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Goldene Eier findet man in Luxushotels selten

Ein schönes Hotel in den Bergen hat
seinen Reiz. An Luxushotels haben
zum einenMilliardäre, zum anderen
Finanzinvestoren ein Interesse. Die

einen betrachten es als Liebhaberei, die
anderen hingegenwollen Geld verdienen
– und das ist gar nicht so leicht. Die in dieser
Woche publik gewordene Pleite der Stilli
Park AG, die das Davoser «Intercontinental»

gepachtet hatte, zeigt: Die Pächter, die das
unternehmerische Risiko tragenmüssen,
brauchen finanzielles Durchhaltevermögen
und genügend Rücklagen, um den personal-
intensiven Betrieb eines solchenHauses, die
laufend fällige Franchise für den Betreiber
und denMietzins für den Besitzer auf Dauer
tragen zu können. Im Landwassertal ist
das Hotel, das dem seit Oktober 2012 an der
Börse kotierten Publikumsfonds CS Real
Estate FundHospitality gehört, seiner Form
wegen als das «goldene Ei» bekannt.

NebenHandwerkern und anderen, die
noch offene Rechnungen bei der insolventen
Firma haben, gehören zu den Geschädigten
indirekt auch die Anteilseigner des Fonds.
Siemüssen sichmit einer sehr bescheidenen
Rendite zufriedengeben. 2013 betrug die
Jahresperformance des Fonds −11,2%. Auf
drei Jahre weist er eine Netto-Performance
von 0,15% aus. Der Vergleichsindex kam im
gleichen Zeitraum auf 12%.

Zwar konnte die Credit Suisse in Davos
umgehend einen neuen Pächter präsentie-

ren. Doch die Risiken sind auch in anderen
Häusern vorhanden, in die der Hospitality-
Fonds in den letzten Jahren investiert hat.

Seit 2011 kamen etwa das «Palace» Luzern,
die Seiler-Gruppe in Zermatt, das Swissôtel
«Le Plaza» in Basel oder das Fairmont «Le
Montreux Palace» hinzu. 60%des Fonds-
vermögens von derzeit rund 1,4Mrd. Fr.
sind in der Hotellerie investiert. Andere Nut-
zungsartenwieWohnen oder Büros kommen
über einen 10%-Anteil nicht hinaus.

Eigentümer von Luxushotelsmüssen
willens und in der Lage sein, laufend hohe
Investitionen zu tätigen. Die Zyklen, in
denen Renovationen nötig sind, werden
wegen der steigenden Erwartung der Gäste
und der starken Konkurrenz unter den
Betrieben immer kürzer. Anleger, die
in Immobilien-Nischenwie die Hotellerie
investieren,müssen sich dessen bewusst
sein. Die Fondsleitung verdient über die
Gebühren immer. Für die Anteilseigner – wie
für die Pächter von Luxushotels – geht die
Rechnung leider längst nicht immer auf.

ZahlenderWoche

Die Leitung
des Fonds
verdient über
die Gebühren
immer. Für die
Anteilseigner
geht diese
Rechnung
leider nicht
immer auf.

12 Mrd.$
Eine solche Busse droht der Bank of Ame-
rica, weil sie Investoren beim Verkauf von
Hypothekenpapieren getäuscht haben soll.

175 Mio.€
stellt die spanische Regierung zur
Verfügung, um den Kauf von Neuwagen
anzukurbeln.

0,15%
Auf dieses Niveau hat die Europäische Zen-
tralbank dieseWoche den Leitzins gesenkt.

David Strohm
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Ab in die Ferien: Abgestelltes Gepäck auf demTrottoir in einer Feriendestination im Süden.

Pensionskassen

Grosse Verluste wegen
mieser Devisenkurse
Kein Markt ist grösser als jener der Devisen.
Täglich werden rund 4000Mrd. Fr. gehan-
delt. Die zehn grössten Anbieter im Devi-
senhandel beherrschen rund drei Viertel
aller Transaktionen. Auch die Schweizer
Pensionskassen sind in dem Bereich sehr
aktiv – und verlieren mit ihren Fremdwäh-
rungstransaktionen nicht selten viel Geld.
Das Beratungsunternehmen Siglo hat
berechnet, dass alleine die Absicherungen
der Fremdwährungen in den Portfolios der
Pensionskassen ein jährliches Volumen von
rund 1000Mrd. Fr. hat. Dazu kommen noch
alle aktiven Devisentransaktionen.

WerdenWährungen getauscht, verdie-
nen Banken nicht mittels Gebühren mit,
sondern an der Differenz zwischen Verkauf-
und Kaufpreis, am sogenannten spread. Im
Handel mit uninformierten Anlegern sind
Spreads von 20 bis 50 Basispunkten keine
Seltenheit, schreibt Siglo. Weil Devisen-
transaktionen von Pensionskassen oft sehr
hohe Volumen annehmen, gehen wenige
Basispunkte ins Geld. So kann eine Trans-
aktion über 10 Mio. Fr. einen unbedarften
Anleger schnell bis 30 000 Fr. kosten.

Gerade kleinere Pensionskassen wickeln
ihre Währungsgeschäfte oft über nur eine
Gegenpartei ab. Damit schalten sie den
Wettbewerb aus und generieren Mehrkos-
ten von 0,1 bis 0,2% ihres Anlagevolumens.
Das sind Millionen. Die den Versicherten bei
Antritt der Pension fehlen.
Charlotte Jacquemart

Die Ferienzeit steht vor der Tür – und
damit für viele auch das Wechseln
vonFranken in eine Fremdwährung,
um an der gewählten Feriendestina-

tion konsumieren zu können. Die Vorfreude
auf die Ferienwird nicht selten getrübt durch
das Gefühl, beim Kaufen der benötigten
Fremdwährung von den Banken über den
Tisch gezogen zu werden. Denn: Die Kurse,
die man uns «kleinen» Devisenkunden an-
bietet, sind schlecht. Sehr schlecht sogar.

Wie gross das Einsparpotenzial ist, wenn
die Wechselkurse fairer wären, zeigt ein Be-
such der Homepage www.wechselstube.ch
auf einen Blick. Kauft jemand beispielsweise
3000 €, können zurzeit Fr. 19.80 gespartwer-
den. Bei 12000€ summiert sich diemögliche
Ersparnis momentan auf Fr. 93.60. Einspa-
rungen in ähnlicher Grössenordnung erzielt
man beim Tausch von Franken in Dollars,
Pfund, Yen oder bei jedem der anderen ver-
fügbaren 31 Währungspaare. Kauft jemand
beispielsweise 50000 $, spart er bereits
285Fr. Auch Termingeschäfte bis auf zwölf
Monate hinaus lässt die vollautomatisierte IT-

Faire Preise für Dollar, Euro und Co.

Plattform zu, Kursziele können eingegeben
werden. «Das Ganze ist keine Zauberei. Wie
bei herkömmlichen Einkaufsgemeinschaften
auch bündelnwir kleineAufträge undwerden
damit gegenüber denBanken zu einemGross-
kunden im Devisenhandel. Unsere Kunden
profitieren damit von den Konditionen, wie
sie Banken diesen Grosskunden bieten», sagt
Christoph Abt, der Wechselstube.ch gegrün-
det hat und als Delegierter des Verwaltungs-
rates fungiert.

Abt weiss, wovon er redet. Er hat vor der
Gründung seiner eigenen Firma als Leiter
Devisenabteilung bei verschiedenen Banken
gearbeitet. Der Profiweiss,wie viel Banken ih-
ren Kunden beimTausch vonDevisen abneh-
men. KMUundPrivate «verschenken» jährlich
Hunderte vonMillionen – selbst die Profis der
Pensionskassen tun es (siehe Kasten).

Kleinen undmittleren Firmen (KMU) steht
das Angebot vonWechselstube.ch schon seit
zwölf Jahren zuVerfügung. Und sie nutzen es
rege: Abt zählt bereitsmehrere tausendKMU-
Kunden, die mittlerweile für einen Umsatz
von jährlich 1Mrd. Fr. sorgen. Neu, das heisst

ab heute Sonntag, wird das Angebot von
Wechselstube.ch auch für Private geöffnet.
Zwar war der Dienst Retailkunden früher
schon einmal verfügbar, doch neue Regeln
bezüglich Geldwäscherei der Finanzmarkt-
aufsicht (Finma) hatten einen Unterbruch
der Dienstleistung nötig gemacht. Wechsel-
stube.ch wird zwar nicht direkt von der
Finma beaufsichtigt, aber die sie betreibende
kmuOnline AG ist dem Geldwäschereigesetz
unterstellt. Die Ausübung ihrer Tätigkeit als
Finanzintermediär des Nichtbankensektors
ist durch die Finma bewilligt.

EinzigerWermutstropfen für Private:Wäh-
rend Firmen Rechnungen in Fremdwährun-
gen direkt vonWechselstube.ch berappen las-
sen können, geht das bei Privatkunden nicht.
«Für unsere Privatkunden ist eine Zahlung
direkt auf das eigeneKonto zwingend. Für Fir-
menkunden offerierenwir beides: Direktzah-
lungen ins Ausland oder auf das eigene Kon-
to», sagt Abt. Damit brauchen Retailkunden
also ein Fremdwährungskonto bei ihrer Bank.
Allerdings: Direktzahlungen sind nicht immer
nur ein Vorteil. Wer regelmässig Fremdwäh-

Ab sofort profitieren beim Devisenwechsel auch Private vom Dienst von Wechselstube.ch. Damit lässt
sich viel Geld sparen. Von Charlotte Jacquemart

rungszahlungen macht, fährt mit einem
Fremdwährungskonto besser. Denn auch bei
Wechselstube.ch ist es so, dass der Kurs bei
grösseren Volumen (noch) besser wird. Mög-
lich sind Beträge von 1 Fr. bis 250000Fr.Wer
nun zum Beispiel ein Euro-Konto besitzt,
kann dann eine grössere SummeEuro einkau-
fen, wenn der Kurs gerade günstig ist – und
nicht nach Fälligkeitsdatumder Rechnungen.

Ab 5000 Fr. Abschlussvolumen sind die
Überweisungen auf das eigene Fremdwäh-
rungskonto spesenfrei, darunter verlangt der
Dienst 2 Fr. pro Überweisung. Irgendwelche
anderen versteckten Spesen gibt es nicht. Alle
Kundenüberweisungen gehen auf das Konto
bei derHausbank der kmuOnlineAG. Die Gut-
schriften werden innerhalb einer Stunde er-
kannt und die Gegenzahlung ausgelöst.

Schnell auf das neue Angebot aufspringen
dürften Grenzgänger. «Allein in Basel zählen
wir täglich rund 50000 bis 60000 Grenz-
gänger, die alle ihren Lohn in Euro wechseln
müssen», erzählt Abt. Die Anmeldung auf
Wechselstube.ch genügt, um in Zukunftmehr
Geld in der Lohntüte zu haben.

Die Karriere begann
Abt beim damaligen
Bankverein, er
wurde ein Profi im
Devisenhandel.
1999 gründete er
die kmuOnline AG,
welcheWechsel-
stube.ch betreibt.

ChristophAbt


