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«Schweizer Aktien steigen dieses Jahr
um 5 bis 10 Prozent»

Die Vermogensverwalter Andreé Kistler und Pirmin Hotz halten Dividendenpapieren die Stange

NZz am Sonntag: 2015 war ein schwieriges
Anlage-Jahr. Was haben Schweizer Kunden
mit einem Portfolio mit 50% Aktienanteil
verdient?

André Kistler: Nach Abzug aller Kosten
verblieb ein Nettoertrag von 1 bis 1,5%. Auf-
grund der Frankenstarke hat sich die Kauf-
kraft des Vermogens deutlich erhoht. Unser
Schweizer Aktiensegment erzielte eine
Gesamtrendite von iiber 9%. Hingegen
fiihrte die Aufhebung der Euro-Untergrenze
zu breiten Verlusten in den Fremdwahrun-
gen, mit Ausnahme des US-Dollars.

Pirmin Hotz: In einem Umfeld eklatanter
Marktverzerrungen, ausgelost durch die
Geldflutung der Notenbanken, waren wir bei
Anleihen zu defensiv aufgestellt. Wir mach-
ten mit unserer auf Eigenverantwortlichkeit
ausgerichteten Anlagepolitik insbesondere
beziiglich Schuldnerqualitdt und Laufzeiten
von Obligationen keine Abstriche. Schweizer
Kunden mit gemischten Portfolios haben
2015 im Durchschnitt eine knapp positive
Realrendite erzielt.

Sie waren im Vorjahr recht positiv gegeniiber
Aktien. Und jetzt?

Hotz: Im Gegensatz zu Obligationen und
Immobilien sind Aktien nicht iiberteuert.
Das Verhdltnis von Kurs zu Gewinn unserer
Aktienwerte betragt angesichts eines
zinslosen Umfelds moderate 17, was einer
nominellen Gewinnrendite von iiber 5,9%
entspricht. Real sind das herausragende 7%!
Die durchschnittliche Dividendenrendite
unserer Beteiligungswerte erreicht 3%. Das
sind wunderbare Aussichten fiir langfristig
denkende Aktiondre.

Kistler: Die Unternehmen haben bewie-
sen, dass sie mit der wirtschaftlichen Schwé-
chephase gut umgehen kénnen. Innovatio-
nen, Skaleneffekte und Kostensenkungen
werden auch in Zukunft die Treiber fiir
erfolgreiche Firmen sein. Steigende Arbeits-
kosten und eine schwache globale Nachfrage
werden allerdings das Wachstum der Fir-
mengewinne bremsen. Erstklassige Schwei-
zer Aktien sind nach wie vor sehr attraktiv
bewertet. 2016 erwarten wir einen Anstieg
der Schweizer Aktien gemessen am Swiss-
Performance-Index von 5 bis 10%.

Sie beide investieren in Qualitdtsaktien.
Gerade diese sind doch teuer geworden?

Kistler: Qualitit wird immer gefragt blei-
ben. Vor allem Aktien der allerbesten kleinen
und mittelgrossen globalen Unternehmen
sind nach wie vor preiswert und attraktiv.
Gibt es eine bessere Anlage als erstklassige
Aktien mit langfristig steigenden Ertrdgen
und einer derzeitigen Gewinnrendite von
iiber 5%, und dies alles in einem inflations-
freien Umfeld?

Hotz: Historisch mogen Aktien in der Tat
nicht mehr billig sein. Allerdings ist ein Ver-
gleich mit Zeiten, in denen die Zinsen 6 oder
7% betragen haben und die Aktien mit dem
14-Fachen der Gewinne bewertet wurden,
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nicht zweckmadssig. In einem zinslosen
Umfeld kénnen selbst Bewertungen des 20-
oder 25-fachen Gewinns als angemessen
bezeichnet werden, da immer auch ein rela-
tiver Vergleich mit Alternativen angestellt
werden muss. Wir sind und bleiben in Aktien

Wie viele Aktien halten Sie in einem Portfolio,
und wie sind diese geografisch gestreut?

Hotz: Wir verfolgen einen Branchenansatz
mit je nach Depotgrosse zwischen 25 bis 50
Aktien, welche die weltweit fithrenden und
erfolgreichsten Unternehmen in ihrem Seg-
ment reprasentieren. Dazu zdhlen wir auch
ausgewdhlte Schweizer Mid- und Small-
Caps. Wir achten auf eine vielversprechende
Bewertung und eine attraktive Dividenden-

Kistler: Wir halten je nach Depotgrosse
zwischen 40 und 60% Aktienpositionen.
In der Schweiz 55%, in den USA 30% und
in Europa 15%. Allerdings messen wir der
Firmenselektion eine viel hohere Bedeutung
zu als der Branchen- und Landerauswahl.

In der Jagd nach Rendite kaufen Anleger ver-
mehrt Staats- und Unternehmensanleihen mit
schlechter Bonitdt. Was ist Ihre Strategie im
Nicht-Aktienanteil des Portfolios?

Kistler: Erstklassige Unternehmensanlei-
hen in Franken machen den Hauptteil neben
den Aktien aus. Die Abstiitzung auf unserem
hauseigenen Bonitédts-Research ermoglicht
die Erzielung einer durchschnittlichen Real-
rendite von immerhin 1,5%, was ungefahr
dem historischen Mittel entspricht.

Die Boérsenhindler Michael Milano und Michael Mozian haben ein bewegtes Jahr vor sich. (New York, 5.12.2015)

Hotz: Von unserem konsequenten Quali-
tatsdenken weichen wir auch in Zeiten von
Negativzinsen nicht ab. Von jeher empfehlen
wir anstelle von tiberschuldeten Staatspapie-
ren, schlechten Firmenanleihen und nach-
rangigen Anleihen einen erhéhten Aktien-
anteil. Weil der Obligationenmarkt faktisch
ausgetrocknet ist, setzen wir im festverzins-
lichen Bereich auf eine Kombination von
erstklassigen Anleihen und Liquiditat.
Zudem werden wir im Kontext der in den
nichsten Jahren zu erwartenden Zinssteige-
rungen die kurze durchschnittliche Laufzeit
sukzessive und antizyklisch erhéhen.

Wie beurteilen Sie die US-Zinswende?
Kistler: Die Notenbanken sind heute so
eng mit der Politik verbandelt wie noch nie.
Die US-Zinswende wird sanft verlaufen. Und
die rekordhohen Schuldenberge und Geld-
fluten Europas und Japans werden weiter
anwachsen. Noch nie war ein konjunkturel-
ler Aufwirtszyklus so schwach wie dieser.
Dafiir wird er rekordlang anhalten, weil sich
keine rasche Sattigung aufbaut. Die Geld-
schwemme verhindert strukturelle Refor-
men und den Abbau von Uberkapazititen.

«Das Verhaltnis von
Kurs zu Gewinn unserer
Aktienwerte betriagt 17.
Das entspricht einer
realen Gewinnrendite
von 7 Prozent.»
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Dies ist ursdchlich fiir die globale Wachs-
tumsschwiche und Desinflation.

Hotz: Der Obligationenmarkt ist vollig
ausgetrocknet und illiquide. Obwohl die
Notenbanken aufgrund der extremen Ver-
schuldung ihrer Haushalte nur behutsam zu
einer Normalisierung ihrer Zinspolitik
zuriickkehren werden, wiirden uns gewisse
Verwerfungen an den Zinsmarkten nicht
iiberraschen. Mit einer kurzen durchschnitt-
lichen Laufzeit und ausgezeichneter Qualitit
unserer Obligationenanlagen sind wir fiir
ein solches Szenario bestens gewappnet. Fir
Aktien sind moderat steigende Zinsen hin-
gegen eher ein Segen, da diese erfreuliche
Wirtschaftsdaten reflektieren.

Alles spricht von stdrker schwankenden Mdrk-
ten 2016. Was heisst das fiir Anleger?

Hotz: Die schon immer hohen kurzfristi-
gen Schwankungen von Aktienanlagen sind
der Preis fiir die langfristig iiberragende
Rendite dieser Anlageklasse und damit per se
nichts Schlechtes. Zudem er6ffnen Riick-
schldage immer auch Chancen, glinstig zu
kaufen. Der Trend, liquide und kurzfristig
volatile Aktien sowie zinslose Anleihen
durch illiquide und nur vermeintlich risiko-
averse Anlagen zu ersetzen, ist ein Denkfeh-
ler, der langftistig viel Performance kostet
und unser Vorsorgesystem noch teuer zu
stehen kommt.

Kistler: Kursschwankungen sind keine
wirklichen Risiken, permanente Kapital-
verluste hingegen schon. Das Auseinander-
driften von kranker Staaten- und gesunder
Unternehmenswelt wird sich fortsetzen. Fiir
den Anleger ist es entscheidend, in die Pri-
vatwirtschaft, also in Aktien, zu investieren
und der Staatenwelt auszuweichen. Wer
ausschliesslich erstklassige, global tatige
Unternehmen mit sicheren zukiinftigen
Ertragen kauft, kann voriibergehende Preis-
schwankungen und langfristige Inflations-
risiken leichter in Kauf nehmen.

Die tiefen Zinsen treiben private Anleger wie
Pensionskassen in strukturierte Produkte,
Hedge-Funds und Private Equity. Zu Recht?

Hotz: Nein, Anleger werden dies frither
oder spater bereuen. Strukturierte Produkte
und Hedge-Funds sind illiquide, hochmar-
gige und intransparente Risikobomben, die
in Krisenzeiten zu unverkduflichen Laden-
hiitern mutieren. Die kolportierten Renditen
sind oft geschont, konnen aufgrund ihrer
Intransparenz nicht nachgewiesen werden.
Das gilt auch fiir Private Equity. Wer damit
Geld verdienen will, kauft am besten die
Aktien der Anbieter.

Kistler: Auch wir meiden diese Anlagen.
Meistens diirfte nach Spesen nicht viel {ibrig
bleiben. Wir investieren viel lieber direkt
in das Original, in ausgesuchte erstklassige
Aktien oder Unternehmensanleihen und
sind so im Laufe der Zeit immer hervor-
ragend gefahren.

Interview: Fritz Pfiffner

Krise der arabischen Staaten bedroht ARtien

Geldspiegel
Sebastian Brauer

audiarabien hat diese Woche drasti-

sche Massnahmen ergriffen, um

sein Haushaltsdefizit in den Griff zu

bekommen. Ein Mix aus Steuererho-
hungen und Ausgabenkiirzungen trifft die
eigenen Biirger. Der bis anhin stark subven-
tionierte inlandische Benzinpreis konnte um
bis zu 50% steigen. Diesel, Strom und Wasser
werden ebenfalls teurer.

Auch in anderen Staaten des Nahen
Ostens geschehen Dinge, die noch vor
kurzem undenkbar schienen. Das schwer-
reiche Katar hatte zuletzt laut Bankern Pro-
bleme, einen 10-Mrd.-$-Kredit aufzuneh-
men. In den Vereinigten Arabischen Emira-
ten soll eine Mehrwertsteuer eingefiihrt
werden, woraufhin Politiker bereits Geriichte
dementieren mussten, als Nichstes folge
auch noch eine Einkommenssteuer.

Der Absturz des Olpreises auf derzeit 38 $
pro Barrel stellt alle Lander, deren 6ffent-
liche Haushalte auf Rohstoff-Verkdufe ange-
wiesen sind, vor historische Herausforde-
rungen. Ihre Staatsfonds haben bereits Mil-
liarden von externen Vermogensverwaltern
abgezogen, um das Geld selbst anzulegen.
Das ist giinstiger. Bleibt der Olpreis im Jahr
2016 so tief wie jetzt, oder sinkt er sogar
weiter, diirften die Staatsfonds noch starker
in die Pflicht genommen werden, Haushalts-
defizite zu schliessen. Dann wére der Verkauf
von Firmenbeteiligungen der logische ndchs-
ten Schritt. Vor allem von solchen, die den

Fiir die

Credit Suisse
werden die
Investitionen
aus Norwegen,
Saudiarabien
und Katar

zu einem
Klumpenrisiko
der besonderen
Art.

Aktioniren in den vergangenen Jahren
wenig Grund zur Freude boten.

Das muss in der Schweiz ausgerechnet die
Manager des Rohstoffkonzerns Glencore
unruhig machen, denen der Olpreis-Verfall
ohnehin zu schaffen macht: Die Qatar Hol-
ding hélt 8,2%. Auch Norwegens Staatsfonds
gehort zu den zehn grossten Aktiondren.

An der Grossbank UBS ist Norwegen mit
3,3% beteiligt. Aber vor allem fiir den Rivalen
Credit Suisse werden die Investitionen aus
Norwegen, Saudiarabien und Katar zu einem
Klumpenrisiko der besonderen Art. Zusam-
men halten die saudiarabische Olayan
Group, die Norges Bank und die Qatar Hol-
ding 15% aller Aktien der zweitgrossten
Schweizer Bank.

In welche Richtung sich der Olpreis 2016
entwickelt, weiss niemand. Aber ein viel
zitiertes Szenario lautet, dass er sogar auf
20 $ pro Barrel sinken konnte. Es muss nicht
falsch sein, nur weil es von der US-Bank
Goldman Sachs kommt, die im Jahr 2008
einen Barrel-Preis von 200 $ vorhersagte.

Zahlen der Woche

1.3

hat der Leitindex SMI dieses Jahr verloren.
Einzelne positive Ausreisser wie UBS oder
Nestlé haben Schlimmeres verhindert.
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Schweizer Unternehmen sind von Januar
bis Ende November Konkurs gegangen. Das
entspricht einem Anstieg von 7%.
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aller Firmen in den Top 10 der wertvollsten
Unternehmen haben ihr Domizil in den USA.




