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«Grosse Wendepunkte
verlaufen immer unbemerkt)»

Jeder Zyklus hat ein Ende. Die unabhingigen Vermogensverwalter André Kistler und

Pirmin Hotz empfehlen, bei den tiefen Kursen fiir beste Unternehmen investiert zu sein

NZZ am Sonntag: Wo lagen Sie mit
Thren Prognosen im Crash-Jahr 2008
richtig und wo falsch?

Pirmin Hotz: Die Korrektur {iber-
hitzter Rohstoffpreise, die Blase in
China und anderen Schwellenlidndern
sowie die Abschwichung des Euro
haben wir erwartet. Uberrascht wor-
den sind wir vom kollektiven Ver-
sagen der globalen Banken-Gilde,
welches zu einer Systemkrise fiihrte.

André Kistler: 2008 war fiir
Value-Investoren ein miserables und
vor allem frustrierendes Aktienjahr.
Obwohl unser Makro-Szenario die
grossen Tendenzen fast perfekt vor-
aussagte, erlitten unsere Kunden-
depots erhebliche Einbussen. Der syn-
chrone Niedergang diverser Anlage-
kategorien sowie aller Weltborsen
verunmoglichte es, die Depots vor
dem Jahrhundert-Einbruch zu schiit-

zen. Zusammengefasst: Die Tendenzen
erfassten wir richtig, das Ausmass der
Riickschldge haben wir allerdings
deutlich unterschitzt.

Wie viel haben Ihre Schweizer Kunden
mit mittlerer Risikofdhigkeit (Balanced
Portfolio) verloren?

Kistler: 14 bis 20% bei einem neu-
tralen Aktienanteil von 50%. Diese
Zahl vergleicht sich zwar gegeniiber
den Benchmarks positiv (die Strate-

«Der synchrone Nieder-
gang diverser Anlagen
sowie aller Weltborsen
verunmoglichte es,

die Depots zu schiitzen.»

giefonds der Universalbanken verlo-
ren 20 bis 25%), aber dies ist die mit
grossem Abstand deutlichste Wert-
einbusse in der Geschichte unserer
Firma.

Hotz: Im Durchschnitt betragen die
Verluste fiir Kunden mit gemischten
Portfolios 14%.

Was haben Sie 2008 an der Anlage-
politik gedndert?

Hotz: Unsere langfristig ausgerich-
tete Anlagepolitik bewihrt sich seit
iiber zwei Jahrzehnten, so dass sich
auch in dieser Krise keine fundamen-
talen Verinderungen aufdringen.

Im Verlauf des letzten Quartals haben
wir individuell die Aktienquote anti-
zyklisch erhoht, um nach den histori-
schen Verwerfungen des letzten
Jahres fiir eine Erholung der Mirkte
positioniert zu sein.
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Kistler: Mit permanenter Feinsteue-
rung versuchen wir unsere Kunden-
depots kontinuierlich zu optimieren.
Sell high, buy low. Wir realisierten
hohe Gewinne im Industrie- und Ban-
kenbereich und verstiarkten unsere
Engagements in den giinstig gewor-
denen Qualititsunternehmen wie
Coca-Cola, Johnson & Johnson, Pfizer,
Anglo American, Helvetia, Sika oder
Bucher. Mit selektiven Umschichtun-
gen gelang es uns, die erwartete
durchschnittliche Dividendenrendite
unserer Kundendepots auf gegen
4 Prozentpunkte zu erhéhen.

Was sind 2009 die grossen Trends?

Kistler: Wirtschaftliche Korrekturen
sind notwendig und schaffen die Basis
fiir Wohlstand. Die rasant um sich
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Ein Check-up der Depots ist gut investiertes Geld

Geldspiegel
Fritz Pfiffner

n den nichsten Tagen flattern
die Vermogensausweise ins
Haus. Die Jahrhundert-Krise,
in der mit Ausnahme von Cash
und Staatsanleihen praktisch
alle Anlage-Kategorien sowie alle
BOrsen massiv eingebrochen sind,
wird tiefe Spuren hinterlassen. Dabei
sollten Anleger den Depotauszug
nicht einfach mit Schrecken zur

Kenntnis nehmen, sondern sich fra-
gen: Hat mein Verwalter dem Crash
zum Trotz eine relativ gute Arbeit
abgeliefert?

Die Frage ist nicht leicht zu beant-
worten. Zum einen haben viele An-
leger verschiedene Depots (auch dritte
Sdule bei Banken oder Versicherun-
gen) und Konten. Sie miissen mithin
das gesamte Vermdgen anschauen
oder besser von einem unabhingigen
Berater analysieren lassen.

Zum anderen wird es immer
schwieriger, den Depot-Durchblick zu
haben. Viele Depots, ob selber oder
fremd verwaltet, sind namlich ein
Sammelsurium von strukturierten
Produkten, Einzelanlagen, Themen-
Fonds und Funds-of-Hedge-Funds.
Auffallend, dass unabhingige Vermo-
gensverwalter immer mehr mit ver-
walteten Kundendepots konfrontiert
werden, die vollgeladen sind mit
strukturierten Produkten. In vielen

Banken sind offensichtlich die einsti-
gen Berater zu Produkte-Verkiufern
mutiert. Margentrichtige Produkte
generieren mehr Ertrag fiir die Bank
und damit fiir den Bonus-Topf.

Dabei sollten selbst Anlage-Laien
eigentlich verstehen, was sich in ihren
Depots befindet, welches die wahren
Kosten sind und ob die Investments
noch immer den einmal definierten
Anlagezielen und damit der objekti-
ven Risikofidhigkeit entsprechen.

Auch jene, die ihr Depot durch
Dritte verwalten lassen, konnen nur
dann feststellen, wie gut ihr Verwalter
in der Krise gearbeitet hat, wenn sie
die Performance ihres Depots mit
einem Benchmark, einem Referenz-
index, vergleichen kdnnen. Schweizer
Anleger mit einem Balanced Portfolio
(strategischer Aktienanteil von 50%)
haben, wie man in der Branche hort,
zwischen 13% und 25% verloren. Wes-
sen Vermdgen nur um 13 bis 16% ge-

schmolzen ist, der darf sogar mit sei-
nem Verwalter voll zufrieden sein.
Wer sich jedoch mit Verlusten von
iiber 20% konfrontiert sieht, muss
harte Fragen stellen und allenfalls den
Berater wechseln.

Dabei ist neben den Retrozessio-
nen, den Riickvergiitungen, die ge-
miss Bundesgericht dem Anleger ge-
horen, auf ein anderes, leidiges The-
ma hinzuweisen: die Spesen-Schinde-
rei - im angelsichsischen Jargon
Churning genannt. Damit ist das stin-
dige Kaufen und Verkaufen, das nicht-
notwendige Umschichten im Depot
gemeint. Gemiss neuestem Bulletin
der Bankenkommission existieren
zwar keine einfachen und spezifi-
schen Kriterien, um das Vorliegen von
Spesen-Schinderei festzustellen. Es
miisse deshalb in jedem Einzelfall eine
Gesamtbeurteilung erfolgen. Auch
darum ist ein unabhingiger Check-up
der Depots sehr gut investiertes Geld.

Borsenkompass

neutral

negativ positiv
Das alte Jahr ist abgehakt. Hoffnungsvoll blicken
die Anleger jetzt ins 2009. Die gute Vorlage

aus New York diirfte dem Handel zum Start ins
neue Borsenjahr Auftrieb geben.
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Borsenagenda Wall Street Happy New Year!

2008 war ein Jahr fiir die Geschichts-
biicher. Das klingt fast schon zynisch,
«etwa so, als ob man pfeifend an einem
Friedhof vorbeilaufen wiirde», merkte
diese Woche ein Hindler an. 34% hat
der Dow-Jones-Index verloren. Damit
war es das schlechteste Jahr seit 1931 -
damals grassierte die Grosse Depres-
sion. Im S&P-500-Index alleine wur-
den 2008 mehr als fiinf Billionen Dol-
lar an Marktkapitalisierung vernichtet.
Das entspricht knapp einem Drittel
des US-Bruttoinlandprodukts oder fast
dem zehnfachen BIP der Schweiz.

Im Dow-Jones-Index hat es am hir-
testen den vormals gréssten Versiche-
rungskonzern der Welt erwischt. Die
American International Group fiel rund
97% und wurde im Jahresverlauf aus
dem Dow Jones entfernt. Nicht we-
sentlich besser erging es Aktiondren
von General Motors. Das Papier des
noch vor rund einem Jahr gréssten

Autoherstellers der Welt verlor 87%.
Die Marktkapitalisierung von GM liegt
heute unter dem Stand von 1927. Die
einzigen Blue Chips, die eine positive
Jahresbilanz erzielen konnten, waren
der Detailhdndler Wal-Mart und die
Fast-Food-Kette McDonald’s. Mit ei-
nem Jahresminus zwischen 10 und 15%
gehorten Johnson & Johnson, Home
Depot und Exxon Mobil sogar noch zu
den Top 5.

Einen Rekordeinbruch erlitt auch
das Ol Erinnern Sie sich noch? Vor
einem Jahr durchbrach der Fasspreis
erstmals die 100-$-Marke. Bis zum
Sommer ging der Preisanstieg stetig
weiter bis auf 147 $ pro Barrel. Dann
folgte der Einbruch auf 40 $. Auch der
Gold-Preis hatte im vergangenen Friih-
jahr mit tiber 1000 $ pro Feinunze ei-
nen neuen Rekord aufgestellt. Danach
gab die Notierung fiir das Edelmetall
wieder deutlich nach.

I 1 .
Friedlicher Jahreswechsel. (Reuters)

Es gab viele weitere Rekorde im Jahr
2008. So wurde an der Wall Street die
hochste Volatilitit, die Schwankungs-
breite, seit der Grossen Depression
gemessen. Am 29. September erlebte
der Dow-Jones-Index mit einem Ab-
schlag von 777 Punkten den stirksten
Einbruch der Geschichte (nach Punk-

ten, nicht prozentual). Am 13. Oktober
verbuchte der Index mit 936 Zihlern
den stirksten Punktanstieg der Ge-
schichte. Alleine innerhalb der vergan-
genen 60 Handelstage gab es im Tages-
verlauf an 17 Tagen Verinderungen um
mindestens 5%. Dazu waren vor 2008
ganze 53 Jahre notwendig. Denn Kurs-
schwankungen um 5% gab es im ge-
samten Zeitraum zwischen 1955 und
2008 nur an 17 Tagen. Kein Wunder,
dass die Akteure auf dem Parkett zer-
miirbt sind. «Es ist absolutes Neuland,
das wir 2008 betreten habeny, sagt ein
Héndler.

Bis sich an der Wall Street wieder
eine gewisse Normalitit einstellt, wird
es dauern. 2009 kann nur besser wer-
den. Und siehe da: Gleich am ersten
Handelstag gibt es ein Plus von fast 3%,
der Dow Jones springt wieder iiber die
Marke von 9000 Punkten. Happy New
Year!!! Jens Korte, New York

Borsenagenda Schweiz Zyklische Werte mit grosstem Potenzial

Fin klein wenig Trost spendete der al-
lerletzte Handelstag im alten Jahr. Am
Dienstag legte die Schweizer Borse
noch einmal zu und schloss darauf fiir
den Rest der Woche. Ein winziges Jah-
resendrally mit einem Tagesgewinn
von 1,3% verschaffte dem Swiss-Mar-
ket-Index (SMI) im Wochenvergleich
ein Plus von 2,5%. Das Barometer
schloss auf dem Stand von 5534,5 Punk-
ten. Der breitere Swiss-Performance-
Index (SPI) verbesserte sich um 2,4%
und stand damit auf 4567,6 Zahlern.

Doch unter dem Strich bleibt der
Blick zuriick auf ein Horror-Aktien-
jahr, das den Anlegern so herbe Verlus-
te brachte wie schon lange nicht mehr.
Tiefer als 2008 sind die Kurse nur in
den Jahren 1931 und 1974 gefallen. Der
SMI verbuchte einen Riickgang um
35,6%, der SPI ein Minus von 34,8%. Im
Vergleich zu anderen Leitborsen befin-
det sich damit der Schweizer Aktien-
markt im Mittelfeld. Andere Handels-
plitze traf es noch stirker.

SPI und Dow Jones
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Unter den 20 im SMI vereinigten
Blue Chips verlor die UBS-Aktie mit
einem Riickgang von 68% mehr als
zwei Drittel ihres Wertes. Noch
schlechter erging es nur gerade Swiss
Life, der Titel sackte um 74% ab. Auf
der anderen Seite der Skala findet sich
als Gewinner des Jahres mit einem
Plus von 14% der erst im September

2008 in die Topliga der Schweizer Bor-
se aufgestiegene Biotech-Konzern Ac-
telion (siehe Artikel rechts). Actelion
war auch das einzige SMI-Unterneh-
men, welches ein Plus verbuchte.

Aus dem Kreis der SPI-Firmen bril-
lierte Acino mit einem Jahresgewinn
von 46%. Das Unternehmen hiess noch
bis vor kurzem Schweizerhall und ist
im Pharmasektor titig. Auf Platz zwei
kam Card Guard mit +41%. Hinter Acte-
lion konnten auch die beiden Berner
Banken Valiant und BEKB mit zweistel-
ligen Zuwachsraten glinzen. Am ande-
ren Ende hielt Arpida mit einem Jah-
resverlust von 97% die rote Laterne,
darauf folgten Gottex (-96%), 4M Tech-
nologies (-95%), Tec-Sem (-88%) und
0OC Oerlikon (-85%).

Wer nicht gerade eine der wenigen
Perlen im Depot hat, hakt ein solches
«Annus horribilis» am liebsten schnell
ab. So wird der Blick frei auf die nidhere
und weitere Zukunft. Noch ist die Kri-
se nicht ausgestanden. Doch die massi-

ven Eingriffe und Stiitzungsmassnah-
men durch die Regierungen in aller
Welt werden greifen und der Weltwirt-
schaft wieder Schwung verleihen. Die
Frage ist nur: wann?

Die Analysten von Clariden Leu ge-
hen von einer langsamen Normalisie-
rung der Kredit- und Finanzmirkte
aus. Ab der zweiten Jahreshilfte diirfte
dann auch die Wirtschaft wieder an
Fahrt gewinnen. Weil an den Borsen
die Zukunft gehandelt wird, das Han-
delsgeschehen also die Entwicklung
stets im Voraus abbildet, konnten die
Aktienkurse bald wieder anziehen.

Mutigen Anlegern empfiehlt die
Bank schon jetzt, einen Blick auf zy-
klische Titel zu werfen, und ab dem
zweiten Quartal - mit Blick auf 2010 -
vermehrt in Aktien aus diesem Bereich
zu investieren. Die Industriewerte
wurden im letzten Jahr besonders hart
abgestraft und weisen daher im Falle
einer Erholung das grisste Kurspoten-
zial auf. David Strohm

Aufgefallen

Actelion im Vergleich zum SMI
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Die einzige
Gewinnerin

Immerhin ein Firmenchef kann heute
zufrieden auf den Borsen-Chart des
vergangenen Jahres schauen: Jean-Paul
Clozel, Chef der Biopharma-Firma
Actelion aus Allschwil im Kanton
Baselland. Der Neuling unter den Blue-
Chip-Unternehmen hat 2008 als ein-
zige SMI-Aktie zugelegt - um satte
14,12%. Von einer solchen Performance
konnen andere Firmenchefs nur triu-
men. In der gleichen Zeit stiirzte der
SMI um 35% ab, und der Branchen-
index der Bio- und Medtech-Firmen
verlor 36%. Actelion beschiftigt rund
2000 Mitarbeitende und setzte 2007
1,317 Mrd. Fr. um. Im abgelaufenen Jahr
sollen es bereits 1,5 Mrd. Fr. sein.

Der ausgebildete Kardiologe Clozel
griindete Actelion 2007 mit seiner Frau
Martine - zusammen halten sie heute
5% am Unternehmen. Actelion hat drei
Produkte auf dem Markt, wobei das
wichtigste Medikament, Tracleer ge-
gen Lungenhochdruck, iiber 1 Mrd. Fr.
einspielt. Ebenfalls zu einem Block-
buster soll das Schlafmittel Almo-
rexant werden. 2009 erwartet Clozel
flir Almorexant entscheidende Stu-
diendaten. Auch das Medikament Cla-
zosentan, das gegen Gefiss-Spasmen
wirkt, und Actelion-1 gegen Herz- und
Gefiss-Erkrankungen sollen die Ab-
hingigkeit vom Umsatzrenner Trac-
leer reduzieren. (weg.)

«@Grosse...»
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greifende Krise ist allerdings ohne
Beispiel. Wir erleben einen schock-
artigen Einbruch der globalen Kon-
junktur. Schmerzhafte Insolvenzen,
hohe Arbeitslosigkeit, rekordtiefe Zin-
sen sowie soziale Proteste werden das
neue Jahr priagen. Statt die dringend
notwendigen Strukturbereinigungen
zuzulassen, werden diese durch die
panikartig erlassenen Konjunktur- und
Hilfspakete jedoch nur verzogert.
Doch es gibt eine positive Kehrseite:
Je ausgeprigter Lagerabbau, Rohstoff-
Baisse, Konsum-Aufschub und nega-
tive Spiralen ausfallen, desto massiver
bauen sich die Gegenkriifte auf. Jeder
Zyklus hat ein Ende. Die inhiirenten
Krifte der Globalisierung werden sich
ab 2010 belebend auswirken.

Hotz: Die weltweite Rezession
wird von einer einschneidenden Ent-
schuldung (Deleveraging) der ange-
schlagenen Finanzinstitute begleitet
sein. Primir wird wichtig sein, dass in
der Bankenwelt wieder Vertrauen
entsteht, damit die Wirtschaft wieder
wachsen kann.

Was kann das Anlegervertrauen wieder
heben?

Hotz: Vertrauen lisst sich nicht ver-
ordnen. Viele Kunden fiihlen sich zu
Recht schlecht beraten. Der Schliissel
zum Vertrauen liegt in einer ehrli-
chen, transparenten, qualitativ hoch-
klassigen und kosteneffizienten Anla-
gepolitik.

Kistler: Grosse Wendepunkte
verlaufen immer ruhig und unbe-
merkt. Wenn die Zeit reif ist, geniigt
meist nur ein Schmetterlingsfliigel-
schlag, der im Laufe des Jahres 2009
irgendwann erfolgen diirfte. Entschei-
dend ist, bei tiefen Preisen fiir Unter-
nehmen investiert zu sein. Wer darauf
spekuliert, zu Tiefstkursen zu kaufen,
lduft grosse Gefahr, den Aufschwung
Zu verpassen.

Alle 5-7 Jahre sehen wir eine schwere
Krise an den Mdrkten. Lohnt es sich da
nicht, in sicheren Anlagen zu bleiben?
Kistler: Langfristig sind Aktien das
sicherste Anlagemedium. Wer diversi-
fiziert in erstklassigen Unternehmen
investiert ist, wird in Aufschwung-
phasen immer mehr Ertrige erzielen,

als er Verluste in Baissen erleidet. Die
langjihrige kumulierte Rendite ausge-
wogener Wertpapierdepots ist selbst
unter Einbezug der jetzigen Baisse
hochst erfreulich. Sogar unsere reinen
Aktienportefeuilles haben seit dem
Jahr 2000 noch immer um mehr als
40% zugelegt.

Hotz: Trotz regelmissigen Krisen
werfen Aktien in der langen Frist
zwischen 8 und 10% auf Jahresbasis
ab. Dariiber hinaus hat die jetzige
Krise in aller Deutlichkeit aufgezeigt,
wie unsicher selbst vermeintlich
sichere Anlagen wie Kapitalschutz-
produkte oder Kontoguthaben bei
einer Bank werden konnen. Eine
absolute Sicherheit gibt es nicht.

Wie sieht die Aufteilung der Anlage-
klassen fiir einen Anleger mit mittlerer
Risikofdhigkeit und einem Anlagehori-
zont von zehn Jahren aus?

Hotz: Ein Anleger mit Referenz-
wihrung Franken hilt 50% Aktien,
davon 20% in der Schweiz, 15% in
Europa, 10% in Amerika und 5% in
Japan. 46% investieren wir in Franken-
und 4% in Dollar-Obligationen mit
erstklassiger Bonitit.

Kistler: Aktien 50%, Anleihen 45%,
Liquiditét 5%. 85% Schweizerfranken,
15% diverse Wihrungen. Bei den Un-
ternehmen legen wir den Fokus auf
erstklassige Marktstellung, erstklas-
sige Bilanz, geringe Verschuldung,
hohe und sichere Dividendenrendite.

Was ist Thre Aktienstrategie?

Kistler: Die wirtschaftlichen Aus-
sichten sind dusserst diister, was sich
auch in den extrem gedriickten Aktien-
kursen widerspiegelt. Dies ist fiir uns
ein Umfeld, in welchem wir viele erst-
klassige Unternehmen zu einem erst-
klassigen Preis kaufen konnen. Wir
haben einen sehr langfristigen Anlage-

«Anlegervertrauen lisst
sich nicht verordnen.
Viele Kunden

ftihlen sich zu Recht
schlecht beraten.»

Viele Neugelder

Betreut auch Institutionelle

4 |

Andreé Kistler (Franco Bottini)

André Kistler ist Managing-Partner der
unabhangigen Vermdégensverwalter
Albin Kistler AG in Zurich. Die Firma

hat seit 1995 die verwalteten Vermogen
von rund 75 Mio. auf 2,2 Mrd. Fr. steigern
konnen. 2008 flossen Albin Kistler rund
16% Neugelder zu. Sieben Zehntel sind
private, der Rest institutionelle Kunden.
Die Verwalter pflegen eine konservative
Philosophie, einen disziplinierten Wert-
Ansatz. (FPf.)

horizont, das Market-Timing spielt
eine untergeordnete Rolle. Wir haben
gelernt, mit Konjunkturzyklen zu
leben, und verstehen uns als Partner
der Unternehmen, in welche wir
investieren. Den nichsten fiinf Jahren
kann mit grossem Zutrauen entgegen-
gesehen werden. Unser Worst-Case-
Szenario sieht zwar einen nochmali-
gen Einbruch der Mirkte um bis zu
20% vor, doch dieses Zwischenspiel
interessiert uns nur am Rande.

Hotz: Wir investieren konsequent in
Direktanlagen mit solider Qualitit
und breiter Risikostreuung. Nach den
Verwerfungen des vergangenen Jahres
erh6hen wir die Aktienquote anti-
zyklisch. Fiir Banken und Versiche-
rungen bleiben wir vorsichtig.

Was sind die Renditeerwartungen fiir
ein gemischtes Portfolio?

Kistler: Vom derzeitigen Niveau
aus betrachtet, sind die Aussichten
hervorragend. Das Jahr 2009 diirfte
Kaufchancen bieten, wie sie hochstens
alle flinfzig Jahre auftreten. Ab 2010
erwarten wir jahrliche Renditen von
deutlich iiber 10%.

Hotz: Unsere mittelfristige Rendi-

Pirmin Hotz (Sebastian Derungs)

Pirmin Hotz ist unabhangiger Vermo-
gensverwalter. Er ist Grtinder und Part-
ner der Dr. Pirmin Hotz Vermogens-
verwaltungen in Baar. Er betreut private
wie institutionelle Kunden. Hotz konnte
2008 neue Vermogen gewinnen. Der
Verwalter hat sich auch als Autor einen
Namen gemacht und sich verschie-
dentlich kritisch mit alternativen An-
lagen (Hedge-Funds, strukturierte
Produkte) auseinandergesetzt. (FPf.)

teerwartung fiir ein gemischtes Port-
folio liegt bei netto 6% jihrlich.

Waren Ihre Kunden vom grossen
Betrugsfall Madoff betroffen?

Hotz: Nein. Da wir intransparente
«Produktinnovationen» konsequent
ablehnen, besteht bei uns auch kein
Risiko, Opfer eines solchen Betrugs-
falls zu werden.

Kistler: Nein. Wir investieren un-
sere Kundengelder nur in die Segmen-
te, die wir genau verstehen und iiber-
schauen kdnnen. Wir investieren nur
in das Original, in Aktien oder Anlei-
hen. Unsere Analysten nehmen in der
Schweiz jahrlich rund 200 personliche
Firmenkontakte wahr. Ein Unterneh-
men kennt man nicht nur aufgrund
von Chiffren und Berichten.

«Vom jetzigen Niveau
aus betrachtet, diirfte
2009 Chancen bieten,
wie sie hochstens alle
flinfzig Jahre auftreten.»

Sie stehen Hedge-Funds kritisch gegen-
iiber. Und doch haben die Funds-of-
Funds 2008 nur die Hdlfte eines Welt-
Aktien-Portfolios verloren. Miissen Sie
iiber die Biicher gehen?

Kistler: Nein. Sowohl unsere Ak-
tien- wie auch die gemischten Depots
rentieren im Mehrjahresvergleich
deutlich besser als Hedge-Funds, sind
transparent, liquide und verfiigen erst
noch tiber eine klar iiberlegene Kos-
tenstruktur. Weil Schliessungen und
Konkurse von Hedge-Funds nicht
mehr einbezogen werden, sind deren
effektive Performance-Daten noch
schlechter als ausgewiesen.

Hotz: Nein, im Gegenteil. Wir sind
froh, immer schon auf diese intrans-
parenten, margentrichtigen und oft
illiquiden Produkte verzichtet zu
haben. Das Konzept der Erzielung
marktunabhingiger, absoluter Rendite,
welches oft als Alternative zu Fest-
verzinslichen angepriesen wurde, ist
definitiv gescheitert.

Anleihen sind in den Depots wichtig.
Was ist Thre Obligationen-Strategie?
Hotz: Wir sind gliicklich, bei den
Obligationen, die wir ebenfalls aus-
schliesslich iiber Direktanlagen halten,
immer strikte Sicherheit vor Rendite
zu stellen. Die konsequente Fokussie-
rung auf erstklassige Schuldner mit
2- bis 5-jahriger Laufzeit wird auch in
diesem Jahr unsere Politik sein.
Kistler: Das vorherrschende Klima
bleibt vorerst stark deflationir. Trotz
rekordtiefem Niveau rechnen wir bei
den Kapitalmarktzinsen mit einem
weiteren Absinken. Wir investieren in
erstklassige Unternehmensanleihen.
Staatsanleihen kaufen wir nicht mehr.

Was halten Sie von Gold?

Kistler: In grosseren Wertpapier-
depots konnen ein oder zwei Kilo
Gold als Erginzung zu den strategisch
gehaltenen Ol- und Rohstoffaktien
beigefiigt werden.

Hotz: Gold hat nicht nur iiber sehr
lange Zeit enttiuscht, sondern sogar
in dieser dramatischen Finanzkrise.
Gegen das physische Halten einiger
Goldminenaktien oder Goldmiinzen
ist jedoch nichts einzuwenden.
Interview: Fritz Pfiffner



