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Als Anlagestrategie wird die langfristige 
Allokation in die einzelnen Anlageklassen 
innerhalb gewisser Bandbreiten verstan-
den, als Taktik die Ausnützung des Spiel-
raumes innerhalb der Bandbreiten. Das 
führt zu den unseligen Reaktionen auf Ta-
gesnachrichten, wie sie etwa im Juni nach 
einer Pressekonferenz des Fed-Chefs 
Ben Bernanke zu beobachten waren. 

Nach weltweiten Rückschlägen aus 
Angst – wieder einmal! – erholten sich 
die Indizes auf neue zyklische Höchst. 
Der S&P 500 schloss letzte Woche sogar 
auf Allzeithoch. Die sogenannten takti-
schen Massnahmen als Reaktion auf 
eine Meldung erwiesen sich erneut als 
kostspieliger Aktivismus.

Eine Denklogik
«Durch diese hohle Gasse muss er kom-
men», soll Wilhelm Tell über Gessler ge-
sagt haben. Die Wahl von Ort und Zeit 
war Strategie, der tödliche Schuss war 
Taktik. Oder wie Daniel Eckmann am 
12. Juni in seinem Artikel «Ist die 
Schweiz reif für eine Strategie?» in der 
NZZ schrieb: «Eine Strategie ist ein kon-
sistentes Ziel- und Massnahmengerüst, 
eine Denklogik.» 

Meine Denklogik vis-à-vis sozialen 
Systemen entspringt der Einsicht, dass 
solche Systeme zugleich offen und ge-
schlossen sind: Sie kommunizieren offen 
mit anderen Systemen, verarbeiten aber 
die aufgenommenen Informationen 
nach eigenen, geschlossenen Modellen, 
die sogenannte Lock-Ins darstellen, auch 
Paradigmen genannt, und der Evolution 
unterworfen sind. So sehe ich das Ver-
hältnis zwischen Aktienbörse und Wirt-
schaft. Solche Systeme werden als auto-

poietische Systeme bezeichnet, und die 
Börse ist ein solches System.

Die viel gepriesene Anlagestrategie 
gibt es nicht. Es gibt aber eine Strategie, 
wie man an ein Phänomen herangeht, 
das irgendwie mit fundamentalen öko-
nomischen Gegebenheiten und Ent-
wicklungen zusammenhängt, sich aber 
in keiner disziplinierten Art und Weise 
an irgendwelchen Variablen ausrichtet, 
wie es bei der Börse der Fall ist. Meine 
Antwort kennen sie schon: mit dem Kel-
ley-Würfel. Das Befragungsinstrument 
dazu: relative und nominelle Preise. Wie 
Daniel Eckmann richtig festhält, ist eine 
Strategie das Korsett, um «im unendli-
chen Universum von Möglichkeiten die 
Handlungsspielräume rigoros» einzu-
grenzen. Der Korridor, durch den ich in 
den Marktprozess trete, ist bewusst 
schmal, kalkuliert und strategisch. Ein-
mal dort, geht es um Taktik. 

Meine Strategie ist nicht die einzige 
mögliche, aber es ist sehr wichtig, eine 
zu haben, um sich von Tagesnachrichten 
nicht herumschubsen zu lassen. Man 
täte gut daran, die von den elektroni-
schen Medien geförderte Pest zu kritisie-
ren, die darin besteht, der letzten Nach-
richt mehr Gewicht einzuräumen als 
einer soliden vorangegangenen Analyse.

An Strategie festhalten
Der gewählte schnelle Korridor, durch 
den ich in den Markt trete, liess mich in 
diesen Spalten die UBS-Aktie am 9. Mai 
2007 auf einem Kurs von 76.75 Fr. zum 
Verkauf und am 4. Januar 2012 auf einem 
Kurs von 11.57 Fr. zum Kauf empfehlen. 
Seither habe ich weitere drei Kaufemp-
fehlungen veröffentlicht, und ich tue es 
erneut. Die Kurssteigerung von rund 
60% seit der ersten Empfehlung ist kein 
Grund, von einer Investition abzusehen. 

Vor allem aber gilt auch hier: Wer eine 
Strategie hat, wird nicht solide erarbei-
tete Positionen wegen einer Tagesnach-
richt aufgeben. Ein autopoietisches 
(selbst erhaltendes) System ist träge. Das 
gewählte Paradigma bleibt lange in Kraft. 
Die UBS-Aktie stellt eine der leuchten-
den Sterne am Schweizer Aktienhimmel 
dar, weil sie im Kontext des Systempro-
zesses sehr gut positioniert ist. 
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Noch einmal einige Worte zu UBS 

Herr Hotz, der Sommer gilt an der Börse als 
heikel, den Märkten fehlt es in der Regel an 
Orientierung. Ist das für Sie ein Thema? 
In der Tat ist der Sommer oft eine ziemlich 
fl aue Börsenzeit. Dieses Jahr sieht die Ent-
wicklung bisher allerdings sehr erfreulich 
aus. Sich an kurzfristigen und saisonalen 
Trends zu orientieren, ist wenig sinnvoll, 
weil sie nicht prognostizierbar sind. 
Unsere Anlagepolitik ist langfristig ausge-
richtet, und das sollte sie grundsätzlich für 
jeden Investor sein. 

Also kein Handelsbedarf?
Rückschläge, wie sie im Juni stattgefun-
den haben, nutzen wir zum antizyklischen 
Aufbau unserer Aktienquoten. Nachdem 
sich der Juli sehr erfreulich entwickelt hat, 
haben wir davon profi tiert. An dieser 
 Politik halten wir fest. 

Macht die fortgesetzte Geld� ut der 
Notenbanken den Investitionsentscheid 
weiterhin einfach, im Sinne von: unattrak-
tive Zinspapiere, chancenreiche Aktien?
Ich bin nicht der Meinung, dass die Ak-
tienmärkte primär durch die lockere Geld-
politik der Notenbanken getrieben sind. 
Das sind oft geäusserte Aussagen von An-
legern, die zu wenig Aktien haben und die 
jüngste Hausse verpassten. 

Was treibt dann die Kurse?
Ausschlaggebend für die Aktienhausse 
sind die hervorragenden Unternehmens-
ergebnisse, die attraktiven Dividenden-
renditen, eine nach wie vor faire Bewer-
tung sowie eine historisch hohe Risiko-
prämie der Aktien gegenüber Obligatio-
nen. Viele Investoren, die in den vergange-
nen Jahren durch zwei grosse Börsenkri-
sen verunsichert worden sind, realisieren 
wieder, dass Aktien die langfristig mit 
 Abstand attraktivste Anlageform sind. 
Ausserdem wird die Zinssensitivität von 
Aktien überschätzt. Sinkende Zinsen sind 
längst keine Garantie für eine feste Börse. 
In der Finanzkrise haben auch Aktien 
schmerzhafte Verluste erlitten, obwohl die 
Zinsen gesenkt wurden. 

Sofern sich die konjunkturelle Aufhellung 
in den USA fortsetzt, wird die Notenbank 
ihr Liquiditätsprogramm QE 3 bald zurück-
fahren. Haben Anleger Handlungsbedarf? 
Mit Blick auf mittel- bis längerfristig stei-
gende Zinsen empfi ehlt es sich, bei Obliga-
tionen die Laufzeiten kurz zu halten. Auch 
sollte an der Qualität keine Kompromisse 
gemacht werden – also zum Beispiel keine 
High Yields, auch wenn sie mit  Hinweis auf 
die angeblich verlockende Zinsdifferenz 
weiter empfohlen werden. Minderwertige 
Obligationen, ob von Unternehmen, von 
Industrie- oder von Schwellenländern, 
werden bei einem Zinsanstieg überpropor-
tional an Wert verlieren. 

Selbst wenn Obligationen in ein 
diversi� ziertes Depot gehören – 
ist für Topqualität mit ihren dürren 
Renditen nicht das Betteln versäumt?
Wegen der unattraktiven Verzinsung ha-
ben viele Anleger die Tendenz, entweder 
die Schuldnerqualität ihrer Obligationen 
zu reduzieren und vermehrt Junk Bonds 
zu kaufen, oder anstelle festverzinslicher 
Anlagen in Immobilien, strukturierte Pro-
dukte, Hedge Funds oder Private Equity zu 
investieren. Das führt zu einer gefähr-
lichen Steigerung der Portfoliorisiken. 
Wenn die Zinsen steigen, gibt’s in diesen 
Segmenten happige Verluste. Eine sinn-
volle Anlagestrategie, die auch erstklassige 
Obligationen enthält, darf nicht über den 
Haufen geworfen werden, nur weil die 
Zinsen niedrig sind. In Alternativen wie 
Hedge Funds, strukturierte Produkte oder 
Private Equity investieren wir prinzipiell 
nicht. Sie scheitern auch punkto Kosten 
und Transparenz an unseren Vorgaben.

Auch Cash ist uninteressant. Was tun?
Liquidität soll die Möglichkeit bieten, 
 jederzeit fl exibel und handlungsfähig zu 
sein, um antizyklisch Opportunitäten zu 
nutzen. Dass die Rendite ungenügend 
oder sogar negativ ist, ist bei kurzfristig 
und sicher disponierten Geldern sekun-
där. Jedoch sollte in Zeiten fi nanzieller Re-

pression und negativer Realzinsen die 
 Liquidität nie höher sein als nötig. 

Das wäre? 
In ausgewogenen Portfolios durchschnitt-
lich rund 5%. Wegen des Gegenpartei-
risikos, das bei Banken nach wie vor 
 besteht, wollen wir die Quote nicht zu 
hoch halten. Wir ziehen sodann die An-
lage in kurz laufende und jederzeit ver-
äusserbare Obligationen einer zu hohen 
Liquidität vor. Damit erreichen wir eine 
bessere Risikostreuung, ohne übermäs-
sige Zinsrisiken in Kauf zu nehmen.

Wird die Zinssensitivität von Aktien, die Sie 
angesprochen haben, gegen oben auch 
unterschätzt? Bieten Aktien Schutz, 
wenn die Zinsen steigen? 

Kurzfristig wird ein Zinsanstieg die Anle-
ger verunsichern und die Börsen belasten. 
Mittel- und langfristig kann ein höheres 
Zinsniveau aber sogar positive Signale an 
die Marktteilnehmer aussenden. Zinsstei-
gerungen werden nämlich mit einer 
 verbesserten Konjunktur einhergehen, 
und die wirkt positiv auf die Unterneh-
men. Diese sind zudem in der Lage, stei-
gende Preise im Kontext höherer Infl ation 
und Zinsen auf die Kunden zu überwäl-
zen, was die Margen stützt.

Soll, wer Aktien übergewichtet hat, daran 
festhalten? Haben sich an den Börsen noch 
keine Blasen gebildet? 
Wir sehen keine Alternativen zu einem 
hohen respektive übergewichteten Ak-
tienanteil. Allerdings sollten die markan-
ten Kursavancen der letzten Monate zu 
Teilverkäufen genutzt werden, um die Ak-
tienquote wieder in Richtung der langfris-
tigen Strategie zurückzuführen. Die nach 
wie vor faire Bewertung des Markts mit 
einem durchschnittlichen KGV von rund 

14 weist aber nicht auf eine Blase hin. 
Rückschläge, die es jederzeit geben kann, 
sollten deshalb wieder zum Rückkauf aus-
gewählter Positionen genutzt werden.

Gibt’s anders herum gefragt 
noch Schnäppchen?
Von der Jagd auf sogenannte Schnäpp-
chen halten wir nichts. Eine Anlagestra-
tegie muss langfristig defi niert sein und 
über eine grundsolide Diversifi kation 
 verfügen. Dabei darf an der Qualität, ob 
Aktien oder Obligationen, nicht gerüttelt 
werden. Wer sich auf Schnäppchen ein-
lässt, macht oft Qualitätskompromisse 
und kann genau so gut ins Kasino gehen.

Eine nachhaltige Aktienentwicklung setzt 
langfristiges solides Ertragswachstum vor-
aus. Wo � ndet sich diese Eigenschaft? 
Die führenden multinationalen Unter-
nehmen, deren Aktien in unseren Kun-
dendepots primär vertreten sind, steigern 
Umsatz und Gewinn weiterhin erfreulich. 
Selbstverständlich sind keine zweistelli-
gen Steigerungsraten mehr zu erwarten. 
In einer infl ationsarmen Zeit ist ein Unter-
nehmenswachstum von 4 bis 6% schon 
sehr beachtlich. Dabei legen wir den  Fokus 
auf europäische und amerikanische 
Marktführer aller wichtigen Branchen und 
bleiben einzig bei Aktien von Grossban-
ken zurückhaltend, die mit Eigenmittel-
quoten von unter 3% nach wie vor massiv 
unterkapitalisiert sind.

Was haben Sie zuletzt verkauft? 
Bereits seit einiger Zeit haben wir die 
Laufzeiten bei den Obligationen deutlich 
verkürzt. Wegen der starken Performance 
haben unsere Aktienquoten zudem in vie-
len Fällen die obere Bandbreite erreicht. 
Das zwingt uns, Gewinne zu realisieren, 
um die Aktienquote sukzessive und anti-
zyklisch wieder an die Strategiequote her-
anzuführen, die bei einem ausgewogenen 
Portfolio zwischen 40 und 50% beträgt. 

Halten Sie stur daran fest, auch wenn 
Sie von der Fortsetzung des Aufschwungs 
überzeugt sind?  
Unsere Anlagepolitik ist tatsächlich von 
einer gewissen Sturheit geprägt. Der 
Grund ist einfach: Wir akzeptieren, dass 
unsere kurz- und mittelfristige Prognose-
fähigkeit viel weniger taugt, als wir uns 
wünschten. Deshalb hängt der langfristige 
Erfolg eines Investors massgeblich davon 
abhängig, eine intelligente Anlagestruktur 
konsequent, diszipliniert und damit auch 
etwas stur umzusetzen. Die meisten Ver-
mögensverwalter und Banker überschät-
zen ihre Fähigkeiten in dieser Hinsicht ko-
lossal. Sie springen von einer Idee zur an-
dern und verrennen sich dabei.

Was könnte die nächste Investition sein?  
Nach einer Korrektur von 5 bis 10% wer-
den wir antizyklisch wieder Zukäufe ver-
anlassen, in Qualität  – wie immer.

Empfehlen Sie auch Indexanlagen? 
Wir bevorzugen die Anlage in mindestens 
20 bis 25 Einzeltitel, die eine gezielte und 
genügend breite Diversifi kation ermögli-
chen. Indexanlagen sind gerade für klei-
nere Depots eine valable Alternative, wo-
bei kostengünstige ETF, möglichst ohne 
Gegenparteirisiken, zu empfehlen sind.

Welche Einzeltitel drängen sich auf 
In ein Depot mit mindestens 20 bis 25 
qualitativ hervorragenden Einzeltiteln ge-
hören Standardwerte wie Nestlé, Novartis, 
Roche, ABB, BASF, Bayer, Siemens, Unile-
ver, Danone, Royal Dutch Shell, Coca-
Cola, IBM, Johnson & Johnson, Procter & 
Gamble, Samsung und  BHP Billiton.

Wer es etwas sportlicher liebt und das 
Risiko nicht scheut: Was ist da Ihr Tipp?
Solche Kunden charakterisieren sich 
durch einen höheren Aktienanteil. Das 
kann durchaus auch ein reines Aktien-
portfolio sein. Die Auswahl der Einzeltitel 
ist aber im Grundsatz die gleiche. Zocken 
kann der Kunde selbst, wenn er das 
wünscht.   

INTERVIEW: HANSPETER FREY

 «Schnäppchenjäger 
gehen besser ins Kasino»
FUWMITTWOCHSINTERVIEW Pirmin Hotz, der Zuger Vermögensverwalter, vertraut nur bester Qualität.

Der Anlagenot zum Trotz: Pirmin Hotz ist 
gegen Qualitätskompromisse. 
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Meinungen zur Börsenlage

«Internationaler Rechnungslegungsstan-
dard IFRS – nein, danke. Zweistufi ge 
 Aktienstruktur ist von gestern – na und? 
Effi ziente Kapitalstruktur dank fi nanziel-
ler Hebelwirkung – wichtiger ist die Unab-
hängigkeit von den Banken. Das Credo ist 
Wert schaffen, nicht Goodwill kaufen. Die 
Liste lässt sich verlängern. Besonders 
Swatch Group schert sich wenig um die 
aktuellen Trends und Gepfl ogenheiten an 
den Kapitalmärkten. Auch Richemont 
lässt sich von den wechselnden Wünschen 
der Investoren wenig beeinfl ussen und 
geht ihren eigenen Weg. Trotzdem können 
sich die Aktionäre alles andere als bekla-
gen. Die Kursentwicklung der beiden Ak-
tien liegt im kurz- und langfristigen Ver-
gleich deutlich über derjenigen des Ge-
samtmarkts. Die Aussichten bleiben viel-
versprechend. Trotz des starken Kurs-
anstiegs über die vergangenen fünf Jahre 
liegt die Bewertung der beiden Titel noch 
immer im Rahmen des historischen 
Durchschnitts.» BANK J. SAFRA SARASIN

«Der vom Fed angedeutete Richtungs-
wechsel der US-Geldpolitik hat uns ver-
anlasst, das Exposure in Bezug auf Wäh-
rungen aus Schwellenländern vollständig 
zu neutralisieren. Darüber hinaus haben 
wir unsere Anlagen in Unternehmens- 
und Staatsanleihen derjenigen Schwellen-
länder reduziert, die einen geringeren Li-
quiditätszufl uss am wenigsten gut kom-
pensieren können. Dagegen haben wir 
unsere Positionen in Aktien von Wachs-
tumsunternehmen mit guter Vorhersag-
barkeit verstärkt. Sie bilden mit 30,5% 
des Portfolios von Carmignac Investisse-
ment fortan einen beträchtlichen Schwer-
punkt. Wir vertrauen Unternehmen, die 
in der Lage sind, auch in einem wenig dy-
namischen Umfeld Wachstum durch Ex-
portaktivität zu erzielen. Das neue Anla-
gethema umfasst hauptsächlich bedeu-
tende europäische Titel wie Novartis, 
SAB Miller und Nestlé. Vertreten sind auch 
US-Titel wie Yum! Brands, Mead Johnson, 
Microsoft und Las Vegas Sands.»   
 CARMIGNAC 

«In einem modernen Industriestaat gehö-
ren der Umweltschutz und die Ressour-
censchonung gesellschaftlich, politisch 
und wirtschaftlich zu den zentralen The-
men. Auch der Gütertransport und die 
Nutzfahrzeugtechnologie muss sich zu-
nehmend den Anforderungen der Nach-
haltigkeit stellen. Auf der einen Seite bie-
ten die Antriebstechnik, das Fahrzeugde-
sign und das Nutzen der neusten Techno-
logien Optimierungspotenzial. Auf der an-

Globale Aktien

Klare Linie

Nachhaltig

deren Seite spielt die Software eine Schlüs-
selrolle. Telematiklösungen und Fahras-
sistenzsysteme bilden zum Beispiel eine 
entscheidende Basis für einen nachhalti-
geren Güterverkehr. Kühne + Nagel setzt 
dies bereits erfolgreich bei seinen Trans-
port- und Logistiklösungen um. Als globa-
ler Anbieter verschiedenster Speditions-
möglichkeiten aus einer Hand ist er unter 
anderem zum Marktführer im Bereich 
Seefracht herangewachsen. Sicher ein in-
teressanter Titel für ein breit diversifi zier-
tes Portfolio.»  BANK COOP 

«Eine Anlagestrategie muss 
langfristig defi niert sein 
und über eine grundsolide 
Diversifi kation verfügen.»


