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«Extremwetten lohnen
sich nicht»

MITTWOCHSINTERVIEW Benjamin Schoch, Leiter Asset Management bei Albin Kistler, Giber Anlegen
in der Pandemie und die Gefahr, an der Borse zu viel zu wollen oder ganz abwesend zu sein.

ufkurzfristige Trends und Anleger-
A moden aufzuspringen, ist nicht

sein Ding. Lieber suchten er und
sein Team Unternehmen, deren Titel man
iiber den ganzen Konjunkturzyklus halten
wolle, sagt Benjamin Schoch. Er ist beim
Ziircher Vermogensverwalter Albin Kistler
verantwortlich fiir das Geschéft mit insti-
tutionellen Kunden. Das von Norbert Albin
und André Kistler 1995 gegriindete Unter-
nehmen verwaltet mit rund vierzig Mit-
arbeitern ein Vermogen von 7,3 Mrd. Fr.

Herr Schoch, die Deltamutation des
Coronavirus ist weiter auf dem Vormarsch,
sind Sie besorgt?

Besorgt nicht, aber die gegenwirtigen
Entwicklungen zeigen uns, dass wir ler-
nen miissen, mit diesem externen Faktor
umzugehen. Wir konnen nicht gleichzei-
tig vollkommene Freiheit und 100%ige
Sicherheit erwarten. Die durch das Virus
verursachten Schwankungen und Uberra-
schungen werden uns weiter begleiten.

Seit der ersten Ansteckungswelle und

dem Schock ist nun schon mehr als ein

Jahr vergangen. Was sind die wichtigsten
Lehren aus der Pandemie?

Eine der wichtigsten Erkenntnisse ist, dass
in einer solchen Krise historische Verglei-
che sinnlos sind. Denn wir hatten es mit
einem externen Faktor zu tun, den man
zumindest zu Beginn nicht richtig be-
urteilen konnte. Das unterscheidet die
Coronakrise von vorhergehenden Wirt-
schafts- oder Finanzkrisen, bei denen das
Zinsniveau, Spekulation oder die Ver-
schuldung das Problem waren. Deshalb
waren die Vergleiche mit Finanzkrise
2008/09 und der Grossen Depression der
Dreissigerjahre fehl am Platz.

Man miisste also wirtschaftlich betrachtet
nicht von einer Krise sprechen, sondern
bloss von einem Schock.

Genau, von einem tempordren Schock,
sowohl auf der Angebots- als auch auf der
Nachfrageseite. Der Staat hat den Ein-
bruch zuerst sogar noch verschlimmert
durch die drastischen Massnahmen, be-
vor er dann umso stiarker unterstiitzend
interveniert hat. Die Frage war fiir uns im-
mer: Sind durch die Pandemie die Pro-
duktionsfaktoren nachhaltig beschadigt?
Trotz Engpéssen in den Lieferketten und
Millionen von entlassenen und zwangs-
beurlaubten Leuten lautete unsere Ant-
wort darauf stets Nein.
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«Fiir Unternehmen und Aktien herrschen
nahezu ideale Bedingungen.»

Vieles wurde in der Krise véllig falsch ein-
geschatzt. Welches ist der beste Indikator,
um durch eine solche Zeit zu manévrieren?
Der flexible US-Arbeitsmarkt liefert die
zuverldssigsten Daten. Stimmungsindika-
toren und Gewinnschétzungen dagegen
neigen zur Ubertreibung. Beim Ausbruch
der Krise sahen alle eine Depression
kommen. Das Gleiche passiert im Auf-
schwung mit umgekehrtem Vorzeichen.
Die Konsensschitzungen sind jetzt sehr
zuversichtlich, und die PMI sind etwas
gar schnell gestiegen.

Was kdnnen Anleger konkret aus den
Monaten mit Covid-19 lernen?
Extremwetten lohnen sich nicht. Und
zwar auf beiden Seiten. Weder zu grosse
Vorsicht bzw. das Fernbleiben vom Ak-
tienmarkt noch aggressive Wetten - etwa
durch den Einsatz von Fremdkapital -
haben sich ausgezahlt. Bewdhrt hat sich
hingegen der Fokus auf Qualitit, das
heisst, auf Firmen zu setzen, die genau so
eine Krise durchstehen konnen. Geholfen
hat auch die Diversifikation iiber Sekto-
ren, statt sich nur auf wenige Themen
oder Trends festzulegen.

Kommt mit der Erholung und den
Engpdssen nun die Inflation?

Die Teuerung hat einen mehrjdhrigen
Tiefpunkt iiberwunden und zieht deutlich
an, aber viele der preistreibenden Effekte
sind voriibergehend. Giiterknappheit und
die Lieferschwierigkeiten werden nur so
lange bestehen, bis zusétzliche Kapazita-
ten aufgebaut sind. Strukturell sorgen die
Digitalisierung, die Globalisierung, die
Uberalterung und die Uberschuldung fiir
deflationdren Druck. Langerfristig wird
der Teuerungsschub auch aufgrund der
globalen Konkurrenz nachlassen.

Die US-Notenbank hat demnach keine Eile,

etwas an der Geldpolitik zu @ndern.

Das Fed hat das Inflationsziel angepasst
und toleriert voriibergehend mehr Infla-
tion als 2%, gleichzeitig ist der US-Arbeits-
markt noch nicht so stark, wie das Fed es
sich erhofft. Ich kann mir vorstellen, dass
die Anleihenkdufe nichstes Jahr zuriick-
gefahren werden. Die erste Zinserhhung
ist erst auf das Jahr 2023 angedacht, aber
auch das ist von der konjunkturellen Ent-
wicklung abhéngig.

«Wir verwenden die Analyse-
kapaczitit lieber fiir
zukunftstréchtige Sektoren
wie Technologie als fiir

die absteigende Olbranche.»

Der US-Hausermarkt lauft heiss. Inwiefern
konnte die Sorge um die Finanzmarkt-
stabilitat das Fed zur Umkehr zwingen?

Der kriftige Anstieg der Hauserpreise hat
mit der Pandemie und den verdnderten
Wohnbediirfnissen zu tun. Entscheidend
fiir die Beurteilung des Fed ist das allge-
meine Kreditwachstum im Privatsektor.
Und dort sind noch keine Ubertreibungen
auszumachen wie vor der Finanzkrise.
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Nullzinspolitik bis 2023 bei kraftigem
Wachstum, das klingt nach dem best-
mdglichen Umfeld fiir Aktienanlagen.
Etwas mehr Inflation und robustes Wachs-
tum, das sind Rahmenbedingungen, in
denen die Unternehmen prosperieren
und Aktien zu bevorzugen sind. Die Frage
ist, wie lange dieses Idealszenario andau-
ert, bevor Ubertreibungen und Euphorie
ihm ein Ende setzen.

Die Aktienquote im Portfolio sollte jetzt
also maximal sein.

Wir sind kar iibergewichtet in Aktien,
aber ausserordentlich hoch ist die Quote
nicht. Bei Anleihen hingegen waren wir
noch nie so stark untergewichtet.

Welche Bonds meiden Sie besonders?

Wir kaufen schon seit Jahren praktisch
keine Staatsanleihen mehr. Bei den Unter-
nehmensanleihen achten wir auf die Qua-
litdt und investieren nur in Schuldner mit
Anlagequalitit. Die hoher verzinslichen
Ramschpapiere werden als Erste darunter
leiden, wenn die Notenbanken die Wert-
papierkdufe zuriickfahren,

Was halten Sie von Edelmetallen oder
Kryptowahrungen zur Diversifikation?
Gold hat seinen Platz, und wir warten auf
eine Gelegenheit, die Allokation etwas
aufzustocken. Kryptowdhrungen kaufen
wir nicht fiir unsere Kunden. Es ist nach
wie vor nicht klar, wie der Regulator damit
umgeht, und die Schwankungen sind viel
zu hoch fiir einen Liquiditatsersatz.

Sollte der Franken in einem solchen
Marktumfeld nicht viel schwacher werden?
Voriibergehend vielleicht schon, aber dar-
aufwiirde ich keine Anlagestrategie bauen
und deswegen mehr in Fremdwihrungen
investieren. Der Franken gehdrt weiterhin
zu den stérksten Wahrungen, solange die
Schweiz eine der tiefsten Inflationsraten
und ein relativ tiefes Zinsniveau hat.

Seit Wochen sinken Zinsen und Inflations-
erwartungen wieder. Sind Reflation Trade
und Rotation zu Value bereits vorbei?

Das sind kurzfristige Entwicklungen, und
es ist fiir uns nicht so entscheidend, ob
jetzt gerade ein Segment besonders gut
oder schlecht lauft. Wichtiger ist fiir uns
die Frage, was das positive Wirtschafts-
umfeld fiir die Gewinnentwicklung der
erstklassigen Unternehmen bedeutet, die
wir fiir gut befinden.
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Und wie lautet die Antwort?

Im Zentrum des Aufschwungs stehen
nach den Technologiewerten nun vor al-
lem die Industrieunternehmen. Deshalb
sind wir zuversichtlich, was den Gewinn
und die Aktien von Gesellschaften wie
Belimo, SFS und Georg Fischer angeht.

Was sind lhre Schweizer Aktienfavoriten
ausserhalb der Industrie?

Wir haben den Bewertungsriickgang wéh-
rend der Pandemie genutzt, um in das
Dentalunternehmen Straumann zu inves-
tieren. Auch von Partners Group sind
wir nach wie vor iiberzeugt, was man in
Bezug auf viele andere Bereiche des Fi-
nanzsektors nicht sagen kann.

Aber die Banken profitieren nun doch

von den héheren Zinsen?

Allein deswegen in eine Branche zu inves-
tieren, halte ich fiir keine gute Idee. Wich-
tiger ist die Einschétzung der Geschifts-
aussichten. Und viele Institute, die vom
Zinsgeschift abhingig sind, werden es
weiterhin sehr schwer haben. Natiirlich
gibt es auch ein paar Gewinner in der
Branche, etwa diejenigen, die stirker vom
Kommissionsertrag leben oder auf einem
Spezialgebiet fithrend sind.

Und wie halten Sie es mit Investitionen

in niedrig bewertete Olaktien?

Wir verwenden die Analysekapazitit lie-
ber fiir zukunftstrachtige Sektoren wie IT
und Technologie als fiir eine Branche, die
vor einer unsicheren Zukunft steht und in
der der Absatzpreis von unberechenbaren
Elementen wie der Opec und den US-
Schieferdlproduzenten bestimmt wird.

An welche Schweizer Valoren ausser
Logitech denken Sie, wenn es um das
Thema IT und Digitalisierung geht?

Der IT-Logistiker Also ist spannend, der
Messtechnikhersteller Inficon ebenfalls,
auch wenn er am Halbleiterzyklus hangt.

INTERVIEW: PETER ROHNER



