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«Aktien sind die
sicherste Anlagetform»

MITTWOCHSINTERVIEW André Kistler, Griinder und Chefstratege beim Vermdgensverwalter
Albin Kistler, sieht auch in einer Welt ohne Inflation eine rosige Zukunft fiir den Anleger.

Herr Kistler, Sie blicken sehr optimistisch
in die Zukunft. Leben wir in der

besten aller moglichen Anlagewelten?

Ja, wir leben in einer wunderbaren An-
lagewelt, und das sage ich als konservati-
ver Investor. Die Unternehmensgewinne
sind auf einem ausserordentlich hohen
Niveau, sie haben sich in den vergange-
nen 25 Jahren rund versiebenfacht, gleich-
zeitig sind im selben Zeitraum die Zinsen
massiv gesunken. Die Unternehmens-
bilanzen waren noch nie so stark, und die
realen Renditen von Schweizer Aktien
sind auf einem Allzeithoch.

Es gibt grosse politische Risiken, die der
Anleger nicht ignorieren kann. Stichwort
Europa.

Einer kerngesunden Unternehmenswelt
steht eine dysfunktionale Staatenwelt ge-
geniiber, die noch nie so hohe Schulden
und Defizite hatte. Die EU ist eine Fehl-
konstruktion. Die meisten europdischen
Staaten werden ihre Schulden nie zuriick-
zahlen konnen, aber die Politik wird dies
nie eingestehen. Es wird in den néchsten
Jahren weitergewurstelt. Fin bedeutende-
res Risiko ist jedoch das mangelnde Ver-
trauen in den langfristigen konjunkturel-
len Aufschwung. Der aktuelle Aufwirts-
zyklus ist so schwach wie nie zuvor in den
letzten hundert Jahren. Dafiir dauert die-
ser Zyklus langer, es kommt weniger rasch
zu Ubertreibungen. Unternehmen agie-
ren vorsichtiger und investieren weniger.

Sie sagen, ein Umfeld mit kaum Inflation
oder gar Deflation biete eine gute Grund-
lage fiir die Unternehmen. Inwiefern?

Wir leben in einer Welt mit null Inflation,
nicht in einer deflationdren Welt. Erst bei
einer starken Deflation von mindestens 5
oder 6% ergibe sich eine negative Spirale
und wiirden Kdufe aufgeschoben. Hohe
Teuerung ist schlechter fiir Unternehmen
und Biirger. Jetzt haben sie Planungssi-
cherheit und maximalen Kaufkrafterhalt.
Endlich kann man davon ausgehen, dass
1 Mio. Fr. in zehn Jahren etwa gleich viel
wert sein wird wie heute.

Sie sehen keine Gefahr einer
konjunkturellen Atempause?

Angesichts der gegenwirtigen Zinskurve,
des Stands im Zyklus sowie der Geldpolitik
schliessen wir vorderhand eine globale
Rezession aus. Wahrscheinlicher ist ein
sehr langer Zyklus mit verhaltenem
Wachstum.
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André Kistler bevorzugt Industrietitel wie
Burckhardt Compression oder Bucher.

Wie muss sich ein Anleger in einer Welt
mit null Inflation oder leicht deflationdren
Tendenzen verhalten? Sind Obligationen
doch attraktiv?

In der Schweiz bewegen sich die Realzin-
sen sehr nahe am Durchschnitt derletzten
fiinfzig Jahre. Angesichts der leichten De-
flation haben wir gar keine so schlechte
Verzinsung. Unsere Obligationendepots
rentieren zwischen 0,5 und 1%, bei einer
negativen Inflation von -1%. Das ergibt
eine attraktive Realrendite.

Wie beurteilen Sie die aktuellen
Bewertungen der Aktienmarkte?

Die Aktienmarkte sind immer noch giinstig
bewertet. Die Risikoprdmie —also das Ren-
diteplus gegeniiber einer sicheren Obliga-
tion - ist auf sehr hohem Niveau. Auch der
Buchwert im Verhéltnis zur Bérsenkapitali-

sierung bewegt sich leicht unter dem histo-
rischen Durchschnitt. Und die reale Divi-
dendenrendite fiir Schweizer Unterneh-
men ist mit rund 4% so hoch wie noch nie.

Welche Markte sind aus lhrer Sicht iiber-
kauft, welche attraktiv fiir den Einstieg?
Wir machen keine geografischen Unter-
schiede. Fithrende Unternehmen sind
nicht mehr national, sondern global auf-
gestellt. Fiir uns zihlt, wo eine Gesell-
schaft aktiv ist. Bedeutende Aktivitdten in
aufstrebenden Mérkten, zum Beispiel im
asiatischen Raum, sind uns wichtig. Wir
kaufen grundsitzlich das qualitativ beste
Unternehmen auf seinem Gebiet und hal-
ten die Aktie so lange wie moglich. Die
besten Unternehmen finden wir meist in
den USA, in der Schweiz, in Deutschland
oder auch Grossbritannien.

«Die reale Dividenden-
rendite fiir Schweizer
Unternehmen ist mit rund
4% so hoch wie noch nie.»

Wie schiatzen Sie die Gewinnentwicklung
im US-Aktienmarkt ein?

Die Riicknahme der aktuellen Gewinn-
erwartungen fiir US-Unternehmen spie-
geltsich auch in der eher verhaltenen Ent-
wicklung der amerikanischen Borsen im
laufenden Jahr. Der starke Dollar, aber
auch der Einbruch der Rohstoffpreise sind
die Hauptursachen fiir die getriibten Ge-
winnaussichten. Langfristig werden sich
die aktuell nachteiligen Effekte im Olsek-
tor und wegen des starken Dollars ab-
schwichen.

Gilt das auch fiir die Aktienmaérkte in
Europa und in den Schwellenléndern?
Mittelfristig gibt es keine Anzeichen, die
Gewinnrevisionen auf breiter Front er-
warten lassen. In Europa nehmen die Un-
ternehmensertréige von einem tiefen Ni-



veau aus zu. Die Schwellenldnder profitie-
ren nachhaltig von der Verbreiterung der
Mittelschicht. Innerhalb des Konjunktur-
zyklus sind Temposchwankungen bei der
Gewinnentwicklung normal.

Haben Sie Vorlieben bei den Sektoren?
Branchen sind fiir uns zweitrangig, aber
derzeit sehen wir nach wie vor Chancen
beiVersicherungen. Sie zeigen eine stabile
Gewinnentwicklung, haben tiefe Bewer-
tungen mit einem Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis um 10 und der Sektor hat hohe Ein-
trittsbarrieren. Bei steigenden Zinsen
wiirden Versicherungen zusitzlich profi-
tieren.

Gibt es Schweizer Einzeltitel, die Sie
besonders empfehlen?

Bei Schweizer Versicherungen bevorzu-
gen wir Vaudoise, Helvetia und Swiss Re.
Vaudoise ist vorab in der Schweiz titig, hat
eine sehr tiefe Bewertung und stabiles or-
ganisches Wachstum. Ein @hnlicher Fall ist
Helvetia, sie hat die Integration der Natio-
nal-Versicherung sehr gut gelost. Wir mo-
gen hausbackene Unternehmen mit ei-
nem leicht verstédndlichen Geschéaftsmo-
dell. Firmen miissen einen starken Burg-
ring haben, also eine solide Geschiftsstel-
lung. Wir suchen keine Turnaround-Kan-
didaten, sondern Firmen, die wir fiir im-
mer halten kénnten.

Welche international aktiven Schweizer
Firmen sind attraktiv?

Bei international aufgestellten Unterneh-
men mogen wir Industrietitel wie Burck-
hardt Compression oder Bucher. Beide
haben erstklassige Bilanzen und erwirt-
schaften nachhaltige Gewinne. Dank der
bedeutenden Auslandaktivititen ist die
Frankenaufwertung fiir sie kein nachhalti-
ges Problem. Auch Swatch Group sind ein
Favorit. Trotz Frankenschock brach der
Absatz nicht ein, in Deutschland konnten
sie ihre Preise sogar erhthen. Swatch be-
sitzt eine sehr starkes Markenportfolio,
das Unternehmen ist eine regelrechte
Cash Cow. Aber auch fithrende Nischen-
player, zum Beispiel Interroll, der Herstel-
ler von Stiickgutbeférderungsanlagen,
sind attraktiv.

Gibt es Schweizer Unternehmen, von
denen man die Finger lassen sollte?

Eine hohe Verschuldung und tiefe Margen
sind meist keine gute Mischung, denken
Sie an den Backwarenhersteller Aryzta.
Auch von Unternehmen mit Sonderpro-
blemen, wie Holcim oder der Olfirma
Transocean, wiirde ich die Finger lassen.
Bei der Qualitdt sollten nie Kompromisse
eingegangen werden.

Welche Gewichtungen hitte derzeit ein
risikooptimiertes, ausgewogenes Portfo-
lio fiir einen Schweizer Privatanleger?
55% Aktien, 32% Obligationen, 3% Gold
und 10% Liquiditdt. Geniigend fliissige
Mittel sind wichtig, um in der nédchsten
Korrektur Aktien nachkaufen zu kénnen.

Es fiihrt also kein Weg an Aktien vorbei?
Ja, Aktien von grosser Qualitét sind lang-
fristig, das heisst mindestens iiber zehn
Jahre, die nicht nur rentabelste, sondern
auch die sicherste Anlageform.
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