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«Aktien haben wenig Konkurrenz, aber
die Auswahl wird anspruchsvoll»

FUW-ROUNDTABLE ZUM AUSBLICK 2014 Das Wachstum wird sich beschleunigen, aber Schlaglécher bleiben. Angst vor der Zinswende ist fehl am

Platz, das Tapering ist eskomptiert. Die Jagd nach Rendite wird Aktien weiter begiinstigen. Es gibt noch Nachziigler, auch von guter Qualitat.

Aktien haben wiederum ein ausgezeich-
netes Jahr hinter sich. Was empfehlen Sie
Anlegern: Halten, Kaufen, Verkaufen?

Jan Poser: Wir haben unser doppeltes Ak-
tientibergewicht auf neutral abgetragen.
Die Wirtschaft wird 2014 anziehen, doch
das heisst noch lange nicht, dass auch die
Mirkte gut laufen werden. Die Bewertung
ist ziemlich hoch, viel Positives wurde vor-
weggenommen. Die Sentimentindikato-
ren mahnen uns zur Vorsicht. Am Markt
ist eine gewisse Selbstgefilligkeit einge-
kehrt, im Sinne von «Wenn's Probleme
gibt, sind die Notenbanken schon zur
Stelle». Wir erwarten eine schwierige erste
Jahreshilfte 2014 mit einem SMI, der gut
und gerne auf 7600 zuriickgehen kann.
Also heisst es, auf die Bremse treten.
Patrick Huber: Die Aktienmérkte haben
nicht mehr als das Vorkrisenniveau er-
reicht. Es findet eine Normalisierung statt,
mit gesunden Unternehmen, stabilem
Umfeld und einer stimulierenden Geld-

«Die Unternehmensge-
winne sind 20% hoher als
vor der Finanzkrise. Es
gibt keinen Grund, Aktien
ZU ver kaufen.» ANDRE KISTLER

politik, was uns zuversichtlich stimmt.
Selbstverstandlich wird 2014 schwieriger
als 2013, denn die Expansion der Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse ist weit fortgeschrit-
ten. Jetzt miissen die Unternehmen lie-
fern und die Gewinne wachsen. Auch
wenn solche Ubergiinge holprig verlau-
fen, bleibt das Gesamtbild positiv. Das
heisst fiir Anleger: Korrekturen durchste-
hen und in Schwiéchen kaufen.

Die Meinungen gehen auseinander.

Wo reihen Sie sich ein, Herr Kistler?

André Kistler: Wir sind wahrscheinlich am
positivsten gestimmt, nicht unbedingt
fiirs kommende, aber sicher fiir die néchs-
ten Jahre. Selbst wenn sich die Aktien-
mirkte um die Hochst von 2007 bewegen
so muss man doch zur Kenntnis nehmen,
dass die Unternehmensgewinne heute

durchschnittlich 20% hdoher sind als vor
der Finanzkrise. Es gibt keinen Grund,
Aktien zu verkaufen.

Ist die wirtschaftliche Verfassung so gut,
wie die Markte vorgeben?

Kistler: Wir glauben, schon. Weit und breit
ist keine Rezession in Sicht, auch nicht
Inflation, und die Notenbanken bleiben
expansiv, selbst in den USA. Das schritt-
weise Zuriickfahren der Wertpapier-
kédufe, das sogenannte Tapering, dndert
nichts an der grundlegend lockeren Geld-
politik des Fed.

Geht nicht vieles immer noch an Kriicken
und hangt am Tropf der Notenbanken?
Kistler: Die Unternehmen gehen keines-
wegs an Kriicken, selbst wenn ihnen die
niedrigen Zinsen helfen. Fiir eine gute
Borse braucht es zwei Dinge: Schmiermit-
tel, das heisst Liquiditdt, und Benzin, in
Form steigender Unternehmensgewinne.
Dafiir werden Restrukturierungen, Wachs-
tum und die zunehmende Produktivitdt
noch auf Jahre besorgt sein.

Huber: Es wird schon ruppiger werden,
die Liquiditdtsschwemme deckt doch ei-
niges zu und hat auch schlechtere Quali-
tdt nach oben getrieben. Das neue Jahr
wird selektiver werden und die Spreu
vom Weizen trennen. Ich stimme Herrn
Kistler aber insofern zu, als unter den
grosskapitalisierten Schweizer Unter-
nehmen die Gewinne einiges héher sind
als in der Vergangenheit und im Verhalt-
nis dazu die Aktien noch immer relativ at-
traktiv bewertet.

Seit Monaten schon ist Tapering das
Marktthema Nummer eins. Weshalb?
Kistler: Das Tapering nimmt zu viel Raum
ein und ist entsprechend auch eskomp-
tiert. Nochmals - fiir Aktien sind vielmehr
die zukiinftigen Unternehmensgewinne
richtungsweisend.

«Privatkunden haben

so viel Cash und

Gold, dass jetzt viele in
Zugzwang Sind.» earrick Huser

Poser: Aufgrund der hohen Arbeitslosig-
keit und der grossen Output Gaps ist De-
flation zurzeit das grossere Risiko, ange-
trieben noch durch die tieferen Rohstoff-
preise. Deshalb glauben wir nicht, dass
das Fed rasch handeln wird. Die US-No-
tenbanker waren im Gegenteil im Friih-
sommer geschockt, als sie sahen, was sie
angerichtet hatten, nicht zuletzt mit einer
verungliickten Kommunikation. Wir kon-
nen uns hohere Zinsen gar nicht leisten.
Die Staaten sind viel zu hoch verschul-
det, wie auch noch immer die Privathaus-
halte. Nach dem anfdnglichen Schwung
stehen wir wirtschaftlich eher wieder vor
einem kleinen Abschwung,.

Huber: Die Situation heute ist nicht ver-
gleichbar mit dem vergangenen Sommer,
da wurden die Investoren von Bernankes
Hinweis auf ein mogliches Drosseln der
Wertpapierkdufe QE3 auf dem falschen
Fuss erwischt. Wenn das Tapering jetzt
kommt, kénnten die Mérkte sogar positiv
reagieren. Denn das Zuriickfahren der
monetdren Unterstiitzung ist im Grunde
ein gutes Zeichen fiir die Wirtschaft.

Am heftigsten war die Reaktion auf Bernan-
kes Andeutung an den Schwellenlandern,
wo es zu einem massiven Kapitalabzug
kam. Wird sich dieser Trend fortsetzen?
Huber: Das Tapering wird besser vorberei-
tet und geordneter sein, als es im Mai/Juni
den Anschein machte. Aber neuer Druck
auf die Schwellenldnder wird sich kaum
vermeiden lassen.

Poser: Es war damals ein Pawlowscher
Reflex, weil Erinnerungen an Emerging-
Markets-Krisen nach der Fed-Zinserho-
hung 1994 wach wurden. Heute sind die
Devisenreserven ungleich héher und Leis-
tungsbilanz sowie Staatshaushalt — von
Ausnahmen abgesehen - gesiinder. Fiir
uns ist eher ein schleppender Wirtschafts-
verlauf das Problem. Er kdnnte dazu fiih-
ren, dass das Tapering verschoben wird
oder zumindest sehr mild ausfallt.

Was die Anleger wiederum entziickte?
Poser: Kurzfristig, aber kaum ldngerfristig.
Fiir nachhaltig steigende Aktienmaérkte
braucht es eine bessere Konjunktur.
Huber: Bescheidene Konjunktur, aber im-
merhin Wachstum und niedrige Zinsen
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sind allesamt vorteilhaft fiir die Unterneh-
men - ganz sicher fiir die guten, die ihre
Wettbewerbsvorteile ausspielen kénnen.
Kistler: Ein schleppendes Wachstum hat
den Vorteil, dass es viel linger anhalt und
dass keine Uberhitzung droht. Wir sind
tiberzeugt, dass dieser Trend, der positiv,
aber nicht stiirmisch ist, sich noch jahre-
lang fortsetzen wird.

Nun, da wir zwei Meinungen pro und eine
neutrale zu Aktien haben, wollen wir das
Urteil iiber andere Anlageklassen wissen.
Die Obligationen zunéchst?

Kistler: Gute Anleihen werden zu pari
zuriickgezahlt, darauf kommt es an.
Das Zinsrisiko ist iiberschaubar, und
die Opportunitdtskosten sind hoch,
wenn sich der Investor nur auf zweijih-
rige Papiere oder auf Cash konzentriert.
Der mittelfristige Frankenmarkt bietet
eine Realrendite von rund 1%. In Kom-
bination mit ausgewéhlten Fremdwéh-
rungsanleihen fahren wir damit eine
neutrale Duration.

«Es gibt eine gewisse
Selbstgefilligkeit, im Sinne
von: Wenn's Probleme gibt,
sind die Notenbanken

schon zur Stelle.» JAN POSER

Aber Sie halten sich an den Franken?
Huber: Die Zinswende ist im Gang, aber
ganz langsam. Wir sehen kein grosses
Risiko bei Anleihen. Fiir 2014 bleibt es
beim Status quo.

Poser: Da decken sich unsere Meinungen.
Auch wir sind neutral in der Duration
positioniert. Vom Zinsanstieg ist vieles
eskomptiert. Umgekehrt wiirden wir auch
nicht kaufen, sind doch die Transaktions-
kosten fast hoher als die Rendite.

Gold und Rohstoffe sind out.

Auch im ndchsten Jahr?

Huber: Die Angebot-Nachfrage-Situation
spricht fiir eher tiefe Gold- und Rohstoff-
preise. Mit physischem Gold hinterlegte
ETF waren unter Anlegern sehr beliebt.

Wenn weitere Papiere abgestossen wer-
den, wird’s fiir Gold schwierig.

Kistler: Gold hélt man in der Regel mit 1
bis 2% Depotanteil als Versicherungs-
pramie. Preislich erwarten wir Stillstand,
auch fiir Rohstoffe.

Poser: Bei der Jagd nach Rendite, die durch
die aktuelle Geldpolitik geschiirt wird, ist
Gold einfach nicht das richtige Instru-
ment. Was die Rohstoffe betrifft, fehlt
wegen des verlangsamten Wachstums in
China die Fantasie. Lingerfristig wird die
steigende Ressourcenknappheit den Prei-
sen aber wieder auf die Spriinge helfen.

Viel ist von der grossen Rotation die Rede,
dem mangels Alternativen forcierten
Zufluss in Aktien. Setzen Sie darauf, oder
bleibt es auch da beim Status quo?

Kistler: Der letzte Aktiencrash sitzt noch
allen im Nacken, weshalb hohe Summen
weiterhin an der Seitenlinie geparkt wer-
den. Je mehr das Vertrauen wichst, umso
mehr Kapital wird in risikoreichere Anla-
gen zuriickkehren.

Poser: Das bezweifle ich. Ob die Versiche-
rungen je an den Aktienmarkt zuriick-
kommen, ist fraglich. Institutionelle In-
vestoren decken ihre langjdhrigen Ver-
pflichtungen am liebsten mit zeitgleichen
Bonds. Sicherheit ist ihnen wichtiger als
Rendite. Auch viele Privatanleger binden
sich anderweitig, etwa in Immobilien, so-
dass sich da die gleiche Frage stellt.
Huber: Unter den grossen Pensionskassen
stellen wir fest, dass sie immerhin wieder
iiber eine hohere Aktienquote nachzu-
denken beginnen. Nicht die Versicherer,
da hat Herr Poser recht. Unter den Privat-
kunden stellen wir hingegen ganz klar
eine wachsende Nachfrage fest. Sie ha-
ben so viel Cash und Gold, dass jetzt viele
in Zugzwang sind.

Vor der Titelselektion zu den Wahrungen.
Eine herausstechende Entwicklung im alten
Jahr war die Schwéche des Yens. Werden
weitere Lander zum Wahrungsdumping
greifen oder es intensivieren, und was folgt
daraus fiir den Frankenanleger?

Poser: Wir beurteilen den Dollar sehr zu-
versichtlich. Amerika ist die Region, wo
die Zinsen als Erste nach oben gehen und
das Deleveraging, der Schuldenabbau,

am weitesten fortgeschritten ist. Davon
ist Europa noch weit entfernt. Hinzu
kommt die Reindustrialisierung der USA
im Rahmen der neuen Energiepolitik,
Stichwort Schiefergas, die das Land un-
abhiingig von Ol- und Gaseinfuhren ma-
chen soll und die Handelsbilanz stérkt.
Das alles wird dem Dollar helfen. Vor-
sichtig sind wir beim Euro/Franken, weil
in der Schweiz doch deflationére Tenden-
zen bestehen und so der faire Wert des
Frankens stédrker wird, bis wir wieder bei
1.20 Fr./€ sein werden. Dann wird die Na-
tionalbank entscheiden miissen, wie's
weitergehen soll.

Kistler: Nachdem der Yen weggefallen
ist, bleibt als einzige harte Wihrung
der Franken. Die Euroanbindung war
nachvollziehbar, doch nun hat sich die
Kaufkraftparitét bis auf circa 3% an die
Eurountergrenze angendhert. Es geht
leicht vergessen, dass die Schweiz einen
harten Franken braucht. Er hat unsere
Industrie stark und wettbewerbsféhig
gemacht, und damit diese Stdrken nicht
verloren gehen, muss die Nationalbank
die Eurountergrenze aufheben, vielleicht
schon im Jahr 2014.

Sehen Sie’s dhnlich?

Huber: Ich kann's mir nicht vorstellen,
nicht fiir 2014. Die Euroanbindung ge-
wihrt den Unternehmen grosse Planungs-
sicherheit. Im Weiteren sehen auch wir
den Dollar im neuen Jahr starker werden.

Wird diese Konstellation die US-Borse
belasten und die européischen
Aktienmérkte, die schon langer fast
unisono favorisiert werden, befliigeln?
Poser: Man sollte den Wechselkurs nicht
iiberschétzen. Wir denken indes schon,
dass Europa das grisste Aufholpotenzial
hat, allein wegen der Peripherieldinder,
die sich eben erst von der Talsohle zu
l6sen begonnen haben. In Spanien zum
Beispiel ist die Arbeitslosigkeit erstmals
seit ldingerem gesunken.

Kistler: Der Treiber dieser Welt ist nach
wie vor die Globalisierung. Fiir Nestlé,
BASF oder Coca-Cola ist es véllig un-
erheblich, ob der Euro fest oder schwach
tendiert. Regionen und Wahrungen sind
nur noch fiir den Obligationenanleger



wichtig. Der Aktieninvestor sucht die bes-
ten globalen Unternehmen, unabhingig
davon, wo sie ihren Sitz haben.

Die grossen, globalen Namen sind

der Schliissel zum Erfolg?

Kistler: Plus die kleinen «Giganten», die
Nischenplayer, fiir die die Globalisierung
immer noch erst in den Anfingen steckt.
Es gibt viele Nischenplayer, die weltweit
hervorragend arbeiten und ihr Potenzial
noch ldngst nicht ausgeschopft haben.

Gleichwohl gibt’s deutliche Bewertungs-
unterschiede. Diese sprechen vor allem fiir
Europa. Soll man sie ausser Acht lassen?
Poser: Wir finden langerfristig besonders
die Emerging Markets attraktiv. Nach der
Korrektur sind sie relativ zum Weltindex so
glinstig wie seit 2008 nicht mehr.

Huber: Absolut, besonders in Asien, wo
die Wachstumsdynamik intakt ist und
China wieder Tritt zu finden scheint.

Herr Huber, zu Beginn haben Sie gesagt,
die Spreu werde sich vom Weizen trennen.
Auf welche Kriterien kommt es an, was
entscheidet liber Gewinner und Verlierer?
Huber: Im neuen Jahr wird allgemein wie-
der viel starker auf die Fundamentals ge-
schaut. Die Aktien derjenigen Unterneh-
men werden die Nase vorn haben, die
nachhaltig ihre Kapitalkosten verdienen.

«Wir glauben, dass die
Zykliker gelaufen sind
und man sich eher

wieder den defensiven

Titeln zuwendet.» JAN POSER

Auch unser Konzept ist es, in Leaders zu
investieren, weil sie langfristig solide
wachsen, wihrend 2013 auch ein Jahr der
Gliicksritter an der Borse war.

Was zdhlt sonst noch?

Kistler: Die fundamentalen Faktoren tra-
gen langfristig immer und nicht das, was
gerade Mode ist, zurzeit beispielsweise
alternative Energien, Schiefergas, Wasser.

«Bei Nestlé wird im neuen
Jahr aller Voraussicht
nach das L'Oréal-Paket auf

den Markt kommen.»
PATRICK HUBER

Dauerhaften Erfolg bieten Unternehmen
mit einfachen, klaren und bestidndigen
Ertragsquellen und tiefer Bewertung. Da-
von gibt's noch viele.

Zum Beispiel?

Kistler: Titel wie Helvetia, Looser, Vetro-
pack, Mayr-Melnhof, Semperit — alles Ak-
tien von Unternehmen, die einen zuver-
lassigen Ertragsfluss aufweisen, jedoch
aus Sektoren stammen, die an der Borse
vernachldssigt wurden.

Die Volatilitdt werde zunehmen, sagen Sie
einhellig. Wie stellt man sich darauf ein?
Kistler: Wir halten trotz optimistischem
Szenario 10% Liquiditét fiir den Fall, dass
eine Korrektur eintritt. Sie kime sogar ge-
legen, um giinstig zukaufen zu kénnen.
Poser: Die Notenbanken stehen zwar Ge-
wehr bei Fuss, doch meist handeln sie zu
spdt, etwa bei Lehman. Auch die EZB
hat mit dem richtigen Programm, dem
Draghi-Put, lange gezdgert, wie auch die
Schweizerische Nationalbank mit der
Eurountergrenze. In der Zwischenzeit
konnen die Mirkte 10, 15% oder noch
mehr einbrechen. Es braucht auch fiir ein
Einschreiten der Notenbanken Turbulen-
zen an den Mérkten.

Huber: Fiir fundamental orientierte In-
vestoren bieten Korrekturen vor allem
Chancen. Wir halten an Industrie- und
generell an zyklischen Aktien fest, kon-
zentrieren uns auf Spezialsituationen
selbst in defensiven Sektoren, wie etwa
im Falle von Swisscom, wo sich der Ver-
kauf von Fastweb konkretisiert und die
Frage aufwirft, wohin mit dem Geld. Viele
Unternehmen, gerade schweizerische, ha-
ben in der Krise massiv investiert und
stehen jetzt davor, die Friichte ernten zu
konnen. Das reicht von kleineren Ge-
sellschaften wie zum Beispiel Interroll bis
zu den grossen, die intensiv iiber ihre

Portefeuilles gehen. Die jiingsten Beteili-
gungsverkdufe von Novartis und Nestlé
sind ein Beleg dafiir.

Wird sich dieser Trend noch verstérken,

mit welchen Kurschancen?

Huber: Sowohl bei Nestlé als auch bei
Novartis und anderen Konzernen steht
derVerkauf von weiteren Beteiligungen an
—von solchen, die zu wenig verdienen, die
Erwartungen nicht oder nicht mehr erfiil-
len oder sonst nicht ins Portfolio passen.
Bei Nestlé wird es im neuen Jahr aller Vor-
aussicht nach das L'Oréal-Paket sein, das
auf den Markt kommt. Der geschitzte
Erlés von rund 27 Mrd. Fr. erdffnet ganz
andere Mdglichkeiten als beim jiingst
verlauteten Ausstieg aus Givaudan. Was
Novartis angeht, diirfte es zu einer Eini-
gung mit Roche kommen, an der Novartis
beteiligt ist. Auch das weckt neue Akquisi-
tions- und Ausschiittungsfantasie. Dann
gefallen uns Versicherer sowie Titel von
nachhaltig wachsenden Unternehmen
aus der zweiten Reihe, beispielsweise
Belimo und Sika, denen auch das Umfeld
weiter gilinstig gesinnt sein wird.

Was meiden Sie?

Huber: In den Schweizer Grossbankaktien
sind wir vorsichtig geworden, nachdem
sie nicht {iberraschend in diesem Jahr ge-
glanzt hatten. Die Bankbranche muss sich
neu finden, ja erfinden — und es sind noch
immer grissere Prozess- und regulatori-
sche Risiken vorhanden.

Andere Meinungen und Ideen?

Poser: Wir glauben, dass die Zykliker ge-
laufen sind und man sich jetzt besser wie-
der den eher defensiven Titel wie Roche
und den Pharmavaloren iiberhaupt zu-
wenden sollte. Versicherer empfehlen wir
ebenfalls, und selektiv schauen wir uns
Technologie an.

Kistler: Auch nichtzyklische Konsum-
werte sind attraktiv, Aktien von Unter-
nehmen in Sektoren, die nicht viel Kapi-
tal binden. Bell, Nestlé, Nutreco und
Coca-Cola haben eine sehr gute Gewinn-
visibilitit und sind giinstig bewertet.
Gleiches gilt fiir diejenigen Industrietitel,
die im Grunde gar nicht zyklisch sind,
sondern einen stabilen Ertragsfluss ha-



ben, wie Vetropack, Mayr-Melnhof und
Looser. Was wir meiden, sind kapitalin-
tensive Sektoren: Auto, Stahl, Airlines,
auch Banken. Versicherer dagegen favo-
risieren wir seit ldngerem, auch Pharma
und zyklische Konsumtitel.

Pladieren Sie alle fiir die Schweiz?

Poser: Die Schweiz ist als eher defensiver
Markt in der Favoritenrolle. Auch die
Dollarstéirke wird ihr niitzen.

Huber: Die Schweiz wird sich auch des-
halb gut halten, weil 2014 ein selektives
Bérsenjahr wird und sie beide Welten
abbildet, defensivere Valoren und Pa-
piere global erfolgreicher Small- und
Mid-Cap-Unternehmen.

Was ist, in Stichworten, lhr Wunschszenario
fiir 2014, und welche Wahrscheinlichkeit
billigen Sie ihm zu?

Poser: Schwierige erste Jahreshilfte, mit
10 bis 15% Korrekturpotenzial, dann eine
Jahresendrally, eventuell getrieben durch
ein nochmaliges Nachschiessen der Zent-

ralbanken, Wahrscheinlichkeit: 70%.

«Es geht leicht vergessen,
dass die Schweiz einen

harten Franken braucht.»
ANDRE KISTLER

Huber: Selektiver Markt, mit Kursrichtung
des SMI gegen 9000, und als Wunsch fiir
die Unternehmen, dass die regulatori-
schen Anforderungen nicht weiter zuneh-
men, namentlich in Europa, Wahrschein-
lichkeit: 70 bis 80%.
Kistler: Zu hoffen ist, dass Siideuropa nicht
wieder hochkocht und Euroland mit sei-
ner Einheitswihrung ein weiteres Jahr
tiberlebt, dass Amerika mit den Knack-
punkten Steuerbudget und Gesundheits-
reform vorankommt und China weiter li-
beralisiert, Wahrscheinlichkeit: 80%. Und
in der Schweiz, dass die Nationalbank die
Eurountergrenze abiandern wird, Wahr-
scheinlichkeit: 60%.
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