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Warren Buffett
Die lebende Investorenlegende baut 
neue Positionen auf. Das sind die grössten 
Zugänge in Buffetts Aktienportfolio.  5

Alessandro Volta
Froschschenkel hatten ihn im 18. Jahr-
hundert veranlasst, den Vorläufer  
der heutigen Batterie zu erfinden.  19

Apple spaltet Gurus
Topinvestoren 
wie Warren 
Buffett, David 
Tepper, Carl 
Icahn, Dan 
Loeb und  
David Einhorn 
legen ihre 
grössten 
Positionen am 
amerikani-

schen Aktienmarkt offen. Besonders 
mit Blick auf Apple gibt es in ihren 
Portfolios viel Bewegung.    SEITE 5

DKSH stagniert
Der Börsenstart war stark. Doch seit 
fünf Jahren bewegen sich die Titel 
von DKSH seitwärts. Vom Umsatz-
wachstum kommt auf Gewinnstufe 
kaum etwas an.    SEITE 14

Richemont fällt ab
Die Jahreszahlen des Luxusgüter-
konzerns überzeugen trotz besse-
rem Umfeld nicht. Sonderfaktoren 
belasten das Ergebnis. Die Aktien 
werden zurückgestuft.    SEITE 8

New York spürt 
Konkurrenz
Finanzunternehmen in den USA 
setzen immer weniger auf New York. 
In Ortschaften wie Tennessee finden 
sie niedrigere Steuern und günsti-
gere Immobilienpreise.    SEITE 6

Die Geschichte: 
SNB
Nach zwei Weltkriegen und noch 
mehr Wirtschaftskrisen ist die 
Schweizerische Nationalbank heute 
unabhängiger denn je. Nicht immer 
hat sie sich mit ihrer Geldpolitik 
Freunde gemacht.    SEITE 18
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Praktikus
VAT im Schockzustand  Seite 19

Börse Schweiz
Huber+Suhner gefragt  Seite 33

Monitor
Stabile US-Wirtschaft  Seite 34

Apple
Kurs: 186.99 $

S&P 500 angeglichen
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Dambisa Moyo
Die Ökonomin und Erfolgsautorin  
fordert, dass sich Ruhegehälter von Politikern  
an deren Leistung bemessen sollen.  2

Anzeige

Es ist das Ende einer über hundert 
Jahre dauernden Beziehung. Gene-
ral Motors, der drittgrösste Auto-

mobilkonzern der Welt, gibt dem Verbren-
nungsmotor den Laufpass und ver-
schreibt sich offiziell einer «rein elektri-
schen und emissionsfreien Zukunft». An-
dere Branchenvertreter tun es GM gleich. 

«Die E-Mobilität kommt, sie ist der An-
trieb der Zukunft», machte auch Herbert 
Diess, der neue CEO von Volkswagen, am 
jüngsten Aktionärstreffen deutlich. Die 
Elektrifizierungsoffensive der Automobil-

industrie rollt an. Die Entwicklung ent-
sprechender Produkte läuft auf Hoch
touren. Muss sie auch, denn ohne die 
Elektrifizierung des Antriebs sind künftige 
CO2-Normen nicht einzuhalten.

Noch pflastern den Weg in das neue 
Zeitalter aber zahlreiche Hindernisse, von 
der Kundenakzeptanz über die Kosten bis 
zur Technologie. Damit sich die E-Mobili-
tät durchsetzt, braucht es mehr als nur 
flotte Fahrzeuge. Auch in die Ladeinfra-
struktur, die Stromnetze und eine um-
weltfreundliche Stromgewinnung muss 

die Indus-
trie enorme 
Summen investie-
ren. Dazu gibt es rund um die Batterie – 
auf absehbare Zeit die zentrale Grundlage 
der E-Mobilität – diverse Knacknüsse zu 
lösen. Vor allem die Knappheit der Roh-
stoffe droht die E-Revolution zu bremsen.

Das heisst, die grossen Investitionen 
sind von hoher Unsicherheit begleitet. 
Darum ist offen, wann und in welchem 
Tempo die Elektromobilität so richtig 
Fahrt aufnimmt. � SEITEN 3, 10 BIS 13, 19

Der Hype um Kryptowährungen hat sich 
abgekühlt. Der Kurs von Bitcoin hat seit 
dem Allzeithoch im Dezember stark 
nachgegeben: von fast 20 000 $ auf jetzt 
unter 8200 $. Dazu kommt schlechte 
Presse durch Betrug und Inkompetenz, 
etwa bei der Ausgabe neuer digitaler 
Coins (Initial Coin Offerings, ICO). Aber 
die Anhänger der Währungen, die auf 
Blockchain laufen, bleiben optimistisch. 
Und sie haben Grund dafür.

Aleksander Berentsen, Wirtschafts-
professor an der Universität Basel, gibt 
den Optimisten Recht: «Kryptowährun-
gen sind eine echte Innovation.» Wenn 
das Problem der hohen Preisschwankun-

Hoffnung auf Krypto
Die Blockchain ist relevant, auch wenn der Bitcoin-Preis sinkt.

Nur wer Risiken 
eingeht, kann auch 
etwas gewinnen. 
Das leuchtet zwar 
ein, aber wenn es 
für Anleger darum 
geht, Risiken einzu-
gehen, dann wird es 

rasch kompliziert. Welche Risiken gibt es, 
wie soll man sie beurteilen, und wie soll 
man sie im Portfolio gewichten. Das sind 
Antworten, die eine vierteilige Kurzserie 
der «Finanz und Wirtschaft» geben will. 
Denn nur wer Risiken richtig einschätzt, 
kann auf lange Sicht erfolgreich sein. Den 
Anfang machen Aktienrisiken.� SEITE 17

Wie man mit 
Risiko umgeht

ILLUSTRATION: CLAUDIO KÖPPEL

Was das E-Auto bremst

gen gelöst werde, würden sie eine ernst-
zunehmende Konkurrenz zu den bisheri-
gen Banken darstellen. «Dann müssen 
sich etablierte Finanzinstitute warm an-
ziehen».� SEITE 21

Die innovative Blockchain-Technologie 
breitet sich in der Wirtschaft aus.  Banken 
und Unternehmen haben zahlreiche  
Projekte gestartet und schliessen sich zu 
Konsortien zusammen. Ziel ist, gemein-
same Standards zu definieren und Block-
chain-Plattformen zur Marktreife zu 
bringen. Die Gesellschaften versprechen 
sich effizientere Prozesse, geringere Kos-
ten und schnellere Abläufe.� SEITE 22

RATGEBER ANLAGERISIKEN

Dem Elektromotor gehört die Zukunft. Aber zahlreiche Probleme sind noch ungelöst.

Italien stagniert 
seit Jahrzehnten
Italiens Regierungskrise hält an. Spätes-
tens am Montag müsse die neue Koalition 
stehen, sonst würden die Karten neu 
gemischt, droht Lega-Chef Matteo Salvini. 
Er ist Juniorpartner der angestrebten 
rechtspopulistischen Koalition mit der 
Fünf-Sterne-Protestbewegung. Italien hat 
Erfahrung mit politischen Krisen. Das 
Bündnis wäre bereits die 65. Regierung in 
72 Jahren. Mit mehr Staatsausgaben und 
markant tieferen Steuersätzen will sie den 
Wachstumsmotor anwerfen.

Das wäre auch überfällig. Keine andere 
führende Industrienation weist eine ähn-
lich desaströse Bilanz vor. Italien stagniert 
seit zwanzig Jahren. Das Bruttoinland
produkt (BIP) pro Kopf fällt inflations
bereinigt heute nur 2,7% höher aus als 
1998. Frankreich bringt es auf 20%, 
Deutschland auf 31% (vgl. Grafik).

Italiens Pro-Kopf-BIP wuchs in den ver-
gangenen zwei Dekaden nur im ersten 
Jahrfünft (1,3% pro Jahr). Im zweiten stag-
nierte es, im dritten nahm es ab (2% pro 
Jahr). Inzwischen steigt es wieder, 2017 
und 2018 gemäss Schätzungen der EU-
Kommission um knapp 1,5%. Es ist also 
der richtige Moment, um den Aufschwung 
zu unterstützen. Ob das mit der neuen 
Regierung gelingen wird, ist aber fraglich.

Schon vorab sorgten die Vorschläge für 
Verunsicherung an den Märkten. Sei es die 
inzwischen fallengelassene Forderung, die 
250 Mrd. € italienischer Staatsanleihen bei 
der EZB aus der offiziellen Staatsschuld 
Italiens zu streichen, oder die Idee, dass 
der italienische Staat Unternehmen künf-
tig mit einer neuen Form kurzfristiger, un-
verzinster Euroschuldtitel bezahlen kann. 
Der Markt jedenfalls verlangt für italieni-
sche Bonds mehr Zinsen. Das schadet dem 
Wachstum, anstatt ihm zu helfen.� AN

Quelle: IWF, Schätzung für 2018 / Grafik: FuW, sp
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Veränderung des realen Pro-Kopf-Einkommens seit 1998

Italiens zwei verlorene Jahrzehnte
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