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In der kommenden Handelswoche ist eine
technische Gegenbewegung auf den fulminanten
Börsenstart ins Jahr nicht ausgeschlossen. Die
Handelsvolumen werden wohl dünn bleiben.
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Staatsanleihen CH Staatsanleihen USA

P Goldpreis $/Unze Ölpreis $/Fass P
P CRB-Rohstoffpreis-Index (Terminkurs

(angeglichen) 2 Monate)

Julius-Bär-Composite-Sentiment-Index

Devisen, Edelmetalle, Öl

In Fr. Aktuell letzte Ende
Woche 2012

1 Dollar 0.9242 0.9134 0.9155
1 Euro 1.2084 1.2072 1.2075
1 Pfund 1.4854 1.4769 1.4878
Gold (Fr./kg) 49278 48596 48596
Heizöl (Fr./100 Liter) 103.80 103.40 103.40

Hypothekarzinsen

CS UBS ZKB Raiff. Migros

Variabel 2.85 - 2.50 2.63 2.25
Fest 3 Jahre 1.16 1.44 1.23 1.30 1.12
Fest 5 Jahre 1.40 1.59 1.50 1.55 1.33
Fest 8 Jahre 1.85 2.00 - 1.90 1.77

Quelle: Julius Bär

Quelle: vwdgroup

Quelle: vwdgroup

Quelle: Julius Bär
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Nach der Dekade der Anleihe
ein Jahrzehnt der Aktie
Auch 2013 bleiben die Schwankungen an den Märkten wohl hoch. Die unabhängigen
Vermögensverwalter André Kistler und Pirmin Hotz sehen aber
mittelfristig grosses Potenzial für Aktien erstklassiger, global tätiger Unternehmen
NZZ am Sonntag: Ein Blick zurück:
Warum wurde allen Schwarzmalern
zum Trotz 2012 zu einem prächtigen
Anlage-Jahrgang?

André Kistler: Weil die Welt nicht
nur aus Europa besteht. Die grossen
Schwellenländer sind die neuen Kon-
junktur-Lokomotiven und sorgen für
die grossartige Entwicklung der glo-
balen Unternehmen. Das tiefe Zins-
niveau hat wie erwartet zu einer
Höherbewertung der Sachwerte wie
Aktien und Immobilien geführt. Die
Geldspritzen des Fed und der EZB
gaben der Hausse den letzten Schub.

Pirmin Hotz: Vor einem Jahr war
die Risikoaversion der Anleger so
hoch, dass es an den Märkten eigent-
lich nur besser kommen konnte. Viele
Investoren, welche die Erholung an
den Aktienmärkten verpasst haben,
sind nun prozyklisch auf den fahren-
den Zug aufgesprungen. Sie haben
realisiert, dass es vielen Unternehmen
prächtig geht und die Aktie als lang-
fristig attraktive Realwertanlage auch
den besten Inflationsschutz bietet.

Die grossen Gewinner waren die
meisten Aktienmärkte und Anleihen
mit schlechter Bonität. Hatten Sie
das auf Ihrer Rechnung?

Kistler: Wir nutzten die Aktien-
quote über das ganze Jahr fast voll-
umfänglich aus. 90% unserer Anleihen
lauten zudem auf Unternehmen. Wir
basieren die Investitionsentscheide
auf unserem eigenen Research, wel-
cher die echte Qualität schon seit
Jahren viel höher einstuft, als es die
grossen Rating-Agenturen tun.

Hotz: Da wir seit längerer Zeit eine
Übergewichtung in Aktien halten,
konnten wir von den starken Märkten
überdurchschnittlich profitieren.
Wir empfehlen unseren Kunden mehr
Aktien, um im Gegenzug bei den
Bonitäten der Anleihen keine Ab-
striche zu machen. Ramsch hat keinen

Platz in unserer Anlagepolitik, wes-
halb wir vom Boom der Junk Bonds
nicht profitieren konnten.

Was haben Ihre Schweizer Kunden
mit einem gemischten Depot – 30 bis
50% – netto nach Kosten im letzten
Jahr verdient?

Hotz: Ein Schweizer Kunde mit
mittlerem Risikoprofil erzielte eine
Rendite von netto 8,3 %.

Kistler: Zwischen 8 und 10%.

2013 rechnen viele Experten wieder
mit einem guten Aktienjahr. Besteht
überhaupt noch Kurspotenzial?

Kistler: Niemand kann treffsichere
kurzfristige Börsenprognosen erstel-
len. Aber klar ist: Längerfristig, also
über drei bis fünf Jahre, besteht ein
grosses Kurspotenzial. Das tiefe Zins-
niveau ist viel nachhaltiger, als der
Konsens der Marktmeinungen vermu-
tet. Unser vorsichtig ausgestaltetes

Modell errechnet ein SPI-Index-
Gewinnpotenzial über vier Jahre von
rund 50%!

Hotz: Mit hoher Wahrscheinlichkeit
werden wir uns im Jahr 2013 mit mo-
derateren Renditen begnügen müssen.
Langfristig besteht aber erhebliches
Kurspotenzial. Im Gegensatz zu An-
leihen oder auch Immobilien sind
Aktien nach wie vor attraktiv bewer-
tet. Allein die Dividendenrenditen
erstklassiger Unternehmen betragen
mehr als das Zehnfache der Zins-
erträge, die man mit Anleihen guter
Bonität noch erzielen kann.

Fonds-Manager etikettieren 2013 bereits
als erstes Nachkrisenjahr. Wie sehen
Sie die grossen latenten Risiken?

Hotz: Es besteht das latente Risiko,
dass die Schuldenkrise jederzeit wie-
der für erhebliche Verunsicherung
sorgt. Denn das Vertrauen als wich-
tigstes Fundament des Anlegers ist

noch längst nicht wiederhergestellt.
Das langfristig grösste Risiko sind die
kurzfristig kaum spürbaren, langfristig
aber fatalen Auswirkungen der finan-
ziellen Repression. Die hochverschul-
deten Staaten sind daran, sich mit
historisch tiefen Zinsen zulasten der
Sparer zu sanieren. Darüber hinaus ist
es eine Frage der Zeit, bis Inflation
und Zinsen anziehen werden.

Kistler: Die EU steht vor fast unlös-
baren Problemen historischen Aus-
masses. Statt tiefgreifende Reformen
strikte anzugehen, wird weitergewurs-
telt. Ohne Währungsreform und Mo-
ratorien ist nicht abzusehen, wie die
EU-Südländer ihre Wettbewerbsfähig-
keit jemals wieder auf Vordermann
bringen können. Die Staatsschulden-
krise wird uns noch über viele Jahre
beschäftigen und dabei das globale
Wachstum dämpfen.

Stehen die Märkte also nicht am Beginn
einer langen Hausse?

Kistler: Solche Schlussfolgerungen
greifen zu kurz. Wir leben in zwei
grundverschiedenen Welten: Die In-
dustriestaaten sind «flop», die globa-
len Unternehmen top. Wir glauben an
die Wohlstand bildenden Effekte der
globalisierten Welt. Kernfaktoren wie
fortschreitende Demokratisierung,
Internet-Revolution und industrielle
Technologisierung bieten den führen-
den Unternehmen eine hervorragende
Geschäftsbasis.

Hotz: Ein solch positives Szenario
schliesse ich für die Aktie absolut
nicht aus. Ein Jahrzehnt mit zwei mo-
numentalen Börsenkrisen und hoher
Volatilität hat viele private und insti-
tutionelle Anleger zermürbt und aus
dem Markt gedrängt. Der Anteil der
Aktienanlagen an den Vermögen der
Privathaushalte hat sich seit 2000 auf
6% halbiert. Das offeriert mutigen
.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
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Pirmin Hotz

Pirmin Hotz ist unabhängiger Vermö-
gensverwalter, Gründer und Partner der
Dr. Pirmin Hotz Vermögensverwaltun-
gen in Baar. Die Firma betreut über 500
private und institutionelle Kunden. Der
Neugeldzufluss betrug 2012 netto 7%.
Die Zahl der Mitarbeiter stieg um zwei
auf elf Personen. Hotz arbeitet nur mit
Verwaltungsvollmachten. (FPf.)

André Kistler

André Kistler ist Partner der unabhän-
gigen Zürcher Vermögensverwalter
Albin Kistler AG. Er spricht von einem
anhaltend grossen Zufluss privater und
institutioneller Gelder. Die verwalteten
Vermögen betragen 3,5 Mrd. Fr. Die Al-
bin Kistler AG beschäftigt 22 Personen,
davon 13 Analysten. Die Firma arbeitet
nur mit Verwaltungsvollmachten. (FPf.)



1 Jahr 1Wo.
in % in %

I Schweiz 7058.92 16.52 3.47
SMI

I Schweiz 6507.68 19.26 3.45
SPI

I Europa 2709.35 15.30 3.14
Euro Stoxx 50

I Frankfurt 7776.37 27.24 2.15
DAX

I London 6089.84 7.43 2.78
FTSE 100

I New York 13435.21 8.19 3.84
Dow Jones Ind.

I New York 3101.66 17.12 4.77
Nasdaq C.

I Tokio 10688.11 24.86 2.82
Nikkei 225

Quelle:

Swiss-Market-Index
Kurs 1 Jahr 1Wo.
in Fr. in % in %

Transocean Inc. N 47.27 24.43 17.18

Swatch I 491.40 35.30 6.55

Credit Suisse Group N 23.67 7.06 6.33

Richemont I 75.00 52.75 5.04

Julius Bär N 33.85 -8.44 4.70

ABB N 19.43 4.97 3.63

Holcim N 69.30 32.50 3.59

Adecco N 49.73 20.53 3.52

Novartis N 59.40 8.99 3.39

Roche GS 190.20 16.90 3.37

Swiss Re N 68.05 38.45 3.26

Geberit N 207.80 11.96 3.18

UBS N 14.72 27.23 3.15

SGS N 2079.00 32.17 2.62

Actelion N 44.59 32.91 2.44

Swisscom N 403.30 12.37 2.41

Nestlé N 61.00 12.13 2.35

Zurich Insur. Grp 248.90 15.45 2.26

Syngenta N 372.60 31.43 1.64

Givaudan N 975.50 7.32 1.30

Swiss-Performance-Index
Kurs 1 Jahr 1Wo.
in Fr. in % in %

Meyer Burger N 9.08 -40.85 34.32

Alpha Petrovision 0.19 - 11.76

Evolva Holding N 0.40 -24.53 11.11

BVZ N 379.75 -1.75 10.71

Schmolz+Bickenb. N 3.16 -45.23 10.49

Cytos Biotechn. N 3.12 56.00 10.25

Bque Pr. d. Gestion I 2.89 -30.36 9.47

Weatherf. Intern. N 10.60 -26.64 9.28

Precious Woods N 3.15 -70.00 8.62

Perfect N 0.13 0.00 8.33

Bobst N 25.45 8.30 -2.49

Repower PS 173.00 -27.00 -2.54

Adv. Digital N 12.50 56.05 -2.72

Gottex Fund N 2.68 3.08 -3.25

Kardex N 23.35 81.01 -4.30

Edisun Power N 40.00 -21.57 -4.76

Perrot Duval PS 40.50 -26.36 -7.95

Infranor Inter I 17.05 -28.96 -10.26

Zwahlen I 457.00 -17.06 -13.77

Swissmetal 1.00 -50.00 -20.00

Euro-Stoxx-50-Index
Kurs 1 Jahr 1Wo.
in € in % in %

Nokia 3.22 -17.04 10.18

Carrefour 20.53 16.71 6.57

Intesa Sanpaolo 1.38 7.72 6.31

BBVA 7.32 10.31 5.75

ING Groep 7.39 29.71 5.75

Deutsche Bank N 34.79 17.43 5.58

Banco Santander 6.33 23.15 5.36

ArcelorMittal 13.51 -9.57 4.97

UniCredit 3.89 9.44 4.96

BNP Paribas 44.39 44.81 4.84

Essilor Internat. 76.72 38.31 1.76

Münchener Rück. 138.15 43.95 1.58

Air Liquide 95.45 8.41 1.55

Danone 50.00 2.91 1.30

SAP St. 61.47 46.95 1.29

Bayer N 72.80 41.36 1.27

L’Oréal 105.65 29.90 0.81

Unibail-Rodamco 186.20 36.31 0.68

Iberdrola 4.11 -12.94 -0.60

Vivendi 16.81 2.18 -0.97

Dow Jones Industrial
Kurs 1 Jahr 1Wo.
in $ in % in %

Hewlett-Packard 15.14 -43.08 10.67

Caterpillar 94.92 0.07 9.34

Alcoa 9.26 -2.01 8.94

Bank of America 12.11 108.43 6.60

Disney Co. 52.19 34.34 6.19

AT & T Inc. 35.23 15.77 5.73

Cisco Systems 20.48 7.86 5.31

American Express 59.61 23.57 5.19

United Technologies 84.98 13.23 5.16

JP Morgan Chase 45.36 29.79 4.90

Merck & Co. 41.97 9.47 3.27

Verizon 44.30 12.98 3.26

Johnson & Johnson 71.55 9.27 2.98

Procter & Gamble 69.09 3.43 2.89

McDonald’s 89.85 -9.60 2.59

DuPont 45.73 -2.74 2.28

IBM 193.99 4.55 2.19

Wal-Mart Stores 69.06 15.66 2.14

Microsoft 26.74 -2.41 0.72

United Health 52.09 -0.29 -3.29

P Swiss-Perfor- Dow Jones P

mance-Index Industrial

Quelle: vwdgroup
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Aktienmärkte werden
von der Geldflut der
Zentralbanken in
Bewegung gehalten. Nun
müssen neue Impulse
gefunden werden.
.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

Börsenagenda Wall Street von Jens Korte, New York
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Alles wird gut
Aus ungeahnter Ecke kommt plötzlich
Lobgesang auf das US-amerikanische
Politsystem. Es sei doch wunderbar,
dass eine Einigung im Streit um die
Fiskal-Klippe erzielt worden sei. Ja,
Republikaner und Demokraten seien
ideologisch heftig zerstritten. Doch das
gehöre zu einer Demokratie dazu, sagt
Sean Egan, der Mitgründer der alterna-
tiven Rating-Agentur Egan-Jones. Dass
trotz den starken Differenzen noch
eine gemeinsame Linie gefunden wor-
den sei, sei ein gutes Zeichen. Zweimal
hatte Egan im vergangenen Jahr die
Kreditbewertung für die Vereinigten
Staaten gesenkt. Nun sieht er keine
Notwendigkeit, noch einmal den Stab
über die USA zu brechen. Auch die
Händler an der Börse reagierten er-
leichtert. Bereits am Tag vor der Eini-
gung, an Silvester, legte der Dow-
Jones-Index so stark zu wie nie zuvor
an einem letzten Handelstag des Jah-
res. Zum Jahresauftakt stiegen Blue
Chips um über 300 Punkte.

An der Wall Street wird der Opti-
mismus von Egan nur von wenigen In-
vestoren geteilt. Es sei nur ein fauler
Kompromiss, heisst es. Stephen, der
eben seinen Job als Händler auf dem

Parkett verlor, polterte kräftig in Rich-
tung Washington. Für ihn kommt es
einem Verrat gleich, dass die Abgeord-
neten und der Präsident fröhlich Weih-
nachten feiern, während das Land fast
über die Klippe stürzt.

Wesentliche Streitpunkte wurden
lediglich aufgeschoben. Innerhalb der
nächsten zwei Monate muss sich der
Kongress auf Ausgabenkürzungen und
vor allem auf die erneute Anhebung
der Schuldenobergrenze verständigen.
Gelingt das nicht fristgerecht, dann
droht die Zahlungsunfähigkeit. Ana-
lysten beziffern diese Wahrscheinlich-
keit immerhin auf 20%. Entsprechend
dürften die globalen Finanzmärkte in
den kommenden Wochen von der an-

haltenden Unsicherheit geprägt blei-
ben. Entspannung zeichnet sich grund-
sätzlich am Arbeitsmarkt ab.

Wie das Arbeitsministerium am
Freitag mitteilte, wurden im Dezember
155 000 neue Jobs kreiert. Die Arbeits-
losenquote stieg leicht von 7,7 auf 7,8%.
Analysten hatten insgeheim von einem
Job-Wachstum von 200 000 neuen
Stellen geträumt. Das mag absurd klin-
gen, doch diese lediglich moderate
Verbesserung am Arbeitsmarkt kommt
der Wall Street gelegen. Wie das jüngs-
te Protokoll der letzten Notenbank-
sitzung zeigt, tendieren immer mehr
Notenbanker dazu, langsam, aber si-
cher den Geldhahn abzudrehen. Da die
globalen Aktienmärkte seit Jahren
lediglich von der Geldflut der Zentral-
banken in Bewegung gehalten werden,
müssten entsprechend neue Impulse
für die Aktienkurse gefunden werden.

Impulse könnten von den US-Unter-
nehmen kommen. Am Dienstag wird
der Aluminiumhersteller Alcoa tradi-
tionell als erstes Unternehmen aus
dem Dow-Jones-Index die nächste Be-
richtssaison einläuten. Zu hoch ist die
Erwartung an Corporate America
nicht. Der US-Detailhandel etwa mel-

dete ein mageres Weihnachtsgeschäft.
Der Sturm «Sandy» und die politische
Messerstecherei in Washington dämpf-
ten die Kauflust. Trotz der Einigung
werden sich die Steuern für rund drei
Viertel der US-Steuerbürger erhöhen.
Der Kapitalismus mag laut Egan noch
funktionieren, doch wer davon tatsäch-
lich profitiert, dürfte in naher Zukunft
einer der grossen, globalen Streitpunk-
te bleiben.

Börsenagenda Schweiz von Franziska Pfister
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Das neue Jahr startet fulminant
Der Schweizer Börse ist ein Start nach
Mass geglückt. Allerdings war die erste
Woche mit bloss zwei Handelstagen
sehr kurz, noch sind nicht alle Markt-
teilnehmer aus den Weihnachtsferien
zurückgekehrt. Es war vor allem die
Erleichterung darüber, dass die Politik
in den USA die Fiskalklippe erfolgreich
umschifft hat – zumindest vorüberge-
hend. Gelöst ist das Schuldenproblem
keineswegs, und es wird auch dem-
nächst wieder an den Börsen Thema
werden und könnte die Stimmung
dämpfen. Der Swiss-Market-Index
stieg im Wochenvergleich um 3,5% auf
7059 Punkte. Der Swiss-Performance-
Index kletterte 3,5% auf 6508 Zähler.

Für Unruhe im Bankensektor sorgte
die Nachricht, dass die Bank Wegelin
in den USA ein Schuldeingeständnis
abgelegt und eingeräumt hat, Beihilfe
zur Steuerhinterziehung geleistet zu
haben. Die Privatbank zahlt eine Busse
von 74 Mio. $. Die Titel von Credit
Suisse (+6,3%) belastete dies nicht. Die
Grossbank verhandelt mit den US-
Behörden auch um eine Einigung.
Daneben rückten auch die Index-

schwergewichte Nestlé (+2,3%), Roche
(GS +3,4%) und Novartis (+3,4%) vor.

Im Fokus standen Meyer Burger
(+34,3%), welche einen Freudensprung
nach oben machten, nachdem der
Starinvestor Warren Buffett bekannt-
gegeben hatte, er werde das weltgröss-
te Solarprojekt im Antelope Valley in
Kalifornien übernehmen. Buffett ist
berühmt dafür, dass er mit zahlreichen
Investments richtig lag, und hat eine
grosse Fangemeinde unter den Anle-

gern. Nach seinem Schritt zogen
Solartitel weltweit an, auch jene des
Zulieferers Meyer Burger. Die Aktie
hat allerdings seit Anfang 2011 zwei
Drittel an Wert eingebüsst, was die
jüngste Avance relativiert. Die Solar-
krise setzt den Bernern zu, die Füh-
rung schloss kürzlich eine Kapitalerhö-
hung nicht aus.

Verteuert haben sich auch die Papie-
re von Straumann (+5,2%). Überra-
schend wechselte der Zahnimplantate-
Hersteller am Freitag den Chef aus.
Beat Spalinger muss gehen, der vorma-
lige Finanzchef Marco Gadola kehrt
zurück und übernimmt. Gadola beklei-
dete bisher einen Führungsposten
beim Logistiker Panalpina (+3,7%). Der
Neue muss Wege finden, die Margen-
erosion zu stoppen. Einfach wird das
nicht, werden doch Hochpreis-Anbie-
ter wie Straumann und Nobel Biocare
(+7,1%) immer stärker von Billigkon-
kurrenz bedroht. Binnen weniger Jahre
hat sich ihre operative Marge halbiert.
Die zwei Marktführer aus der Schweiz
haben noch kein Rezept gefunden, um
zur alten Ertragskraft zurückzukehren.

Straumann hat kürzlich ein Sparpro-
gramm aufgelegt und verpflichtete mit
Gadola einen Verkaufsprofi.

Die Aktien von Schmolz + Bicken-
bach (+16%) wurden beflügelt von ei-
nem Bericht des deutschen «Handels-
blatts», wonach Finanzinvestoren den
Kauf prüfen würden. Der Stahlkonzern
ist nach einer aggressiven Expansion
hoch verschuldet und musste im Zuge
der Finanzkrise Staatshilfe beantragen.
Nun berichtet die Zeitung unter Beru-
fung auf Personen aus dem Umfeld der
Hauptaktionäre, den Eigentümerfami-
lien Schmolz und Bickenbach aus Düs-
seldorf, dass «eine Reihe» von Finanz-
gesellschaften an einer Übernahme in-
teressiert sei.

Kommende Woche könnte es im
Schweizer Markt zu einer technischen
Gegenbewegung auf die Avancen kom-
men. Die Anleger warten darauf, dass
die Unternehmen ihre Jahresabschlüs-
se vorlegen. Eröffnen wird die Saison
die Pharmabranche, allerdings erst
Ende des Monats. Bis dahin zeichnen
sich dünne Handelsvolumen und Aus-
reisser in Aktien ab.

.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..

«Wir leben in zwei
grundverschiedenen
Welten: Industriestaaten
sind ‹flop›, globale
Unternehmen top.»
.. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . .. . . ..
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«Die erfreulichen
Renditen ändern
nichts daran, dass viele
Vorsorgewerke Hand-
lungsbedarf haben.»
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Investoren enorme Chancen. Die Ri-
sikoprämie von Aktien gegenüber
Obligationen befindet sich mit 7 bis
8% auf einem historischen Höchst-
stand. Auf die Dekade der Anleihe
dürfte ein Jahrzehnt der Aktie folgen.

Was ist Ihre Aktienstrategie, wie setzen
Sie diese um?

Kistler: Das Domizil einer Firma
spielt in der globalisierten Welt keine
Rolle mehr. Viel entscheidender ist
heute die geografische Aufteilung der
Tätigkeitsfelder. Wir investieren lang-
fristig in erstklassige, agile und markt-
führende Unternehmen mit nachhal-
tiger Gewinnstabilität und sicherer
Dividendenrendite. Wir legen aller-
grösstes Gewicht auf soliden, anhal-
tende Ertragsfluss.

Hotz: Wir investieren konsequent
und mit einem langfristigen Fokus
direkt in die global agierenden und
qualitativ herausragenden Markt-
führer der wichtigsten und erfolgver-
sprechendsten Branchen sowie in
hochwertige Schweizer Nebenwerte.
Die von uns sorgfältig ausgewählten
Aktien verfügen über eine nachhaltige
und profitable Geschäftspolitik, eine
gesunde Bilanz sowie eine attraktive
Dividende.

Viele Anleger haben Aktien gemieden.
Was raten Sie denen?

Hotz: Die wichtigste Grundlage
des Erfolgs ist eine qualitativ heraus-
ragende Anlagestruktur, die sich in
guten und schlechten Zeiten bewäh-
ren muss. Anlegern, die im vergange-
nen Jahr die Hausse verpasst haben, ist
zu raten, sukzessive und möglichst
nach Korrekturen den Aktienanteil
antizyklisch zulasten der Liquidität
oder des Goldanteils zu erhöhen.

Kistler: Die Weltkonjunktur ist alles
andere als stabil. Die Aktienmärkte
werden sich 2013 anhaltend volatil
entwickeln, womit das Halten einer
gewissen Liquiditätsreserve nach wie
vor sinnvoll ist. Aktien kauft man am
besten, wenn es an den Märkten don-
nert. Wichtig für den vorsichtigen
Anleger ist nicht nur der gezielte und
schrittweise Aufbau eines erstklas-
sigen Aktienportfolios, sondern auch
die Dotierung des Obligationenanteils.

Notenbanken werden ihre extrem ex-
pansive Geldpolitik fortsetzen. Ist das
für Anleger nur positiv?

Kistler: Die Geldspritzen der No-
tenbanken werden die Inflation in
den nächsten Jahren kaum anheizen.
Der anstehende enorme Entschul-
dungsprozess und ein riesiger Kapazi-
tätsüberhang stehen dem Inflations-
szenario vorderhand entgegen. Die
finanzielle Repression löst keine Pro-
bleme, setzt aber falsche Anreize und
schadet vor allem dem Sparer. Ganz
langfristig baut sich allerdings in der
EU ein Inflationsrisiko auf.

Hotz: Kurzfristig wirken diese Mass-
nahmen wie Doping, vor allem für die
Anleihen- und Immobilienmärkte,
welche extrem von den tiefen Zinsen
profitieren. Langfristig überwiegen

hingegen die Risiken. Es ist wohl nur
eine Frage der Zeit, bis die Inflations-
erwartungen steigen und die Noten-
banken die Zinsen erhöhen müssen.

Jetzt werden wieder strukturierte Pro-
dukte und alternative Anlagen wie
Hedge-Funds, Private Equity und
Immobilien empfohlen. Wird da nicht
einmal mehr zu viel versprochen?

Kistler: Man darf sich aufgrund
der tiefen Zinsen nicht dazu verleiten
lassen, seine bewährten Anlageprin-
zipien über Bord zu kippen. Wir
Schweizer leben in einer Zeit ohne
Geldentwertung und müssen unsere
Erwartungen auf der Einnahmenseite
auch entsprechend anpassen.

Hotz: Wer nach all den Skandalen
der letzten Jahre noch auf intranspa-
rente, hochmargige und meist wert-
vernichtende Hedge-Funds setzt, ist
naiv oder selbst Teil der eigennützi-
gen Verkäufergilde. Auch bei kom-
plexen und oft überteuerten struktu-
rierten Produkten sowie Anlagen in
Private Equity ist grösste Vorsicht
geboten. Zwischen den vollmundigen
Renditeversprechen der Anbieter und
der Realität klafft eine grosse Lücke.

Mit den noch sicheren Staatsanleihen
ist praktisch nichts mehr zu verdienen.

Hotz: Das ist in der Tat eine der
grössten Herausforderungen, mit de-

nen wir konfrontiert sind. Zwar sind
wir zurzeit in Staats- und Unterneh-
mensanleihen mit bester Bonität
zugunsten der Aktienquote unter-
gewichtet. Es gibt aber zu diesen
schlicht keine Alternative, um ein ri-
sikomässig ausgewogenes Vermögen
liquide und konservativ zu gestalten.

Kistler: Staatsanleihen sind schon
seit einigen Jahren unattraktiv und
in unseren Kundendepots kaum ver-
treten. Seit der Einführung der Euro-
Untergrenze durch die SNB kaufen
wir keine «Eidgenossen» mehr. Wir
konzentrieren uns auf erstklassige
Unternehmensanleihen, auch in den
USA, Kanada oder Grossbritannien.

Sie sind beide auch im PK-Geschäft.
Viele Kassen haben 2012 eine gute
Performance erzielt – ist alles in Ord-
nung bei unseren Pensionskassen?

Kistler: Im abgelaufenen Jahr konn-
ten die Reserven dank einer Jahres-
rendite von rund 8% weiter ausgebaut
werden. Durch die unrealistisch ho-
hen Umwandlungssätze werden die
Reserven jedoch langfristig zulasten
der jungen Generationen riskiert. Eine
Korrektur dieser unhaltbaren Situa-
tion ist angezeigt. Auf der Anlageseite
ist die Welt für uns in Ordnung.

Hotz: Die erfreulichen Renditen
ändern nichts daran, dass viele Vor-
sorgewerke Handlungsbedarf haben.
Das Zinstief wird die ganz grosse
Herausforderung darstellen. Aufgrund
zu hoher technischer Zins- und Um-
wandlungssätze wird der Deckungs-
grad zu hoch ermittelt. Die Verant-
wortlichen werden auf Dauer nicht
darum herumkommen, die Leistungen
zu kürzen oder die Prämien zu Sa-
nierungszwecken zu erhöhen.
Interview: Fritz Pfiffner
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c Fortsetzung von Seite 37

Ein Händler mit besonderem Durchblick.
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