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«Sparer werden ganz offiziell enteignet»
Karl Reichmuth, Gründer von RealUnit, will Sparer vor der Inflation und den Exzessen der Zentralbanken schützen.
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EFLAMM MORDRELLE

K napp 5% betrug die Inflation in der
Eurozone im November. In der
Schweiz stand sie mit 1,5% zwar

deutlich tiefer, doch auch hier zeigt der
Trend klar nach oben. Den ehemaligen
Privatbankier und Gründer von RealUnit,
Karl Reichmuth, erstaunt das wenig, «zu
viel Geld im System führt immer zu Infla-
tion», bislang zeige sich das aber erst in
der Explosion der Vermögenspreise, sagt
er im Gespräch mit «Finanz und Wirt-
schaft», und ermalt ein düsteres Szenario:
«Es wird zu sozialen Unruhen kommen,
wenn es keine Instrumente wie RealUnit
gibt, die echtes Sparen ermöglichen.»

RealUnit ist eine Beteiligungsgesell-
schaft, seitEndeNovemberanderBXSwiss
kotiert. Das Vehikel will mindestens 60%
seines Vermögens durch Realwerte wie
Edelmetalle oder «produktive Kapitalgü-
ter» decken (vgl. Grafik). «RealUnit soll den
langfristigenWerterhalt sichern», sagt Da-
niel Stüssi, operativer Leiter der Gesell-
schaft. DerWert von RealUnit soll mindes-
tensgleichschnellwachsenwiedieSchwei-
zer Wirtschaft, also 2 bis 3% im Jahr. So
könnedieKaufkraft auch ineineminflatio-
nären Umfeld erhalten werden. «Krisenre-
sistenz ist ebensowichtig.Wirwolleneinen
stabilen Kurs. Ertragsmaximierung steht
nicht imVordergrund», sagt Stüssi.

Private Parallelwährung
Die Köpfe hinter RealUnit sehen diese also
nicht nur als Anlageprodukt mit Kapital-
schutz, sondern als eine Art private Paral-
lelwährung. So kann RealUnit als Aktie
oder Token auf die Aktien auf der Ether-
eum-Blockchain gehalten werden. Min-
destens die Hälfte der Anlagen muss
ausserhalb des Bankensystems verwahrt
sein, derzeit 57%. Edelmetalle und Bank-
noten werden physisch und versichert in
Bunkern aufbewahrt. Der Goldanteil etwa
ist imGotthardmassiv eingelagert.

Doch wieso der Aufwand? Reichmuth
könnte sich nach einer langen, erfolgrei-
chen Bankkarriere bei CS, als Chef der Lu-
zerner Kantonalbank und ab 1996 als Mit-
gründer der Privatbank Reichmuth zur
Ruhe setzen. Er sieht RealUnit aber nicht
bloss als Dienst am Kunden, sondern dem
81-Jährigen ist es ein gesellschaftlichesAn-

liegen. «In meinen Jahrzehnten im Bank-
wesen sah ich die Nominalwertgläubiger
auf Sparanlagen nach Inflation und Steu-
ernmeist auf derVerliererseite», sagt er.
In dem Sinne mussten Sparer also

schon immer Negativzinsen erleiden.
«Heute wird der Sparer ganz offiziell ent-
eignet», sagt Reichmuth. «Mein Herz war

immer auf der Seite der Sparer. Die Spar-
tugend wird heute abgestraft. Sie sind in
ihren nominellen Guthaben gefangen»,
sagt er. Für Kleinsparer taugt Geld für den
Vermögensaufbau deshalb wenig. «Ich
konntemirmit 27 Jahren einHaus bauen,
das können Junge heute nichtmehr.»
Vermögendehingegen sind inRealwer-

ten investiert, also in Aktien, Immobilien,
Edelmetallen. «Gläubiger wurden in der
Geschichte immer übervorteilt, sei es von
Königen, der Kirche oder von den Noten-
banken.» Und für den Erhalt echter De-
mokratien sei der «Erhalt einesbegüterten
Mittelstands» notwendig, schreibt Reich-
muth in einem Sammelband, den er an-
lässlich der Kotierung von RealUnit her-
ausgegeben hat.

Abgekoppeltes Finanzsystem
Besonders problematisch ist für Reich-
muth die Rolle der Zentralbanken: «Das
Finanzsystem hat sich von der Realwirt-
schaft entkoppelt. Notenbanken haben
den Grundsatz aufgegeben, Anlagen und
Verpflichtungen kongruent zu halten.»
Notenbanken begannen, durch den Kauf
vonAnlagekapital wie Staatspapieren täg-
lich fälliges Geld zu schöpfen, das habe
ihre Bilanzen grenzenlos verlängert. Kapi-
tal sei Anlage, Geld ein Tauschmittel – die
ZentralbankenhättendieUnterscheidung
aufgelöst und damit Geld zur Wertaufbe-
wahrung untauglich gemacht.
Für Reichmuth ebenso dysfunktional

ist, dass Nationalbanken die Geldmengen
ohne volkswirtschaftliche Vorleistung er-
höhen und somit Fiat-Geld schöpfen, also
Geld,dasvonrealenWerten losgelöst sei.Er
sieht kein Ende der Geldflut. «Sie werden
aus der Spirale negativer Realzinsen in den
nächsten Jahren kaumherauskommen, zu
gross sind die Schulden in vielen westli-
chen Staaten. Wir befinden uns bereits in
der Krise. Jetzt liegt es in der Eigenverant-
wortung der Anleger», sagt der Bankier.
Was ist der Ausweg? Reichmuth be-

müht Karl Marx, der gesagt hat, «dass in
der Zuspitzung der Verhältnisse die Lö-
sung liegt». Es sei keinZufall, dass esheute
9000 verschiedene Blockchain-Währun-
gengebe. «EinSystem,woVielfaltherrscht,
ist besser», glaubt Reichmuth. «Es gibt be-
reits Immobilien-Tokens, Gold-Coins und
weitere gedeckte Vermögenswerte im de-
zentralen Finanzsystem, ebendie breit di-
versifizierte RealUnit.»

So setzt dasVehikel nicht nur auf Edel-
metalle und Bargeld, sondern auch auf
Aktien, die besonders krisenresistent sind.
«Unternehmen brauchen eine solide Bi-
lanz, müssen während einer Krise Geld
verdienen können und eine langfristige
Dividendenpolitik haben», sagt Daniel
Stüssi. IndieseKategorie fallenLargeCaps
wie Novartis, Roche und Intel, aber auch
Nebenwerte wie Vetropack, Bucher oder
die Wasserwerke Zug. Eine Dividende
werdemitBlick auf den langfristigenKapi-
talerhalt und den steuerfreien Kapitalge-
winn aber nicht ausgezahlt.

Mit einemVolumen von knapp 20Mio.
Fr. ist RealUnit noch ausgesprochen klein,
bislang hätten erst Reichmuth selbst so-
wie Freunde und Familie investiert. «Wir
haben noch keinenWerbefranken ausge-
geben, aber wir sehen eine grosse Nach-
frage. Es wird dieses Jahr zu Kapitalerhö-
hungen kommen», sagt Stüssi. Man wolle
hauptsächlich Privatpersonen anspre-
chen, die kritisch gegenüber dem aktuel-
len Finanzsystem eingestellt seien. Auch
im Ausland wird Potenzial gesehen, weil
die Schweiz international sehr glaubwür-
dig sei. «RealUnit ist ein Massenprodukt,
das besonders im Ausland nachgefragt
werden wird», ist Reichmuth überzeugt.

Für Karl Reichmuth hat sich das Finanzsystem von derWirtschaft entkoppelt.
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WOLFGANG GAMMA, Singapur

In Shopping Malls in Singapur sind The
Hour Glass (THG) und Cortina an den
Crossroads präsent, dort, wo die Kunden-
ströme am dichtesten sind. Beide befol-
gen ein ähnliches Ge-
schäftsmodell. Sie be-
treiben mehrheitlich
Multibrand Stores, dar-
unter auchMarken von
Richemont und Swatch
Group. Sie führen aber
auch Markenbou-
tiques, etwa für Rolex
oder für Hublot, die zu
LVMH gehört.
Eine weitere Ge-

meinsamkeit: Mitglie-
der der Gründerfami-
lien – die Familie Tay bei THG, die Familie
Lim bei Cortina – sind gleichzeitig Haupt-
aktionär. Sie habenes verstanden, ausden
kleinenUhrenhändlernder Siebzigerjahre
ein Filialnetz zu knüpfen, das sich über
mehrere asiatische Länder erstreckt.

Zwei Paradepferde
Die grössere The Hour Glass dominiert in
Singapur den Handel mit den Paradepfer-
denRolexundPatekPhilippe, einewichtige
Ertragsstütze.THGbetreibt ca. fünfzigBou-
tiquen inSingapur, Japan,Hongkong, Aust-
ralienundweiterenvierLändern. Im ersten
Semester 2021 setzte sie 472 Mio. Sing.-$

(320Mio. Fr.) um, fast zwei Drittel mehr als
imVorjahr. DasVorpandemieniveau dürfte
auf Jahresbasis übertroffen werden. Der
gute Geschäftsgang spiegelt sich in der Er-
tragsentwicklung. Die operative Marge ist
im ersten Halbjahr doch 2,7 Punkte auf

15,3% gestiegen. Der
Gewinn hat sich mehr
als verdoppelt.
Cortinahat ihrNetz-

werk mit der Über-
nahme von Sincere
Watch ausgeweitet und
ist nun in sieben Län-
dernmit gut vierzig Lä-
den präsent. Dank dem
günstigen Zukauf führt
sie nun ein ähnlich
grosses Portfolio wie
die zuvor dominante

THG. Für die kleinere Cortina ging es auch
schneller aufwärts als für THG: +87% auf
323 Mio. Sing.-$ Umsatz im ersten Halb-
jahr. Der Schub konnte aufs Erste gut ver-
kraftetwerden.DieoperativeMarge lagmit
12% über dem Niveau von 2020. Der Ge-
winn indenersten sechsMonatenübertraf
denVorjahreswert 74%. Die Aussichten für
2022 scheinen intakt zu sein, zumal dieAk-
quisition Cortina die Vertriebsrechte für
Frank Muller und weitere Marken in zwölf
asiatischenMärkten, inkl. Chinas, sichert.
Singapur ist für die Schweizer Uhren-

industrie ein wichtiges Exportland. Im
letzten Jahr (bis November) lag der Stadt-
staat in der Rangliste der Exportmärkte

auf Rang sechs hinter den USA, China,
Hongkong, Japan und dem Vereinigten
Königreich – aber vor Deutschland, den
Emiraten oder Frankreich. Das Volumen
war 39% höher als im Vorjahr, was einem
überdurchschnittlichen Anstieg ent-
spricht (Uhrenexporte insgesamt+33,4%).
Der Zuwachs erstaunt, fehlten Singa-

pur doch wie Europa die Gäste aus den
asiatischen Ländern. Die Nachfrage aus
der eigenen Bevölkerung machte dies
aber gutwett.DieserTrend setzte sich fort,
im November zählten Uhren und
Schmuck zudenamschnellstenwachsen-
den Segmenten imDetailhandel.
Ausserhalb Asiens glänzt ein weiterer

Uhrenhändler.Watchesof Switzerland– sie
ist in London kotiert – geschäftet äusserst
erfolgreich in Grossbritannien und den

USA. Nach einem Umsatzanstieg von 40%
auf 586 Mio. £ vonMärz bis September er-
höhte die Gruppe die Umsatzprognose für
das Gesamtjahr (per Ende März) von 1,1
auf 1,2Mrd. £. Gleichzeitig wurde dieMar-
genprognose angehoben und eine gerin-
gereVerschuldung in Aussicht gestellt.
2022 kann Watches of Switzerland auf

einer verbreitertenBasis operieren. Inden
USA, dem neben UK wichtigsten Markt
für die Gesellschaft, wurde eine kleinere
Filialkette zugekauft. Sie ergänzt die gut
160 Läden, darunter ein Viertel Mono-
brand Stores als Partner von TAG Heuer,
Breitling, Omega oder Rolex.
AnderBörse kommendie erfolgreichen

Gesellschaften gut an. THG notieren der-
zeit rund 150% über demWert von Anfang
2021. Der Marktwert beträgt inzwischen

1,4 Mrd. Sing.-$. Ein beachtlicher Lauf,
doch stellt sich die gewünschte Erholung
des Reiseverkehrs ein, liegt noch mehr
drin. Auch die Bewertung ist mit einem
Kurs-Gewinn-Verhältnis von 15 nicht
übertrieben. Als Diversifikation mit Fokus
Südostasien sinddieTitel eineÜberlegung
wert. Zu bedenken ist aber dieMarktenge:
Weniger als ein Viertel der ausstehenden
Aktien ist als Streubesitz erkenntlich.

Interessante Alternativen
Dieses Handicap trifft noch mehr auf die
Valorendes lokalenMitbewerbersCortina
zu. Fundamental betrachtet bilden die
Cortina-Aktien den Sincere-Kauf nicht
vollständig ab, was auf ein gewisses Auf-
holpotenzial hinweist.
Watches of Switzerland (Marktwert 3,5

Mrd. £, dreimal so vielwieTHG)bietet Pri-
vatanlegern eine interessante Alternative
zu den Aktien der Hersteller. Analysten
von HSBC sehen ein stetiges Gewinn-
wachstum. Nach den Semesterzahlen ha-
ben sie ihre Gewinnschätzungen für die
nächsten Jahre um durchschnittlich 13%
angehoben. Berechnet auf der Annahme
für 2022/23undnachdemerneutenKurs-
anstieg seit den Halbjahreszahlen sind
Watches of Switzerland zum Kurs-Ge-
winn-Verhältnis 27 bewertet. Damit sind
diedividendenlosenPapiereminim teurer
als Richemont, jedochweniger volatil. Für
LVMH und besonders Hermès müssen
Anleger tiefer in die Tasche greifen.

Uhrenhändler sind Herstellern einenTick voraus
SINGAPUR Luxusgüterproduzenten finden am Markt Beachtung. Doch es sind die Aktien der Uhrenhändler, die richtig glänzen. Zwei davon sind aus Singapur.

The Hour Glass

Kurs: 1.99 Sing.-$|ISIN-Nr. : SG1AE9000009

Cortina Holdings angeglichen

Watches of Switzerland angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW

30. Mai 2019–7. Januar 2022

0

1

2

3

Richemont N

Kurs: 140.20 Fr. | Valor: 21048333

Swatch Group I angeglichen

LVMH angeglichen

Hermès angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW

2019 2020 2021 2022

0

50

100

150

200

«Wir befinden und bereits
in der Krise. Jetzt liegt es
in der Eigenverantwortung
der Anleger.»

«Gläubiger wurden schon
immer übervorteilt. Sei
es von Königen, der Kirche
oder den Notenbanken.»


