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D
ie Spitzenweine der Welt
werden nicht nur genossen,
sondern auch gesammelt.
Anleger (und Spekulanten)
hoffen, vom steigenden Wert
der edlen Tropfen zu profitie-

ren. Eine seriöse Investition ist aber nur
dann sinnvoll, falls mindestens 50 000 Fr.
verfügbar sind und der Zeithorizont fünf bis

zehn Jahre beträgt. 2014 war ein schwieriges
Jahr für den Markt der feinen Weine. Die
Preise gingen um rund 20% Prozent zurück.
Namentlich die hoch dotierten Bordeaux-
Weine waren weniger gefragt, weil sich die
chinesischen Käufer aus dem Geschäft der
Luxusweine verabschiedeten.

Immerhin konnte sich der Liv-ex-Index
«Fine Wine 100» der gleichnamigen Londo-
ner Börse, der die wichtigsten 100 Topweine
aus aller Welt umfasst, in den letzten vier
Monaten leicht erholen. In diesem Index
sind vor allem Grand-Cru-Weine aus dem
Bordelais vertreten.

Auch für das laufende Jahr bleiben die
Aussichten durchzogen. Es gebe keine Phan-
tasie für Preis-Spielräume nach oben, sagt
Experte Christian Hartmann von Weinan-
kauf.ch, der mit hochwertigen Weinen han-
delt. Ersatzkäufer für die reichen Chinesen
sind nicht in Sicht. Mit den durchschnitt-
lichen Bordeaux-Jahrgängen 2011, 2012 und
2013 sind oder kommen zudem Gewächse
auf den Markt, die kein Potenzial für Wert-

steigerungen aufweisen. Die entsprechenden
Primeur-Kampagnen (Erwerb der Weine vor
Auslieferung) waren ein Flop. In den Kellern
der Händler lagern daher riesige Mengen
unverkaufter, junger Gewächse. Bis die Ware
weg ist, dürfte es Jahre dauern.

Für eine etwas bessere Stimmung könnte
der neueste Jahrgang 2014 sorgen. In Sachen
Qualität und Quantität scheinen die Châ-
teaux die beste Ernte seit 2010 eingefahren
zu haben. Ob die Weine aber längerfristig
an Wert zulegen werden, ist ungewiss. Für
Anleger kommt ein Ausweichen auf andere
Weinbauregionen kaum infrage. Bei den
renommierten Burgunder-Weinen sind die
verfügbaren Mengen zu klein. Aus Anbau-
gebieten wie Italien oder Kalifornien
kommen nur vereinzelte Weine als Kapital-
anlage infrage. Trotz aller Ungewissheit kann
man zu Jahresbeginn ein vergnügliches Fazit
ziehen: Der Geniesser wird 2015 unzählige
Spitzenweine zu attraktiven Preisen finden
– zum Trinkvergnügen, nicht aber für eine
nachhaltige Wertanlage.

ZahlenderWoche

Die Preise für
Spitzenweine
sind im letzten
Jahrumrund
20Prozent
gesunken. Für
2015 gibt es
ebenfalls keine
Phantasie für
Spielräume
nachoben. Die
Käufer fehlen.

1$
kostet wieder 1. Fr., ein untrügliches Zei-
chen dafür, dass sich die US-Wirtschaft auf
der Überholspur befindet.

58%
um so viel brach der Aktienkurs des
Ölbohrinsel-Anbieters Transocean im
vergangenen Jahr ein.

55%
gewann die Aktie der Basler Pharmafirma
Actelion im 2014.

Peter Keller

NZZ amSonntag:Was hat Sie 2014 am meis-
ten überrascht?
André Kistler:Wir hatten zwar einen wei-

teren Zinsrückgang als möglich erachtet,
aber das Ausmass hat uns überrascht. Die
Stärke des Ölpreiseinbruchs ist ebenfalls
bemerkenswert. Beide Vorgänge sind spie-
gelbildlich für die andauernden deflationä-
ren Strömungen auf unserem Globus.
Pirmin Hotz:Wir hätten nicht für möglich

gehalten, welche Risiken viele Anleger unge-
niert und unkritisch auf ihrer Jagd nach Ren-
dite bereits wieder eingehen. Die drastische
Erosion der Zinsen im abgelaufenen Jahr, die
nur aufgrund einer langfristig fragwürdigen
Politik der Notenbanken Realität werden
konnte, hat uns ebenso überrascht.

2014 war ein gutes Anlagejahr. Was haben
Ihre Schweizer Kunden in einem Portfolio mit
50% Aktienanteil verdient?
Hotz: Die sehr restriktive und konserva-

tive Ausrichtung bei den Obligationen hat
unser Renditepotenzial limitiert. Die durch-
schnittliche Rendite in einem gemischten
Portfolio betrug bei vergleichsweise tiefen
Risiken rund 5,5%.
Kistler:Rund 8%. Vor allem auch im Hin-

blick auf die Nullteuerung war 2014 also ein
exzellentes Anlagejahr.

Für 2015 sind sich viele Experten einig: Soli-
des, aber regional uneinheitliches Wachstum,
erster Zinsschritt in den USA, aber insgesamt
sehr tiefe Zinsen, steigender US-Dollar und
erneut gute Aktienmärkte. Stimmen Sie zu?
Kistler: In der Regel fühlen wir uns

wohler, wenn wir vom Konsens deutlich
abweichen. Bezüglich der Dollar- und Zins-
prognose hat sich diese Differenz verringert,
aber bei den Aktienmärkten heben wir uns
nach oben noch immer stark von der Markt-
meinung ab. Es gilt nach wie vor: Unterneh-
menswelt top, Staatenwelt Flop.
Hotz: Im Gegensatz zu Aktien befinden

sich die Obligationenmärkte, insbesondere
Ramschanleihen, und zunehmend auch
Immobilien in einer Blase, die früher oder
später platzen wird. Wenn die Zinsen in den
kommenden Jahren auf dem Nullpunkt ver-
harren werden, gehen wir von weiter stei-
genden Aktienkursen aus. Selbst wenn sich
im sehr unwahrscheinlichen Fall Aktien
nochmals im Preis verdoppeln sollten,
beträgt allein die Dividendenrendite immer
noch das Mehrfache dessen, was der Anleger
mit Obligationen erhält.

Wenn einheitliche, positive Meinungen herr-
schen, ist die Gefahr oft gross, dass es Enttäu-
schungen gibt.
Kistler: Trotz den Kursanstiegen waren

die Aktienmärkte selten so attraktiv bewer-
tet wie heute. Die Risikoprämie für Schwei-
zer Aktien liegt mit 6% weit über dem histo-
rischen Schnitt von rund 3%, und auch die
reale Dividendenrendite unserer Depots
steht mit 3% auf Rekordniveau.

«Aktiensindheutesoattraktivbewertetwie
selteninderVergangenheit»
WiedieunabhängigenVermögensverwalterAndréKistler undPirminHotzdieses Jahr anlegen
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2014war das Jahr der US-Aktien und des Dollars: Händler an der NewYork Stock Exchange.

Hotz:Vorab muss mit dem Irrglauben auf-
geräumt werden, die Hausse der Aktien-
märkte sei primär getrieben durch die tiefen
Zinsen. Den Unternehmen geht es prächtig,
die Bewertung ist fair, die Risikoprämie
gegenüber Festverzinslichen hoch, und die
Dividendenrenditen sind attraktiv. Selbst-
verständlich lauern, weil wir die Zukunft
nicht kennen, ständig Gefahren: eine uner-
wartete Wachstumsschwäche, Gewinnein-
brüche bei führenden Unternehmen, politi-
sche Risiken oder ein unerwartet starker
Inflationsanstieg.

Schöpfen Sie also weiter die Aktienquoten aus?
Kistler:Wir bleiben bei unserer Überge-

wichtung von Aktien. Die Unternehmen
werden in den nächsten Jahren ihr Gewinn-
niveau zumindest halten können. Und wir
erkennen strukturelle Gründe, weshalb das
globale Zinsniveau nachhaltig tief bleiben
wird. Man muss sehen, dass wir in einer
grundlegend neuen Epoche leben. Nie war
die Globalisierung derart intensiv wie heute.
Das Internet liberalisiert die Welt, den
Handel, den Wettbewerb und die Bildung.
Die globale Staatsverschuldung eilt kaum
gebremst von Rekord zu Rekord. Statt echte
Reformen durchzuführen, werden die
Märkte mit Geld geflutet. Diese Faktoren
wirken deflationär und zinsdrückend. Über-
all sind die Margen unter Druck, nur die
Aktienrenditen stehen noch immer auf
Rekordhoch! Bei Aktien besteht trotz hohen
Kursen noch ausserordentlich viel Potenzial.
Hotz: Da es schlicht keine Alternative zu

erstklassigen Aktien gibt, halten auch wir an

unserer Übergewichtung fest. Zurzeit nutzen
wir die Schwäche im Rohstoffsektor, um
dividendenstarke Marktführer aus dem Öl-
und Bergbausektor antizyklisch auf- und
auszubauen. Wir verfolgen einen internatio-
nalen Branchenansatz, wobei wir nach sehr
restriktiven Kriterien die weltweiten Markt-
führer selektionieren, welche über viele
Jahre nachhaltigen Erfolg bewiesen haben.
Eine attraktive Bewertung und Dividenden-
rendite sowie eine gesunde Bilanz und ein
kompetentes Management sind uns wichtig.
In der Schweiz setzen wir zusätzlich auf
einige ausgewählte Nebenwerte.

Werden Sie weiter in Schweizer Nebenwerte
mit starken Aktionären investieren, oder
zwingt Sie der Fall Sika, wo Minderheitsaktio-
näre bös gelitten haben, zum Umdenken?
Hotz:Aufgrund einer langfristig sehr

guten Performance werden wir auch in
Zukunft in ausgewählte Unternehmen inves-
tieren, die über starke Kernaktionäre ver-
fügen. Allerdings hat der Fall Sika in aller
Deutlichkeit gezeigt, dass wir uns in Zukunft
noch kritischer mit den Absichten dominie-
render Kernaktionäre beschäftigen müssen.

«Wir halten fürunsere
Kunden rund
10Prozent Liquidität,
umbeiKursrück-
schlägenAktien
zukaufen zukönnen.»

Die Ungleichbehandlung verschiedener
Kapitalgeber ist ein Relikt des schweizeri-
schen Finanzplatzes, das dringend abge-
schafft werden muss.
Kistler:Wir halten selbstverständlich an

unserem Kurs fest, Unternehmensqualität ist
oberstes Gebot. Das Sika-Ereignis ist ein sel-
tener Fall und wird Nachahmer abschrecken.

Sie investieren beide in Einzelaktien, nicht in
Index-Aktien. Können Sie nach Kosten ein
ETF-Portfolio übertreffen?
Kistler:Über die letzten sieben Jahre

haben wir sowohl den Pictet BVG 2000 als
auch den CS-Pensionskassen-Index übertrof-
fen. Unsere Schweizer Aktienportfolios
haben den SPI seit dem Jahr 2000 um rund
60% hinter sich gelassen.
Hotz: Absolut. Wer indexiert anlegt, inves-

tiert prozyklisch. Zur Jahrtausendwende
haben Indexanbeter 20% in die sogenannte
New Economy investiert, die nach dem
Platzen der Dotcom-Blase faktisch wertlos
wurde. Mit unserem antizyklischen Ansatz,
der Klumpenrisiken vermeidet und damit
besser diversifiziert ist, schlagen wir langfris-
tig ein passives Indexportfolio. 2014 war
hingegen ein Jahr für die Indexierer. Wer
nicht mit mindestens 50% in Amerika inves-
tiert war oder in der Schweiz nicht mit min-
destens 20% in Novartis, hatte es schwer.

Was ist Ihre Strategie für den Nicht-Aktien-
anteil in Ihren Portfolios?
Hotz:Das zinslose Umfeld wird zur ganz

grossen Herausforderung des nächsten Jahr-
zehnts werden. Dabei werden wir unseren
Prinzipien treu bleiben. Wir kaufen aus-
schliesslich Obligationen von Unternehmen
und Staaten, die auch nach Beendigung der
Nullzinspolitik imstande sein werden, ihre
Schulden zurückzuzahlen. Wir bevorzugen
kurze und mittlere Laufzeiten. Wir halten
überdies gegen 10% Liquidität, um bei Rück-
schlägen Aktien zuzukaufen.
Kistler: Anleihen bilden einen wirksamen

deflationären Schutz. Unsere Franken-
Bondportfolios weisen Realrenditen von
rund 1% auf, die durchschnittliche Laufzeit
halten wir bei 5 bis 6 Jahren. Um bei Kurs-
rückgängen Aktien nachkaufen zu können,
halten wir eine überdurchschnittlich hohe
Liquiditätsquote.

Null-Zinsen auf dem Konto treiben viele Anle-
ger in alternative Anlagen. Was raten Sie?
Kistler: Aus Kosten- und Transparenz-

gründen investieren wir nur in die Originale,
in Aktien, Anleihen und Liquidität.
Hotz:Der vielleicht grösste Fehler, den ein

Anleger jetzt machen kann, ist, dass er bisher
konservativ gehaltene Konto- und
Obligationengelder in riskante, illiquide,
intransparente und oft mit kontaminierten
Rückzahlungsmodalitäten versehene Pro-
dukte umschichtet, die Banken wieder mit
Hochdruck verkaufen.
Interview: Fritz Pfiffner
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