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Aktien bieten gegeniiber Bonds
eine Risikoprdmie von 5 Prozent

Anne-Barbara Luft - Die Leitzinsen
im Euro-Raum werden noch fiir lange
Zeit auf einem sehr niedrigen Niveau
verharren, davon ist André Kistler,
geschiftsfithrender Teilhaber der Ver-
mogensverwaltung Albin Kistler in
Ziirich, tiberzeugt. Der Grund dafiir
sind seiner Ansicht nach die Wachs-
tumsprobleme in der Euro-Zone, die
bis jetzt ungelost sind. Zudem bestehe
weiter keine Teuerungsgefahr. Daher
habe die Europdische Zentralbank
(EZB) keine Moglichkeit, die Zins-
sdtze zu erhohen.

Auch eine weitere Senkung der
Leitzinsen oder andere geldpolitische
Massnahmen erwartet Kistler, der seit
1982 als selbstidndiger Vermogensver-
walter tdtig ist, nicht. EZB-Prasident
Mario Draghi sei klug genug, von sol-
chen Schritten abzusehen. Es sei ihm
bewusst, dass es keine wachstums-
fordernden geldpolitischen Allheil-
mittel gebe. Zwar konne eine restrik-
tive Geldpolitik das Wachstum brem-
sen, doch umgekehrt sei es viel
schwieriger, das Wachstum durch
geldpolitische Massnahmen zu for-
dern, meint Kistler.

Trotz dem tiefen Wirtschaftswachs-
tum wiesen die Kapitalméarkte der so-
genannten Schuldenstaaten Europas
eine sehr gute Wertentwicklung auf.
Die gute Performance sei zum einen
auf den allgemeinen Zinssenkungs-
prozess zuriickzufiihren. Zugleich
spiele die faktische EZB-Garantie im-
mer noch eine entscheidende Rolle.
Mario Draghi hatte im Sommer 2012
gesagt, die EZB werde innerhalb ihres
Mandats alles unternehmen, um den
Euro zu retten. Anleger miissten so-
mit keine Angst vor dem Bankrott
eines der hochverschuldeten Euro-
Lander haben, argumentiert Kistler.
Die gute Wertentwicklung siideuro-
péischer Staatsanleihen sei zudem auf
die anhaltende Jagd nach Rendite zu-
riickzufithren. Obwohl das Rendite-
niveau in Lindern wie Spanien, Ita-
lien, Portugal und Irland schon deut-
lich gesunken ist, macht die Zinsdiffe-
renz zu zehnjéhrigen deutschen Bun-
desanleihen, die immer noch iiber 150
Basispunkte betragt, diese Titel fiir
viele Anleger weiterhin attraktiv.
Kistler sieht auch keine Anzeichen
dafiir, dass sich der Risikoaufschlag
mittelfristig wieder deutlich auswei-
ten wird.

Als Grundproblem der europdi-
schen Peripheriestaaten nennt Kistler
das Konzept der Einheitswéihrung.
Dieses wirke sich vor allem fiir die
schwachen EU-Staaten katastrophal
aus. Die Bewertung des Euro sei fiir
die wettbewerbsschwachen Lénder
Siideuropas nicht addquat. Diesen
Lindern bleibe daher nur die interne
reale Abwertung iiber Lohn- und
Preissenkungen. Die von vielen Sei-
ten geforderte Austeritidt konne man
jedoch nur bis zu einem ungeniigen-
den Mass umsetzen — dariiber hinaus
seien Sparprogramme sozial nicht
tragbar. Diese bremsten zudem die
Wirtschaftsleistung und erhohten die
Arbeitslosigkeit. Ein nachhaltiger
Abbau der Uberschuldung der Peri-
pheriestaaten hélt Kistler aus diesen
Griinden fiir unmoglich.

Ein heller Punkt auf der globalen
Landkarte sind fiir ihn hingegen die
USA. Kistler ist iiberzeugt, dass sich
der Aufschwung in Nordamerika fort-
setzen wird. Eine weiterhin gute Ent-
wicklung erwartet er vor allem fiir den
amerikanische Arbeits- und Immobi-
lienmarkt. Zudem wiirden sowohl In-
vestitionen als auch Lohne leicht stei-
gen. Die daraus resultierende gute
Entwicklung der verfiigbaren Ein-
kommen werde sich positiv auf den
Konsum auswirken. Alle diese Fakto-
ren wiegen nach Meinung Kistlers
schwerer als die hohe Staatsverschul-
dung in den USA, die dimpfend fiir
die Wirtschaftsdynamik sei.

Weltweit befinde sich die Konjunk-
tur inmitten eines langer anhaltenden
Zyklus mit bescheidenem Wachstum
und geringer Teuerung. Der Zyklus

«In den USA
wird sich der
Aufschwung
fortsetzen.»
André Kistler
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sei bei weitem noch nicht reif oder
iberhitzt. Daher rechnet der 60-jéh-
rige Kistler mit einem lange anhalten-
den Aufwirtstrend, von dem vor
allem global agierende Firmen profi-
tieren wiirden.

Fiir die langfristige Kursentwick-
lung an den Aktienborsen ist Kistler
daher sehr optimistisch, und zwar so-
wohl fiir die USA als auch fiir Europa.
Auf beiden Kontinenten gebe es her-
vorragende, global titige Unterneh-
men. Zwar unterbréchen Korrekturen
an den Aktienméarkten den langfristi-
gen Aufwirtstrend immer wieder,
aber diese Volatilitdt miissten Inves-
toren in Kauf nehmen. Fiir die
Schwankungen wiirden die Anleger
mit einer attraktiven Pramie gegen-
iber Anleihen belohnt: Der Risiko-
aufschlag, den Anleger fiir die Investi-
tion in die besten Konzerne der Welt
erhalten, betrégt laut Kistler 5%. Die-
ser Uberlegung liegt eine Gewinn-
Rendite auf Aktien von mindestens
6% zugrunde. Bei einer durchschnitt-
lichen Bondrendite von 1% ergibt sich
daraus die tatséchlich sehr attraktive
Risikopréamie fiir Aktien von 5%.
Erstklassige Firmen liessen sich quer
durch alle Branchen finden. In seinen
Portfolios untergewichtet Kistler aber
kapitalintensive, zyklische Branchen
wie die Stahl-, Auto- und Flugzeug-
industrie sowie den Telekommunika-
tionssektor.

So optimistisch Kistler fiir die Un-
ternehmenswelt ist, so pessimistisch
bleibt er fiir Investitionen in Staats-
titel. Sein zugespitztes Résumé lautet:
Staaten Flop, Unternehmen Top.
Kerngesunden Konzernen stiinden
anhaltend ungesunde hochverschul-
dete Staaten gegeniiber.



