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Liebe Leserinnen und Leser

Wenn man den Beobachtern der Zeitgeschichie glauben will, leben wir aktuell in turbulenten Zeiten und
unsere Demokratien sind gefihrdet. Demokratien werden autokratischer, Entscheide von demokratisch
gewdhlten Prdisidenten erscheinen absurd und irrational, Staaten geben Geld aus, ohne die Einnahmen
zu beriicksichtigen, Kriege werden begonnen ohne sichibare strategische Ziele und Friedensveririge
verkiindet, die das Papier nicht wert sind, auf dem sie formuliert wurden.
Ist unsere Welt heute so speziell wie wir sie jeden Tag wahrnehmen? Oder war es friiher nicht besser,
sondern vielleicht nur anders? Ein Blick in die jiingere Geschichte lisst uns aufhorchen:
Konig Ludwig I1., der Bauherr von Schloss Neuschwanstein und grosser Forderer von Richard Wagner,
wurde am 10. Mdrz 1864 zum Konig von Bayern proklamiert. Am 11. Mai 1866 unterschrieb Ludwig I1.
nach langem Lavieren den Mobilmachungsbefehl, womit Bayern als Miiglied des Deutschen Bundes dem
Krieg zwischen Preussen und Osterreich auf Seiten von Osterreich beitrat. Sein Lavieren war begriindet in
seinem Neutralitdtswunsch einerseits und der Biindnispflicht andererseits. Nachdem Preussen den Krieg
gewann, musste Bayern eine Kriegsentschadigung von 30 Mio. Gulden bezahlen. Die Aufarbeitung der
Niederlage zeigte auf, dass die bayrische Armee bereits bei Kriegsbeginn in einem desolaten Zustand war.
Ausriistung und Organisation waren seit Jahrzehnten vernachlissigt worden.
Am 7. Oktober 1867 loste Ludwig 11. die Verlobung mit Sophie Charlotte auf. Ein Skandal erschiitterte den
Hochadel von Europa. Man beachte aber, dass er seine Briefe an Sophie Charlotte stets mit Elsa begann
und mit Heinrich unterzeichnete. Erste Anzeichen einer psychischen Erkrankung?
Im Sommer 1870 trat Ludwig I1. in den Deutsch-Franzaésischen Krieg ein. Der anschliessenden Proklama-
tion des Deutschen Kaisers in Versailles blieb er jedoch fern und es wurde fiir jeden erkennbar, dass
Ludwig 1l1. zunehmend der Wirklichkeit entfloh. Am 8. Juni 1886 wurde er dann auf Betreiben der
Regierung entmiindigt und fiir «seelengestort» und «unheilbar» erklart. Nur fiinf Tage spiter, am 13. Juni
1886, verstarb Konig Ludwig I1. unter mysteriosen Umstdnden im Starnberger See.
Eine dhnliche Geschichte liesse sich auch iiber Kaiser Willhelm Il. erzdhlen, der durch seine unndtige
Kriegshetzerei den 1. Weltkrieg ausloste.
Wir sind heute erneut mit Kriegen konfrontiert, die unzihlige Menschenleben fordern und unsere Energie-
versorgung massgeblich beeinflussen. Fast jeden Tag nehmen wir irgendwelche politischen Ausserungen
wahr, die uns kopfschiittelnd zuriicklassen. Wir beschdftigen uns mit Einfuhrzollen, die jeden Monat
wieder anders sein kénnen oder gar vom obersten Gericht fiir ungiiltig erklirt werden. Manchmal denken
wir gar, es ist irr, was im Hier und Jetzt geschieht! Verdndert hat sich aber gegeniiber friiher, mit
Ausnahme der Geschwindigkeit, mit der Informationen zu uns durchstossen, eigentlich nichts:
Die Welt ist und bleibt unberechenbar und unvorhersehbar! Damit umzugehen ist eine Kunst, die wir
offenbar verlernt haben und wieder erlernen miissen. Wir konnen damit jederzeit beginnen!
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Wiihrend an der Fussball-Weltmeisterschafi die meisten Spiele innerhalb von 90 Minuten entschieden

werden, ist die erfolgreiche Bewirtschaftung eines Vermaégens selten eine Frage eines «einzelnen Spiels».

Kurzfristige Ereignisse prdagen zwar taglich die Schlagzeilen, nachhaltiger Vermogenserhalt und

langfristiges Vermogenswachstum beruhen jedoch auf einer klaren Strategie und einem disziplinierten

Anlageprozess. In diesem Newsletter zeigen wir, weshalb das Generationenporifolio genau diesen

langfristigen Blick verkorpert und welche Rolle es fiir den nachhaltigen Vermogensaufbau spiel.

Im Newsletter 1/2020 haben wir die Aufteilung des
Gesamtvermogens in die drei Zweckportfolios Li-
quiditdtsportfolio, Lebensportfolio und Generatio-
nenportfolio vorgestellt, ein zentraler Bestandteil
unseres ganzheitlichen Beratungsansatzes. Im
Newsletter 1/2026 stand das Lebensportfolio im
Fokus. Wihrend das

absehbare Ausgaben und das Lebensportfolio auf

Liquiditédtsportfolio auf

die Erhaltung des personlichen Lebensstandards
ausgerichtet sind, folgt das Generationenportfolio
einem wesentlich lingeren Anlagehorizont in der
Vermogensstruktur. Es dient der langfristigen
Sicherung und méglichst auch der Vermehrung des
Vermégens fiir die nichste Generation. Dabei gilt
es, die Anforderungen an Sicherheit, Rendite und
Vermogenswachstum im Rahmen der Anlagestrate-

gie optimal auszubalancieren.

Der lange Anlagehorizont schafft die Moglichkeit,
kurzfristige Marktschwankungen auszuhalten und
verstiirkt auf langfristiges Wachstum innerhalb der
Anlagestrategie zu setzen. Gleichzeitig ist das heutige
Marktumfeld von tiefgreifenden Verdnderungen
geprigt: Geopolitische Spannungen, eine hohere
Staatsverschuldung, strukturelle Inflationsrisiken,
technologische Umbriiche sowie ein verindertes
Zinsumfeld fiithren dazu, dass sich auch die lang-
fristigen Rahmenbedingungen rascher veridndern
als in der Vergangenheit. Ein langer Anlagehorizont
allein ist deshalb kein Garant fiir den Anlageerfolg.
Entscheidend ist vielmehr, das Portfolio so aus-
zurichten, dass es auch unter veriinderten wirtschaft-
lichen und politischen Bedingungen langfristig
wachsen kann. Diese langfristige Ausrichtung
ermoglicht hohere Aktienquoten, selektiv illiqui-
dere Anlagen mit Beteiligungscharakter sowie
Investitionen in Unternehmen mit langfristigem
Wachstumspotenzial, beispielsweise in den Bereichen

Kiinstliche Intelligenz oder Hochtechnologie.

Die Dimensionierung des Generationenportfolios
sollte jenen Teil des Vermogens umfassen, der weder
zur Sicherung der personlichen Lebensfiihrung
noch zur Deckung absehbarer Liquidititsbediirf-
nisse benétigt wird. Wird das Generationenportfolio
zu klein bemessen, reduziert sich das langfristige
Wachstumspotenzial des Gesamtvermoégens. Umge-
kehrt fiihrt eine zu grossziigige Dimensionierung
dazu, dass Vermogenswerte spéter moglicherweise
doch zur Finanzierung des Lebensunterhalts oder
unerwarteter Ausgaben herangezogen werden
miissen. Dadurch miissen langfristize Anlagen
unter Umstinden zu einem ungiinstigen Zeitpunkt
verkauft werden, was zu einem potenziellen Wert-
verlust und einer Beeintrichtigung der langfristi-

gen Vermogensentwicklung fithren kann.

In der Praxis erweist sich die Zuordnung einzelner
Vermogenswerte zum Generationenportfolio als
deutlich komplexer, als es zuniichst den Anschein
macht. Der Anlagehorizont allein greift als Zuord-

nungskriterium zu kurz.

Viele Vermogen bestehen nicht nur aus Wertschriften,
sondern auch aus Renditeliegenschaften im In- und
Ausland, Beteiligungen an juristischen Personen,
Darlehen oder anderen wenig liquiden Vermogens-
werten. Solche Anlagen werden hiufig dem Genera-
tionenportfolio zugerechnet, weil sie langfristig
gehalten werden sollen oder aus familienstrategischer
Sicht der nédchsten Generation zugedacht sind. Fiir
die saubere Vermogensstrukturierung geniigt diese
Betrachtung allerdings nicht. Fiir die Zuteilung zum
Generationenportfolio ist vielmehr die Cashflow-
Eigenschaft einer Anlage massgeblich: Ein Vermo-
genswert gehort nur dann in das Generationenport-
folio, wenn er die iibrigen Portfolios nicht in uner-
wiinschter Weise belastet. Genau an dieser Stelle

liegt in der Umsetzung die grosste Herausforderung.



Eine mit Fremdkapital finanzierte Liegenschaft
kann langfristig werthaltig sein und eine nachhaltig
ansprechende Rendite auf dem Eigenkapital erwarten
lassen. Gleichzeitig konnen fiir diese Liegenschaft
Hypothekarzinsen, Amortisationen, Steuern, Sanie-
rungen etc. anfallen. Fiihren diese zu einem perma-
nenten Liquidititsbedarf und entziehen dadurch
dem Lebens- oder sogar dem Liquiditédtsportfolio
Mittel, entspricht diese Liegenschaft nicht mehr
den Anforderungen eines in sich ruhenden Be-
standteils des Generationenportfolios, da sie nicht

mehr aus sich selbst heraus tragfihig ist.

Dasselbe kann auch fiir weitere illiquide Vermo-
genswerte wie z. B. Beteiligungen an privaten
Gesellschaften, Private-Equity-Anlagen und Aktio-
nirsdarlehen gelten. Wenn Ausschiittungen ausblei-
ben, Investitionen nachgeschossen werden miissen
oder Commitments abgerufen werden, ist das
Generationenportfolio auf Liquiditdtszufliisse aus

den iibrigen Vermogensteilen angewiesen.

Problematisch wird Iliquiditét folglich erst dann,
wenn sie mit verstecktem Liquidititsbedarf oder
mit zu optimistischen Annahmen iiber Fremdfinan-
zierung kombiniert wird. Fiir die Einordnung in
das Generationenportfolio ist deshalb nicht nur die
Renditeerwartung, sondern vor allem die Frage
entscheidend, ob die Anlage finanziell aus sich
selbst heraus bestehen kann. Kann ein Vermégens-
wert nur gehalten werden, weil andere Portfolios
laufend Mittel zufiihren, entsteht eine Vermischung
der Funktionen. Diese bleibt in guten Jahren héufig
unbemerkt, tritt aber in schwierigeren Marktphasen
umso deutlicher zutage. Miissen dann zur Stabili-
sierung einer illiquiden Anlage liquidere Anlagen
oder Wertschriften aus den anderen Portfolios ver-
kauft werden, wird die Trennung der Zweckportfo-
lios faktisch aufgehoben. Ausserdem kénnen erheb-
liche Nachteile fiir die Vermogensentwicklung ent-
stehen, da Vermogenswerte moglicherweise zu un-
giinstigen Preisen abgestossen werden miissen und
dadurch auch zukiinftige Ertragspotenziale verloren

gehen konnen.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass auf illiquide Anlagen
verzichtet werden sollte. Sie eignen sich insbeson-
dere fiir das Generationenportfolio, da der lange
Anlagehorizont eine lingere Kapitalbindung erlaubt.
Zudem werden Anleger fiir die eingeschrinkte

Handelbarkeit solcher Anlagen hiufig mit einer

Miquidititspramie in Form einer hoheren Rendite-

erwartung entschidigt.

Dank seines langen Anlagehorizonts und ohne lau-
fende Mittelentnahmen ist das Generationenportfolio
somit auch das ideale «Gefiss» fiir Investitionen in
Qualititswachstumsunternehmen z.B. in den Be-
reichen KI, Dekarbonisierung etc. Im Gegensatz zu
den Anlagen im Lebensportfolio, wo die Generie-
rung von stetigen Einkommensstromen durch Divi-
denden und Zinsen im Vordergrund steht, entfaltet
sich das Potenzial dieser Wachstumstitel, die meist
relativ hoch bewertet sind, hiufig erst iiber mehrere
Jahre, wodurch langfristig iiberdurchschnittliche
Renditen zur Vermogensvermehrung erzielt werden
kénnen. Die Trennung von den unmittelbaren
finanziellen Bediirfnissen erméglicht es aber, selbst
bei starken Borsenkorrekturen die Anlagestrategie
beizubehalten und die zukiinftigen Wachstums-

potenziale der Anlagen voll auszunutzen.

Fiir Anleger mit Wohnsitz in der Schweiz kann dies
auch steuerlich attraktiv sein. Da Qualititswachs-
tumsunternehmen ihre Gewinne hiufig reinvestie-
ren, statt hohe Dividenden auszuschiitten, entsteht
ein grosserer Teil der Rendite iiber langfristige
Kursgewinne. Kapitalgewinne aus Wertschriften,
die im Privatvermogen gehalten werden, sind in der
Schweiz grundsitzlich steuerfrei.

Das Generationenportfolio eroffnet vielfiiltige
Chancen fiir den langfristigen Vermégensaufbau.
Es ist weit mehr als nur der Vermégensteil mit dem
langsten Anlagehorizont, es ist vielmehr die strate-
gische Wachstumskomponente des Gesamtvermo-
gens. Gerade deshalb muss es klar von jenen Ver-
mogensteilen getrennt werden, welche das Leben im
Hier und Jetzt finanzieren oder die kurzfristige
Handlungsfihigkeit sichern. Die saubere Abgren-
zung des Generationenportfolios verlangt deshalb
eine sorgfiltige Analyse der effektiven Zahlungs-
strome. Erst auf dieser Grundlage ldsst sich
beurteilen, ob ein Vermégenswert tatséichlich dem
Generationenportfolio zugeordnet werden soll oder
ob er wirtschaftlich ndher beim Lebens- oder Liqui-
ditiitsportfolio liegt. Wer diese Trennung konse-
quent vornimmt, schafft eine robustere Struktur.
Dies erhoht die Transparenz, verbessert die Steuer-
barkeit des Gesamtvermégens und vermindert
das Risiko, dass langfristig gedachte Anlagen in un-

giinstigen Momenten zur Belastung werden.
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Das Umfeld fiir Aktien bleibt aus unserer Sicht konstruktiv. Die grossen strukturellen Wachstumstreiber sind

intakt. Gleichzeitig bleibt das Marktumfeld anspruchsvoll. Geopolitische Risiken, hohe Kapitalnachfrage

und eine vorsichtige Geldpolitik sorgen weiterhin fiir Schwankungen. Ein ausgewogenes und diversifiziertes

Portfolio bleibt deshalb der sinnvollste Ansaiz.

Wirtschaftliches Umfeld

Aktuell sieht es nach einer deutlichen Entspannung
der Situation im Nahen Osten aus. Die Wirtschafts-
leistung in den USA hilt sich bemerkenswert gut,
trotz hoherer Zinsen und Energiepreise. Die US-
Notenbank blieb bei ihrer letzten Sitzung bei einem
restriktiv motivierten Null-Entscheid. Eine Norma-
lisierung der Handelsstréme im Nahen Osten wiirde
zu einem deutlichen Riickgang der Olpreise fiihren
und die Inflationsraten wieder auf die Vorkriegs-
niveaus zuriickfallen lassen. Die Notenbanken laufen
im Moment Gefahr, die Produktivititsfortschritte
durch den Einsatz von KI zu unterschitzen und
die Auswirkungen des Krieges auf das Preisgefiige
zu stark zu priorisieren bzw. eine zu restriktive
Geldpolitik zu fahren. Die Europiische Zentralbank
EZB ist mit ihrer Zinserhéhung genau in diesem
Fahrwasser und riskiert, die bereits schwache Wirt-
schaftsdynamik in Europa vollends abzuwiirgen. Die
Kapitalnachfrage ist aufgrund der hohen Investiti-
onsbereitschaft im Technologiebereich iiberdurch-
schnittlich hoch und fiihrt zu einer angespannten

Liquidititslage.

Aktienmarkte

Der technologische Wandel, getrieben durch die ho-
hen Leistungsanforderungen der KI-Modelle, fiihrt
zu einem hohen Investitionsbedarf der Unternehmen.
Der Markt will aber immer wieder davon iiberzeugt
werden, dass die Unternehmen mit ihren giganti-

schen Investitionen auch Geld verdienen konnen.

Die Kostenseite der Unternehmen zeigt einen deut-
lichen Zuwachs bei den Ausgaben fiir KI-Anwendun-
gen zu Lasten der Personalkosten und insgesamt
eine Ausweitung der Gewinnmargen. Das ist ein
deutliches Zeichen, dass die aktuelle Rally bei den
Technologiewerten weiteres Potenzial hat. Beim
Thema KI profitieren weiterhin vor allem Hard-
ware-Anbieter und weniger die klassischen Software-
unternehmen. Attraktiv bleiben zudem Zulieferer fiir
Rechenzentren. Im Industriebereich bevorzugen wir
Unternehmen mit Bezug zu Technologie, Verteidi-
gung, Sicherheit und Energieinfrastruktur. Als sehr
interessanten, aber auch riskanten Bereich sehen
wir Quantum Computing. Vorsichtig bleiben wir bei
konsumnahen Werten des Grundbedarfs ausser-
halb des Luxusbereichs. Viele dieser Unternehmen
leiden unter zuriickhaltenden Konsumenten, hohe-

rem Kostendruck und begrenztem Wachstum.

Anleihenmairkte

Aufgrund des weltweit hohen Kapitalbedarfs diirften
die Zinsen nicht so stark zuriickfallen wie in friihe-
ren Phasen sinkender Inflation. Bei Neuanlagen
bevorzugen wir deshalb weiterhin ein ausgewoge-
nes Rendite/Risiko-Profil und bleiben bei der

Duration zuriickhaltend.

Wihrungen

Bei den Wihrungen rechnen wir weiterhin mit erhoh-
ten Schwankungen. Der USD diirfte gegeniiber dem
CHF und dem EUR seitwiirts tendieren.

Daniel Waldmeier, Partner

Baryon AG

Weisses Schloss, General Guisan-Quai 36, CH-8002 Ziirich
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