NZZ am Sonntag e 1. Januar 2012

Invest

«Industrieldnder stecken in
schwerster Krise seit 80 Jahren»

2012 diirften die Schwankungen an den Mirkten hoch bleiben. Sichere Ertrige werden
seltener. Die unabhiingigen Vermogensverwalter André Kistler und Pirmin Hotz
empfehlen Aktien und Obligationen erstklassiger, global titiger Unternehmen
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NZZ am Sonntag: Angst der Anleger,
ungeldste Schuldenkrise und Rezes-
sionsgefahr dominieren am Jahresende
die Schlagzeilen. Wie sehen Sie 2012?

André Kistler: 2012 wird ein hoch
spannendes und dramatisches Jahr.
Krise heisst gleichzeitig auch Bereini-
gung und Chance. Dem stagnierenden
Westen stehen riesige Schwellen-
lander mit einer rasch aufstrebenden
Mittelschicht gegeniiber.

Pirmin Hotz: Die Schwankungen an
den Finanzmérkten werden in einem
Umfeld grosser Verunsicherung hoch
bleiben. Weil das Vertrauen zwischen
den Banken einerseits und den hoch
verschuldeten Staaten andererseits
weiter erodiert, wird eine verstirkte
Flucht in Sachwerte wie Aktien und
Immobilien stattfinden. Aufgrund der
grassierenden Risikoaversion der
Anleger eroffnet sich ein erhebliches
Erholungspotenzial fiir Aktien. Mit
Zinspapieren werden Anleger iiber
Inflation auf realer Basis hingegen
faktisch zwangsenteignet.

Untergangspropheten und Schwarz-
maler beherrschen die Meinungsszene.
Befassen Sie sich auch mit einem
Worst-Case-Szenario?

Hotz: Natiirlich befassen wir uns
auch mit apokalyptischen Krisensze-
narien. Dabei lehrt uns die Geschichte
eindriicklich, dass Realwerte wie Ak-
tien von erstklassigen Unternehmen
in grossen Depressionen und auch in
Kriegen die hochste Sicherheit bieten.
Staatsobligationen werden in solchen
Horrorszenarien wertlos beziehungs-
weise weginflationiert.

Kistler: Vermogen investieren be-
deutet kapitale Fehler vermeiden.
Wertpapierdepots miissen immer
auch gegen negative Uberraschungen
abgesichert sein. Am Ende einer
Hausse orten wir jeweils die grossten
Verlustrisiken. Mit einer Korrektur
von 30% des Swiss-Performance-Inde-
xes gegeniiber dem Hochststand von
2007 ist ein guter Teil eines mogli-
chen Worst-Case-Szenarios bereits in
den Kursen enthalten.

Solange die Mdrkte vor allem von
politischen Ereignissen getrieben
werden, kehrt doch das Vertrauen der
Anleger nicht zuriick.

Kistler: Ja, leider ist weder die
technische noch die politische Losung
der EU-Krise absehbar. Anstatt den
dringend notwendigen Strukturwan-
del einzuleiten, negieren Europas po-
litische Fiihrer die Ursachen der Kri-
se. Es wire eine breite Privatisierung
von Staatseigentum sowie die drasti-
sche Senkung von Staats- und Steuer-
quoten sowie ein Abbau von Regulie-
rungen vonnoten.

Hotz: Die am stirksten verschulde-
ten Staaten werden trotz intensiven
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Pirmin Hotz ist unabhangiger Vermo-
gensverwalter, Griinder und Partner der
Dr. Pirmin Hotz Vermégensverwaltun-
gen in Baar. Die Firma z&hlt neun Mitar-
beiter. 2011 flossen Hotz 15% neue As-
sets zu, je zur Halfte private und institu-
tionelle Gelder. Viele der neuen Depots,
so Hotz, seien schlecht diversifiziert und
voller intransparenter Produkte. (FPf.)

Sparanstrengungen nicht in der Lage
sein, ihre Schulden abzutragen. Politi-
ker zogern, diese Wahrheit zu verkiin-

den, und befiirchten Kettenreaktionen.

Nichts ist schidlicher fiir die Mirkte
als Unsicherheit. Marode Staatspapie-
re miissen abgeschrieben werden, um
die Staatshaushalte zu sanieren. Inves-
toren, die iiber lange Jahre von hohe-
ren Zinsen in diesen Lindern profi-
tiert haben, miissen die Zeche im Sin-
ne der Eigenverantwortung selbst be-
zahlen. Dies wird, nach einem ersten
Schock, von den Marktteilnehmern als
Befreiung empfunden.

Anleger suchen derzeit vor allem
Sicherheit - wo gibt es die denn?

Hotz: Viele Anleger haben ein
eigenartiges Risikoverhalten. Sie
fliichten aus soliden, attraktiv bewer-
teten Aktien und kaufen wie wild
amerikanische Schuldpapiere - trotz

André Kistler ist Partner der unabhan-

gigen Zurcher Vermogensverwalter
Albin Kistler AG. Die verwalteten Ver-
mogen betragen 2,98 Mrd. Fr. Der starke
Kundenzuwachs kam 2011 vor allem von
Schweizer Familienvermégen und Pen-
sionskassen. Die Albin Kistler AG be-
schaftigt 21 Mitarbeiter. Im Vordergrund
stehen Research und Analyse. (FPf.)

deren Herabstufung. Das ist absurd.
Aktien, Immobilien an guten Lagen

und in eingeschrinktem Masse auch
Rohstoffe bieten die hochste Sicher-
heit in grossen Krisen.

Kistler: Leider geht zu oft verges-
sen, dass wir zugleich in zwei ganz
unterschiedlichen Welten leben. Ei-
nerseits stecken die alten Industrie-
lander in ihrer schwersten Krise seit
80 Jahren. Andererseits finden wir
relativ nachhaltige Sicherheit in der
globalen, agilen und leistungswilligen
Unternehmenswelt. Diese befindet
sich in einer hervorragenden Verfas-
sung und verfiigt {iber eine historisch
einmalige Bilanzqualitit.

Sie hatten beide letztes Jahr Aktien
empfohlen und lagen falsch. Was lief
anders als erwartet?

Kistler: Aufgrund der tiefen Zinsen
rechneten wir in der Tat mit einer
Verteuerung der bescheidenen
Aktienbewertungen. Nun sind aber
die Unternehmen an der Borse noch
glinstiger geworden, was den lang-
fristigen Investor nicht ungliicklich
machen sollte. Aber Sie haben recht,
einjahrige Aktienprognosen sind vor
allem Gliicksache.

Hotz: Die Risikoaversion der An-
leger ist im Zuge der Schuldenkrise
enorm gestiegen. Zusitzlich sind viele
Investoren nach mehreren Krisen
innerhalb eines Jahrzehnts ziemlich
zermiirbt und haben sich von Aktien-
anlagen verabschiedet. Menschlich ist
das nachvollziehbar, sachlich hingegen
nicht. Abgesehen von der Finanz-
industrie sind die Unternehmens-
ergebnisse tiberwiegend erfreulich,
die Dividendenausschiittungen attrak-
tiv und die Bewertungen der Aktien
sehr moderat. Auf lingere Sicht wer-
den Aktionire wieder Freunde haben.
Fiir 2012 setzen viele Experten auf
erstklassige Qualitdtsaktien mit guter
Dividende. Sie auch?

Kistler: Wir fokussieren unsere
Depots auf eine sehr breite Diversifi-
kation und erstklassige globale Unter-
nehmen.

Hotz: Und wir fokussieren seit je
auf Aktien mit herausragender Quali-
tiat und attraktiver Dividende - sie
betrigt heute nicht selten iiber 3 oder
4%. Das ist auch in diesem Jahr nicht
anders. Banken hingegen miissen ihre
Anlagepolitik viel stirker den Mode-
stromungen anpassen und springen
nun auch auf diesen Zug auf.

Auffallend, dass vor allem Aktien von
grossen, global tdtigen Unternehmen
favorisiert werden und weniger kleinere
Firmen. Was ist Ihre Aktienstrategie?
Hotz: Kleinkapitalisierte Firmen
hatten letztes Jahr tiberdurchschnitt-
liche Werteinbussen zu verzeichnen.
Viele dieser mittelstindischen Unter-
nehmen sind ausserordentlich erfolg-
reich und teilweise stark unterbewer-
tet, was auch auf die fehlende Markt-
liquiditit zuriickzufiihren ist. Wir
werden in diesem Segment selektiv

«Dem stagnierenden
Westen stehen riesige
Schwellenlinder mit
aufstrebender Mittel-
schicht gegeniiber.»

Zukdufe titigen. Rund 10 bis 15% unse-
rer Aktienanlagen investieren wir in
ausgewihlte schweizerische Nischen-
anbieter im Bereich der mittelgrossen
Unternehmen.

Kistler: Wir halten den Aktienanteil
auf Zielgrosse. Wer nur versucht, die
Risiken zu minimieren, lauft Gefahr,
markante Anstiege zu verpassen. Fiir
uns sind drei Dinge bei Aktien ent-
scheidend: nachhaltige Gewinn-Qua-
litét, erstklassige Bilanz und moglichst
hoher Umsatzanteil ausserhalb der
EU. Die Unternehmensgrdsse ist da-
gegen unwichtig.

2011 war fiir Schweizer Investoren
ausser mit Gold vor allem mit Obli-
gationen Geld zu verdienen. Hat Sie die
Bond-Hausse iiberrascht?

Kistler: Nein. Als eines der ganz
wenigen Finanzhiuser prognostizier-
ten wir den Zinstrend 2011 richtig.
Besonders erfreulich ist, dass auf-
grund der korrekt gedeuteten 6kono-
mischen Trends unsere konservativen
Depots von Pensionskassen am stérks-
ten davon profitierten.

Hotz: Angesichts der gewaltigen
Flutung der Mirkte mit Liquiditit
durch die Notenbanken hat uns das
markante Abgleiten der Zinssitze
iiberrascht. Wir haben deshalb bei
den Obligationen Performance liegen
gelassen. Wir waren zu konservativ.
Durch das konsequente Halten aus-
schliesslich erstklassiger Obligationen
konnten wir andererseits Bonitits-
risiken beziehungsweise Zahlungsaus-
fille vermeiden.

2012 wird doch kaum wieder ein gutes
Jahr fiir Obligationen.

Hotz: Aufgrund der historisch ein-
malig tiefen Zinsen sind die Chancen

«Uns ist kein Anlagestil
bekannt, der bessere
Resultate erzielt als der
Buy-and-Hold-Ansatz
von Warren Buffett.»

bei Festverzinslichen praktisch inexis-
tent geworden. Anstelle einer hohen
Liquidititshaltung dienen Obligatio-
nen mit hoher Schuldnerqualitit vor
allem der optimalen Diversifikation.

Kistler: Die Entschuldung riickt die
‘Welt in eine klar deflationire, wachs-
tumsschwache Phase. In den nichsten
Jahren werden sichere Ertrige zu ei-
nem immer selteneren Gut. Somit ist
eine starke Gewichtung von erstklas-
sigen Unternehmensanleihen in einem
ausgewogenen Depot unentbehrlich.
In den wertstabilen Wihrungen
kanad. Dollar, Singapur-Dollar, Schwe-
denkrone und US-Dollar halten wir
auch Laufzeiten von bis zu 30 Jahren
und sichern uns so sehr attraktive,
nachhaltige Realrenditen.

Was haben Schweizer Kunden mit
einem gemischten Depot (35 bis 50%
Aktien) netto nach Kosten 2011 verdient?

Kistler: Die durchschnittlichen
Werteinbussen betrugen fiir diese
Kategorie 1 bis 5%. Ausschlaggebend
sind jedoch mehrjihrige Zeitriume.
So betrug die entsprechende Netto-
Wertsteigerung seit Anfang 2005 bis
heute ansehnliche 38%.

Hotz: Die Durchschnittsrendite
dieser Kunden mit gemischten Port-
folios lag im abgelaufenen Jahr auf der
Nulllinie. Auf lingere Frist sind un-
sere Depots recht positiv.

Etliche Anlageexperten raten zu einer
Abkehr von Kaufen und Halten,
wdhrend Sie einen eher langfristig
ausgerichteten Anlagestil propagieren.
Halten Sie nach wie vor daran fest?

Hotz: Aufgrund der Tatsache, dass
in den letzten zehn Jahren kein posi-
tiver Aktien-Trend zu verzeichnen
war, ziechen immer mehr Anleger den
Schluss, dass aktives Trading das
richtige Rezept fiir die Zukunft sein
werde. Das ist ein fataler Trugschluss.
Kurz- und mittelfristige Borsen-
schwankungen sind nicht prognosti-
zierbar. Ich kenne keinen Vermogens-
verwalter, der mit einer aktivistischen
Anlagephilosophie fiir seine Kunden
nachhaltig erfolgreich ist. Hingegen
kenne ich viele, die damit ihren eige-
nen Reichtum gemehrt haben.

Kistler: Kaufen und Halten wird
filschlicherweise oft mit Untitigkeit
verwechselt. Uns ist kein Anlagestil
bekannt, welcher bessere Resultate
erzielt als der aktive Buy-and-Hold-
Ansatz von Warren Buffett.

Sehen Sie hierzulande Inflation?

Kistler: Spitestens bei einer mog-
lichen Pleite eines EU-Landes wiirde
der Euro weiter einbrechen und
zumindest die importierte Inflation
verstirken. Durch die Anbindung des
Schweizerfrankens droht der Schweiz
eine nicht zu unterschitzende volks-
wirtschaftliche Gefahr. Die SNB wire
gut beraten, die Untergrenze inskiinf-
tig um die Teuerungsdifferenzen zu
adjustieren.

Hotz: Inflation ist zumindest in der
Schweiz kurzfristig kein Thema.
Auf Sicht von zwei bis drei Jahren er-
warten wir aber auch in der Schweiz
wieder steigende Inflationsraten.
Interview: Fritz Pfiffner
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