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Baar, im Januar 2022

Geschiatzte Kundinnen, geschitzte Kunden

Was fur ein Borsenjahr! Zumindest bis Ende November gab es im
abgelaufenen Jahr fur Aktien fast nur eine Richtung: nach oben! Das
freut Anhé&ngerInnen von Dividendenpapieren. Unsere Kundinnen

und Kunden konnten von diesem Schwung in besonderem Masse

profitieren. Wermutstropfen dieses Borsenjahrgangs ist einzig die
Tatsache, dass AnlegerInnen, die Neugelder antizyklisch investieren
wollten, mangels Rickschlédgen kaum Gelegenheit dazu hatten.

Die Jahreswende ist auch die Zeit der Prognostiker und
Gurus. So sprach zu Beginn des letzten Jahres der in der
Finanzbranche bekannte britische Investor Jeremy Grant-
ham von einer «vollwertigen, epischen Blase», in der wir
uns befinden wiirden. Der Griinder der in Boston domi-
zilierten Anlagegesellschaft GMO (Grantham Mayo Van
Otterloo), die ein Vermogen von USD 70 Mrd. verwaltet,
verglich die Bérsenhausse mit der legendéren Siidsee-
blase von 1720, dem spektakuldren Borsencrash von
1929 und der Dotcom-9/11-Krise um die Jahrtausend-
wende. Weil ihm die westlichen Aktienmarkte masslos
iberteuert erschienen, empfahl Grantham, auf die im
Vergleich giinstigeren Aktien der Schwellenlédnder zu
setzen. Wer seinem Rat folgte, hat das Anlegergliick im
abgelaufenen Jahr definitiv nicht gefunden. Wéhrend
Schwellenmarktaktien bis Ende November 2021 eine
negative Performance abwarfen, avancierten die west-
lichen Aktienmaérkte mit zweistelliger Rendite. Am 23.
September des vergangenen Jahres antwortete Grantham
in einem Interview in der «Handelszeitung» auf die Frage,
wann die Blase an den Immobilien-, den Aktien- und
den Anleihenmérkten denn platzen werde: «Irgendwann
zwischen morgen und Weihnachten wird es krachen.»
Wenn Sie diese Zeilen (Redaktionsschluss war in der
ersten Dezemberhalfte 2021) lesen, liebe Kundinnen und
Kunden, werden Sie wissen, ob die Prognose des Gurus
doch noch eingetroffen ist oder nicht. Die schweizeri-
sche Bankerikone Oswald Griibel, die in ihrer einmaligen
Karriere sowohl die Credit Suisse wie auch die UBS als

CEO dirigierte, erklarte vor Jahresfrist in einem Interview

in der «Luzerner Zeitung», dass ihn eine 20-prozentige
Korrektur der Aktienmarkte alles andere als iiberraschen
wirde. Auch fiir die Prognose des umjubelten Starban-
kers gilt: Fehlanzeige! Es gibt viele weitere Starexperten
und Gurus, die langst einen Crash herbeiorakelt haben.
Sicher ist dabei einzig, dass sie irgendwann einmal recht
erhalten werden. Per Definition haben Dauerpessimisten
noch jeden Borsenzusammenbruch vorausgesehen und
werden wohl auch in Zukunft jeden voraussehen. Aller-
dings verpassen sie so auch alle Chancen und kénnen
vom langfristigen Aufwartstrend der Aktienmérkte nicht

profitieren.

«Ich glaube, es wurde mehr Leid
durch Propheten verursacht als durch
Staatsménner.»

Henry Kissinger, ehemaliger amerikanischer Aussenminister und
Friedensnobelpreistrager

Mit unseren Performance-Ergebnissen im abgelaufe-
nen Jahr (per Redaktionsschluss dieses Briefes) sind
wir sehr zufrieden. Wir liegen damit vorne im Querver-
gleich zu unseren Wettbewerbern — auf risikobereinigter
Basis erst recht. Klar gibt es in einem Umfeld, in dem
viele Investoren frivol jedes Risiko bereit sind einzuge-
hen, Banken und Vermdogensverwalter, die noch hohere
Renditen ausweisen als wir. So what!? Damit konnen wir

gut leben, und wir lassen uns von Traumrenditen und



Risikogeliisten anderer nicht irritieren. Ein Beispiel: Mark
Haefele, Chief Investment Officer Global Wealth Manage-
ment der UBS, riet seiner Kundschaft vor Jahresfrist die
Nutzung von Fremdkapital und schrieb in seinem Juni-
Kommentar: «Aufgrund der engen Kreditrisikoprdmien
und der steigenden Renditen von Staatsanleihen stufen
wir Investment-Grade-Anleihen als <east preferred> ein
und bevorzugen riskantere Segmente des Kredituni-
versums.» Auf Deutsch iibersetzt heisst dies: Raus aus
qualitativ erstklassigen Anleihen, rein in Ramschpapiere!
Unsere Meinung dazu ist die folgende: Wenn eine Quali-
tatsverschlechterung im Portfolio einhergeht mit einer
Kreditaufnahme und damit dem Einsatz von Hebel
(Leverage), dann ist dies die perfekte Giftmischung im
Hinblick auf eine néchste potenzielle Krise, die zweifel-
los einmal kommen wird. Da machen wir nicht mit. Den
Kauf minderwertiger Qualitat oder illiquider Anlagen, die
in Krisenzeiten nicht mehr verdussert werden konnen,
das Spekulieren auf Pump oder ein allzu hoher Anteil in
Schweizer Small und Mid Caps, die im vergangenen Jahr
besonders gut gelaufen sind, lehnen wir strikte ab. Auch
drgern wir uns nicht dariiber, dass auch die Bankenwerte
wieder einmal iberdurchschnittlich abgeschnitten haben
— wir betrachten uns als Investoren und nicht als Hasar-
deure. Eine solide internationale und qualitativ hochwer-
tige Diversifikation sowie eine hohe Transparenz und
Liquiditat sind uns wichtig. Ein risikoméssig gut diversifi-
ziertes Navigieren schliesst aber per Definition aus, in der
kurzen Frist die hochste Performance auszuweisen. Unser
Ziel und Anspruch ist es vielmehr, langfristig top zu sein.

Einen Wermutstropfen gab es fiir uns im abgelaufe-
nen Jahr. Bis Anfang Oktober bot sich fiir uns als ausge-
pragte Antizykliker keine Gelegenheit, Aktien bei Riick-
schldgen zu kaufen. Dies, weil es seit Oktober 2020 fiir
rund ein Jahr lang keinen Taucher von tiber 5 Prozent
mehr gab. Neugelder von Kundinnen und Kunden blie-
ben deshalb iiber Monate auf den Konten liegen, so
dass von der herausragenden Aktien-Performance nur
unterdurchschnittlich profitiert werden konnte. Jahre
ohne Riickschldge von mindestens 10 oder 15 Prozent
kommen &usserst selten vor und sind in keiner Weise der
Normalfall. Das abgelaufene Jahr ist deshalb kein Grund
dafiir, von unserem bewéhrten Konzept des gestaffelten
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Aufbaus abzuweichen, auch wenn entgangene Gewinne
— die niemals mit Verlusten gleichgesetzt werden dirfen
— nicht das sind, was wir uns beim Aufbau von Portfo-
lios wiinschen. Wichtig ist, in solchen Phasen die Ruhe
zu bewahren und auf Chancen zu lauern. Aus Erfahrung
wissen wir, dass Riickschldge tiberraschend kommen
und heftig ausfallen konnen. Das hat uns letztmals die
Corona-Krise im Frithjahr 2020 eindriicklich vor Augen
gefiihrt.

«Prognosen sagen viel Uber den
Prognostiker und nichts tber die
Zukunft.»

Warren Buffett, legendarer amerikanischer Investor und Orakel von
Omaha, Nebraska

Wie Sie wissen, verzichten wir auf direkte Investitionen
in den aufstrebenden Léndern und fokussieren uns auf
multinationale Unternehmen, die ihrerseits einen hohen
Anteil ihres Umsatzes in diesen Liandern erzielen, aber
ihren Sitz in einem demokratischen Land haben. Das zu
Ende gegangene Jahr hat uns wieder einmal in aller Deut-
lichkeit vor Augen gefiihrt, dass wir mit dieser Politik rich-
tig liegen. So lag die Performance der etablierten Méarkte
per Ende November im zweistellig positiven Bereich,
wéhrend die Emerging Markets sogar negativ rentierten.
Insbesondere China, das als der «<Emerging Champion»
unter den aufstrebenden Léndern gilt, sorgte im letzten
Jahr fiir negative Schlagzeilen. Regulatorische Eingriffe
der Kommunistischen Partei unter Xi Jinping sorgten fiir
erhebliche Verstimmung bei den Investoren. Am Beispiel
des hochverschuldeten und taumelnden Immobiliengi-
ganten Evergrande wurde dariiber hinaus deutlich, wie
verletzlich die Immobilien- und die Finanzwirtschaft im
«Reich der Mitte» tatséchlich sind. Zum Thema der Emer-
ging Markets empfehlen wir Thnen die Lektiire des anlie-
genden Leitartikels, der am 13. November in der «Finanz
und Wirtschaft» erschienen ist.

Regelmaissig werden wir gefragt, nach welchen Krite-
rien wir denn eigentlich unsere Aktien auswahlen wiirden.
Esist uns ein Anliegen, dies hier wieder einmal in geraffter
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Form wiederzugeben. In erster Linie fokussieren wir uns
auf Unternehmen, die in ihrer Branche zu den Weltmarkt-
fithrern gehoéren. Branchen und Unternehmen, die iiber
Jahre oder Jahrzehnte bewiesen haben, dass sie fiir die
Aktiondre nachhaltig Mehrwert generieren, schaffen es in
unsere Zielportfolios. Ideal ist, wenn ein Unternehmen
in seiner Branche eine Art «Alleinstellung» hat und tiber
Produkte oder Dienstleistungen verfiigt, die einzigartig
und nicht einfach kopierbar sind. Dariiber hinaus analy-
sieren wir unter anderem die Bewertung (Kurs/Gewinn-
Verhéltnis), die Bilanzqualitdt (zum Beispiel die Hohe der
Eigenmittel), die Dividendenrendite, die Eigentiimerstruk-
tur und die Kompetenz des Managements. Branchen, die
diesen Erfordernissen nicht gentigen, schliessen wir aus.
Dazu zahlen derzeit zum Beispiel Luftfahrtunternehmen
und Grossbanken. Aktien von Unternehmen, die es in
unsere Portfolios schaffen, haben starke Marken und
sind in der Lage, auch Krisen zu tiberstehen. Sie tiber-
zeugen mit Geschéftsmodellen, die sie fiir Konkurrenten
weniger angreifbar machen. Beispiele sind Nestlé, Google
(Alphabet), Novo Nordisk oder Roche. Die Aktien, die wir
bevorzugen, weisen idealerweise eine hohe Konstanz in
der Gewinnerzielung auf, haben eine geringe Schuldenlast
und erzielen eine attraktive Rendite auf ihren Eigenmitteln.
Wenn wir ein Geschéaftsmodell nicht verstehen, investie-
ren wir nicht in dieses Unternehmen. Bei der Analyse ist
es primér unsere Aufgabe, rigoros Qualitdt herauszufiltern.
Fir unsere Qualitdtsanalyse brauchen wir nicht 30, 100
oder gar Hunderte von Analysten, wie sie die Banken
haben. Das bringt in effizienten Mérkten, in denen neue
Informationen in Windeseile um die Welt gehen und in
die Kursentwicklung einfliessen, gar nichts. Wir glauben
nicht an den erfolgreichen «Stock Pick», der ohnehin vom
Zufall getrieben ist. Banken und Vermdgensverwalter, die
Analysten damit beschéftigen, diejenigen Aktien zu finden,
die kurzfristig die hochste Rendite versprechen, unterlie-
gen einer Illusion. Natiirlich behaupten alle, sie hatten die
besten Analysten und sie seien die besten Stock Picker.
Das ist dummes Zeug.

Uberragende Renditen in der kurzen Frist sind meist
dem Zufall geschuldet. Sei es, dass man bei der Aktien-
auswahl und/oder dem Zeitpunkt des Investments Gliick

gehabt oder sich auf ein bestimmtes Anlagesegment

gestiirzt hat, das gerade gut lauft — zum Beispiel die
Konzentration auf hochbewertete Technologieaktien
oder waghalsige Ramschanleihen. Dabei ist doch absurd:
Inzwischen sind sogar die realen Junk-Bond-Renditen
erstmals unter null gesunken. Geméss einer Studie der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ist der Anteil
der Zombie-Unternehmen, die nur dank den niedrigen
Zinsen iiberleben, in den letzten 20 Jahren von 4 auf gegen
20 Prozent gestiegen. Wenn die Zinsen einmal steigen,
wird eine Konkurswelle in diesem Segment wohl kaum
mehr abzuwenden sein. Da machen wir nicht mit. Uns
ist eine ausgewogene Diversifikation mit hoher Qualitat
sowie eine ausgewogene Branchenstruktur von zentraler
Bedeutung. Ganz bewusst verzichten wir darauf, Rendite
um jeden Preis zu jagen. Im Wissen, dass es die allermeis-
ten Jungunternehmen nicht zum wirtschaftlichen Erfolg
schaffen, suchen wir bei den Aktien auch nicht nach den
Starperformern von morgen. Das ist uns zu riskant. Mit
unserem Fokus auf hohe Qualitdt und Unternehmen mit
bewéhrten Geschaftsmodellen fahren wir einen konser-
vativen Ansatz. Das bedeutet natiirlich auch, dass wir
bewusst auf einige Chancen verzichten, die sich uns jeden
Tag bieten. Unser Verantwortungsbewusstsein gegeniiber
unserer wertvollen Kundschaft 14sst es schlicht nicht zu,
Risiken zu tragen, die fiir andere in einem andauernden
Umfeld von leidlichen Negativzinsen ldngst zur Selbstver-
standlichkeit geworden sind. Wir sind Langstreckenlaufer

und keine Sprint-Hasardeure.

«Stecke Dein Geld nur in Unterneh-
men, die auch ein Dummkopf fihren
koénnte, denn frither oder spéter wird
genau dies der Fall sein.»

Warren Buffett, amerikanische Anlegerlegende und Orakel von
Omaha, Nebraska

Wie geht es an den Mérkten weiter? Sie wissen es: Wir
wissen es nicht. Wissen tun wir aber, dass die Investo-
renwelt ihr Auge vor allem auf eine Grosse gerichtet hat:
die Inflation. Die Entwicklung der Teuerung ist matchent-
scheidend dafiir, wie sich die amerikanische Fed, die



europdische EZB und die japanische BoJ beziglich ihrer
Zinspolitik verhalten werden. Und diese wird massgeblich
dariiber bestimmen, wie es in den niachsten Monaten und
Jahren an den Anleihen-, Aktien- und Immobilienméarkten
weitergehen wird. Die Notenbanker werden sich erst dann
veranlasst sehen, die Zinsen zu erhohen, wenn es nicht
mehr anders geht respektive die Inflation aus dem Ruder
lauft. Zu genau wissen sie nédmlich, was passieren kann
und wohl auch wird, wenn die Zinsen deutlich angehoben
werden miissten: Viele Staaten und Zombie-Unternehmen,
die tiber alle Ohren verschuldet sind, werden bankrott
gehen. Notenbanker und Politiker bilden deshalb eine Art
Schicksalsgemeinschaft. Gemeinsam hoffen sie, dass die
Teuerung unter Kontrolle bleibt, so dass kein Bedarf fiir
graduelle Zinssteigerungen besteht. Aus marktwirtschaft-
licher Sicht ware im Grunde langst klar, dass schnellst-
moglich aus dem langjéhrigen Null- und Negativzinsre-
gime ausgestiegen werden misste, denn die Wirtschaft
lauft auf vollen Touren und wir haben eine Beschéftigung,
die erfreulich hoch ist. Je ldnger an der Tiefzinspolitik fest-
gehalten wird, desto grosser werden die Schuldentiirme
und desto lauter wird der potenzielle Knall sein, wenn die
unsagliche Flutung der Markte mit Liquiditdt einmal zu
ihrem Ende kommt.

«Die Technologie hat sich verdndert,
die Korpergrosse der Menschen hat
sich veréndert und die Mode hat sich
verdndert. Die Féhigkeit der Regie-
rungen und der Investoren, sich ei-
ner Tduschung hinzugeben und peri-
odische irrationale Uberschwénge zu
fordern, die tblicherweise in Trénen
enden, scheint sich allerdings nicht
verdndert zu haben.»

Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff, amerikanische Wissen-
schaftler und Okonomen, in ihrem Buch «Dieses Mal ist alles anders
— Acht Jahrhunderte Finanzkrisen»
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Hohere Ol- beziehungsweise Rohstoffpreise sowie anhal-
tende Storungen in globalen Lieferketten haben zu stei-
genden Produzentenpreisen gefiihrt. Auch die Wohnungs-
mieten verteuerten sich deutlich. In den Vereinigten
Staaten von Amerika lag die Inflation im abgelaufenen
Jahr zeitweise bei 6,8 Prozent. Einen solchen Anstieg gab
es seit 1990 nicht mehr. Allerdings geht die Notenbank
davon aus, dass diese hohe Teuerungsrate aufgrund des
Konjunktureinbruchs wahrend der Corona-Pandemie
einen Einmaleffekt darstellt und deshalb nicht tiberbe-
wertet werden durfe. Fir das Jahr 2022 erwarten die
Verantwortlichen bereits wieder eine normalisierte Infla-
tion im Bereich von rund 2 Prozent. Immerhin hat die
Fed unter Jerome Powell aber im Herbst angekiindigt, die
Anleihenkéufe sukzessive zuriickzufahren und die Leit-
zinsen in den kommenden Jahren behutsam anzuheben.
Der Markt geht inzwischen davon aus, dass es in den
USA im kommenden Jahr drei Leitzinserh6hungen geben
wird. Auch in Deutschland lag die Inflation im Herbst
bei 5,2 Prozent, wéhrend sie im gesamten Euro-Raum
4,9 Prozent erreichte. So stark zogen die Konsumenten-
preise seit 13 Jahren nicht mehr an. Einzig in der Schweiz
verharrte die Teuerung mit rund 1,2 Prozent hartnéackig
auf sehr tiefem Niveau, so dass die Schweizerische
Nationalbank (SNB) keinerlei Handlungsbedarf fiir eine
Erhohung des Leitzinses, der nach wie vor bei unterirdi-
schen —0,75 Prozent liegt, sieht. Die Mutter aller Fragen
im Hinblick auf die weitere Entwicklung der Finanz- und
Immobilienmarkte diirfte somit die folgende sein: Wird
die Inflation zu einem ernstzunehmenden, dauerhaften
Problem, oder fallt sie in den Vereinigten Staaten von
Amerika und Europa wieder auf ein normalisiertes und
auch angestrebtes Niveau von rund 2 Prozent zuriick?
Diese so wichtige Frage ldsst sich kaum beantworten.
Hétte uns nédmlich jemand wéhrend der Finanzkrise
prophezeit, dass die Notenbanken die Markte wéhrend
eineinhalb Jahrzehnten aus allen Rohren mit Liquiditat
versorgen werden und es in der Folge keine signifikante
Teuerung geben wirde, wir hétten viel dagegen gewet-
tet — und verloren. Was wir in jungen Jahren an unse-
ren Wirtschaftsuniversitaten iiber den Zusammenhang
von Geldmenge und Teuerung gelernt haben, scheint

Schnee von gestern. Die damaligen Lehrbiicher gehoren
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wohl in ein Brockenhaus. Was wir im Hinblick auf die
Zukunft aber mit recht hoher Wahrscheinlichkeit sagen
konnen, ist dies: Bleiben Inflation und Zinsen in Zukunft
weiter tief und die weltweite Pandemie unter Kontrolle,
diirfte der Boom an den Finanzmérkten seine Fortset-
zung finden — wenn auch mit erhéhten Schwankungen.
Interessant ist in diesem Zusammenhang der Hinweis,
dass in der Vergangenheit moderat steigende Inflations-
raten von den Aktienmérkten jeweils problemlos verkraf-
tet wurden. Droht hingegen der Trend zu drehen, und
Teuerung sowie Zinsen ziehen kréftig an, durfte es zu
einer Belastungsprobe fiir die Markte kommen. Das gilt
nicht nur fiir die Anleihen- und Aktienmaérkte, sondern
in verstarktem Masse auch fiir die Preise von Immobi-
lien. Gerét dartiber hinaus die Pandemie ausser Kontrolle,
koénnte auch das unappetitliche Gespenst der Stagflation
zum Thema werden — die Kombination aus wirtschaft-

licher Stagnation und hoher Teuerung.

«Unsichtbar wird der Wahnsinn,
wenn er gentigend grosse Ausmasse
erreicht hat.»

Bertold Brecht, deutscher Schriftsteller (1898 — 1956)

Um bei der Politik der SNB zu bleiben: Sie entbehrt nicht
einem gewissen Mass an Schizophrenie. Einerseits warnen
deren Verantwortliche seit Jahren vor einem tiberhitzten
Immobilienmarkt und mahnen die Banken, im Umgang
mit Hypothekenkrediten zuriickhaltender zu werden.
Im Frithherbst verwiesen sie im Zuge des anhaltenden
Immobilienbooms auf eine «substanzielle Verwundbar-
keit» an den Hypothekar- und Immobilienmérkten. Sie
diagnostizieren eine «erhdhte Anfalligkeit fir Kurskor-
rekturen in Form von Preisriickgéngen und Anstiegen der
Kreditausfalle». Andererseits befeuert die SNB die Kredit-
und damit auch die Immobilienméarkte mit ihrer beharr-
lichen Negativzinspolitik seit Jahren aus allen Rohren.
Die Folgen sind offenkundig: Das Verhaltnis zwischen
den ausstehenden Hypothekarkrediten und dem Brutto-
inlandprodukt (BIP) betrégt in der Schweiz horrende 150
Prozent. Bei der Hohe unserer Immobilienkredite sind

wir damit Weltmeister. Geméss Dr. Fritz Zurbriigg,
Vizeprasident des Direktoriums der SNB, deuten bei
allen Wohnliegenschaften wie Ein- und Mehrfamilien-
hausern sowie Eigentumswohnungen viele Indikato-
ren auf eine Uberbewertung respektive Uberhitzung
hin. Zurbriigg schétzt die Uberbewertung auf durch-
schnittlich rund 30 Prozent. Das birgt naturgemaéss
Gefahren fiir die Stabilitdt des Finanzsystems, wie
auch die schweizerische Finanzmarktaufsicht Finma
in ihrem im November veroffentlichten Bericht besta-
tigt: «Die Konsequenzen einer Immobilienkrise wéren
bedeutend fiir den Schweizer Finanzplatz.» In Ziirich
sind die Preise fiir Wohneigentum inzwischen vier-
zigmal so hoch wie die jahrlichen Mietzinseinnahmen
— das ist weltweit rekordverdachtig. Diese Bewertung
entspricht einer Bruttorendite von gerade einmal 2,5
Prozent. Werden Unterhalts- und Renovationskosten
korrekt in Abzug gebracht, bleibt unter dem Strich
kaum noch etwas iibrig. Die Belehnung der Immobi-
lien liegt in der Schweiz meist zwischen 60 und 80
Prozent des Verkehrswertes. Das ist hoch, vermutlich
zu hoch. Es ist ndmlich eine Tatsache, dass die meis-
ten Finanzkrisen der Geschichte durch einen platzen-
den Immobilienmarkt ausgeldst wurden. Der Grund
ist immer derselbe: eine zu hohe Verschuldung der
Hauslebauer. Die SNB weist darauf hin, dass schon
bei einem Preisriickgang von 20 bis 30 Prozent ein
substanzieller Anteil der Hypothekarkredite nicht
mehr ausreichend gesichert wédre. Wer nun glaubt,
solche Preisriickgiange seien unrealistisch, sollte sich
wieder einmal vor Augen fithren, welch verheerende
Verwerfungen die Immobilienkrise in der Schweiz zu
Beginn der 1990er-Jahre brachte. Damals korrigier-
ten die Preise von Wohnimmobilien um durchschnitt-
lich 35 bis 40 Prozent. Dabei blieben auch die besten
Lagen nicht vor Preiseinbriichen verschont. Zahl-
reiche Banken wie zum Beispiel die Spar- und Leih-
kasse Thun gingen pleite und die Konjunktur brach
ein. Schweizer Banken mussten insgesamt CHF 42
Mrd. abschreiben, weil die Hypothekenschuldner nicht
mehr zahlen konnten respektive deren Verpflichtun-
gen nicht mehr durch den eingedampften Marktwert
ihrer Liegenschaft gedeckt waren.
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«Ich habe mit Kenneth Rogoff nach-
weisen konnen, dass nach Finanz-
krisen die realen H&userpreise tiber
einen Zeitraum von sechs Jahren um
durchschnittlich 35 Prozent eingebro-
chen sind.»

Carmen M. Reinhart, amerikanische Chefékonomin der Weltbank
und Wirtschaftswissenschaftlerin an der Universitdt Harvard

Viele Schweizer und noch viel mehr Deutsche haben
eine grosse Affinitdt zu Immobilienanlagen. Der
Durchschnittsschweizer hélt 44 Prozent seines Vermo-
gens in «Betongold» und nur gerade 7 Prozent in
Aktien. Dies erstaunt angesichts der Tatsache, dass
die langfristige Rendite von Aktien markant tiber
derjenigen von Immobilien liegt. Dazu kommt, dass
der Kauf von Aktien auf Pump verpont ist, wahrend
es bei Wohneigentum schon fast unschicklich ist, es
nicht mit viel Fremdkapital zu finanzieren. Anleger, die
einen sehr hohen Anteil ihres Vermégens in Immobi-
lien halten und diesen mit einem hohen Hebel fremd-
finanziert haben, empfehlen wir, ihn im aktuellen
Boom zu reduzieren. Wenn die Zinsen ndmlich einmal
signifikant steigen sollten und der Markt zum Kippen
kommt, wird es erfahrungsgemaéss schwierig werden,
tiberhaupt noch einen Ké&ufer fiir eine Immobilie zu
finden. Zurzeit stehen die Kéaufer (noch) Schlange.
Das kann sich aber, wie uns die 1990er-Jahre gelehrt
haben, schnell dndern. Um es auf den Punkt zu brin-
gen: Genau so, wie wir qualitativ erstklassige Aktien
so gut wie nie verkaufen, wenn wir das Geld nicht
brauchen, verkaufen wir auch erstklassige Immobilien
an guten Lagen nicht. Anders sieht es aber aus, wenn
in hohem Mass auf Pump gekauft wurde. In diesem
Fall bietet die aktuelle Marktlage eine gute Moglich-
keit fiir einen Ausstieg, begleitet von einer Reduktion
der Schuldenlast.

«Immobilienblasen sind das grosste
gesamtwirtschaftliche Risiko tber-
haupt. Mit allen anderen kommen
wir zurecht.»

Tobias Straumann, Wirtschaftshistoriker an der ETH Ziirich

Eine graduelle Schizophrenie lasst sich bei der SNB auch
in ihrer Wahrungspolitik nicht absprechen. Wir erinnern
uns: Am 6. September 2011 fiihrte sie den Mindestkurs
von 1.20 gegeniiber dem Euro ein. Diese Massnahme
war damals notig geworden, weil der Schweizer Fran-
ken im Zuge der Eurokrise monumental iiberbewertet
war. Gemessen an den Kaufkraftparitdten war der Fran-
ken gegeniiber dem amerikanischen Dollar, dem Euro
und dem britischen Pfund um 20 bis 30 Prozent zu hoch
bewertet. Das geféhrdete die Schweizer Exportindustrie.
Am 15. Januar 2015 haben die Schweizer Wahrungshiiter
die Kursuntergrenze gegeniiber dem Euro wieder aufge-
hoben, nachdem sich die Verhaltnisse an den Devisen-
maérkten normalisiert hatten. Trotzdem kauft die SNB
weiterhin ausléndische Devisen und weist gebetsmiihlen-
artig darauf hin, der Schweizer Franken sei nach wie vor
«hoch» bewertet. Mit Verlaub: Das stimmt schlicht nicht
mehr. Im Verlauf der letzten Jahre hat sich die Uberbe-
wertung des Frankens sukzessive abgebaut. Dies deshalb,
weil die Inflation in der Schweiz notorisch unter derje-
nigen des Euro-Raums, Amerikas und Grossbritanniens
liegt. Beim amerikanischen Dollar ist es heute so, dass
dieser gegeniiber dem Schweizer Franken sogar iberbe-
wertet ist. Der Euro ist hochstens noch marginal unter-
bewertet — eine leichte Unterbewertung ist historisch
betrachtet aber normal, weil der Franken schon immer
einen «Fluchtwahrungsbonus» hatte.

Wer glaubt, die Fed oder die EZB seien die gross-
ten «Stunder» im Aufbléhen ihrer Bilanz, irrt. Die SNB
sitzt heute auf einem Berg ausldndischer Devisen, der
nahe bei 1’000 Milliarden Schweizer Franken liegt. Die
Bilanzsumme der SNB im Verhéltnis zum inléndischen
Bruttoinlandprodukt (BIP) betrégt rund 145 Prozent.
Im Vergleich dazu ist die Bilanzsumme der EZB mit
rund 60 und diejenige der Fed mit rund 35 Prozent
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im Verhéltnis zu ihrem BIP geradezu bescheiden. Die
Wiéhrungs- und Kursrisiken der SNB sind gigantisch.
Allein ein recht bescheidener Riickgang der Devisen-
kurse um 10 Prozent wiirde bei ihr zu einem Verlust
von sage und schreibe 100 Milliarden Franken fiihren.
Sollten potenzielle Devisenverluste zusétzlich begleitet
sein von einem Zinsanstieg und den daraus resultieren-
den Verlusten auf den Anleihensbestianden, wiirden die
Gesamtverluste der SNB ein Mass annehmen, das kaum
vorstellbar ist. Im Grunde macht die SNB eine monu-
mentale Wahrungsspekulation auf Pump. Wir verstehen
nicht, warum die Nationalbank im Sinne eines Risiko-
managements nicht langst Devisen im Gegenwert von
ein paar hundert Milliarden Franken verkauft hat und
sich so auch die Moglichkeit schafft, bei potenziellen
Verwerfungen am Markt erneut als antizyklische K&ufe-
rin aufzutreten. Wenn nicht jetzt verkaufen bei Sonnen-
schein, wann dann? Wenn die Gewitterwolken aufzie-
hen und sich entladen werden, wird es zu spét sein. Die
Nationalbank braucht sich ldngst keine Sorgen mehr zu
machen um einen zu starken Schweizer Franken. Bei
Lichte betrachtet ist dessen Starke némlich ein veri-
tables Fitnessprogramm fiir die Schweizer Wirtschaft
und damit im Grunde sogar ein Glicksfall. Die inter-
national tétigen Schweizer Unternehmen sind trotz
oder eben gerade wegen der starken Wahrung &dusserst
kompetitiv positioniert und erfolgreich. Sie brauchen
definitiv keine Unterstiitzung mehr von der National-
bank. Diese ist aber, was die Zins- und Wahrungspolitik
anbelangt, langst zu einer faktischen «Filiale» der Fed
und der EZB mutiert. Solange die fithrenden Noten-
banken der Welt ihre Leitzinsen nicht erh6hen, geht bei
unseren Wahrungshiitern gar nichts. Unabhéngigkeit
sieht anders aus.

«Am Ende des Tages sitzen Herr
Jordan und Herr Zurbrtigg im Seiten-
wagen des Toffs von Frau Lagarde.»

Dr. Daniel Kalt, Chefokonom und Regional Chief Investment
Officer der UBS

Das Thema «Nachhaltigkeit» bleibt omniprasent — zu
Recht, wie wir meinen. Ohne auf Panik machen zu
wollen, sind wir uns sehr wohl bewusst, dass wir unse-
rer Umwelt vermehrt Sorge tragen miissen. Das sind wir
uns und vor allem auch den nachfolgenden Generatio-
nen schuldig. Nachhaltiges Investieren hat deshalb in den
letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Gemass
den Zahlen des Datenanbieters Morningstar betrug der
Markt fiir Anlagen, die nach den Kriterien Umwelt (Envi-
ronment), Gesellschaft (Social) und gute Unternehmens-
fihrung (Governance) unter dem Kiirzel ESG investiert
werden, per Ende Juni 2021 bereits USD 2,24 Bio. (2’240
Mrd.). In der Schweiz ist bereits mehr als die Hélfte des
Fondsmarktes nachhaltig angelegt. Der Trend mit jéhr-
lich prozentual zweistelligen Zuwachsraten drfte sich
fortsetzen. Es stellt sich die Frage: Hat dieses rasante
Wachstum nachhaltiger Anlagen auch unser Klima nach-
haltig verbessert? Leider ist die Antwort darauf ein klares
Nein. In weiten Teilen der Welt wéchst der CO2-Ausstoss
entgegen allen Zielverkiindigungen weiterhin an. Dies ist
bedauerlich und es stellt sich eine Folgefrage: Warum
gibt es diese eklatante Diskrepanz zwischen den Anstren-
gungen der Finanzbranche, nachhaltiges Investieren zu
fordern, und der realen Klimapolitik? Wir versuchen,
nicht zum ersten Mal in diesen Spalten, der Sache auf
den Grund zu gehen. Um ihre Ziele zu erreichen, miissten
Nachhaltigkeitsfonds den investierten Unternehmen im
Grunde ausschliesslich Kapital zur Verfiigung stellen, das
zusdtzlich grin angelegt wird. Das ist aber nicht der Fall.
Stattdessen wird in ein griines Unternehmen investiert,
das vorher schon griin war — einfach mit einem ande-
ren Aktionar. Das ist ein Etikettenschwindel und bringt
definitiv keine Klimaverbesserung. Was sich in Sachen
«Nachhaltige Anlagen» abspielt, ist zu einem Grossteil als
«Greenwashing» zu bezeichnen und schlicht ein Armuts-
zeugnis fiir unsere Branche. In der realen Welt kann es
gar nicht so schnell vorwéartsgehen, wie es die Finanz-
branche vorgaukelt. Die Angaben, was nachhaltig ist und
was nicht, basiert iberdies oft auf einer Selbstdeklara-
tion der Anbieter. Eine Untersuchung des Think-Tanks
InfluenceMap kommt zum Schluss, dass knapp die Hélfte
von 130 analysierten Klimafonds den Zielen des Pariser

Klimaabkommens widersprechen wiirde. Darunter sind



auch Fonds von fithrenden Anbietern wie Blackrock,
dem grossten Vermogensverwalter der Welt. Eine Studie
der EU-Kommission hat ergeben, dass von 101 selbst-
deklarierten «griinen» Fonds gerade einmal 3 (drei!)
das strenge EU-Ecolabel bekommen wiirden, wenn
die entsprechenden Normen konsequent angewendet

wiirden.

«Kundinnen und Kunden werden
Anlageprodukte angeboten, die auf-
grund ihrer Bezeichnung einen
positiven Einfluss auf Umwelt und
Gesellschaft implizieren, die aber
diese Wirkung in den allerwenigsten
Féllen erzielen. Banken und Vermo-
gensverwalter betreiben aus unserer
Sicht Greenwashing.»

Greenpeace, zitiert aus dem Artikel «Greenwashing wird fiir
Anleger zunehmend zum Argernis», NZZ, 19. Juli 2021

Die Kritik von Greenpeace scheint nicht unbegriindet zu
sein. Die Schweizer Rating-Agentur Inrate hat gemass
NZZ eine Untersuchung von 51 nachhaltigen Fonds
durchgefiihrt und kam zum Schluss, dass es den Fonds
nicht gelinge, «mehr Kapital in Richtung einer nachhalti-
gen Wirtschaft zu lenken als konventionelle Fonds». Die
internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbe-
horden (Iosco) verweist iiberdies auf eine Studie, in der
die Verkaufsunterlagen von 100 griinen Themenfonds
in der Européischen Union untersucht wurden. Nicht
weniger als 85 dieser Fonds reklamieren fiir sich, positive
Wirkungen im Bereich der Umwelt herbeizufithren. Aller-
dings seien die Behauptungen nur in zwei Fallen nicht
irrefiilhrend gewesen. Ahnlich kritisch dussern sich die
Finma und renommierte Wissenschaftler zu dem Thema.
Professor Falko Paetzold, Institutsleiter an der Universitat
Zirich und Co-Autor einer weltweit beachteten Studie, die
untersucht hat, ob nachhaltige Anlagen die Welt effektiv
besser machen, kommt zu einem niederschmetternden
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Befund: Bis heute bleibe die positive Wirkung weit hinter
den Erwartungen zuriick. Paetzold vergleicht die Nach-
haltigkeitsfonds mit einem Placebo: «Die Produkte geben
den Kéufern ein gutes Gefiihl und beruhigen ihr Gewis-
sen. Doch ein grosser Teil schafft es nicht, eine messbare
Verénderung herbeizufithren.» Gemaiss Paetzold tragt das
«griine Geld» kaum etwas dazu bei, die globalen Umwelt-
probleme zu l6sen.

Dazu kommt, dass sich die weltweit fiihrenden
Rating-Agenturen MSCI, Standard & Poor’s (S&P) sowie
Sustainalytics in ihrer Einschédtzung, was ESG-konforme
Anlagen sind und was nicht, kolossal widersprechen. So
hélt eine vom Credit Suisse Research Institute in Auftrag
gegebene Studie fest, zwischen den verschiedenen ESG-
Ratings bestehe «praktisch kein wahrnehmbarer Zusam-
menhang». Weil die Rating-Agenturen unterschiedliche
Prioritaten bei der Beurteilung der drei Nachhaltigkeits-
kriterien Umwelt, Gesellschaft und Unternehmensfiih-
rung haben, kommen sie auch zu véllig unterschiedli-
chen Schliissen, welche Unternehmen als nachhaltig zu
gelten haben und welche nicht. So erhalten der Phar-
makonzern Roche, der Nahrungsmittelmulti Nestlé und
die Grossbank UBS bei S&P einen Spitzenrang, wahrend
sie bei Sustainalytics im schlechtesten Drittel landen.
Umgekehrt ist es bei Adecco, Lonza, Swatch Group
und Richemont: top bei Sustainalytics, flop bei S&P.
Im vergangenen Jahr hat die Européische Kommission
Nachhaltigkeitsversprechen von Unternehmen unter-
sucht und kam zu einem erniichternden Ergebnis. Sie
kam zum Schluss, dass die Behauptungen der Unter-
nehmen in 42 Prozent der betrachteten Falle «iibertrie-
ben, falsch oder irrefithrend» seien. Viele Aussagen von
Unternehmen zum Thema Nachhaltigkeit seien nichts
weiter als heisse PR-Luft. Ein Problem dabei sei, dass der
Begriff «Nachhaltigkeit» das vielfaltige und komplexe
Dreierpaket aus Umweltfreundlichkeit, positiver Sozial-
wirkung und guter Unternehmensfithrung umfasse. Wo
soll da am Ende der Akzent gesetzt werden? Auf die
Reduktion des COz-Ausstosses? Auf die Frage, ob ein
Unternehmen in Geldwascherei- oder Korruptions-
falle verwickelt ist? Oder vielmehr darauf, ob im Sinne
der Diversitédt eine angemessene Frauenquote erreicht

wurde? Es ist wohl kein Wunder, dass es unendlich viele
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Interpretationsmoglichkeiten und Widerspriche gibt.
Welche Anlegerin oder welcher Anleger ist da schon
in der Lage, die relevanten Fakten zu priifen und abzu-
wagen?

Ein «Working Paper» des European Corporate
Governance Institute (ECGI) vom Januar 2021 mit dem
Titel «Rewriting History II: The (Un)Predictable Past of
ESG Ratings» kommt zu weiteren brisanten Erkennt-
nissen im Kontext von Ratings fiir Nachhaltigkeitsan-
lagen. Darin zeigen die Wissenschaftler Florian Berg
(Massachusetts Institute of Technology MIT), Kornelia
Fabisik (Frankfurt School of Financial Management)
und Zacharias Sautner (Frankfurt School of Financial
Management) auf, dass Refinitiv, ebenfalls ein bedeu-
tender Ratinganbieter fiir Nachhaltigkeit, systematisch
historische ESG-Scores verfilsche, so dass die nachhal-
tigen Unternehmen eine nach oben manipulierte Aktien-
performance aufweisen wiirden. Gemass den Autoren
wirden somit riickwirkend Ratings so verandert, dass
die historische Performance nachhaltiger Anlagen besser
ausfallt, als sie wirklich ist. Das ist refinitiv (sic!) eine
nachhaltige Irrefiihrung der Anlegerinnen und Anleger.
Refinitiv wurde urspriinglich vom umtriebigen Unter-
nehmer Peter Ohnemus unter dem Namen ASSET4
gegriindet und spéter von ihm an den Nachrichtenkon-
zern Thomson Reuters verkauft. Wir erinnern uns: Peter
Ohnemus war auch der Griinder von Fantastic Corpora-
tion, einem magischen Technologieunternehmen, das in
der Dotcom-Blase einen aufgeblasenen Marktwert von
CHF 10 Mrd. aufwies, um anschliessend mit krachen-

dem Getose zum Nonvaleur zu kollabieren.

«Als Unternehmer muss man Mega-
trends erkennen.»

Peter Ohnemus, Griinder des Tech-Borsenwunders Fantastic Corpo-
ration, das mit dem Platzen der Dotcom-Bubble zu Beginn des neuen
Jahrtausends grandios zusammenbrach.

Der ehemalige Verantwortliche fiir nachhaltige Anla-
gen bei Blackrock, Tariq Fancy, packt aus und bringt
auf den Punkt, was andere nicht zu sagen wagen:
Nachhaltige Anlagen wiirden die [llusion aufbauen,

dass der Finanzmarkt fir gesellschaftliche Probleme
eine Losung bereithalten wiirde. Faktisch wiirden
die Marketing-Abteilungen der Nachhaltigkeitsfonds
aber sogar verhindern, dass die Politik die notwendi-
gen Schritte fiir eine nachhaltigere Politik beschliesst.
Statt Dinge an der Wurzel zu packen und zu verbes-
sern, wiirde man sich gegenseitig einreden, bereits viel
getan zu haben. Besser wére es, fossile Energien mit
einer COz-Abgabe zu belegen. Dann wiirde die Wall
Street sofort Billionen von Dollar in griine Aktivitaten
umleiten. Der Gedanke von Tariq Fancy ist nachvoll-
ziehbar. Es braucht wohl eher eine CO:-Steuer, um die
Klimaziele zu erreichen, als Nachhaltigkeitsfonds, die

Greenwashing betreiben.

«Der Grund, warum Goldman Sachs
kein Drogenkartell an die Borse
bringt, ist einfach der, dass dieses
Geschéaft verboten und damit unren-
tabel ist. Wir missen also Anreize
setzen, dass grine Wirtschaft sich
lohnt, braune nicht mehr. Der Rest
erledigt der Kapitalismus.»

Tariq Fancy, ehemaliger Chief Investment Officer fiir nachhal-
tige Anlagen beim Fondsriesen Blackrock, Tages-Anzeiger vom
2. September 2021

Desiree Fixler ist ehemalige Leiterin Nachhaltigkeit bei
DWS, einem zur Deutschen Bank gehorenden Fonds-
Vermogensverwalter mit Sitz in Frankfurt am Main.
Seit ihrem Rauswurf befindet sie sich im Rechtsstreit
mit DWS. Fixler wirft DWS vor, dass Greenwashing
betrieben und Anlagen wider besseres Wissen als nach-
haltig beworben wiirden. Nach Antritt ihrer Stelle als
Chefin fiir Nachhaltigkeit im August 2020 machte Desi-
ree Fixler eine sogenannte «Gap-Analyse», in der sie
bestehende Defizite in der praktischen Umsetzung der
bankeigenen Nachhaltigkeitskonzepte aufzeigen wollte.
Dabei fiel ihr unter anderem auf, dass ausgerechnet die
Aktie des skandalumwobenen Zahlungsdienstleisters



Wirecard vom internen Nachhaltigkeitstool der DWS,
der «ESG Engine», bis weit in das erste Halbjahr 2020
hinein die zweitbeste Note fiir Governance — das G in
ESG - erhielt. Trotz zahlreicher besorgniserregender
Enthiillungen in der internationalen Presse war Wire-
card demzufolge im «DWS ESG Investa Fund» vertre-
ten, der den Anlegern «neben dem finanziellen Erfolg»
auch die Berticksichtigung «6kologischer und sozialer
Aspekte der Grundsétze guter Unternehmensfithrung»
verspricht. Die Fortsetzung ist Geschichte: Wirecard
entpuppte sich als einer der grossten Betrugsfille der
deutschen Wirtschaftsgeschichte. Fiir die Anleger
von Wirecard waren am Ende nur die Verluste nach-
haltig. Trotzdem sagte der DWS-Chef Asoka Wohr-
mann auch noch an der Generalversammlung vom 18.
November 2020, DWS verfolge einen «bahnbrechen-
den Ansatz fiir die ESG-Integration», der einzigartig
sei: «Wir nutzen unsere firmeneigene ESG-Engine, um
mithilfe von Forschungsdaten und kiinstlicher Intel-
ligenz potenzielle Portfoliorisiken in unserer Anlage-
plattform zu identifizieren.» Der Vorwurf der geschon-
ten Nachhaltigkeit scheint Substanz zu haben. Die
US-Borsenaufsicht SEC, das amerikanische Justizmi-
nisterium und die deutsche Finanzmarktaufsicht Bafin
haben entsprechende Untersuchungen eingeleitet. Es
wird spannend sein zu verfolgen, was die Aufsichts-
behérden und Richter zu diesem Fall von potenziellem
Greenwashing zu sagen haben.

Wie so oft geht es bei diesem Prozess auch um
die Frage, was tiberhaupt nachhaltige Anlagen sind.
So erwirtschaftet zum Beispiel Volkswagen einen
grossen Anteil des Umsatzes mit Benzinern und
Dieselfahrzeugen, will aber verstarkt auf E-Fahr-
zeuge umschwenken. Ist VW nun ein nachhaltiges
oder nicht nachhaltiges Unternehmen? Unternehmen,
die Kohle und Ol fordern, kénnen stark in Alternativ-
energien investieren, sich sozial engagieren, sich fiir
die Menschenrechte stark machen oder die Korrup-
tion bekadmpfen. Reicht dies aus, um Aktien solcher
Konzerne in Nachhaltigkeitsfonds zu halten? Wir
trauen uns eine klare Antwort auf solche Fragen nicht

zu, denn die Sache ist kompliziert.
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«Wo so viel widerspruchlicher Bull-
shit zusammenkommt, kann der
Mensch nur gezwungen sein, selbst
nachzudenken.»

Milosz Matuschek, polnischer Jurist, Journalist und Autor

Ob wir es wollen oder nicht: Kohle, Ol und Gas werden
noch wéhrend vieler Jahre die wichtigsten Energie-
quellen fiir die Weltwirtschaft bleiben. Der globale
Energiebedarf wird heute noch zu 83 Prozent aus
fossilen Quellen gedeckt. Nicht nur in China, sondern
uber die ganze Welt verteilt werden sie wohl noch
in 15 Jahren weit mehr als die Héalfte des Energiebe-
darfs decken. Parallel werden — das zeigt das Beispiel
Royal Dutch Shell in den Niederlanden — immer mehr
westliche Ol- und Rohstoffkonzerne unter steigendem
offentlichen Druck gezwungen, sich aus der Forde-
rung fossiler Energietrdger zu verabschieden. In der
Folge reduzieren sie ihre Investitionen in neue Foérder-
projekte, was in der Tendenz steigende Preise fossiler
Energietrager zur Folge haben diirfte. Aus einer reinen
Renditeperspektive konnen sodann Investitionen in
Ol- und Rohstoffunternehmen durchaus attraktiv sein
— vorausgesetzt, man kann sie mit dem eigenen Gewis-
sen vertreten. So haben sich im abgelaufenen Jahr im
Zuge einer markanten Erhéhung der Ol- und Rohstoff-
preise die von uns gehaltenen Unternehmen prachtig
von der extremen Baisse im Jahr 2020 erholt — viele
Anlegerinnen und Anleger haben damals Titel wie
Royal Dutch Shell oder BP prozyklisch zu Schleuder-
preisen auf den Markt geworfen, wiahrend wir dazuge-
kauft haben. Dass es iiberdies sogar umwelteffizienter
sein kann, «Stindenunternehmen» zu halten als sie zu
verkaufen, lebt die Investorengruppe Engine No. 1 vor.
Diese will den amerikanischen Olmulti Exxon Mobil
zu mehr Klimaschutz zwingen. Mit einem bedeutungs-
losen Kapitalanteil von gerade einmal 0,02 Prozent ist
es dem aktivistischen Investor gelungen, drei der zwolf
Sitze im Verwaltungsrat von Exxon Mobil zu erobern.
Dieser Erfolg zeigt eindriicklich auf, dass man Probleme

nicht l6sen kann, indem man davonléauft respektive
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die Aktien verkauft, sondern indem man versucht, die
Macht als Eigner eines Unternehmens zu nutzen, um

Dinge zu dndern.

«Man kann nicht davon ausgehen,
dass sich das Klima verbessert, ein-
fach weil die SNB einen Titel aus ih-
rem Portefeuille entfernt.»

Dr. Thomas Jordan, Préasident der Schweizerischen Nationalbank, in
einem Interview der NZZ vom 22. Mai 2021

Der Nutzen fiir die Umwelt darf selbst dann nicht tiber-
schétzt werden, wenn sich ein Unternehmen von seinen
«Stinden» trennt. Ein Bericht der Nachrichtenagentur
Bloomberg hat dies eindriicklich aufgezeigt. So verkaufte
der britische Olkonzern BP im September 2019 seine
Forderaktivitidten in Alaska und hat damit seine ESG-
Bilanz deutlich verbessert. Wunderbar, wiirde man
meinen. Kéufer der Anlagen war die private Hilcorp
Energy, die nicht an einer Borse kotiert ist und damit
mehr oder weniger unter dem Radar der medialen
Offentlichkeit wirtschaftet. Alle Daten deuten darauf hin,
dass die ehemaligen BP-Anlagen in Alaska unter der
neuen Fithrung mehr Schadstoffe emittieren als zuvor.
Ahnliches geschah mit einer petrochemischen Anlage in
Texas, die BP ebenfalls einem privaten Investor verkauft
hat. Das ist eine bedenkliche Entwicklung. Férderanlagen
fir fossile Brennstoffe geraten in den Besitz von Investo-
ren, die sich im Gegensatz zu kotierten Konzernen wie BP,
Royal Dutch Shell, Exxon Mobil oder Total keinen Trans-
parenzpflichten ausgesetzt sehen. Resultat: Die Anleger
von Unternehmen mit verbesserter Nachhaltigkeit fithlen
sich wohl, obwohl sich die Umweltsituation bei Lichte
betrachtet verschlechtert hat.

«Man muss die Tatsachen kennen,
bevor man sie verdrehen kann.»

Mark Twain, amerikanischer Autor (1835 — 1910)

Nachhaltigkeit im Zusammenhang mit unserer Umwelt,
mit der Fihrung von Unternehmen und mit sozialen
Themen sind fiir uns von fundamentaler Bedeutung
und wir unternehmen sehr viel, um diese Ziele auch
in unserer Anlagetatigkeit abzubilden. Aber wir diirfen
uns nichts vormachen: Eine nachhaltige Verbesserung
der Nachhaltigkeit muss von der Politik und von uns als
Gesellschaft getragen und gelebt werden sowie von einem
technologischen Wandel begleitet sein, sonst verdndert
sich gar nichts. Und wir miissen uns bewusst sein, dass
diese Verdnderungen nicht moglich sein werden, ohne
einen bestimmten Preis dafiir zu bezahlen. Am 13. Juni
2021 hat das Schweizer Stimmvolk tiber ein CO2:-Gesetz
abgestimmt, das unter anderem die viel zu billigen Flug-
preise mit einer Umweltabgabe verteuert hétte. Eine
knappe Mehrheit der Schweizer Bevolkerung und eine
uberwiegende Mehrheit der Kantone haben die Vorlage
abgelehnt. Im Gegensatz zur Mehrheit hat der Schrei-
bende die CO2-Vorlage mit Uberzeugung angenommen.
Schliesslich ist schwer nachvollziehbar, dass ein Flug-
ticket von Ziirich nach Disseldorf und wieder zuriick
vor 25 Jahren CHF 1200 kostete und heute fiir einen
Zehntel zu kaufen ist. Wenn wir hehre Vorsatze fassen,
aber nicht willens sind, sie umzusetzen und dafiir zu
bezahlen, dndert sich nie etwas. Zwar rufen alle nach
nachhaltigen Anlagen, aber ein nachhaltiges Klima darf
nichts kosten. Gleichzeitig unterliegen wir den Verspre-
chen von Marketingartisten aus der Banken- und Fonds-
branche, die Greenwashing betreiben und ihre seit
Jahren in den Kundenportfolios gehaltenen Anlagen
einfach als «nachhaltig» umbenennen. Oder um es aus
Sicht der Anleger dieser Produkte salopp auszudriicken:
Vielleicht lasst sich mit besserem Gewissen nach Bang-
kok oder Singapur fliegen, wenn man den Flug aus den
Ausschiittungen eines siindhaft teuren Nachhaltigkeits-
fonds bezahlt. So zum Beispiel mit jenem des Credit
Suisse Rockefeller Ocean Engagement Fund (was fir
ein Name!), der sich «im Einklang mit dem UN-Nach-
haltigkeitsziel <Leben unter Wasser» die Verbesserung
der Gesundheit der Weltmeere zum Ziel gesetzt hat».
Ein Fonds, der zur besten Sendezeit und iiber viele
Wochen im Schweizer Fernsehen beworben wird, muss

schliesslich seinen Preis haben.



«Die Gefahr von Greenwashing ist
gross.»

Ueli Maurer, Bundesrat, am «Impact-Forum» der NZZ im Herbst 2021

Was machen wir als «Hotz» in Sachen Nachhaltigkeit
bei den Anlagen unserer Kunden? Bei aller Skepsis
und Kritik beziiglich Greenwashing betreiben wir
einen sehr ernsthaften und professionellen Ansatz, um
unsere Investitionen stdndig einer Nachhaltigkeitskon-
trolle zu unterzuziehen. Einerseits stiitzen wir uns auf
die Analysen der fithrenden Rating-Unternehmen von
MSCI und S&P Global. Sie liefern uns wertvolle Infor-
mationen, welche Aktien wir mit gutem Gewissen in
unser Anlageuniversum aufnehmen kénnen und von
welchen wir uns fernhalten sollten. Zusdtzlich fiihren
wir auch eine gezielte eigene Priifung durch, welche
Unternehmen uns beziiglich Nachhaltigkeit iiberzeu-
gen und welche nicht. Eine Grossbank beispielsweise,
die in Geldwascherei- und Korruptionsfalle involviert
ist, viele Klagen und Milliardenbussen anhéangig hat,
uber ein hartes Eigenkapital von weniger als 6 Prozent
verfigt und gleichzeitig in allen Nachhaltigkeitsfonds
prominent vertreten ist, schliessen wir aus. Unsere
Nachhaltigkeitskriterien sind bei einigen Beurtei-
lungskriterien sogar restriktiver als diejenigen der
fuhrenden Rating-Agenturen. Diese sind iiberdies oft
gar nicht unabhéngig, weil die analysierten Unterneh-
men gleichzeitig auch ihre Kunden sind, die sie bera-
ten. Am Ende diirfen wir uns aber nichts vormachen:
Auch unser Ansatz, so professionell er auch sein mag,
unterliegt naturgemass einer gewissen Subjektivitét.
Im Frithjahr 2021 haben die Skandale rund um
Greensill und Archegos die Credit Suisse erschiit-
tert. Milliardenverluste sind, einmal mehr, die Folgen.
Eigentlich wiirde man meinen, dass dies einen Einzel-
fall darstellt und zwischenzeitlich jede und jeder
gemerkt hat, dass Hedge Funds eine Erfindung der
Finanzbranche sind, die im Grunde niemand braucht —
ausser vielleicht die bonusgetriebenen Anbieter selbst.
Nun hat es auch den deutschen Versicherungskon-

zern Allianz mit einem solchen Produkt empfindlich
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erwischt. Deren Tochtergesellschaft Allianz Global
Investors hat unter dem Namen «Structured Alpha
Fonds» Vehikel aufgelegt, die zum Ziel hatten, eine
stetig positive Rendite zu erzielen — egal, ob die Markte
steigen oder fallen. In den Investmentgefdssen wurde
aktiv mit Kauf- und Verkaufsoptionen mit dem Ziel
gehandelt, in Baisse-Phasen nur wenig zu verlieren.
Zudem sollten die Produkte den mit Alpha bezeichne-
ten Renditevorsprung liefern. Das klingt wunderbar
und fast schon wie ein Méarchen. Offenbar lagen die
Allianz-Manager per Ende Februar 2020 aber deut-
lich hinter ihrem Vergleichsindex zuriick, weshalb es
galt, verlorenes Terrain wieder aufzuholen. Gemaéss
Marktbeobachtern sollen die Fondsmanager einen
sogenannten «Hail Mary Pass» versucht haben. Im
American Football ist dies ein letzter und riskanter
Pass aus grosser Entfernung, um ein Spiel doch noch
gewinnen zu konnen. Die Strategie der Allianz-Mana-
ger war es, auf eine sinkende Volatilitdt zu spekulie-
ren. Damit setzten sie darauf, dass die Aktienmarkt-
schwankungen gering bleiben wiirden. Dann kam die
Pandemie, die einen scharfen Einbruch der Borsen-
kurse und damit eine explodierende Volatilitdt an den
Markten zur Folge hatte — der Wurf, der eigentlich ein
Befreiungsschlag hétte sein sollen, wurde zum Bume-
rang. Nun sieht sich die Allianz mit Klagen eingedeckt.
Mit einem der Hedge Funds erlitten die Anleger laut
den Klagern einen Verlust von 97 Prozent, und zwei
der Fonds hat die Allianz bereits liquidiert. Die Klager,
zu denen der Pensionsfonds fiir Lehrer im US-Bundes-
staat Arkansas, die New Yorker Verkehrsgesellschaft
Metropolitan Transport Authority und die Lehigh
University in Pennsylvania gehoren, werfen der Allianz
vor, bewusst von der Strategie abgewichen zu sein, die
Fonds mit Optionen gegen einen kurzfristigen Absturz
an den Finanzmaérkten abzusichern. Es drohen Bussen
in Milliardenhohe. Irgendwie ist der unerschiitterliche
Glaube an geldvermehrende Hedge-Fund-Artisten
trotz immer neuer Flops und Skandale einfach nicht
auszurotten.
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«Wir glauben, dass wir durch besse-
res Verstdndnis und eine tatkréftige
Umsetzung dauerhaft iberlegene An-
lageergebnisse erzielen kénnen.»

Tobias C. Pross, CEO der Allianz Global Investors, auf der firmen-
eigenen Homepage

Im Zusammenhang mit den neuen gesetzlichen Bestim-
mungen (Finanzdienstleistungsgesetz Fidleg und
Finanzinstitutsgesetz Finig) werden wir uns in Zukunft
der Finanzmarktaufsicht Finma unterstellen. Damit
werden wir uns einer dhnlichen Kontrolle zu unter-
ziehen haben wie die Banken. Mit dem Inkrafttreten
dieser neuen Gesetze soll unter anderem der Anle-
gerschutz verbessert werden. Unsere Vorbereitungen
zur Unterstellung laufen bereits auf Hochtouren, und
wir sind optimistisch, diesen Prozess bis Ende 2022
abschliessen zu konnen. Leider wird sich der regulato-
rische und biirokratische Aufwand in unserem Unter-
nehmen dadurch weiter erhéhen. Noch umfassendere
Risikoaufklarungen gegeniiber unseren geschétzten
Kundinnen und Kunden, die laufende Durchfithrung
interner Risikokontrollen, die schriftliche Aufzeich-
nung von Kundengesprédchen und eine eigene Compli-
ance-Abteilung werden unseren Alltag begleiten. Wir
haben unsere Zweifel, ob dies wirklich alles nétig
und nutzstiftend ist. Wirft man nédmlich einen Blick in
die Bankenwelt, kommt Irritation auf: Obwohl diese
schon seit Jahren und Jahrzehnten von der Finma in
jeder einzelnen Ader gertntgt wird, passieren laufend
Gaunereien, Verfehlungen und Skandale. So beschéftigt
zum Beispiel die Grossbank Credit Suisse rund 5’000
Compliance- und Risikospezialisten. Trotzdem passie-
ren monumentale Flops wie Greensill oder Archegos —
von dem von der Finma monierten «schweren Verstoss»
gegen die geldwascherechtliche Meldepflicht im Fall
eines betriigerischen Kredits an den afrikanischen Staat
Mosambik gar nicht zu reden. Moralisch ehrwiirdiges
Verhalten, das sich ausschliesslich nach den Interessen
und Wiinschen der Kunden richtet, lasst sich eben nicht

durch eine noch so strenge Aufsichtsbehorde wie die

schweizerische Finma oder die deutsche Bafin verord-
nen. Im Gegenteil: Wer stdndig Normen, Regeln und
Reglemente im Nacken hat, tiberlegt sich umso mehr,
wie man sie auf moglichst legale Weise austricksen
kann. Moral, Anstand und Ehrlichkeit sind eine Frage
des Charakters — nicht von biirokratischen Monster-

regeln.

«Klar ist, dass sich Dummbheit und
[rrtimer nicht wegregulieren lassen
— sonst miisste man die Menschen
verbieten.»

Hansueli Schochli, Wirtschaftsredaktor der NZZ, 5. Juni 2021

Was uns bei dem riesigen Regelwerk von Fidleg/Finig
sauer aufstosst, ist dies: Ausgerechnet beim fiir die
Anleger vermutlich schutzwiirdigsten Punkt ist der
schweizerische Gesetzgeber vor der hiesigen Finanz-
lobby regelrecht eingeknickt: So sind in der Schweiz
die seit vielen Jahren verponten Kick Backs respektive
Retrozessionen nach wie vor erlaubt. Das ist schlicht
unglaublich, nachdem das Bundesgericht mit einem
ersten Urteil bereits im Jahr 2006 entschieden hat,
dass diese versteckten Kommissionen dem Kunden
gehoren. In der EU sind sie langst verboten. Befiirch-
tungen werden laut, die Schweiz habe sich mit ihrem
Entscheid den Weg zur Aquivalenz mit dem européi-
schen Partner verbaut. Gemass einem Blogbeitrag des
Beratungsunternehmens KPMG im September 2020
bilden Retrozessionen gerade im Bereich des Fonds-
und Wertschriftensparens sogar «oft das wesentliche
Ertragselement». Die Banken kassieren nach wie vor
Retrozessionen in Milliardenhohe und stipulieren dies
einfach in den «Allgemeinen Depotbestimmungeny,
die in der Regel kaum ein Bankkunde liest. Stellver-
tretend fiir die Bankenwelt sei nachfolgend ein Auszug
aus den Allgemeinen Depotbestimmungen der Ziircher
Kantonalbank wiedergegeben. Kunden, die diese lesen,
wissen damit messerscharf, dass ihre Kundenberaterin
oder ihr Kundenberater einem standigen Interessen-

konflikt ausgesetzt ist.



«Sofern die Entschddigungen (Anmerkung:
Kick Backs auf Strukturierten Produkten und
Anlagefonds aller Art) in Erfiillung eines Auf-
tragsverhdltnisses an den Kunden weiterge-
leitet werden miissten, verzichtet der Kunde
in Kenntnis der in oben erwdhntem Merk-
blatt ausgewiesenen Berechnungswerte aus-
driicklich auf deren Erstattung (Art. 21)...
Vertriebsentschddigungen und der Einsatz von
konzerneigenen Anlageprodukten wie Fonds-
und Strukturierte Produkte kénnen bei der Bank
zu einem Interessenkonflikt bei der Produktaus-
wahl im Vergleich zu Produkten ohne Vertriebs-
entschadigungen oder zu konzernfremden Pro-
dukten fiihren (Art. 22).»

Allg. Handels- und Depotbedingungen der Ziircher Kantonalbank

Die Banken foutieren sich offensichtlich um Bundes-
gerichtsurteile und sprechen ihren Kundinnen und
Kunden mit ihren Knebel-Depotbestimmungen die
Rechte ab. Aus ihnen lédsst sich glasklar entnehmen,
dass die vereinnahmten Kick Backs bei Anlagefonds
und Strukturierten Produkten bis zu 2 Prozent jahrlich
betragen konnen. Ein Wahnsinn! Selbstversténdlich hat
dies enorme Auswirkungen auf die Performance der
Kundinnen und Kunden. Urs Biirgi, Partner bei Biirgi
Négeli Rechtsanwaélte in Ziirich, die Kunden in Sachen
Riuckforderungsanspriiche beraten, sagt: «Was Ansprii-
che aus der Vergangenheit angeht, haben Kleinkunden
und Privatanleger resigniert. Die Banken sperren sich,
wodurch der Aufwand fiir die Kunden und ihre Rechts-
vertreter steigt.» Wie kann man glaubwiirdig ein neues
Anlegerschutzgesetz ins Leben rufen, wenn Banken und
Vermoégensverwalter nach wie vor legitimiert sind, auf
Kosten der Anleger Kick Backs auf Fondsprodukten,
auf Strukturierten Produkten, auf Borsentransaktionen,
auf Wahrungsgeschéften oder auf Depotgebiihren zu
kassieren? Solange diese argerlichen Interessenkollisio-

nen nicht ausgerottet sind, ist es schlicht eine Illusion
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zu glauben, dass sich Banken und Vermogensverwalter
am Wohl ihrer Kundinnen und Kunden orientieren. Sie
werden sich im Zweifel immer zuerst selbst bereichern.

Unabhéngige Untersuchungen zeigen, wie gross
der Einfluss auf die langfristige Performance ist, wenn
eine Bank oder ein Vermégensverwalter die Portfo-
lios der Kunden zu einem Grossteil mit teuren eigenen
sowie fremden Produkten bestiickt und auf letzteren
auch noch Retrozessionen erhélt. Im Durchschnitt
vermindert sich die Performance um gut 2 Prozent —
jéhrlich! Anstelle von 1 Prozent zahlt die Kundin oder
der Kunde also 3 Prozent — sie oder er wird auf diese
Weise schleichend und oft unmerklich ausgeblutet. In
seinem im Jahr 2020 erschienenen Buch «Die Bank
gewinnt immer» schreibt der deutsche Volkswirt und
Politiker Gerhard Schick im Zusammenhang mit dem
Vertriebssystem der Bankbranche, dass «die zu grossen
Teilen nicht wesentlich anders operiert als die Nigeria
Connection». Bankberater wiirden nicht Kunden bera-
ten, sondern primér die Produkte ihrer Arbeitgeber an
diese verkaufen. «Das ist in etwa so, als wiirde man
sich von einem Anwalt vertreten lassen, der bei der
Gegenseite angestellt ist», lautet denn auch das Fazit
des Autors.

«Die Schweizer Banken kassieren
Retrozessionen, als ob es nie ein
Bundesgerichtsurteil gegeben hétte.»

Hubert Schwirzler, Geschaftsfithrer des Unternehmens Liti-Link,
das fiir Bankkunden Retrozessionen zuriickfordert.

Apropos Interessenkonflikte: Ein 50-jahriger Schweizer
Geschéaftsmann ist gemaéss einem Bericht der NZZ vom
2. August 2021 vom Bezirksgericht Ziirich unter ande-
rem wegen mehrfacher Veruntreuung zu einer Frei-
heitsstrafe von 3,5 Jahren verurteilt worden. Eine seiner
Anlagefirmen, bei denen er jeweils Griinder, Geschafts-
fuhrer und Verwaltungsrat war, hiess «Money4me
AG». Dem Namen dieses Anlageunternehmens ist eine
gewisse Ironie nicht abzusprechen. «Geld fiir mich»
bedeutete offenbar nicht Geld fiir die investierenden



Januar 2022

Kunden, sondern vor allem fiir den Firmeninhaber
selber. Immerhin: Der Betriiger war irgendwie ehrlich
und hat — im Unterschied zu verdeckten Kick-Back-
Jégern — seine Interessen im Firmennamen schon bei
der Griindung transparent offengelegt. Selbst schuld,
wer da investiert hat! Wie andere seiner Unternehmen
landete auch «Money4me» im Konkurs.

2006 waren es die Panama Papers, 2017 die Para-
dise Papers und 2021 die Pandora Papers. Ein interna-
tionales Netzwerk von Investigativ-Journalisten deckt
in regelméssigen Abstdnden auf, wie Staatschefs, Spit-
zenpolitiker und reiche Privatpersonen nach wie vor
Offshore-Konstrukte nutzen, um Gelder zu verstecken.
Besonders stark involviert in diesem «Versteckspiel»
sind geméss Medienberichten Schweizer Anwélte und
Treuhédnder. Diese haben im Berner Parlament offen-
bar eine besonders starke Lobby. Anders ist es wohl
nicht zu erkléren, dass die Anwaltslobby im Friithjahr
2021 entgegen dem Willen des Bundesrates verhindern
konnte, die Zunft der Anwélte im Kampf gegen Geldwé-
scherei den verschérften Sorgfalts- und Meldepflichten
zu unterstellen. Die Frage sei erlaubt: Was niitzen denn
am Ende all die Regeln und Verordnungen, wenn sie

nicht fiir alle gelten?

«Wir helfen allen, die zu uns kommen
und Geld gemacht haben mit Drogen,
Menschenhandel und vielem mehr.»

Mark Pieth, Strafrechtsprofessor an der Universitat Basel und
Antikorruptionsexperte

Anstatt die wichtigen Dinge konsequent zu regeln,
verlangt die Finma von den ihr unterstellten Finanz-
dienstleistern auch Skurriles, wie wir jingst selber
feststellen durften. So lautet eine der neuen Gesetzes-
bestimmungen, dass das Aktienkapital eines Vermogens-
verwaltungsunternehmens mindestens CHF 200°000
betragen muss — das gesetzliche Minimum fiir schwei-
zerische Aktiengesellschaften liegt bei CHF 100°000. In
unserem Fall ist diese Bestimmung eine Lacherlichkeit.

Die Dr. Pirmin Hotz Vermogenverwaltungen AG verfiigt

seit ihrer Griindung iiber das gesetzlich minimale Akti-
enkapital, das heute noch CHF 100’000 betragt. Da wir
seit Uiber 35 Jahren erfolgreich unterwegs sind, noch
nie Fremdkapital in Anspruch nahmen und tiber subs-
tanzielle Eigenmittel in Form von aufgelaufenen Reser-
ven verfiigen, gab es fiir uns nie ein Bedirfnis oder
Erfordernis, unser Aktienkapital zu erhohen. Unsere
dusserst starke Bilanz besteht einzig aus Eigenmitteln
— davon konnen andere Finanzinstitute nur trdumen.
Trotzdem werden wir nun verpflichtet, unser Kapital
zu erhdhen. Absurd. Aber klar, Gesetze sind Gesetze,
und sie sollen eingehalten werden: Wer demnach im
Laufe der nachsten Wochen oder Monate im «Amtsblatt
des Kantons Zug» (dieses ist sozusagen die wochent-
liche «Amts-Bibel» vieler Zuger) lesen wird, dass wir
unser Aktienkapital von CHF 100’000 auf CHF 200’000
erhoht haben, konnte sich die Frage stellen: «Warum
um Himmels willen muss diese erfolgreiche Firma nach
Jahrzehnten des Bestehens ihr Aktienkapital um einen
vergleichsweise bescheidenen Betrag erh6hen? Brau-
chen die Geld?» Die Antwort ist simpel: «Nein, weil es
der Gesetzgeber respektive die Finanzmarktaufsicht so
will —bastal» Also machen wir das, auch wenn wir defi-
nitiv keine Kapitalerh6hung brauchen. Unser Geschaft
entwickelt sich préachtig, und im abgelaufenen Jahr sind
rekordverdachtig viele Neukundinnen und Neukunden
zu uns gestossen — das Buch «Uber die Gier, die Angst
und den Herdentrieb der Anleger», das nach wenigen
Monaten bereits ausverkauft war und aufgrund einer
tiberwaltigenden Nachfrage bereits zweimal nachge-
druckt wurde, hat uns dabei spiirbaren Riickenwind
verliehen.



In eigener Sache noch dies: Obwohl wir als Vermogens-
verwalter gerne an traditionell Bew&hrtem festhalten,
wollen wir uns den modernen Entwicklungen selbst-
verstandlich nicht verschliessen. Sie konnen, wenn Sie
das wiinschen, unsere Presseveroffentlichungen und
unsere Meinung zu aktuellen Themen auf den Sozialen
Medien live verfolgen und teilen. Mit den untenstehen-
den QR-Codes erreichen Sie den direkten Zugang zu

unserem LinkedIn-Profil und zu unserer Webseite.

Fiir das neue Jahr 2022 wiinschen wir Ihnen und Ihren
Liebsten nur das Beste, vor allen Dingen aber Gesund-
heit. Fiir das grosse Vertrauen, das Sie uns entgegen-
bringen, bedanken wir uns ganz herzlich und freuen uns

auf die weitere Zusammenarbeit!

Mit hemglichen Griissen, im Namen des ganzen
ams», Ihr

Hotz

Dr. Pirmin Hotz Vermdégensverwaltungen AG | Januar 2022
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Verzerrte Wahrnehmung

Pirmin Hotz

IMMOBILIENANLAGEN - Anlegerinnen und
Anleger unterliegen einigen Selbsttauschungen.
Dabei wire gerade im Vergleich zu Aktien mehr
Realitdatssinn bei Immobilieninvestments
angebracht.

Die Anlageklasse der Immobilienanlagen ist die mit
Abstand beliebteste in der Schweiz. Geméss der
Statistik der Schweizerischen Nationalbank (SNB) ist
uber die Halfte des Reinvermdgens der privaten Haus-
halte in Betongold investiert. Demgegeniiber halten die
Durchschnittsschweizer weniger als 10 Prozent ihres

Vermogens in Aktien. Macht das Sinn?

Unterschéatzte Kosten

Immobilien sind langfristig, nach Aktien, die zweitren-
tabelste Anlagekategorie. Allerdings ist der Abstand
betrédchtlich. Die Professoren der London Business
School Elroy Dimson, Paul Marsh und Mike Staunton,
haben im Jahr 2019 die langfristigen Renditen der
wichtigsten Anlagekategorien errechnet. Fiir den Zeit-
raum von 1900 bis 2017 ermittelten sie fiir globale
Aktien eine Realrendite von 5,2 Prozent. Im Vergleich
dazu warfen Wohnimmobilien eine Realrendite von 2,4
Prozent ab, wéhrend USStaatsanleihen teuerungsberei-
nigt 2 Prozent rentierten.

Die Preise von Immobilien wurden in den vergan-
genen Jahren und Jahrzehnten von einer historisch
beispiellosen Zinssenkungsphase getrieben. Anhénger
von Wohneigentum tiberschétzen deshalb das Rendite-
potenzial. Dazu kommt, dass viele Immobilienbesitzer
die Unterhalts und Nebenkosten unterschétzen. Insbe-
sondere einmalige und tberraschend auftretende
Aufwendungen fliessen ungeniigend in die Renditebe-
rechnung ein.

Die Riicklagen fir Erneuerung und Sanierung
werden ebenfalls unterschatzt. Wenn Immobilieninves-
toren auf ihrer Liegenschaft 1 Prozent fiir Abschrei-
bungen und Unterhalt zuriickstellen, ist das viel zu
wenig. Wer richtig rechnet, ist gut beraten, ein Gebaude
innerhalb von vierzig Jahren abzuschreiben, was alleine

jahrliche Abschreibungen von 2,5 Prozent zur Folge

hatte. Immobilienbesitzer sind auch Rechenkiinstler.
So beziehen viele die aktuellen Zinseinnahmen auf
einen tiefen Anschaffungswert, der vor zehn, zwanzig
oder dreissig Jahren zustande kam. Das ist ein billiger
Taschenspielertrick. Schliesslich kdme auch niemand
auf die Idee, die aktuelle Dividende der NestléAktie,
die 2,75 Franken betragt, auf den vor vielen Jahren
bezahlten Einstandswert von 20 Franken zu beziehen.
Aus einer Marktrendite von rund 2,5 Prozent wiirde
dann — schwuppdiwupp — eine Traumrendite von fast
14 Prozent.

«Richtig gerechnet ist die Miete h&ufig
gunstiger als der Kauf»

Irrefithrend ist auch, wenn die Rendite einer Liegenschaft
ausschliesslich auf die eingesetzten Eigenmittel bezogen
und so gehebelt wird. Fakt ist doch, dass auch das einge-
setzte Fremdkapital als Risikokapital dient, weshalb die
Rendite immer auf das gesamthaft eingesetzte Kapital
zu beziehen ist. Jede andere Rechnung ist Schonfarberei
und Selbstbetrug.

Anderseits werden die Risiken von Immobilienan-
lagen oft unterschétzt. Wenn fiir den Kauf eines Objekts
70 oder 80 Prozent Fremdmittel eingesetzt werden, sind
gewaltige Hebeleffekte wirksam, die enorme Risiken
implizieren. Sollte es aufgrund steigender Zinssétze
einmal zu einer Abschwéachung der Immobilienpreise
kommen, konnte dies fiir Nervositiat unter Investoren
und kreditgebenden Banken sorgen. Dieselben Banker,
die in guten Zeiten grossziigige Kreditlinien gewéhren,
werden dann nach einer Eintriibung der Grosswetter-

lage von ihren Kunden hohere Eigenmittel fordern.

Einbruch der 1990er Jahre vergessen

Es ist immer wieder erstaunlich festzustellen, dass sich
Immobilienbesitzer mit einer Belehnung von 60 oder 70
Prozent als konservativ betrachten, wiahrenddessen sie
Anleger, die ihr Geld zu 100 Prozent eigenfinanziert

in Aktien anlegen, als Hasardeure bezeichnen. Die
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amerikanischen Professoren Carmen Reinhart und
Kenneth S. Rogoff haben in ihrem Bestseller («Dieses Mal
ist alles anders — Acht Jahrhunderte Finanzkrisen», 2010)
eindriicklich aufgezeigt, dass Immobilienblasen die
h&ufigste Ursache von Finanzkrisen bilden. So war es
sowohl in der Finanzkrise als auch Ende der 1980er Jahre
in Japan. Die meisten Schweizer diirften wohl vergessen
oder gar nicht erlebt haben, dass der hiesige Immobilien-
markt Anfang der 1990er Jahre um rund 40 Prozent
eingebrochen ist. Selbst an besten Lagen stiirzten die
Preise ein und die Schweizer Banken schrieben die
horrende Summe von 42 Milliarden Franken ab, weil ihre
Hypothekenforderungen nicht mehr gedeckt waren.
Damals wie heute galten sinkende Immobilienpreise
in der Schweiz quasi als undenkbar. Immobilienbesitzer
unterschatzen die Preisrisiken, weil es fiir ihr Eigenheim
keinen téglichen Marktpreis gibt, der sie nervos machen
konnte. In Krisenzeiten ist exakt diese Illiquiditéat aber
ein grosses Risiko. Die Erfahrung zeigt, dass Immobi-
lienfonds und stiftungen oft tiber Nacht geschlossen
werden miussen, da eine geordnete Abwicklung der

Verké&ufe nicht mehr gewahrleistet werden kann.

Die Schweiz ist trotz tiefen Zinsen ein Volk von Mietern.
Auch wenn die Wohnungs und Hauseigentiimer es in
einem Umfeld von historischen Niedrigzinsen anders
sehen mogen: Richtig gerechnet ist die Miete oft giins-
tiger als der Kauf. Diese Einsicht ist jedoch in Zeiten
boomender Immobilienpreise nicht einfach zu vermitteln.

PIRMIN HOTZ, Griinder und Inhaber Dr. Pirmin Hotz
Vermogensverwaltungen, Baar.

Das Buch

Der Autor Pirmin Hotz, Grunder und Inhaber
Dr. Pirmin Hotz Vermdégensverwaltungen in Baar,
schreibt kenntnisreich und launig tiber verschiedene
Investmentstrategien, die wirklich erfolgreich sind.
Finanzbuch Verlag, Miinchen 2021, etwa 40 Franken.
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Die Borse ist keine Lotterie

Pirmin Hotz

Die iiberragende Rendite von Aktien ist letztlich
die Konsequenz erfolgreichen Unternehmertums.
Dieses hat hochstens am Rande mit Zufall und
schon gar nichts mit einem Gliicksspiel zu tun.

Angesprochen auf seine personlichen Investments,
antwortete der honorige Schweizer Medtech-Milli-
ardar Hansjorg Wyss jingst im Wirtschaftsmagazin
«Bilanz», dass ihn die Aktienmaéarkte nicht interessierten.
«Die Borse ist langst zur Lotterie geworden, deshalb
lasst sich das nicht verniinftig steuern», liess er sich
zitieren. Die Aussage erstaunt, hat der erfolgreiche
Unternehmer sein immenses Vermodgen doch mit den
kotierten Aktien Synthes gemacht und sein Lebens-
werk 2012 an Johnson & Johnson verkauft. Aber ist
der Aktienmarkt wirklich zu einer Lotterie geworden?

Beruft man sich auf wissenschaftliche Fakten,
so konnte man tatséchlich versucht sein zu glauben,
die Borse sei ein Gliicksspiel. So zeigte der amerika-
nische Nobelpreistrager Eugene Fama bereits in den
1960er-Jahren auf, dass Aktienkurse weder mit funda-
mentaler noch technischer Analyse systematisch, also
nicht rein zuféllig, prognostizierbar sind und die Kurse
demnach einem Zufallspfad folgen.

Der renommierte Professor Burton Malkiel publi-
zierte 1973 den Bestseller «kA Random Walk Down
Wall Street». Seine provokante These, dass Affen, die
mit verbundenen Augen Pfeile auf das Kursblatt der
New Yorker Borse werfen und damit keine schlechtere
Aktienauswahl als professionelle Analysten treffen
wirden, bleibt unvergessen.

Die wissenschaftlichen Erkenntnisse Famas und
Malkiels, die nun bereits ein halbes Jahrhundert alt sind,
griinden in der Effizienz der Kapitalmérkte. Effiziente
Kapitalmarkte bedeuten nichts anderes, als dass die
Borsen neue und relevante Informationen zu Unter-
nehmen, Zinsen oder Devisen unverziiglich in den

Kursen eskomptieren.

«Die Durchschnittsrendite am Aktien-
markt ist deutlich positiv.»

Effiziente Markte

In den vergangenen Jahrzehnten sind die Kapitalmérkte
noch effizienter geworden. So wurde in der Schweiz
1995 der Ringhandel durch den elektronischen Borsen-
handel abgelost. Statt durch Zuruf der Handler an einem
Borsenring werden Aktientransaktionen in Windeseile
uber moderne Handelssysteme abgewickelt, und die
Preisstellung ist transparent fiir alle Marktteilnehmer
sichtbar. In globalisierten Zeiten rasen neue Informa-
tionen in Sekundenbruchteilen um die Welt. Beschleu-
nigt wird dieser Prozess von Hochfrequenzhéndlern,
die Transaktionen in Milli- oder sogar Mikrosekunden
abwickeln.

Dartiber hinaus sorgen griffige Strafnormen dafiir,
dass Insider ihr privilegiertes Wissen nicht ausniitzen
dirfen. Die Zeiten, in denen Insidergeschéfte Kava-
liersdelikte waren und nicht informierte Anleger von
Insidern tiber den Tisch gezogen wurden, sind vorbei.
Effiziente Marke sind der Garant dafiir, dass fur alle
Marktteilnehmer faire Bedingungen herrschen. Es
besteht deshalb kein Zweifel, dass in der heutigen Welt
die Erkenntnisse Famas und Malkiels mehr denn je ihre
Gultigkeit haben.

Effiziente Markte bedeuten, dass niemand weiss,
wo die Borsen in einer Woche, einem Monat oder einem
Jahr stehen. Wer Aktien mit einer kurzen Frist kauft,
beteiligt sich tatsachlich an einer Lotterie. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass in einer Woche oder in einem Monat
die Aktienkurse hoher oder tiefer stehen werden als
heute, liegt nahe bei 50%. Auch die Frist eines ganzen
Jahres reicht nie und nimmer aus, um mit Aktienan-
lagen eine hohe Sicherheit fiir das Erzielen einer posi-
tiven Rendite zu haben.

Die vom Bankhaus Pictet ermittelte Zeitreihe der
Renditen von 1926 bis 2020 zeigt, dass fiir Schweizer
Aktien fast in jedem dritten Jahr Verluste entstanden.
Nattirlich wusste niemand im Voraus, in welchen Jahren
diese eintreten wiirden. Ist somit alles reiner Zufall, eine
Lotterie? Nattirlich nicht.

Jeder verniinftige Aktienanleger weiss, dass sein

Anlagehorizont langfristig ausgerichtet sein sollte. Die
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durchschnittliche Jahresrendite seit 1926 fiir Schweizer
Aktien betrégt gemass Pictet 7,8 %. Das ist nicht etwa
Zufall oder ein Lotteriegewinn, sondern die Entscha-
digung der Aktionare fiir ihr Risiko, das sie als Mitei-
gentiimer von Unternehmen tragen. Zufall oder eine
Lotterie war nur, ob in einem einzelnen Jahr die Rendite
hoher oder niedriger als diese 7,8% ausfiel. Etwa in
der Hélfte aller Jahre lag die Rendite dartiber, in der
anderen Hélfte lag sie darunter.

Wie sieht das in einer Lotterie oder im Casino aus?
Auch beim Zahlenlotto oder Roulette ist das Ergebnis,
ob man als Spieler gewinnt oder verliert, vom Zufall
getrieben. Der entscheidende Unterschied zwischen
einem Gliicksspiel und der Aktienborse ist nun aber
der folgende: Wahrend die Durchschnittsrendite am
Aktienmarkt deutlich positiv ist, ist diese beim Gliicks-

spiel deutlich negativ.

Roulette-Kugel rollt gegen Spieler
Ein einfaches Beispiel illustriert die markanten Unter-
schiede der beiden «Gliicksspiele» in der langen Frist.
Nehmen wir an, Sie legen 100°000 Fr. am Aktienmarkt
an. Bei einer jahrlichen Nettorendite von 7% wird Thr
Endkapital nach zwei Jahrzehnten die Héhe von gegen
400°000 Fr. erreicht haben. Wenn Sie sich alternativ
dafiir entscheiden, im Laufe der kommenden 20 Jahre
mit dem Betrag von 100’000 Fr. — jahrlich ergibt dies
einen Wetteinsatz von 5’000 Fr. respektive wochentlich
einer von knapp 100 Fr. — Lotto zu spielen, dann wird
Ihnen am Ende ein zu erwartender Betrag von knapp
60°000 Fr. verbleiben. Diese Annahme ist realistisch,
weil beim Zahlenlotto nur rund 60% der einbezahlten
Gelder als Gewinne wieder an die Spieler ausgeschiittet
werden. Auch Roulette-Spieler miissen realisieren, dass
aufgrund der ungleichen Wahrscheinlichkeitsverteilung
zwischen Spieler und Casino mit zunehmender Dauer
des Spiels die Kugel fiir das Casino und nicht fiir sie rollt.
Glicksspiele sind definitiv keine gute Anlage.
Wéhrend Aktiondre fiir ihr Risiko langfristig entscha-
digt werden und ihr Vermogen auf Dauer mehren, wird
dieses bei Roulette- und Lotterie-Spielen systematisch
vernichtet.

Erfolg mit Aktien ist planbar

Wer Aktien mit einem Horizont von mindestens zehn
Jahren kauft, ist alles andere als ein Hasardeur. Seit
der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre gab es
einzig die Dekade von 2000 bis 2009, in der Schweizer
Aktien negativ rentierten. In diese Periode fielen sowohl
der monumentale 9/11-Dotcom-Kollaps als auch die
geschichtstréchtige Finanzkrise.

Der Erfolg mit Aktien ist somit planbar und deren
langfristige Durchschnittsrendite schldgt diejenige
aller anderen Anlagekategorien bei weitem. Der Zufall
beschrankt sich einzig auf die kurze Frist von Wochen,
Monaten oder wenigen Jahren. Die iiberragende Rendite
von Aktien ist schliesslich nichts anderes als die Konse-
quenz von erfolgreichem Unternehmertum. Dieses hat
hochstens am Rande mit Zufall und schon gar nichts
mit einer Lotterie zu tun.

Es stellt sich abschliessend die Frage, ob die Lebens-
erwartung und der Anlagehorizont des 86-jahrigen
Hansjorg Wyss nicht zu kurz sind, um in Aktien zu
investieren. Viele Experten berufen sich dabei auf die
Faustregel «100 minus Alter = Aktienanteil». Im Falle
des Unternehmers wiirde dies bedeuten, dass sein
Aktienanteil gerade einmal 14% betragen diirfte. Es
ist jedoch stark zu bezweifeln, ob solche Faustregeln
sinnvoll sind, denn bei dlteren und in ihren Anspriichen
oft bescheidenen Vermogenden ist davon auszugehen,
dass sie der weitaus tiberwiegende Teil ihres Vermogens
uberleben wird. Damit ist ihr impliziter Anlagehorizont
faktisch sehr langfristig oder fast unendlich. Das prédes-

tiniert sie zu einem sehr hohen Aktienanteil.

PIRMIN HOTZ, ist Griinder und Inhaber der Dr. Pirmin Hotz
Vermogensverwaltungen AG mit Sitz in Baar.
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EmMa-Anlagen sind kein Muss

Pirmin Hotz

Wer in Aktien der Emerging Markets (EmMa)
investiert, geht im Vergleich zu Engagements in
den etablierten Markten hohere Risiken ein, kann
aber keine Mehrrendite erwarten.

Es gibt gute Griinde, in Schwellenmérkte zu investieren.
So weisen die sogenannten Emerging Markets (EmMa)
im Vergleich zu den entwickelten Landern deutlich
hohere Wachstumsraten auf. Der «kEmerging Champion»
unter den Schwellenldandern ist China, das im MSCI
Emerging Markets ein Gewicht von 34% aufweist. Zahlt
man Taiwan hinzu, sind es sogar 49%. In der Dekade von
2011 bis 2020 wies China eine durchschnittliche jahr-
liche BIP-Wachstumsrate von 6,8% auf. Sie ist zwar nicht
mehr so hoch wie noch im Jahrzehnt zuvor, aber immer
noch deutlich hoher als diejenige der restlichen Welt. Das
weltweite jahrliche Wirtschaftswachstum, ohne China
gerechnet, betrug in derselben Periode bescheidene 2%.

Viele Anleger leiten daraus ab, dass in den Wachs-
tumsmérkten auch die langfristige Aktienrendite héher
sei. Dartiiber hinaus sei die Korrelation von Schwellen-
marktinvestments zu anderen Anlagekategorien niedrig,
was EmMa-Engagements im Hinblick auf eine optimale
Diversifikation des Wertschriftenportfolios als Beimi-
schung geradezu préadestiniere.

Es stellt sich die Frage: Schlugen sich die héheren
Wachstumsraten in den Schwellenmérkten auch in einer
hoheren Rendite nieder? Die Antwort ist ein Jein, denn
dies hangt vom betrachteten Zeitraum ab. Die Dekade
von November 2011 bis Oktober 2021 war im Querver-
gleich keine gute fiir die Schwellenlédnder. Gemessen
an den MSCI-Indizes warfen Aktienanlagen der Emer-
ging Markets eine jahrliche Gesamtrendite von 5,4%
und in China 8% (jeweils in Franken) ab. Demgegen-
Uber rentierten Anlagen in den Weltindex der entwi-
ckelten Lander (MSCI Developed Markets) mit 12,8%
und in Schweizer Aktien mit 10,5% in derselben Periode
markant hoher.

«In fuhrenden Schwellenldndern ist
Misswirtschaft besonders ausgepragt.»

Politische Risiken und Instabilitit

Mit Blick auf zwanzig Jahre sieht es fiir die Aktien der
Schwellenldnder besser aus. Von November 2001 bis
Oktober 2021 betrug ihre jahrliche Rendite 7,5 und fiir
China gar 8,9%, was deutlich iiber derjenigen der entwi-
ckelten Lander mit 5,2% und derjenigen der Schweiz
mit 5,8% lag.

Die renommierten britischen Professoren Elroy
Dimson, Paul Marsh und Mike Staunton haben die
Renditen von entwickelten und aufstrebenden Méarkten
fiir die sehr lange Frist von 1900 bis 2018 untersucht und
verglichen. Die Resultate sind erntichternd: Wahrend
die Emerging Markets eine durchschnittliche Jahresren-
dite von 7,2% abwarfen, erreichten Dividendenpapiere
der entwickelten Markte 8,2% (jeweils in US-Dollar).
Bezogen auf die Vergangenheit gibt es somit keine
Evidenz, dass EmMa-Anlagen systematisch mit einer
hoheren Rendite entschadigt worden waren.

Wie sieht es mit den Risiken aus? Die Kursschwan-
kungen der Schwellenmérkte sind grosser als diejenigen
der entwickelten Markte. So betragt die durchschnitt-
liche jahrliche Aktienmarktvolatilitat fiir den Zeitraum
von zwanzig Jahren in den Schwellenmérkten 20,8
und in China gar 27,8%. Im Vergleich dazu fallen die
Schwankungsrisiken in den entwickelten Landern mit
18,9% und im Schweizer Markt mit 18,3% geringer aus.
Allein in den Jahren 2006/2007 verdreifachte sich der
MSCI China in euphorischer Weise, fiel dann in der
darauffolgenden Finanzkrise in noch kiirzerer Frist auf
das urspriingliche Niveau zurtick.

Besonders in Krisenzeiten, in denen viele Anleger
ihre Risiken reduzieren sowie ihr Geld in sichere Héfen
verschieben respektive in ihren Heimmarkt zurtick-
ziehen, scheint das Diversifikationsargument nicht zu
stechen.

Dazu gesellen sich bei EmMa- bzw. Chinaanlagen
politische Risiken, wie die Parteidiktatur Pekings aktuell
wieder eindriicklich vor Augen fiihrt. Seit Beginn des
Jahres rollt eine gewaltige Regulierungswelle tiber das
von Préasident Xi Jinping mit eiserner Faust dirigierte

Land. Die kommunistische Regierung akzeptiert nicht
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mehr, dass monopoldhnliche Unternehmen unermess-
lich hohen Profit erwirtschaften. Tech-Giganten wie
Alibaba oder Tencent werden zunehmend wettbe-
werbsrechtlich belangt und ihre Steuervorteile gestri-
chen. Machtige und reiche Wirtschaftsbosse wie Jack
Ma verschwinden ebenso schnell von der Bildflache
wie aufmiipfige Journalisten, die die Parteifithrung
kritisieren.

Kollabiert sind auch Aktien privater Bildungsunter-
nehmen, nachdem die Parteifithrung ankiindigte, ihr
Angebot zugunsten des staatlichen Angebots einzu-
schréanken. Die Regulierungswut, die zunehmende
Einflussnahme Pekings und das Wackeln des Immobi-
liengiganten Evergrande haben dazu gefiihrt, dass der
chinesische Aktienmarkt im laufenden Jahr meilenweit
hinter etablierten Méarkten wie etwa den USA oder der

Schweiz zuriickliegt.

Zweifel an Chinas Wachstumsraten

Warum aber werden die hoheren Wachstumsraten
und die hoheren Risiken der Emerging Markets nicht
dauerhaft mit hoherer Rendite entschédigt? Ein Grund
dirfte der sein, dass in fiilhrenden Schwellenldndern wie
Argentinien, Brasilien, China, Indien, Malaysia, Peru,
Russland oder Suidafrika die Misswirtschaft ganz beson-
ders ausgepragt ist. Oft fehlt es in diesen Lédndern an
einer rechtsstaatlichen und demokratischen Ordnung,
an einer freien Presse sowie an der Achtung elemen-
tarer Menschenrechte. Es ist iiberdies zu vermuten,
dass ein nicht unerheblicher Teil des hohen Wachs-
tums der Schwellenmérkte im Sumpf der Korruption
verschwindet.

In der Volksrepublik China dirfte iiberdies ein
wesentlicher Teil des Wachstums von Staatsbetrieben
und staatsnahen Unternehmen generiert werden, von
dem private Aktiondre nicht profitieren kénnen. Die
renommierte amerikanische Wissenschaftlerin Carmen
Reinhart (Harvard University; Chefékonomin und Vize-
préasidentin der Weltbank) hat vor zwei Jahren in einem
Interview in dieser Zeitung sogar ihre Zweifel daran
gedussert, ob die publizierten Wachstumsraten Chinas
tiberhaupt stimmten oder vielmehr nach oben manipu-

liert wiirden.

Aktien von Multis ins Portfolio

Ein erschwerter Markt- respektive Borsenzugang,
komplexe Titelstrukturen in Aktienanlagen und teil-
weise exorbitante Gebiihren fiir Bérsentransaktionen
in Schwellenlandern wie etwa der Volksrepublik China
sind Dauerprobleme, mit denen sich westliche Inves-
toren herumzuschlagen haben. Dazu gesellen sich in
vielen Emerging Markets ein hohes Mass an Unbere-
chenbarkeit, erhebliche politische Willkiir und eine
oft brutale Machtpolitik, die bis zur Enteignung der
privaten Aktionire gehen kann. Uberdies ist die Kont-
rolle von Nachhaltigkeitskriterien in diesen Markten
besonders schwierig.

Es gibt Alternativen zu Direkt- oder Fondsanlagen
in diesen Regionen. Der Schweizer Nahrungsmittel-
konzern Nestlé etwa erwirtschaftet tiber 40% seines
Umsatzes in den aufstrebenden Markten, der nieder-
landische Konkurrent Unilever sogar rund 60%. Auch
beim deutschen Industriekonzern Siemens macht der
EmMa-Anteil deutlich mehr als 40% des weltweiten
Konzernumsatzes aus.

Wer sein Aktienportfolio mit Titeln solcher und
vieler anderer multinationaler Unternehmen diversi-
fiziert, die ihren Sitz in westlichen und demokratischen
Landern haben, braucht keine Anlagen in den Emerging
Markets zu halten. Das Investieren in Aktien erfolgrei-
cher Unternehmen, die ihrerseits in den aufstrebenden
Markten stark prédsent sind, ist der transparenteste
und kostengiinstigste Weg, mit kontrollierten Risiken
optimal von ihren Zukunftschancen zu profitieren.

PIRMIN HOTZ, ist Griinder und Inhaber der Dr. Pirmin Hotz
Vermogensverwaltungen AG mit Sitz in Baar.
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Das Greenwashing ist nachhaltig

Pirmin Hotz

Meinungswirrwarr und Scheinheiligkeit prigen
das Geschéaft mit nachhaltigen Anlagen.

Es gibt wohl keinen ernsthaften Zweifel, dass nicht
nur die Knappheit fossiler Brennstoffe, Klimaverande-
rungen und die Luftverschmutzung, sondern auch die
ethisch-moralisch fragwiirdige Geschéftspolitik einiger
Unternehmen ein Umdenken erfordert. Alles andere
ware ein Betrug an den nachfolgenden Generationen.
Es mag deshalb als eine erfreuliche Tatsache gewertet
werden, dass der Anteil nachhaltiger Anlagen in den
letzten Jahren regelrecht explodiert ist. Allerdings
stellt sich die Frage: Hat dieses rasante Wachstum
auch unser Klima nachhaltig verbessert? Leider ist die
Antwort darauf ein klares Nein. In weiten Teilen der
Welt wachst der COz-Ausstoss entgegen allen Zielver-
kiindigungen weiter an. Das ist bedauerlich und es stellt
sich eine Folgefrage: Warum gibt es diese eklatante
Diskrepanz zwischen den Anstrengungen der Finanz-
branche, nachhaltiges Investieren zu fordern, und der
realen Klimapolitik?

Um ihre Ziele zu erreichen, miissten Nachhaltig-
keitsfonds den investierten Unternehmen ausschliess-
lich Kapital zur Verfiigung stellen, das zusatzlich
griin angelegt wird. Das ist aber nicht der Fall. Statt-
dessen wird in ein griines Unternehmen investiert,
das vorher schon griin war — nun einfach mit einem
neuen Aktiondr. Umgekehrt landet auch ein «Siinden-
Unternehmen», das verkauft wird, bei einem anderen
Eigentiimer und verpestet weiterhin die Luft. Das ist
ein Etikettenschwindel respektive Greenwashing und

bringt definitiv keine Klimaverbesserung.

Widerspriichliche Ratingagenturen

Dartiber hinaus besteht ein grosser Wirrwarr dariiber,
was tberhaupt nachhaltige Anlagen sind. Dies wird
spéatestens klar, wenn man die Einschédtzungen welt-
weit fihrender Ratingagenturen wie MSCI, Stan-
dard & Poor’s (S&P) oder Sustainalytics miteinander
vergleicht. So kommen die renommierten englischen
Professoren Elroy Dimson, Paul Marsh und Michael

Staunton in ihrer Studie zum erntichternden Befund,

dass es keinen signifikanten Zusammenhang zwischen
den ESG-Ratings verschiedener Anbieter gibt. Weil
die Ratingagenturen unterschiedliche Prioritdten
bei der Beurteilung der drei Nachhaltigkeitskriterien
Umwelt, Gesellschaft und Unternehmensfiihrung
haben, kommen sie auch zu voéllig unterschiedlichen
Schlissen, welche Unternehmen als nachhaltig gelten
und welche nicht. Wahrend beispielsweise der Phar-
makonzern Roche, der Nahrungsmittelmulti Nestlé
und die Grossbank UBS bei S&P als sehr nachhaltig
qualifiziert werden, schneiden diese Unternehmen bei
Sustainalytics schlecht ab. Bei Licht betrachtet tiber-
raschen diese Ergebnisse nicht. Wo soll bei der Nach-
haltigkeitsbeurteilung der Akzent gesetzt werden? Auf
der Reduktion des CO2-Ausstosses? Auf der Frage, ob
ein Unternehmen in Geldwéscherei- oder Korruptions-
falle verwickelt ist? Oder vielmehr darauf, ob im Sinne
der Diversitat eine angemessene Frauenquote erreicht
ist? Kein Wunder, dass es fast beliebig viele Interpre-
tationsmoglichkeiten und Widerspriiche gibt, die am

Ende auch die Anlegerinnen und Anleger tiberfordern.

Fonds zur Gewissensberuhigung

Eine Studie der EU-Kommission hat ergeben, dass
von 101 selbstdeklarierten «griinen» Fonds gerade
einmal drei das Ecolabel bekommen wiirden, wenn das
strenge EU-Label angewendet wiirde. Falko Paetzold,
Institutsleiter an der Universitét Ziirich und Co-Autor
einer weltweit beachteten Studie, die untersucht hat, ob
nachhaltige Anlagen die Welt effektiv besser machen,
kommt zu einem erniichternden Befund: «Die Produkte
geben den Ké&ufern ein gutes Gefiihl und beruhigen
ihr Gewissen. Doch ein grosser Teil schafft es nicht,
eine messbare Verdnderung herbeizufiihren.» Vielleicht
lasst sich aber mit besserem Gewissen nach Bangkok
oder New York fliegen, wenn die Fliige aus den
Ausschiittungen eines siindhaft teuren Nachhaltigkeits-
fonds bezahlt werden. Oft niitzt es auch nichts, wenn
sich Unternehmen dem Druck der Investoren beugen
und ihre Dreckschleuder-Beteiligungen verkaufen. Sie

landen dann nicht selten bei einem anderen Unter-
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nehmen, welches im Gegensatz zu einer BP, Exxon oder
Royal Dutch Shell nicht bérsennotiert ist und somit
weniger strengen Transparenzvorschriften ausgesetzt
ist als diese. Die Klimabilanz kann sich dadurch sogar
verschlechtern.

Wenn Banken und ihre Marketingabteilungen
medienwirksam verkiinden, sie wiirden nun quasi auf
Knopfdruck ihre gesamten Anlagen auf Nachhaltig-
keit umstellen, grenzt das an Heuchelei. Oft wird der
Kundschaft alter Wein in neuen Schlauchen verkauft.
Im Kontext einer explosionsartigen Greta-Hysterie so zu
tun, als ob die Welt schlagartig eine bessere sein wiirde,
nur weil wir oder irgendeine Ratingagentur all unseren
Anlagen das Label «nachhaltig» verpasst, ist schein-
heilig und am Ende eine Irrefithrung der Investoren.
Teure Nachhaltigkeitsfonds, die von der Finanzbranche
mit Hochdruck vermarktet werden, sind zum lukrativen
Mode-Hype geworden.

«Teure Nachhaltigkeitsfonds, mit
Hochdruck vermarktet, sind lukrati-
ver Mode-Hype.»

Politiker und Konsumenten gefordert

In der realen Welt kann es gar nicht so schnell
vorwartsgehen, wie es die Finanzbranche vorgaukelt.
Die Politik, der technologische Wandel und am Ende
wir Konsumentinnen und Konsumenten selbst miissen
ein Umdenken und ein nachhaltiges Handeln férdern
respektive umsetzen. In der Klimapolitik wird das
am effizientesten in Form einer CO2-Steuer tiber den
Preis herbeigefiihrt. Es kann schliesslich nicht sein,
dass ein Flug von Zirich nach Hamburg und zuriick
heute einen Zehntel dessen kostet, was vor dreissig
Jahren bezahlt wurde. Wer die Luft verpestet, soll dies
mit hoheren Kerosin- und Benzinpreisen verursacher-
gerecht bezahlen. Allein aufgrund einer verdnderten
Anlagepolitik von Banken und Vermogensverwaltern
werden die Konsumenten ihr Verhalten kaum &dndern.
Wird das Ziel einer nachhaltigen Politik jedoch tiber
den Preis gesteuert, werden nicht nachhaltige Unter-
nehmen automatisch aus dem Markt ausscheiden und
deren Aktien verschwinden auch aus den Portfolios
der Anleger. Die gegenwartige Nachhaltigkeitspolitik
scheint ein altes Bonmot zu bestétigen: «Das Gegenteil

von gut ist gut gemeint.»

PIRMIN HOTZ, Griinder und Inhaber Dr. Pirmin Hotz
Vermogensverwaltungen, Baar.
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Unabhingig und ohne Interessenkonflikte

Pirmin Hotz

Der Griinder und Inhaber eines der renommier-
testen unabhiangigen Vermogensverwaltungs-
unternehmen der Schweiz, Dr. Pirmin Hotz, hat
im Friihjahr ein Buch veroffentlicht, das zum
Bestseller geworden ist. Darin schildert er seine
Uberzeugungen und langjihrigen Erfahrungen in
pointierter, packender und unterhaltsamer Weise.
Pirmin Hotz spricht schonungslosen Klartext iiber
Anlagestrategien und die Finanzbranche.

Pirmin Hotz, was war Ihre Motivation,

ein Buch zu schreiben?

Im Haifischbecken der Finanzbranche wimmelt es von
Gurus, Blendern und Abzockern. Jede Bank und jeder
Vermogensverwalter proklamiert, die besten Analysten,
die besten Prognostiker und die besten Fondsmanager
zu haben. Das ist absurd und reines Marketing. Es ist
mir ein Anliegen, einem breiten Investorenpublikum
ungeschont aufzuzeigen, welche Anlagen und Finanz-
produkte wirklich taugen und welche nicht. Das Buch
ist gleichermassen praxisbezogen und wissenschaftlich
fundiert, weshalb es sowohl von Anlegern, Studenten
und auch Laien geschétzt wird. Es beinhaltet viele
Reminiszenzen aus meinem Erfahrungsschatz, welche
die Leser zum Schmunzeln bringen. Aufgrund der
grossen Nachfrage wurde das Buch schon zweimal
nachgedruckt. Die Resonanz ist tiberwéltigend.

Welches Ereignis prdgte Sie besonders in Ihrem
Werdegang?

Waéhrend meines Studiums an der Universitét St. Gallen
lernte ich einen Direktor von Merrill Lynch kennen. Er
schwérmte von der Kompetenz des weltweit fiihrenden
Brokers, fiir den er tétig war. Er und sein Team wiirden
den Aktienmarkt Tag und Nacht beobachten und dank
geschicktem Trading wéren die Renditen der Kunden
herausragend. Da ich als Student kein Geld fiir eine
Anlage hatte, motivierte ich meinen Vater, zu inves-
tieren. Nach wenigen Monaten lag der Broker mit
rund 30 Prozent im Gewinn, doch danach ging es mit

den wilden Spekulationen nur noch in eine Richtung:

Bergab! Das Portfolio musste nach rund einem Jahr
mit einem Totalverlust liquidiert werden. Mein Vater
klopfte mir auf die Schulter und riet mir, aus dieser
iiblen Geschichte die Lehren zu ziehen. Dem Rat meines
Vaters bin ich gefolgt, indem ich mich seither als lang-
fristiger Investor und nicht als kurzfristiger Spekulant

profiliere.

Was ist Ihr spezieller Borsentipp in der

aktuellen Borsenlage?

Von kurzfristigen Borsenprognosen halte ich nichts.
Anlageexperten und Gurus tiberschétzen ihre Progno-
sefahigkeit monumental. Die Finanzmarkte sind extrem
effizient und reagieren sekundenschnell auf neue Infor-
mationen. Wir diirfen uns nichts vormanchen. Wo der
SMI in einem Monat, in einem halben Jahr oder auch
in zwei Jahren steht, ist Kaffeesatzleserei.

Ist denn alles Zufall an der Borse?

Kurzfristig ja, langfristig nein! Wir wissen, dass Aktien
langfristig die mit Abstand attraktivste Anlagekategorie
bilden, klar vor der Immobilienanlage. Dieses Wissen

gilt es in der Anlage zu nutzen.

Wie investieren Sie das Geld ihrer Kunden und
fliessen auch Gedanken zur Nachhaltigkeit mit ein?
Anleger mit einem langfristigen Anlagehorizont
empfehlen wir einen hohen Aktienanteil. Wichtig dabei
ist, in erstklassige Qualitdt zu investieren und breit zu
diversifizieren. Auch Nachhaltigkeit ist uns wichtig —im
Bewusstsein, dass in unserer Branche leider oft teures
Greenwashing betrieben wird. Wir verstehen Nachhal-
tigkeit in Finanzanlagen umfassend. Deshalb halten wir
beispielsweise keine Aktien von Grossbanken, die sich
mit zahlreichen Klagen und Bussen konfrontiert sehen
und keinen nachhaltigen Mehrwert fiir ihre Aktionére
schaffen. Die effiziente und kostengiinstige Umsetzung
erfolgt mit Direktanlagen. Wir verzichten vollstandig
auf margentréchtige Produkte. Die richtige Anlagestra-
tegie und tiefe Kosten entscheiden tiber die langfristige
Rendite.
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Was halten Sie von Alternativen Anlagen?

Wenig bis gar nichts. Hedge Funds machen nur die
Anbieter reich, aber kaum je die Kunden. Bei Infra-
strukturanlagen und Private Equity gébe es zwar Argu-
mente, die fir ein Engagement sprechen. Aufgrund
der Intransparenz, Illiquiditdat und der oft exorbitant
hohen Kosten, die auf verschiedenen Ebenen anfallen,
verzichten wir auch auf diese. Die effektiven Renditen
liegen wesentlich tiefer, als es in vielen Hochglanzpro-
spekten versprochen wird. Wer mit Private Equity Geld
verdienen will, kauft am besten die Aktien eines erfolg-
reichen Anbieters und verzichtet auf dessen Produkte.

Welche Rolle spielt der Herdentrieb bei der
Umsetzung Ihrer Anlagestrategie?

Eine entscheidende! Als Vermogensverwalter habe ich
verschiedene grosse Crashs erlebt. Am «Schwarzen
Montag» vom 19. Oktober 1987 verloren die Aktien-
maérkte an einem einzigen Tag tiber 20 Prozent, in
der Dotcom-9/11-Krise um die Jahrtausendwende
sowie in der Finanzkrise von 2007 bis 2009 tiber 50
Prozent ihrer Kurswerte. Wahrend der Corona-Krise
sackten Aktien in einem Monat 35 Prozent ab. Zwar
wissen wir nie, wann jeweils der Tiefpunkt erreicht ist.
Entscheidend aber in jeder Krise ist, antizyklisch und
mutig zuzukaufen, wenn die Herde die Nerven verliert
oder aufgrund zu hoher Kredite gezwungen wird, im

dimmsten Moment auszusteigen.

Was sind die Tricks, die die Finanzbranche
einsetzt, um Anleger abzuzocken?

Obwohl das Bundesgericht seit seinem ersten Urteil im
Jahr 2006 mehrfach entschieden hat, dass Kick Backs
respektive sogenannte Retrozessionen dem Kunden
gehoren, werden diese verpdnten Gebiihren nach wie
vor in Milliardenhohe vereinnahmt. Heute steht einfach
in den Allgemeinen Depotbestimmungen der Depot-
bank, dass solche verdeckten Kommissionen, die bis
zu 2 Prozent betragen konnen, einkassiert werden. Die
meisten Anlegerinnen und Anleger diirften sich kaum
bewusst sein, dass sie auf diese Weise iiber den Tisch
gezogen werden. Wer liest schon das Kleingedruckte
dieser «Beipackzettel»?

Welche Lehren sollten Anleger daraus ziehen?

Investoren sollten darauf bestehen, dass ihr Bankbe-
rater oder ihr Vermogensverwalter einzig vom Honorar
seiner Kunden lebt. Nur wer unabhéngig und frei von
jeglichen Interessenkollisionen ist, kann als Geldver-
walter konsequent im Sinne des Kunden handeln, so
wie er es mit dem eigenen Geld tut. Wer indirekte und
versteckte Gebiihren kassiert, ist nicht unabhéngig und
hat Interessenkonflikte. Das ist auch dann der Fall,
wenn eigene Produkte eingesetzt werden. Am Ende
des Tages wird der zum Verk&ufer mutierte Berater dem
Kunden namlich genau diese ins Portfolio legen, um die

Gehaltstiite aufzupolieren.





