cherheiten. Kaum eine Wihrung
wurde nicht durch politisch moti-
vierte, tiberhohte Ausgaben inner-
halb von Jahrzehnten inflationiert.
Notenbankinterventionen brachten
gewisse Wihrungen in ein neues
Gleichgewicht, in jedem Fall aber
miindet wihrungs- und fiskal-
politische Unverantwortlichkeit in
Inflation und Wihrungsreformen,
die Vermogenswerte schwinden
lassen. Eine Ausnahme bildet der
Maria-Theresien-Taler, eine Silber-
miinze der Habsburgermonarchie,
die bis in den arabischen und
afrikanischen Raum gehandelt
wurde und durch den stabilen
Feingehalt und die einzigartige
Priagung tiberzeugte. Der Taler,
gepragt durch die Osterreichische
Miinze, erfreut sich heute grosser
Sammlerbeliebtheit und ist ein
Werterhaltungsmittel.

«Esistein
Irrglaube, dass
die Welt jemals
stabil sein wird.
Deshalb ist
langfristiges
Denken
unerlasslich.»

Prinz Michael von

und zu Liechtenstein,

Executive Chairman von Industrie-
und Finanzkontor Etablissement

Das Grundproblem liegt in der
Fehldeutung von Geld. Geldschop-
fung, um exzessive Staatsausgaben
zu decken, fiihrt zwangslaufig zu
einer Entwertung. «Cash is king»
gilt nicht mehr. Deshalb sieht sich
die Welt einmal mehr in einer ver-
trackten Situation, und wie so oft
kommt ein Problem nicht allein.
Lieferengpasse sind die Folge von
politischen Verwerfungen und
planwirtschaftlichen Exzessen, aber
auch von Massnahmen infolge der
Pandemie. Giiterverknappung fiihrt
zu enormen Preisanstiegen, die
jahrelang ausufernde Geldmengen-

ausweitung von Notenbanken hat
eine gewaltige Inflation in Anlage-
werten wie Immobilien und Unter-
nehmensbeteiligungen verursacht.
Die staatliche Ausgabenpolitik und
das unverantwortliche Prinzip der
Notenbanken, Staatsdefizite abzu-
decken, schwappt jetzt auf Konsu-
mentenpreise tiber. Zeitgleich
verstarkt der Ukraine-Konflikt
Knappheit auf den Agrarmérkten
und Preisanstiege im Lebensmittel-,
Rohstoft- und Energiebereich.

Wie gehen Menschen, die Stabilitét
und Sicherheit als Grundbediirfnisse
sehen, damit um? Ausgedriickt in
Anlehnung an den US-Okonomen
und Wirtschaftshistoriker Douglass
C.North, der sich mit der Theorie
der rationalen Entscheidungen
befasste: In einer Welt voller Unsi-
cherheit muss man eine Menge
Dinge ausprobieren und dabei
hoffen, dass einige davon auch
funktionieren. Zu diesem «Auspro-
bieren» gehort ein langfristiges,
vorausschauendes Denken. Denn
was niitzt es, wenn man Dinge
ausprobiert, ohne den langfristigen
Zweck und Nutzen zu hinterfragen?
Da die offentliche Hand meist wenig
verantwortungsvoll mit Vermogen
umgeht, liegt es am Einzelnen, dies
zu tun. Privatvermogen ist wichtig
fiir wirtschaftliches und gesellschaft-
liches Wohlergehen. Leider hat der
Luxus der Wohlfahrtsstaaten eine
Mehrheit dazu verleitet, langfristiges
Denken als Angelegenheit des Staats
zu sehen. Doch die Welt, wie sie sich

heute zeigt, wird diese Haltung
verdndern.

Langfristiges Denken spiegelt
Liechtensteins DNA wider. Das Land
ist klein und kann nicht auf einen
grossen Binnenmarkt oder eine
Notenbank zdhlen. Es muss seit
jeher verantwortungsvoll mit Res-
sourcen umgehen, entsprechend
umsichtig agiert der Staat. Der
Finanzplatz befolgt internationale
Standards zu Compliance und
Sorgfaltspflichten, die Akteure
orientieren sich am europiischen
Werte- und Rechtssystem, gleich-
zeitig bleibt man den tiber Jahr-
zehnte hinweg aufgebauten Kompe-
tenzen treu: Kundenvermdogen zu
schiitzen und langfristig zu erhalten.
Die Treuhandbranche bildet hier
den zentralen Pfeiler. Der Aufbau,
die Implementierung und Verwal-
tung von Vermogensstrukturen tiber
Rechtstriger wie Stiftungen, Trusts
und andere Gesellschaftsformen
legen die Grundlage fiir eine lang-
fristige Vermogensverwaltung.
Langfristiges Denken ist fiir Liech-
tenstein seit jeher eine Selbstver-
standlichkeit und wird sich einmal
mehr als Erfolgsrezept in diesen
schwierigen Zeiten beweisen.

Prinz Michael
von und zu
Liechtenstein

Bild des Tages
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Das freut nicht nur Historiker, sondern auch die agyptischen Tourismusverantwortlichen: In Sakkara,
der Totenstadt 25 Kilometer stidlich von Kairo, wurden die Funde einer kiirzlich entdeckten, 2500 Jahre

alten Grabstatte prasentiert. Es handelt sich um 250 bemalte Sarkophage mit gut erhaltenen Mumien
und 150 Gotterstatuen. Agypten hofft, dass die Funde den Tourismus ankurbeln.
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Borsenkommentar

Korsett

Vor zwei Wochen habe ich tiber den
Strohhalm geschrieben, mit dem der
Riicken des Kamels gebrochen werden
kann. Das Thema heute ist das Korsett,
das dafiir sorgt, aufrecht durch diese
turbulenten Tage zu wandern.

Das Korsett ist die strategische Aktien-
quote, die Sie fiir die Allokation ge-
wihlt haben. Wenn Sie zu den lang-
fristig erfolgreichen Anlegern gehéren
wollen, darf die Mindestquote nicht
unterboten werden. Sie kennen bereits
die Studie von JP Morgan, die zeigt,
dass die verpassten 10 besten von
5000 Handelstagen von 2000 bis
2019 den Gewinn der gesamten
Periode halbiert hitten.

Warum brauchen wir ein Korsett?
Daniel Kahneman und Amos Tversky
haben mit ihrer 1979 veréftentlichten
Prospekt-Theorie gezeigt, warum. Mit
dieser vielzitierten Arbeit haben sie die
alte Erwartungsnutzentheorie auf den
Kopf gestellt, indem sie die Asymme-
trie im Umgang mit Gewinn und
Verlust empirisch nachgewiesen
haben. Esist genau diese Asymmetrie,
die fatale Folgen fiir Entscheide an der
Borse hat. Um Riickschlagen aus dem
Weg zu gehen, wird namlich zu oft
«Gewinn mitgenommen», wie es
heisst. Der Erlos wird dann spiter
prozyklisch wieder investiert. Wie eine
Ausbeutung massiver Datenmengen
durch Professor Terrance Odean zeigt,
wird der Erlos fast immer in schlechte-
re Anlagen umgeleitet, als die verkauf-
ten es waren.

Das vorgeschlagene Korsett soll davor
schiitzen, aus falsch verstandener
Risikoaversion einer weit verbreiteten
Krankheit zu verfallen: Panikverkaufe
zu titigen, wenn die Medien melden,
dass alle verkaufen, was ja gar nicht
geht, weil Verkdufer als Gegenpartei
Kéufer brauchen.

Das Korsett muss passgenau sein. Das
heisst: Die strategische Quote muss
der eigenen Risikofdhigkeit entspre-
chen.

Wie legt man die strategische Quote
an? Dazu eignen sich zwei Varianten:
passiv oder professionell. Wenn Letz-
teres gut gemacht wird, erbringen
taktische Massnahmen einen Nutzen
in der Weise, dass relativ starke Indus-
trien iber- und relativ schwache
untergewichtet werden.

In den meisten Baisse-Markten wer-
den nicht alle Industrien gleichzeitig in
die Tiefe gerissen, und bevor die breit
aufgestellten Indizes ihren Boden
gefunden haben, divergieren einige
Industrien bereits wieder in positiver
Weise von den breit verfassten Indizes.
Das gilt es zu nutzen. Nachdem das
Curriculum der jiingeren Vermogens-
verwalter griindliche Kenntnisse in
Behavioral Finance erwarten lassen,
sollten die sich ergebenden taktischen
Chancen und Risiken von professio-
nellen gut erkannt werden.

Wichtig ist dabei, grossraumig zu
denken und die strategische Quote zu
halten, indem in starken Abgabewellen
zugekauft wird.

Alfons Cortés
Borsenexperte



