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«Wir leben in zwei grund-
verschiedenen Welten»

FUW-MITTWOCHSINTERVIEW ANDRE KISTLER Partner der Vermogensverwaltungsgesellschaft Albin Kistler

Herr Kistler, in Ihrem neuen Anlagepoli-
tik-Report zeichnen Sie ein sehr diisteres
Bild: Es sei ldingst zu spdit, dass die EU ihre
Schuldenprobleme losen kdnne, auf lange
Sicht sei ein schwaches globales Wachs-
tum zu erwarten, die stark deflationdiren
Tendenzen wiirden noch mindestens zwei
Jahre anhalten. Waren Sie in Ihrer langen
Karriere je so pessimistisch?

Die wirtschaftliche Verfassung der Indus-
trielander, insbesondere aus der EU, habe
ich tatsdchlich noch nie derart desolat
erlebt wie heute. Immerhin verfolge ich
das Geschehen seit iiber vierzig Jahren.
Die Daten sind so schlecht wie nie seit
der Grossen Depression vor achtzig Jah-
ren: Rekordverschuldung, rasch steigende
Arbeitslosigkeit und aufgrund der fehlen-
denWidhrungsautonomie eine hoffnungs-
los eingebrochene Wettbewerbsfahigkeit
wichtiger EU-Lénder.

Diese pessimistische Einschéitzung
vertreten Sie schon seit geraumer Zeit.

Aus welchen Uberlegungen?

Die herrschende politische Fithrungsriege
ist uneinsichtig, kleinmiitig und verfiigt
iber keinerlei Visionen. Statt Europa und
das gescheiterte Modell des Wohlfahrts-
staates zu sanieren, wird notfallméssig an
Rettungsschirmen, an der Erh6hung des
Geldumlaufs und an Ausgleichsmecha-
nismen gebastelt. Statt Schulden zu erlas-
sen, werden sie laufend erhoht, statt die
Wettbewerbsfahigkeit der schwichsten
Linder iiber Abwertungen zu ermogli-
chen, werden Heere von jungen Arbeits-
kraften in die Isolation getrieben. Schon
die banale Dynamik der Zinseszinsrech-
nung zeigt, dass die Schuldenspirale der
EU-Siidldnder nicht mehr zu stoppen ist.

Braucht es jetzt mutige Taten der Politik?
Die endlose Reihe von Eurogipfeln hat
bisher nichts Wesentliches gebracht. Der
Kaiser tragt langst keine Kleider mehr, und
noch immer wagt keiner, dies auszuspre-
chen. Wir alle leben in einer globalisierten
Wirtschaftswelt, kein Staat kann sich auf
die Dauer den Kriften des Wettbewerbs
und der Médrkte entziehen. Weder inhalts-
leere Wortschwalle und Beschliisse noch
buchhalterische Tricks oder institutionelle
Winkelziige vermodgen Europa nachhaltig
zu retten. Letztlich hilft der Union nur
eine grundlegende Sanierung politischer
und wirtschaftlicher Strukturen, um im
verschirften globalen Wettbewerb lang-
fristig bestehen zu konnen.

Ist es nicht erstaunlich, dass sich die
Aktienmdirkte weiterhin so gut halten?
Verkennen sie den Ernst der Lage?

Die Aktienmarkte reprédsentieren das pri-
vate Unternehmertum. Wir leben in zwei
grundverschiedenen Welten. Die Staaten-
welt steckt in einer Krise historischen Aus-
masses, die Unternehmenswelt dagegen
ist dusserst solid, agil und wettbewerbs-
tiichtig. Die Investoren erkennen die gra-
vierende Diskrepanz sehr wohl.

Entspricht Ihre Einschétzung dem heuti-
gen Konsens der Mdrkte und der Anleger?
Nein, der Konsens liegt seit Jahren falsch
mit der Erwartung positiver Konjunktur-
entwicklung und steigender Zinsen. Dies
scheint auch jetzt wieder der Fall zu sein.

Was ist heute die gréssere Herausforde-
rung fiir die Anleger — die vielen Risiken,
die auf den Mdrkten lasten, oder das noch
fiir lange Zeit Umffeld tiefer Zinsen, die
Financial Repression?

Konjunkturflaute oder Konjunkturrisiken,
beides liegt nahe beisammen. Das grosste
Risiko geht von Europa aus, ein endgiilti-
ger Vertrauenszusammenbruch hitte un-
absehbare Turbulenzen zur Folge.

Deflation und Inflation, auf welches der
beiden Ubel sollten wir uns einstellen?
Die von der verheerenden Staatsverschul-
dung ausgehenden Deflationskrifte wer-
den die globale Konjunktur noch langere
Zeit hemmen. Demografie und Uberalte-
rung in vielen wichtigen Landern wirken
ebenfalls deflationdr. Erst auf lange Sicht
werden sich vor allem in der EU Infla-
tionsrisiken aufbauen.

André Kistler: «<Extrempositionen in der
Anlageallokation vermeiden.»

Was raten Sie Ihren Kunden in dieser doch
schon fast aussichtslos scheinenden Lage?
An sich liegt es wohl auf der Hand: auf
sichere Anlagen, auf Qualitiit setzen.

Die Situation ist in erster Linie fiir die
herrschende Politikerkaste der EU und lei-
der auch fiir breite Bevolkerungsteile in
den Peripherieldndern hoffnungslos. Die
Mairkte werden jedoch frither oder spéter
wieder eine ausgewogenere und effizien-
tereWirtschaftswelt erzwingen. Der méich-
tige Vorwdrtsdrang der Schwellenldnder
wird sich weiter entfalten, und auch die
USA befinden sich in einer ungleich bes-
seren Situation als Europa. Fiir den Inves-
tor gilt es klar zu differenzieren und die
entscheidenden Stromungen um Jahre
vorwegzunehmen. Wie gesagt, weite Teile
der Unternehmenswelt befinden sich in
einer hervorragenden Verfassung. Zudem

Die Staatenwelt steckt in
einer Krise historischen
Ausmasses, die Unterneh-
menswelt indes ist dusserst
solid und wettbewerbsfdihig.

winken dem Schweizer Anleger signifi-
kante Wahrungsgewinne. Allein im ersten
Semester dieses Jahres haben unsere aus-
gewogenen, konservativen Depotmandate
eine Nettorendite von rund 4% erzielt,
dies in einem deflationdren Preisumfeld.

Und wie haben Sie das erreicht?

Wir konzentrieren unsere Anlagen, ob
Aktien oder Anleihen, auf erstklassige
Unternehmen mit nachhaltiger Gewinn-
entwicklung. Obligationen halten wir breit
gestaffelt zwischen zwei und zwolf Jahren
in US- und Kanadadollar, Pfund und asia-
tischen Wahrungen. Angesichts der labi-
len Situation in Europa verfiigen wir {iber
erhohte Liquiditétspositionen.

Wie bringen Sie alles unter einen Hut -
Aktien als Inflationsschutz, Obligationen
als Schutz vor Deflation?

Ja, ganz genau.

Bondmarkt-Renditen

== Rendite 10-jahriger Anleihen der Eidgenossenschaft in %
== Rendite 10-jahriger Bundesanleihen in %
== Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen in %
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Wie beurteilen Sie die Realwerte -
Edelmetalle und Immobilien?

Wir halten 1 bis 2% Barrengold sowie Ak-
tien von Goldminen. Wohnimmobilien
bilden in deflationdren Zeiten ebenfalls
eine solide Ergdnzung. Allerdings sind die
Preise in vielen Regionen der Schweiz so
stark gestiegen, dass wir uns mit Neu-
kédufen deutlich zuriickhalten.

Auch Aktien sind Realwerte. Welche Rolle
spielen sie in Ihren Uberlegungen

Aktien von erstklassigen Unternehmen
sind langfristig unbestreitbar das sicherste
Anlagemedium tberhaupt. Erstklassig
steht fiir hohen Umsatzanteil in den
aufstrebenden Schwellenmérkten, unein-
nehmbare Marktfithrerschaft, grundso-
lide Bilanzen und nachhaltige Gewinn-
qualitdt bei geringer Abhéngigkeit von
den Konjunkturzyklen.

Inhre Aktienquote ist mit Blick auf Ihr
Deflationsszenario erstaunlich hoch...
Erstklassige Aktien soll man zu tiefen Kur-
sen kaufen, in schwierigen Zeiten mit ne-
gativen, hoffnungslosen Wirtschaftspers-
pektiven. Massgebend in der Beurteilung
einer Gesellschaft sind vor allem unter-
nehmensspezifische Faktoren und nicht
die allgemeinen Konjunkturprognosen.
Die Borsen preisen jeweils sehr viel Be-
kanntes ein und pauschalieren stark. Als
Investor muss man niichterner und weiter
vorausdenken als der oft emotionsgetrie-
bene Konsens. Ein Anlagehorizont von
mindestens fiinf bis zehn Jahren ist aller-
dings Grundvoraussetzung hierzu.

Sie sagten es: Sie haben eine hohe Liquidi-
tatsquote. Erwarten Sie einen grosseren
Riickschlag, eine Kapitulationsphase?

Ja, die Risiken hierfiir sind nicht von der
Hand zu weisen. Fiir besonnene Investo-
ren, wie auch fiir die Konjunktur selbst,
bilden solche Phasen oftmals eine wich-
tige Basis fiir den spéteren Erfolg.

Gehdrt zum sicheren Anlegen auch eine
Konzentration auf den Franken?

Nein, im Gegenteil: Seit der faktischen
Anbindung an den Euro ist der Franken
schlagartig zu einer Schwachwéhrung ver-
kommen. Fiir objektive Beobachter be-
stehen keine Zweifel, dass sich die Euro-
schwiche weiter akzentuieren wird. Dies
mit der Konsequenz, dass sich ein Exit
der SNB aus dem Eurokorsett bald einmal
als nicht mehr tragbar erweisen kénnte —
aufgrund der potenziellen Riesenverluste
auf der Aktivseite der SNB. Die einst als
voriibergehende Massnahme eingefiihrte
Mindestgrenze enthélt somit eine unge-
heure Brisanz und Tragweite fiir unser
Land. Leider hat man zwischen zwei
Ubeln das viel schlimmere gewéhlt.

Inwiefern?

Der tiiber die letzten Jahrzehnte oftmals
exorbitant starke Franken hat die wirt-
schaftliche Fitness und den Wohlstand der
Schweiz einst mitbegriindet. Nun setzt
man einseitig auf die Strukturerhaltung in
der Exportwirtschaft, riskiert dafiir die
Grundstrukturen unseres Erfolgsmodells.
Es ist hochst erstaunlich, mit welcher
Kurzsichtigkeit viele Akteure die geballte
Faktenlage ignorieren. Langfristig drohen
ein signifikanter Anstieg der importierten
Teuerung, steigende Zinsen und massivste
Verluste auf der sich iiber alle Massen aus-
weitenden Aktivseite der SNB.

Was entscheidet iiber Erfolg oder
Misserfolg einer lingerfristigen Strategie?
Analyse, Analyse, Analyse und Standfes-
tigkeit sowie Geduld.

Chancen oder Risiken — was tiberwiegt?
Die enormen konjunkturellen Unwég-
barkeiten sind offensichtlich. Langfristig
iiberwiegt wohl eindeutig das Potenzial,
was man auch mit der seit Jahren grossen
Risikoaversion begriinden kann. Es wére
jedoch vermessen, den zeitlichen Ablauf
oder den Wendepunkt der Mérkte voraus-
zusagen. Es gilt, Extrempositionen in der
Anlageallokation zu vermeiden.



