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Geschitzte Kundinnen, geschatzte Kunden

Mit ihrer Entscheidung, als erste der weltweit fihrenden
Zentralbanken den Leitzins per 22. Méarz zu senken, hat die
Schweizerische Nationalbank (SNB) die Méarkte tiberrascht. An
der Teuerungsfront gibt es ermutigende Anzeichen, doch der
Kampf gegen die hohe Inflation erweist sich als hartnéckig. In den
Vereinigten Staaten von Amerika musste die Hoffnung, dass die
Notenbank Fed in diesem Jahr eine Kaskade von Zinssenkungen
verkiinden wiirde, begraben werden. Nichtsdestotrotz war das erste
Halbjahr gepréagt von vielen erfreulichen Unternehmensergebnissen
und einer ausserordentlich positiven Entwicklung an den
Aktienmarkten. Auch Schweizer Aktien schnitten erfreulich ab, im
internationalen Vergleich allerdings fur einmal unterdurchschnittlich.
Dies lag priméar an den temporar schwéchelnden Schwergewichten
Nestlé und Roche, die auch nicht von einem zur Schwéche
neigenden Schweizer Franken, der die Exportwirtschaft eigentlich
befligeln sollte, profitieren konnten.

Per Mitte Juni, der Drucklegung dieses Kundenschrei-
bens, ergab sich ein sehr erfreulicher Blick auf die Port-
foliorenditen. Zinssenkungsfantasien und tiber den Er-
wartungen der Analysten liegende Wirtschaftsdaten
in den Vereinigten Staaten von Amerika sorgten fiir
eine positive Grundstimmung an den internationalen
Aktien- und Anleihenmérkten. Geradezu euphorisch
wurden Aktien befeuert, die in einem Zusammenhang
stehen mit Kiinstlicher Intelligenz (KI). Atemberaubend
ist die Entwicklung der sogenannten Magnificent Se-
ven: Apple, Amazon, Alphabet (Google), Meta (Face-
book), Microsoft, Nvidia und Tesla reprasentieren eine
kumulative Borsenkapitalisierung, die dem Zehnfachen
aller kotierten Schweizer Aktien entspricht. Allein die
Borsenkapitalisierung von Nvidia ist deutlich hoher so-

wohl als diejenige aller Unternehmen des deutschen als
auch des schweizerischen Aktienmarkts.

Als verantwortungsbewusste und konservative
Vermogensverwalter ist es uns ein fundamental wich-
tiges Bediirfnis, die Risiken unserer Anlagen strikt zu
begrenzen. So ist es uns wéhrend fulminanter Haussen
ziemlich egal, wenn wir von einigen Wettbewerbern,
die die Risiken voll ausfahren, iibertroffen werden. In
aller Regel iiberkompensieren wir das in schwierigen
Borsenphasen. So war es auch im Baisse-Jahr 2022,
als wir unsere Konkurrenz um bis zu 10 Prozentpunkte
hinter uns gelassen haben, weil wir defensiver aufge-
stellt waren.

Bei unseren deutschen Kundinnen und Kunden ist
die Freude zur Jahreshélfte fiir einmal etwas getriibt.



Zwar koénnen wir auch fir sie erfreuliche Renditen
ausweisen, doch ihre Resultate liegen einerseits hinter
dem deutschen Aktienindex DAX und andererseits
bei identischer Portfoliostruktur hinter denjenigen der
Schweizer Investorenschaft zurtick. So hat sich der
DAX bis Mitte Juni im Vergleich zum schweizerischen
SMI, der von der temporédren Schwéche der Schwer-
gewichte Nestlé und Roche belastet ist, iberragend
entwickelt. Das erste Halbjahr 2024 ist somit eine der
seltenen Perioden, in denen sich fiir deutsche Anlege-
rinnen und Anleger eine internationale Diversifikation
mit besonderem Akzent auf Schweizer Aktien nicht
ausbezahlt hat. Dazu kommt, dass das erste Halb-
jahr eine der wenigen Phasen war, in denen der Euro
gegeniber dem Schweizer Franken deutlich zugelegt
hat. Dies hat fiir Anlegerinnen und Anleger mit Refe-
renzwéhrung Euro zur Folge, dass auf den in Schwei-
zer Franken denominierten Aktien Wahrungsverluste
in Kauf genommen werden mussten. Die Starke von
DAX und Euro ist angesichts der wirtschaftlichen
und politischen Herausforderungen, die Deutschland
aktuell zu bewéltigen hat, bemerkenswert. Aus lang-
fristiger Sicht ist und bleibt fiir uns aber ohne jeden
Zweifel klar, dass sich auch fiir deutsche Investorin-
nen und Investoren eine internationale Diversifikation
der Aktienanlagen aufdrangt und der Schweizer Fran-
ken gegeniiber dem Euro frither oder spater wieder zur

Stérke neigen wird.

Lehren aus dem Fall Benko fiir die Anlagepolitik
Wie Sie wissen, legen wir grossen Wert auf eine schnér-
kellose und transparente Anlagepolitik. Unnétige und
stindhaft teure Komplexitét ist uns suspekt. Deshalb
verzichten wir aus Uberzeugung auf Strukturierte
Produkte, Hedge Funds, Private-Equity-Anlagen und
Kryptowédhrungen. Das zahlt sich fiir unsere Kundin-
nen und Kunden langfristig in Form einer erstklassigen

Performance aus.
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«Ich kann Ihnen nicht sagen, wie
man schnell reich wird. Ich kann
Ihnen aber sagen, wie man schnell
arm wird: indem man versucht,
schnell reich zu werden.»

André Kostolany, amerikanisch-ungarischer Spekulant, Borsenguru
und Schriftsteller (1906 —1999)

Der tiefe Fall des gescheiterten Osterreichischen Im-
mobilienmoguls René Benko zeigt eindriicklich, wie
geféahrlich es ist, in intransparente Konstrukte zu inves-
tieren. Seine Signa Holding, die mit viel Fremdkapital in
Immobilien sowie bekannte Warenhauser wie Galeria
Karstadt Kaufhof, Globus, KaDeWe und Selfridges in-
vestiert war, krachte Ende 2023 mit viel Getose zusam-
men. Signa umfasst rund 1’000 Beteiligungen, Sub-Be-
teiligungen, Sub-Sub-Beteiligungen und Sub-Sub-Sub-
Beteiligungen — wir konnten die Kette noch fortfiihren,
dermassen verschlungen und verflochten ist das von
Benko orchestrierte Konstrukt. Nach dem Zusammen-
bruch versuchten die Insolvenzverwalter, das Organi-
gramm der Signa-Gruppe zu erstellen - sie bendtigten 46
A3-Seiten. Jedem verniinftigen Kaufmann miisste diese
Intransparenz sauer aufgestossen sein. Nicht so Klaus-
Michael Kithne (Kithne + Nagel), Ernst Tanner (Lindt &
Spriingli), der Autodynastiefamilie Peugeot, der Familie
Rausing (Tetra Laval, Tetra Pak), dem Unternehmens-
berater Roland Berger, dem fritheren Metro-Boss Erwin
Conradi, dem Bauunternehmer Hans Peter Haselsteiner
(Strabag) und dem Thurgauer Kaffeemaschinen-Konig
Arthur Eugster. Sie alle wurden Opfer des véllig intrans-
parenten Konstrukts eines talentierten, aber mit hohen

Risiken operierenden Hasardeurs.

«Ich habe bei Lindt ein akribisches
Reporting eingefihrt. Diesen hohen
Anspruch habe ich auch bei Signa.»

Ernst Tanner, Prasident des Verwaltungsrates von Lindt & Spriingli,
nach seinem Einstieg bei der Signa Holding
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Wie war das moglich? Vermutlich haben sich anféng-
lich eine oder zwei Grandessen dazu entschlossen, zu
investieren. Weitere sind ihnen mutmasslich wie Lem-
minge gefolgt, ganz nach dem Motto: Wenn der hochan-
gesehene X oder der dusserst erfolgreiche Y investiert,
dann werden sie das schon sauber gepriift haben — also
sollten wir unbedingt auch investieren, sonst verpassen
wir vielleicht eine grosse Chance. Es ist sozusagen ein
Herdentrieb auf hohem Niveau. Genau dieser Herden-
trieb spielt sich jeweils auch unter den kreditgebenden
Banken ab. Haben sich zwei oder vielleicht drei Banken
einmal dazu entschieden, einem aufstrebenden Unter-
nehmer oder Unternehmen Geld zu leihen, finden sich
schnell weitere Banken, die auf keinen Fall das grosse
Geschaft verpassen wollen. Sie hdngen sich in den illust-
ren Kreis der Kreditgeber, und das grosse Rad der un-
ternehmerischen Wunderkinder beginnt sich zu drehen.
So war es auch bei « Wunderwuzzi» René Benko. Wes-
halb die Bank Bér gleich mit CHF 600 Mio. ins Risiko
ging, wird wohl ihr Geheimnis bleiben. Philipp Ricken-
bacher, der Chef der «Béaren», der nach der Ara von Boris
Collardi eigentlich einen Kulturwechsel versprach,

musste seinen Sessel rdumen.

«Komplexitdt wurde wohl als ein
Zeichen von Genialitdt gedeutet.»

Sergio Aiolfi, Wirtschaftsredaktor der «NZZ», 5. Januar 2024

Wer die Geschichte nicht ignoriert, weiss, dass es
solche Beispiele schon immer gegeben hat. Das viel-
leicht berithmteste Beispiel in der Schweiz betrifft, wie
die «NZZ» vom 5. Januar in einem lesenswerten Bei-
trag berichtet hat, das ehemalige Wunderkind Werner
K. Rey. Nachdem er sich im Jahr 1975 eine Mehrheits-
beteiligung am Schuhkonzern Bally sicherte, pliinderte
er dessen Barmittel und bescherte ihm einen Schul-
denberg. Die wundersame Geldvermehrung wendete
Rey sodann bei den Metallwerken Selve in Thun, dem
Priifunternehmen Inspectorate, dem Zeitarbeitsunter-
nehmen Ad Interim (heutige Adecco), dem Industrie-

unternehmen Sulzer und der Omni Holding an. Werner

K. Rey wurde als Finanzgenie gefeiert, um spéter wegen
betriigerischen Konkurses verurteilt zu werden. Viele
Banken, Aktionére und Glaubiger haben Geld in Milliar-
denhohe verloren. Genauso wie bei René Benko blieb
damals ratselhaft, wie es moglich werden konnte, dass
Grossbanken, Kantonalbanken, Privatbanken, deutsche
Landesbanken, Sparkassen und namhafte Investoren
einem schamlosen Finanzjongleur ihr Geld férmlich
nachwarfen. Gier und eine gewisse Naivitat dirften ver-
mutlich eine Rolle gespielt haben. Ganz sicher sind sie
aber Opfer einer komplexen, verschachtelten und un-
ubersichtlichen Konstruktion geworden. Sie haben sich

im Nebel der Intransparenz verirrt.

«Einer Bank, die einem Investor-
Schnuderbuben Benko Hunderte
Millionen zur Vernichtung darreicht,
sollte man doch einfach die Lizenz
entziehen.»

Peach Weber, Schweizer Komiker

Sowohl bei Werner K. Rey als auch bei René Benko
gab es von Anbeginn weg Warnzeichen. So war Rey ab
Mitte der 1960er-Jahre beim amerikanischen Playboy
Bernie Cornfeld angestellt. ]hm wurde vorgeworfen,
durch ein intransparentes Fund-of-Funds-Konstrukt
eine Art Schneeballsystem zu betreiben. Unz&hlige
Anleger haben damals ihr Geld verloren. Der Schulab-
brecher Benko arbeitete einst beim AWD (Allgemeiner
Wirtschaftsdienst), dem Finanzberatungsunternehmen
des schillernden deutschen Unternehmers Carsten
Maschmeyer. Dort hat er Verkaufen gelernt. AWD-Be-
rater wurden als «Driickerkolonne» bezeichnet, weil
sie oft in einer Schnellbleiche ausgebildet wurden und
mitunter auch abenteuerliche Versicherungs-, Aktien-,
Anleihen- und Immobilienprodukte mit fetten Kommis-
sionen verramschten.
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«Ich habe von meinem Grossvater
gelernt, nur anzuschaffen, was man
sich auch leisten kann.»

René Benko, in einem Interview des Wirtschaftsmagazins «Bilanzy,
als er noch auf einer Erfolgswelle ritt

Wenn es eine Lehre aus den Féllen Benko und Rey zu
ziehen gibt, ist es diese: Hiiten Sie sich vor Intransparenz
und investieren Sie ausschliesslich in Anlagen, die Sie

selbst verstehen.

Wissenschaftliche Evidenz fiir die tendenzielle
Gleichgewichtung

Neben Transparenz und Qualitat ist die tendenzielle
Gleichgewichtung unserer Aktientitel eine wichtige
Charakteristik unserer Anlagephilosophie. Damit un-
terscheiden wir uns von der Marktgewichtung, die
in den géngigen Indizes zu inhédrenten Klumpenrisi-
ken fiihrt, und erreichen in der Folge eine ausgewoge-
nere Risikostreuung. Im schweizerischen Aktienindex
SMI nehmen die Aktien der drei Unternehmen Nestlé,
Novartis und Roche ein Gewicht von gegen 50 Prozent
ein. Zwar fithren auch wir diese erstklassigen Aktien seit
Jahrzehnten in unseren Portfolios, aber nicht mit diesem
horrenden Gewicht — immerhin gewichten wir die drei
Schweizer Grosskonzerne etwas hoher als die anderen
Werte unserer Portfolios. Unsere Entscheidung der ten-
denziellen Gleichgewichtung verbinden wir nicht mit der
Erwartung, in jedem einzelnen Jahr eine bessere Rendite
als der Markt zu erzielen, denn dies lasst sich schlicht
nicht prognostizieren. Vielmehr ist es eine Risiko- respek-
tive Vernunftentscheidung. Wir wollen Klumpenrisiken um
jeden Preis vermeiden. Erfreulicherweise zeigt unsere
Erfahrung, dass wir mit dieser vorsichtigen Politik im
langfristigen Kontext Renditen erzielen, die iiber den
relevanten Vergleichsindizes liegen. So war es auch im
ersten Halbjahr 2024, in welchem die Schwergewichte
Nestlé und Roche den Schweizer Aktienmarkt aufgrund
ihrer temporédren Schwéche belasteten. Durch die Ver-
meidung von Klumpenrisiken verhindern wir potenzielle
«Unfé4lle», die zu irreversiblen Schaden fithren.

«Es gibt nur eine Moglichkeit: Sieg,
Unentschieden oder Niederlage.»

«Kaiser» Franz Beckenbauer, deutscher Fussballweltmeister

(1945-2024)

Unsere Philosophie der tendenziellen Gleichge-
wichtung wird untermauert, wenn ein langfristiger
Vergleich der Renditen des nach Kapitalisierung
gewichteten amerikanischen Aktienmarkts S&P 500 —
der tiblichen Messgrundlage — und dem gleichgewich-
teten S&P 500 herangezogen wird. So hat der kapitali-
sierungsgewichtete Index in der Zeitperiode von 2000
bis 2023 und in der Referenzwahrung US Dollar um
225 Prozent (in CHF: 71 Prozent) zugelegt, wahrend
der gleichgewichtete Index um 459 Prozent (in CHF:
195 Prozent) gestiegen ist. Das ist, auch in Anbetracht
etwas hoherer kurzfristiger Schwankungsrisiken, ein
gewaltiger Performance-Unterschied zugunsten der
Gleichgewichtung. Was sind die Griinde, dass die
tendenzielle Gleichgewichtung langfristig bessere
Renditen abwirft als die in der Branche tbliche
Gewichtung nach Kapitalisierung? Aus unserer Sicht
sind es primér zwei Griinde, die dafiir ausschlaggebend
sein dirften. Erstens das antizyklische Element: Wer
seine Aktien tendenziell gleichgewichtet, nimmt ein
periodisches Rebalancing vor und kauft Aktien dazu,
die schwach abgeschnitten haben, und realisiert Teil-
gewinne auf Aktienpositionen, die gut gelaufen sind.
Dieses periodische Rebalancing sorgt dafiir, dass die
Aktienpositionen wieder auf eine Normalposition zu-
rickgefiihrt werden. Das antizyklische Agieren ent-
gegen dem Herdentrieb wird im englischen Sprachge-
brauch auch als «Buy on bad news» und «Sell on good
news» umschrieben. Zweitens diirfte eine Rolle spielen,
dass Aktien mittelgrosser und kleiner Unternehmen
bei einer tendenziellen Gleichgewichtung ein hoheres
Gewicht erhalten, als wenn kapitalisierungsgewichtet
investiert wird. Wissenschaftlich und empirisch un-
strittig ist dabei die Tatsache, dass auf diese Weise
der «Small- und Midcap-Effekt» zum Tragen kommt.

Langfristig erzielen die Aktien mittelgrosser und klei-
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ner Unternehmen eine Mehrrendite in Form einer so-
genannten Risikoprdmie. Mit Uberzeugung werden wir
an unserer bewadhrten und ausgewogenen Politik der

tendenziellen Gleichgewichtung festhalten.

Ist «Hotz» ein reiner
Value-Vermogensverwalter?

Eine weitere Charakteristik unserer Anlagepolitik ist,
dass wir wertkonservativ sind. Risiken, die uns suspekt
sind und Aktien, deren Bewertung schwindelerregende
Hoéhen erreichen, vermeiden wir konsequent. Haufig
werden wir deshalb auch als Value-Investoren bezeich-
net, womit wir uns im Grunde wohlfiihlen. Allerdings
liegt uns daran zu betonen, dass wir mit Uberzeugung
auch Aktien von Unternehmen halten, die iber ein at-
traktives Wachstumspotenzial verfiigen. Als Beispiele
seien Technologietitel wie Apple (auch die Value-
Legende Warren Buffett halt diese Aktie), Alphabet
(Google), ASML und Microsoft genannt, aber auch In-
dustriekonzerne wie ABB oder Siemens, die zwar nicht
fulminant, aber stetig wachsen. Niemals wiirden wir
hingegen einen einseitigen Fokus auf Unternehmen
legen, die die hochsten Wachstumsraten versprechen.
Gesichert bei diesen Unternehmen ist vor allem, dass
sie extrem teuer zu kaufen sind, wéhrend ihr poten-
ziell hohes Zukunftswachstum alles andere als sicher
ist. Das Enttduschungspotenzial bei Unternehmen
wie Amazon, Nvidia, Meta (Facebook) oder Tesla ist
enorm. Das zeigt ein Blick in den Riickspiegel. Zum
Ende der 1990er-Jahre waren die Technologiewerte
AOQOL, Cisco Systems, Dell Computer, Hewlett Packard,
IBM, Intel, Microsoft, Oracle, Qualcomm und Sun
Microsystems die Uberflieger der Bérse. Dann platzte
zur Jahrhundertwende die Tech-Blase. Wie haben
sich die einstigen Uberflieger des Tech-Booms seither
entwickelt? Bescheiden: Von den genannten Growth-
Titeln der 1990er-Jahre hat in der Zeit von 2000 bis
2023 nur gerade Microsoft den amerikanischen S&P
500 geschlagen.

«Value-Investoren haben nichts
gegen Wachstumstitel. Aber sie mis-
sen zu attraktiven Bewertungen an-
geboten werden.»

Thomas Shrager, Managing Director von Tweedy Browne, einer
Value-Boutique in New York, im Interview der Online-Zeitung
«The Market», 27. November 2023

Die ganze Diskussion, ob man nun eher zu den
Value- oder Growth-Investoren gehort, ist unseres
Erachtens zu einem grossen Teil ohnehin miissig, wie
das nachfolgende Beispiel illustriert. Im MSCI World
Growth Index héalt Apple per 31. Mai mit 8,37 Prozent
das zweitgrosste Gewicht nach Microsoft. Dies lasst
zweifellos den Schluss zu, dass Apple ein prominen-
ter Wachstumstitel (Growth) ist. Wirft man nun einen
Blick auf den MSCI World Value Index, fallt auf, dass
Berkshire Hathaway mit 1,73 Prozent das drittgrosste
Gewicht aufweist. Nicht iiberraschend wird also die
Beteiligungsgesellschaft des legendédren Altmeisters
Warren Buffett als ausgesprochener Substanztitel
(Value) klassifiziert. Dazu muss man allerdings wis-
sen, dass allein Apple fast die Hélfte des gesamthaft
von Berkshire Hathaway gehaltenen bérsenkotierten
Aktienvolumens ausmacht. Da stellt sich unweigerlich
die Frage: Ist Apple nun ein Growth- oder ein Value-
Titel? Wie bei vielen anderen Unternehmen liegt die
Wahrheit wohl irgendwo dazwischen.

Es wére tberdies toricht, sich als vermeintlich
schlauer und konservativer Investor ausschliess-
lich auf Unternehmen zu konzentrieren, die im Sinne
von «Value» iiber ein tiefes Kurs/Buchwert-Verhalt-
nis verfiigen und damit vermeintlich unterbewertet
sind. So bilden sich einige Banker und Vermégensver-
walter ein, sie konnten mit dem Kauf der Aktie eines
Unternehmens, das bei einem Kurswert von 50 Fran-
ken einen Buchwert von 100 Franken verkorpert, fast
risikofrei Geld verdienen. Diese Jagd nach vermeint-
lich unterbewerteten Trouvaillen ist brandgefahr-
lich, wie uns das Schicksal der gescheiterten Credit

Suisse vor Jahresfrist einmal mehr vor Augen fiihrte.



Die Grossbank wies kurz vor ihrem Untergang ein
dusserst attraktives Kurs/Buchwert-Verhéltnis auf
— die ausgewiesenen Eigenmittel Uiberstiegen die
Borsenkapitalisierung der Bank um das Vielfache.
Die Aktie schien vielen Investoren als spottbillig —
auch die Bankenlegende Oswald Griibel, die sowohl
auf der Kommandobriicke der CS als auch der UBS
stand, verfiel den Verlockungen. Wenige Monate vor
dem Kollaps kaufte Griibel Aktien «seiner» Bank zum
Schnappchenpreis von rund CHF 4, wie er 6ffentlich
verkiindete. Wie das Top-Management der Bank, die
Aufsichtsbehorde FINMA, die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) und viele Politiker glaubte Griibel bis
zuletzt, der Buchwert von rund CHF 20 pro Aktie
respektive das Eigenkapital der Credit Suisse sei in
einer Notsituation werthaltig. Ein Irrtum: Wére dem so
gewesen, hitte die Credit Suisse planmaéssig und ohne
Verlustrisiko fiir die Schweizer Steuerzahler abgewi-
ckelt werden kénnen. Aus Angst vor einer Ansteckung
weiterer Finanzinstitute wurde diese Option vom
Bundesrat auf internationalen Druck und mit Notrecht
verworfen. Die Entscheidung des Bundesrates war
weise: Wenn die Aktiven einer Bank bei einer Abwick-
lung verscherbelt werden miissen, fordern potenzielle
Kéaufer naturgeméss einen substanziellen Preisab-
schlag — sei dies auf dem Hypotheken- oder Immo-
bilienportfolio. Die diinne Eigenkapitaldecke der CS
hatte niemals fiir eine Abwicklung ausgereicht, ohne
die Steuerzahler zur Kasse bitten zu miissen. Um ein
Fiasko fiir den Finanzplatz Schweiz zu verhindern, hat
der Bundesrat die UBS deshalb mit Nachdruck «gebe-
ten», ihre Konkurrentin zu tibernehmen. Jede andere

Option ware ihm ein zu grosses Risiko gewesen.

«Die Wahrscheinlichkeit, dass es
auch die letzte internationale Gross-
bank der Schweiz einmal erwischen
wird, ist recht gross.»

Tobias Straumann, Wirtschaftshistoriker und Professor der Universi-
tat Zirich, in seiner Einschétzung zur heutigen UBS
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Als Fazit vorstehender Ausfithrungen l&sst sich schlies-
sen, dass ein zu strikter Fokus auf die Frage, ob man
nun Value- oder Growth-Investor ist, nicht zielfithrend
ist. Erstens ist die Unterscheidung zwischen Value
und Growth im Einzelfall schwierig, und zweitens ist
die starre Ausrichtung auf den einen oder anderen Stil
einseitig und geféahrlich. Viel wichtiger erscheint uns,
den Fokus auf Qualitdt, ein attraktives und bestédndiges
Geschéaftsmodell, eine faire Bewertung, ein verldss-
liches und ehrliches Management, eine gesunde Bi-
lanz und eine nachhaltige Dividendenpolitik zu legen.
Ob am Ende das Gewicht bei einem einzelnen Unter-
nehmen mehr auf Value oder Growth liegt, ist ziemlich

irrelevant. Beides ist gleichermassen wichtig.

Jubel in Tokio iiber einen neuen Aktienrekord-
stand - aber aufgepasst!

Am Donnerstag, 22. Februar, herrschte Jubel in Tokio.
Nach fast unvorstellbaren 35 Jahren tbertraf der viel-
beachtete Nikkei-225-Index das bisherige Rekordhoch,
das er mit 38’957 Punkten am 29. Dezember 1989 er-
reicht hatte. Nach einer abenteuerlichen Nippon-Eu-
phorie, die Anleger in den 1980er-Jahren weltweit er-
fasste, platzte damals die Blase und die Schockwellen
belasteten das Land der aufgehenden Sonne in der
Folge iiber Jahrzehnte. So schloss der Nikkei das Jahr
2011 bei 8’455 Punkten, fast 80 Prozent unter seinem
friheren Hochststand. Weitere 13 Jahre spéter ist die-
ses Triibsal endlich iiberstanden und der Nikkei er-
reichte ein neues Rekordhoch. Auch der europaische
Stoxx Europe 600, der deutsche DAX, der englische
FTSE 100 und der amerikanische S&P 500 erreichten
im Frihjahr ein Allzeithoch, wéhrend der schweizeri-
sche SPI bei Drucklegung dieses Schreibens den am
28. Dezember 2021 markierten Hochststand noch nicht
ganz erreicht hat. Wer nun den Schluss zieht, dass sich
die internationalen Borsen im Vergleich zum Schwei-
zer Aktienmarkt besser entwickelt hatten, macht einen
Denkfehler, denn der wichtige Einfluss der Wahrung

bleibt in dieser Betrachtung unbeachtet.



Juli 2024

«Es gibt so viele Dinge im Leben,
die wichtiger sind als Geld...aber sie
kosten so viell»

Groucho Marx, amerikanischer Komiker und Schauspieler

(1890-1977)

Wer als Schweizer Investor in der Referenzwdhrung
Schweizer Franken rechnet, wird unschwer feststel-
len, dass sich der Nikkei noch glatt verdoppeln muss,
um den Hoéchststand aus dem Jahr 1989 wieder zu
erreichen. Das liegt ganz einfach an der Schwiéche
des Yen, der sich seither halbiert hat. Ahnliches gilt
fir den europdischen Aktienmarkt. Aufgrund der
Schwiache des Euro muss der Stoxx Europe 600
noch signifikant zulegen, bis Schweizer Anleger das
alte Hochst wieder erreichen. Was kann aus diesen
Ausfihrungen geschlossen werden? Erstens: Aktien-
marktstédnde auf nicht wéhrungsbereinigter Basis zu
vergleichen, ist glatter Nonsens. Leider wird genau
das von Analysten und Journalisten immer wieder
gemacht. Zweitens: Bei exakt identischen Wertschrif-
tenportfolios sind die Renditen unserer deutschen
Kunden, die in Euro gemessen werden, auf Dauer ho-
her als diejenigen unserer Schweizer Kunden, die ihre
Abrechnung im harten Schweizer Franken erhalten.
Wahrungsbereinigt haben sie dieselbe oder zumindest
eine dhnliche Performance. Mit anderen Worten: Wenn
die langfristige Aktienperformance unserer deutschen
Kunden im Durchschnitt der Jahre 9 Prozent betragt
und diejenige unserer Schweizer Kunden 7, der Euro in
der gleichen Zeit aber um jahrlich 2 Prozent abwertet,
ist es dasselbe. In der hammerharten Wahrung Schwei-
zer Franken ist es naturgemass schwieriger, eine hohe
Rendite auszuweisen als in Ladndern mit schwécherer
Wahrung.

Staatlicher Pensionsfonds Norwegen:

Verzicht auf Private Equity

Aus friheren Kundenbriefen wissen Sie, dass fiir
uns der Staatliche Pensionsfonds Norwegens — be-
kannt auch als Norwegischer Staats- oder Olfonds —

Vorzeigecharakter hat. Die grosste Vorsorgekasse
der Welt umfasst ein Vermdgen von rund CHF 1,4
Bio. (CHF 1’400 Mrd.) und ist zu 70 Prozent in bor-
senkotierten Aktien, 27,5 Prozent in Anleihen und zu
2,5 Prozent in Immobilien investiert. Entsprechend
grandios ist der langfristige Renditeausweis — schwei-
zerische Pensionskassen konnen davon, auch auf-
grund fragwirdiger regulatorischer Hindernisse, nur
traumen. Das Management-Team um den aktuellen
Chef Nicolai Tangen hat vor einiger Zeit den Antrag
gestellt, zusétzlich Private Equity im Umfang von 5
Prozent des Gesamtvermdgens in das Portfolio des
Olfonds aufzunehmen. Am 12. April hat das norwegi-
sche Parlament den Antrag jedoch abgelehnt. In einer
Medienkonferenz begriindete Finanzminister Trygve
Slagsvold Vedum den Entscheid wie folgt: Erstens
wiirden dadurch die Gebtihren im Fonds drastisch stei-
gen. Zweitens sei mit Private Equity eine durchsichtige
Performance-Messung kaum mdoglich. Drittens sei die
Transparenz in dieser Anlageklasse ungeniigend und
viertens sei die politische und gesellschaftliche Uber-
zeugung fir eine Aufnahme nicht gegeben. Das sind
handfeste Argumente, die uns die Bestatigung liefern,
weiterhin auf margentrachtige und renditeméassig
massiv uberschéatzte Private-Equity-Anlagen zu ver-
zichten — so lukrativ sie fiir Anbieter und Vermittler

auch sein mogen.

Hohere Margen bei Nestlé: Macht CEO Mark
Schneider das Richtige?

Mark Schneider ist seit dem Jahr 2017 Chef des weltweit
fithrenden Nahrungsmittelkonzerns Nestlé. Seit einiger
Zeit steht er unter Druck. Bankanalysten und Investoren
fordern von Schneider, sich von margenschwachen und
gesundheitsproblematischen Divisionen zu trennen und
stattdessen margentréchtiges und wachstumsstarkes
Geschaft zuzukaufen. Die Strategie soll schliesslich zu
einer wertsteigernden Portfoliobereinigung fiihren. In
den USA wurden unter Schneiders Fithrung bereits die
Geschéfte mit Reis-Erdnuss-Drinks, Speiseeis, Wasser
und Wurstwaren verdussert. Seit seinem Amtsantritt
wurde rund ein Viertel des Sortiments umstrukturiert.

Das Ziel von Nestlé ist es, sich vor allem auf das luk-



rative Geschéft mit Kaffee, Heimtiernahrung, Milch
und hochwertige Nahrungsergénzungs- respektive Ge-
sundheitsprodukte (Nutrition) zu konzentrieren, um in
diesem weltweit fithrend zu sein. Geméss der Meinung
vieler Analysten sollte dies schliesslich zu einer Hoher-
bewertung der Aktie fiihren. Wirklich? Was auf den
ersten Blick plausibel erscheinen mag, entpuppt sich
in der Praxis als das exakte Gegenteil: Der Aktienkurs
von Nestlé entwickelte sich in den vergangenen Jahren
im Marktvergleich unterdurchschnittlich und die Be-
wertung der Aktie ist entgegen den Erwartungen der
Analysten so tief wie seit Jahren nicht mehr. Wie ist das

zu erklaren?

«Wir haben nicht gelernt, schwie-
rige Probleme im Geschéftsleben zu
16sen. Was wir gelernt haben: sie zu
vermeiden.»

Warren Buffett, legendérer Investor und Orakel von Omaha,
Nebraska

Das Argument, der Tausch von tief- in hochmargi-
ges Geschéft fiithre fast automatisch zu einer héheren
Bewertung der Aktie, ist eine Irrmeinung vieler Ana-
lysten. Dies sei an einem fiktiven, aber realititsna-
hen Beispiel begriindet. Nehmen wir an, Nestlé wolle
ungesundes und tiefmargiges Tiefkiihlgeschéaft wie
zum Beispiel Pizza mit einem Gesamtumsatz von CHF
10 Mrd. abstossen. Mit diesem Umsatz erzielt Nestlé
eine bescheidene Marge von 5 Prozent, woraus ein Pro-
fit von 500 Mio. resultiert. Nun wissen selbstverstand-
lich auch die potenziellen Kaufer, dass das Geschéft
mit Pizza margenschwach ist, also bezahlen sie einen
tiefen Preis, der annahmegemaéss beim Zehnfachen des
Gewinns liegt. Der Verkaufserlos bringt Nestlé somit
CHF 5 Mrd. ein. Mit diesen CHF 5 Mrd. will Nestlé luk-
rativeres Geschéft im Bereich Nutrition, das 25 Prozent
Marge verspricht, zukaufen. Die entscheidende Frage
lautet nun: Wieviel lukrativen Nutrition-Umsatz kann
Mark Schneider mit dem Verkaufserlos von CHF 5 Mrd.
kaufen? Wiederum CHF 10 Mrd.? Nein, nattirlich nicht,
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denn das lukrative Geschaft ist naturgeméss wesentlich
teurer als das lahme, margenschwache Pizza-Geschéft.
Kauft sich Nestlé nur gerade mit CHF 1 Mrd. Umsatz
bei Nutrition ein, resultiert bei einer Marge von 25 Pro-
zent ein Gewinn von CHF 250 Mio. Da dartber hinaus
die Wachstumschancen von Nutrition viel héher liegen
als im Pizza-Geschaft, wird Nestlé beispielsweise den
20-fachen Gewinn fiir das hochmargige Geschéft be-
zahlen miissen. Fiir einen Nutrition-Umsatz von einer
Milliarde zahlt Nestlé folglich exakt den Gegenwert von
CHF 5 Mrd., welchen der tiefmargige Umsatz von CHF
10 Mrd. mit Tiefkiihlprodukten einbrachte — und dies
geht erst noch mit einer voriibergehenden Halbierung
des Gewinns von CHF 500 auf 250 Mio. einher.

«Wir alle wéren bessere Investoren,
wenn wir einfach weniger Entschei-
dungen treffen wirden.»

Daniel Kahnemann, israelisch-amerikanischer Psychologe und
Nobelpreistréager fiir Wirtschaftswissenschaften (1934-2024)

Was ist das Fazit? Es ist eine Illusion zu glauben, dass
der Tausch von tiefmargigem gegen hochmargiges Ge-
schéft fast gottgegeben zu einer Hoherbewertung einer
Aktie fithren wiirde. Der Markt und die Marktpreise der
Transaktionen sind sehr effizient: Fiir hochmargiges Ge-
schéft, das hoheres Wachstum verspricht, werden viel
hohere Preise bezahlt — there is no free lunch. Nach er-
folgtem Umbau resultiert im Falle von Nestlé zumindest
voriibergehend ein Unternehmen mit weniger Umsatz
und tieferem Gewinn, aber mit attraktiveren Margen
und hoheren, aber auch unsichereren Wachstumschan-
cen. Ob die Strategie von Mark Schneider aufgehen
wird, 1&sst sich deshalb erst in einigen Jahren definitiv
beurteilen. Folglich sind unsere hier skizzierten Uberle-
gungen weder als Kritik noch als Bestatigung der Stra-
tegie von Mark Schneider zu verstehen. Entgegen der
einhelligen Forderung vieler Bankanalysten sind wir
aber der Meinung, dass es im Falle von Nestlé durch-
aus Sinn machen kann, am Geschaft mit Siissigkeiten,
zu denen Kitkat-Riegel, Tiefkiihlprodukte und Getrénke
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mit hohem Zuckergehalt wie Nesquik oder Milo geho-
ren, festzuhalten und die Chancen und Risiken einer
Strategiednderung differenziert zu beurteilen. Ausser
Frage steht fiir uns die Tatsache, dass Nestlé als fiihren-
der Nahrungsmittelkonzern langfristig in jedes Aktien-
portfolio gehort und zwischenzeitliche Kursschwéchen
genutzt werden konnen, um Positionen antizyklisch auf-
zustocken.

Nick Hayek und die Swatch Group:

Ein Dilemma fiir Investoren

Als Anhénger der Diversifikation ist uns bewusst, dass
es in einem breit gestreuten Aktienportfolio immer auch
ein paar Aktien von Unternehmen gibt, die enttduschen.
Eine der grossten Enttduschungen der letzten Jahre ist
sicherlich die Aktie des Uhren- und Schmuckkonzerns
Swatch Group. Zurecht werden wir von Kundinnen und
Kunden immer mal wieder auf die im Vergleich zu an-
deren Aktien des Luxusgiiterbereichs — insbesondere
LVMH und Richemont — enttduschende Kursentwick-
lung angesprochen und gefragt, warum wir diesen Titel
denn nicht verkaufen wiirden. In der Tat stecken wir bei
diesem Unternehmen in einem Dilemma. Das grosse
Problem bei Swatch ist ihr Konzernchef und Haupt-
aktionar Nick Hayek, der seine Mitaktionére, die die
Mehrheit am Unternehmen besitzen, wie Dreck behan-
delt. Als Michael Niedzielski, Fondsmanager und Chief
Investment Officer von ROCE Capital in Paris, anldsslich
einer Telefonkonferenz vom 23. Januar im Namen vieler
Mitaktionédre seinen Frust tiber die Kursentwicklung der
Swatch Group zum Ausdruck brachte, entgegnete Nick
Hayek: «Die grossten Aktionédre der Swatch Group sind
meine Familie und ich. Wir sind nicht frustriert...Sie da-
gegen sind irrelevant. Es steht Thnen frei, [hre Aktien zu

verkaufen.»

«Arroganz ist eine Schwéche, um
Starke vorzutduschen.»

Michael Dur, deutscher Buchautor, Aphoristiker und Unternehmens-
berater

Die Telefonkonferenz gipfelte in einer Tirade von Hayek
gegen Analysten und Investoren. Er fithrt das Unterneh-
men, als wiirde es génzlich ihm gehoren. Dabei kontrol-
liert die Familie Hayek «nur» 43,3 Prozent der Stimmen
und gut 25 Prozent des Kapitals. So geht man nicht mit
seinen Miteigentiimerinnen und Miteigentiimern um —
es ist eine eklatante Fithrungs- und Charakterschwéche
des charismatischen und eigenwilligen Konzernchefs.
Insgesamt gibe es somit gute Griinde, die Aktie zu ver-
kaufen. Wichtig zu betonen ist jedoch, dass — notabene
exakt infolge der genannten Griinde — die Aktie Swatch
im Grunde spottbillig ist. Allein die Immobilien, die
Cash- und die Lagerbestdnde sind zusammengenom-
men mehr wert als die gesamte Borsenkapitalisierung.
Dazu kommt der hohe Wert, den Marken wie Breguet,

Blancpain, Longines, Omega und Swatch verkorpern.

«Arroganz ist der Kunstdiinger des
Selbstwertgefuhls.»

Sonja M. Grass, osterreichische Schriftstellerin, Aphoristikerin und
Ghostwriterin

Unsere Hoffnung bei Swatch liegt im Wesentlichen da-
rin, dass es irgendwann zu einem Umdenken oder zu
einem Wechsel in der Konzernfithrung kommt, um das
brachliegende Potenzial fiir die Aktionédre besser zu nutzen.
Die Swatch Group verfiigt iiber einen hohen Substanz-
wert und eine tiefe Verschuldung, was uns geféllt. Im
Bewusstsein, dass unsere Hoffnung mit Risiken behaftet
ist, ist es fir uns aus heutiger Sicht keine Option, den
Bettel in prozyklischer Manier hinzuwerfen, auch wenn
uns die Manieren und das Auftreten von Nick Hayek ein
gewaltiger Dorn im Auge sind. Wir werden dranbleiben

und unsere Entscheidung laufend tiberpriifen.

Sergio Ermotti und UBS: Sie lernen es nie

Seit der vom Bundesrat faktisch verordneten Notiiber-
nahme der Credit Suisse durch die UBS ist bereits wie-
der uber ein Jahr vergangen. Prasident Colm Kelleher
und CEO Sergio Ermotti sind bemiht, den neuen Su-

pertanker des Schweizer Finanzplatzes flott zu machen.



Es gibt ermutigende Anzeichen, dass sie auf gutem
Weg sind, auch wenn dieser noch lang ist. Aufschreie
gab es jedoch Ende Marz, als offentlich wurde, dass
sich Ermotti als Chef der Bank fiir die ersten 9 Monate
seiner Amtszeit die Summe von CHF 14,4 Mio. vergi-
ten liess. Das ist nicht nachvollziehbar, denn die UBS ist
ein quasistaatliches Geldhaus, das im Jahr 2008 selbst
schon vom Staat vor dem Untergang gerettet werden
musste. Sie geniesst eine faktische Staatsgarantie, ob-
wohl Ermotti in diversen Medienauftritten das Gegen-
teil behauptet — glaubt er das nach den Erfahrungen der
Vergangenheit allen Ernstes? Das Abtreten des Kon-
kursrisikos an den Steuerzahler miisste eigentlich ein
schlagendes Argument sein, dass die Verantwortlichen
in ihrer Salarierung endlich Zuriickhaltung zeigen.
Fehlanzeige: Indem sie jedes Mass vermissen lassen,
werden sie unter dem Aufschrei der politischen Linken
zu Totengrabern der freien Marktwirtschaft.
Unversténdlich ist, dass sich Banker wie Colm
Kelleher und Sergio Ermotti nach all den Banken-
skandalen nach wie vor auf den Standpunkt stellen,
die heutigen Eigenkapitalanforderungen an system-
relevante Banken wie die UBS wiirden geniigen.
Dem widerspricht der emeritierte Professor am Insti-
tut fir Banking und Finance der Universitat Ziirich,
Urs Birchler, vehement. Der langjéhrige Direktor der
Organisationseinheit Finanzstabilitdt der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) und Leiter der Forschungs-
gruppe im Basler Ausschuss fiir Bankenregulierung bei
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
macht sich fiir markant hohere Eigenkapitalquoten

systemrelevanter Banken stark.

«Es braucht drei Dinge: Eigenmittel,
Eigenmittel und Eigenmittel...Die
implizite Staatsgarantie verdirbt den
Banken den Appetit, mittels Eigen-
mittel thre Risiken selbst zu tragen.
Deshalb klagen grosse Banken uber
die angeblich teuren Eigenmittel.
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Eigenmittel sind aber nur teuer fur
diejenigen, die zu wenig davon haben
und ihre Risiken dem Staat tberlas-
sen...Viele Banken miissen das Velo-
rennen bergauf bestreiten. Die UBS
darf dank impliziter Staatsgarantie
bergab fahren.»

Urs Birchler, emeritierter Professor am Institut fiir Banking und
Finance der Universitét Ziirich, im Interview mit dem Finanzportal
«Cash» vom 2. April 2024

Fast konnte man glauben, der Absturz der UBS wéh-
rend der Finanzkrise und der Kollaps der CS im letz-
ten Jahr seien bloss Mérchenerzéhlungen. Die Saat fir
weiteres Ungemach wird heute ausgesat: Wenn sich
gewisse Banker als heldenhafte Retter des Schweizer
Finanzplatzes auffiihren und bereits wieder die Bo-
denhaftung verlieren, drohnen die Alarmglocken. Die
Erfahrung aus der Finanzgeschichte lehrt uns leider:
Nach der Bankenkrise ist vor der Bankenkrise — nur
wissen wir nicht, wann es wieder knallen wird. Das
Gebaren der Bankspitzen &ndert aber nichts daran,
dass unsere Ansprechpersonen bei UBS — eine unserer
Hauptdepotbanken — im Tagesgeschaft sehr gute und
engagierte Arbeit leisten.

Aus dem Hause UBS gibt es auch Amiisantes zu berich-
ten. Im Frihsommer 2023 setzte Bosco Ojeda, Head
of European Small Caps, die Aktien des Berner Strom-
konzerns BKW auf «sell» — ein zwischenzeitlicher Kurs-
sturz war die Folge. Gemass dem Online-Medienportal
IP soll daraufhin der CEO der BKW, Robert Itschner,
bei Sergio Ermotti persénlich vorgesprochen und sich
beschwert haben. Die BKW sei ein wichtiger Kunde
der UBS und zahle dartber hinaus einen 5-stelligen
Betrag, um vom Research der Bank abgedeckt zu
werden. Es stellt sich die Frage: Was ist ein Research
einer Bank wert, wenn die Analyse vom Unternehmen
selbst bezahlt wird und damit nicht unabhéngig ist? Ein
paar Monate spéater schrieb Bosco Ojeda auf seinem
LinkedIn-Profil: «I am happy to share that after 25 ye-
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ars in UBS [ am starting a new position.» Ojeda arbeitet
nicht mehr bei der UBS — und die Bank hat die Aktien
ihrer Kundin BKW zwischenzeitlich wieder von «sell»
auf «buy» hochgestuft.

Massig amisiert haben wir uns dartber, dass uns
in den letzten Monaten mehrere Kundenberater der
UBS/CS mit der Anfrage konfrontiert haben, ob wir
grossere Unternehmerkunden héitten, die die Aktien
ihres Familienunternehmens kostenfrei zum Steuer-
wert in das von uns verwaltete Wertschriftenport-
folio einliefern mochten. Folglich konnte die UBS/
CS dies als Nettoneugeld bei ihren ausgewiesenen
Vermogen verbuchen. Es ist fast nicht zu glauben: Sie
konnten somit die Aktien Thres Garagen-, Schreinerei-
oder Industriebetriebs zum Steuerwert in [hr von uns
verwaltetes Portfolio einliefern — die Depotbank, die in
diesem Fall gar nichts zu managen hat, wiirde sich in
der Folge damit briisten, ihre «assets under manage-
ment» gesteigert zu haben. Selbstverstidndlich bieten
wir fir solche «Schlaumeiereien» niemals unsere
Unterstiitzung an. Die erstaunliche Kreativitat, Zahlen
aufzupolieren, ist gelinde gesagt bemerkenswert und
abenteuerlich.

Bitcoin: Raus aus der Schmuddelecke?
Im Januar ist fiir die Anhanger von Kryptowédhrungen
ein Traum in Erfiillung gegangen. Die Zulassung von
borsengehandelten Exchange Traded Funds (ETF) auf
den Bitcoin durch die amerikanische Bérsenaufsichts-
behorde SEC war fiir sie ein historischer Moment.
ETF ermoglichen, mit Bitcoin zu spekulieren, ohne
selbst die technischen Herausforderungen einer
Bitcoin-Wallet oder die Sicherung der Zugangsschliis-
sel bewaltigen zu miissen. Damit ist der Bitcoin nicht
nur fir Pensionskassen, Banken und Vermogensver-
walter besser zugénglich, sondern fiir jedermann.
Mittels ETF wird die Krypto-Leitwdhrung einfach und
glinstig handelbar. Entsprechend ist der Wert eines Bit-
coins seit der Zulassung deutlich angestiegen.

Den Entscheid hat die SEC und dessen krypto-
feindlicher Chef Gary Gensler nach einem zehnjéhri-
gen Streit mit der Branche widerwillig und unter Zwang

geféllt. Die Zulassung unausweichlich gemacht hat

schliesslich ein Urteil eines amerikanischen Gerichts im
August letzten Jahres. Die SEC machte aber klar, dass
sie trotz griinem Licht gar nichts von digitalen Vermo-
genswerten hélt. Auch der ehemalige Leiter des Office
of Internet Enforcement bei der SEC, John Reed Stark,
hat die Antragsteller fiir Bitcoin-ETF auf X (vormals
Twitter) als «opportunistische Kartelle» bezeichnet. Sie
wiirden versuchen, aus einem Produkt Profit zu schla-
gen, das «keinen inhdrenten Wert habe und im Grunde
betriigerisch sei.» Tatsdchlich wiirde der Preis von
Bitcoin weiterhin an unregulierten Mérkten gemacht,

wo Manipulation Teil des Geschafts sei.

«Man gibt also dem ganzen Krypto-
Geschéft einen seridsen Anstrich,
obwohl es ideal ist fur dubiose Ge-
schéafte. So haben die Banken dann
guten Grund, das nun geadelte Speku-
lationsvehikel zu benutzen und Kopf
und Kragen zu riskieren. Kein Prob-
lem, ist ja nicht ihr Kopf und Kragen.»

Peach Weber, Schweizer Komiker, in einer Kolumne vom 8. Januar
2024 der Regionalzeitungen «CH Media»

Seit dem 21. Februar kénnen nun auch die Kundinnen
und Kunden der staatlichen Postfinance zahlreiche
Digitalwdhrungen handeln. Es sei «ein Meilenstein
in unserer Firmengeschichte», verkiindete Alexander
Thoma, Head Digital Assets, anldsslich der Lancierung
liber die Medien. Die Postfinance spricht von einem «Zu-
gang zum Kryptomarkt fiir alle» und einer eigentlichen
«Demokratisierung», die nun stattfinden wiirde. Auch
ihr Chief Investment Officer, Philipp Merkt, verspriiht
Begeisterung: «Neben den traditionellen Anlageklassen
Cash, Obligationen und Aktien sind Kryptow&hrungen
eine attraktive Anlagemoglichkeit innerhalb der alterna-
tiven Anlagen, wie Immobilien und Rohstoffe.» Bitcoin
& Co. auf Augenhohe mit Aktien und Immobilien: Damit

sind die digitalen Wahrungen definitiv in den Portfolios



von Frau Schweizerin und Herrn Schweizer angekom-
men. Weshalb viele Banken ihren Kundinnen und Kunden
bei dieser Lobhudelei «nur» einen Anteil von 5 Prozent
an ihren Wertschriftenvermogen empfehlen und nicht viel
mehr, wirft die Frage auf, ob sie denn wirklich von dieser
Anlage tberzeugt sind. Ironisch gefragt: Sollte die jéhr-
liche Renditeerwartung von Bitcoin tatsdchlich bei 20,
30 oder 50 Prozent liegen, dann miisste doch der emp-
fohlene Anteil eher bei 50 oder gar 80 Prozent liegen —
warum nur 3 oder 5 Prozent?

Es ist erstaunlich, wie beliebt der Bitcoin und
andere Kryptowdhrungen bei Anlegern immer noch
sind, obwohl zwischenzeitlich mehrere fithrende Expo-
nenten der Branche verhaftet wurden oder sich vor
Gericht verantworten mussten. Zu ihnen zé&hlen der
FTX-Griinder Sam Bankman-Fried (fiir Geschédigte
wohl eher Bankman-Fraud), der zu 25 Jahren Gefangnis
verdonnert wurde, sowie der Binance-Zampano Chang-
peng Zhao. Zhao soll amerikanische Anti-Geldwa-
scherei-Bestimmungen verletzt und weit iiber 100°000
verdédchtige Transaktionen, die mit Cyberangriffen,
sexuellem Missbrauch von Kindern, Drogenhandel und
terroristischen Gruppen wie al-Kaida und IS in Verbin-
dung stehen, nicht gemeldet haben. Der chinesisch-
kanadische Griinder der weltweit grossten Krypto-
Borse soll iiberdies Milliarden von Kundeneinlagen in
von ihm privat verwaltete, unregulierte Fonds verscho-
ben und Krypto-Kurse kiinstlich aufgeblaht haben.
Weil Zhao sich gegen Zahlung einer Milliardensumme
fur schuldig bekannt hat, betrégt seine Geféngnisstrafe

«nur» vier Monate.

«Jetzt ist es Zeit, Vertrauen aufzu-
bauen.»

Changpeng Zhao, Griinder der Krypto-Borse Binance, anlésslich
einer Krypto-Konferenz im Januar 2023 in St. Moritz, an der er als
Stargast eingeladen war

Auch der Fussballstar Cristiano Ronaldo sowie die
amerikanische Football-Legende Tom Brady miissen
sich vor Gericht verantworten, weil sie fiir Binance und
FTX medienwirksam geworben haben. Bei all diesen
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Betriigereien ist verwunderlich, dass Finanzgiganten wie
die amerikanische Blackrock, der grosste Vermogens-
verwalter der Welt, mit Hochdruck die Bewilligung fiir
Bitcoin-ETF gefordert haben. Zur Erinnerung: Noch
im Jahr 2017 sagte der charismatische Chef von Black-
rock, Larry Fink: «Bitcoin zeigt, wie gross die Nachfrage
nach Geldwésche in der Welt ist.» Zwischenzeitlich
wandelte er sich vom Saulus zum Paulus, indem er nun
vom «digitalen Gold» und von der «Flucht in Qualitat»
spricht — hat die Geldgier seinen klaren Verstand ver-
nebelt? Die Eltern von Sam Bankman-Fried waren beide
Professoren an der renommierten Stanford University.
Seine Mutter Barbara ist Expertin fiir Rechtsethik.
In einem 2013 publizierten Beitrag schreibt sie, dass in
den Vereinigten Staaten von Amerika das Einkommen
der Eltern und die Ausbildung die entscheidenden Fak-
toren seien, ob ein Kind dereinst in der Chefetage oder
im Geféngnis landet. Ihr Sohn hat beides geschafft.

Mit Dr. Peter Meier, einem ehemaligen Dozen-
ten der ZHAW Winterthur, gibt es in der Schweiz
einen akademischen Befiirworter von Bitcoin. So
schreibt er in einem Beitrag der Pensionskassenzeit-
schrift « Schweizer Personalvorsorge» im Novem-
ber 2023: «Auch wenn der Wachstumstrend des
Bitcoin-Werts kiinftig stark zuriickgeht, sind die mit
Bitcoin zu erzielenden Renditen aber im Vergleich
zu traditionellen Anlagen immer noch extrem hoch.»
Obwohl sich Pensionskassen noch zégernd mit Kryp-
toanlagen befassen wiirden, gébe es keine grundsatzli-
chen Einwédnde gegen entsprechende Investitionen. Tja,
wenn «Wissenschaftler» derart unkritisch von diesen
umstrittenen Anlagen schwérmen, diirfen wir uns nicht
wundern, wenn viele Absolventen von Hochschulen und
Universitédten ihr Studium als anlagetechnische Anal-
phabeten beenden.

Immerhin, es gibt sie noch, die standhaften Kriti-
ker von Kryptowédhrungen. So wetterte der Chef der
grossten amerikanischen Bank JP Morgan Chase,
Jamie Dimon, in einer Rede bei der jahrlichen
Anhorung des Bankenausschusses des Senats zur
Aufsicht der Wall Street gegen den Bitcoin sowie andere
Kryptowdhrungen und schlug vor, Kryptowédhrungen zu

verbieten.
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«Der einzige wirkliche Anwendungs-
fall dafur sind Kriminelle, Drogen-
héandler...Geldwésche, Steuervermei-
dung. Wenn ich die Regierung waére,
wirde ich die Kryptow&hrungsbran-
che schliessen.»

Jamie Dimon, CEO der amerikanischen Grossbank JP Morgan
Chase

Erinnern Sie sich an die Euphorie um Non-fungible
Tokens (NFT)? NFT sind digitale Vermogenswerte wie
beispielsweise Bilder, die in Kryptowé&hrungen gekauft
und verkauft werden und deren Eigentum durch die
Blockchain gesichert ist. Die NFT-Blase erreichte im
Sommer 2021 ihren Hohepunkt — so wurde beispiels-
weise ein digitaler Stein, der ohne jeden Nutzen ist, fiir
eine Million Dollar gehandelt. Der NFT-Wahn fusste
primar auf dem billigen Geld, mit dem die Notenban-
ken die Finanzmérkte jahrelang fluteten. Es lockten die
schnellen Gewinne. Im Jahr 2023 brach der NFT-Markt
zusammen. Gemaéss Daten des Kryptoanalysehauses
dappGambl sind zwischenzeitlich tiber 95 Prozent der
existierenden NFT faktisch wertlos.

«Wir haben Bitcoin weder gebilligt
noch unterstitzt. Bitcoin ist in erster
Linie ein spekulativer, volatiler Ver-
mogenswert, der auch fur illegale Ak-
tivitdten wie Geldwésche und Terro-
rismusfinanzierung verwendet wird.»

Gary Gensler, Vorsitzender der amerikanischen Borsenaufsichts-
behorde SEC

Urspriinglich wurde der Bitcoin von libertdren En-
thusiasten als Instrument gefeiert, um der staatlichen
Aufsicht, einem drohenden Staatsbankrott und dem

traditionellen Wahrungssystem zu entfliehen. Diesel-

ben Fans feierten Anfang Jahr die Genehmigung von
ETF, die den Bitcoin nun aber exakt in dieses tradi-
tionelle Finanzsystem integrieren, das sie eigentlich
umgehen wollten — ein klassisches Paradoxon. Hilary
J. Allen, Jura-Professorin am American University Wa-
shington College Law in Washington, weist in einem
Interview der «NZZ» darauf hin, dass der Bitcoin ur-
spriinglich als Zahlungsmechanismus geschaffen
wurde. Weil dieses Experiment komplett gescheitert
sei, hatten manche angefangen, Bitcoin als «Vermo-
genswert» zu betrachten. Die gehandelten Werte seien
dabei aus dem Nichts geschaffen worden, weshalb die
ganze Krypto-Szene keine Bedeutung und auch keinen
Wert habe. Selbst beziiglich der hochgelobten Block-
chain-Technologie gibt sie sich skeptisch: «Blockchains
sind intrinsisch deutlich weniger effizient als andere
Datenbanken und Zahlungsmethoden. So scheint der
einzige Sinn und Zweck der Szene darin zu bestehen,
interessierten Leuten die Moglichkeit zu geben, Wetten
abzuschliessen.» Wie Jamie Dimon spricht sich Hilary
J. Allen angesichts der 6konomischen und &kologi-
schen Schaden der Mining-Aktivitaten fiir ein Verbot

von Kryptowédhrungen aus.

«Ja, bis zu einem gewissen Grad. Im
Unterschied zu den Hacks und Dieb-
stdhlen in der Krypto-Szene ist der
Spieler in Las Vegas aber immerhin
sicher, dass ihm keiner die Chips vom
Tisch klaut...Ich habe naiverweise
vollig unterschatzt, wie betrigerisch
die Krypto-Szene ist.»

Hilary J. Allen, Jura-Professorin an der American University
Washington College Law in Washington, auf die Frage eines
«NZZ»-Journalisten in der Ausgabe vom 29. Dezember 2022:
«Kann man das Geschaft also mit einem Kasino in Las Vegas
vergleichen?»



Zum Glick gibt es auch in der Schweiz verniinftige
Exponenten in der Wissenschaft. In einem Beitrag
der «Finanz und Wirtschaft» vom 21. Dezember 2022
schrieb Hans-Joachim Voth, Professor fiir Volkswirt-
schaftslehre an der Universitdt Zurich: «Viele der
frihen Investoren sahen in Kryptowédhrungen die
Verheissung eines neuen Finanzsystems, ohne Zent-
ralbanken, ohne staatliche Uberwachung...Wirklich
niitzlich sind Kryptowdhrungen nur fir illegale Trans-
aktionen. Weil Kryptowahrungen schwer nachvollzieh-
bar sind, sind sie bei Drogenhéndlern, Geldwéaschern,
Waffenschiebern und Erpressern beliebt...Die Idee, mit
der Blockchain sichere automatisierte Transaktionen
auszulosen, ist attraktiv, doch trotz aller Investitionen
im Sektor ist kein technischer Durchbruch erkennbar,
der den traditionellen Clearing Houses tiberlegen wére.»

In Luft aufgel®st hat sich die vor gut zwei Jahren
von der «Crypto Queen» Olga Feldmeier an die Borse
gebrachte Kryptohandelsplattform Smart Valor. Nach
Vernichtung von tiber 99 Prozent des Borsenwerts
wurde die Aktie dekotiert. Nichtsdestotrotz wurde in
einer abschliessenden Pressemitteilung mehrfach auf
die «erfolgreiche Umsetzung eines tiberzeichneten
Borsengangs» hingewiesen. Was fiir ein Hohn fiir alle
Investoren, die mit ihrem Einsatz faktisch einen Total-
verlust erlitten haben.

«Kryptos stehen fiir rein spekulati-
ves Glucksspiel, und in den 14 Jah-
ren, die es sie gibt, haben sie keinen
Nutzen gezeigt, der Uber reine Speku-
lation und illegalen Geldtransfer hin-
ausgeht.»

Michael O’Rourke, Chief Market Strategist der amerikanischen
Handelsfirma Jones Trading

Geradezu niederschmetternd &ussert sich die Euro-
paische Zentralbank (EZB) zum Bitcoin. Im Ende
Februar veroffentlichten Blog «ETF approval for
bitcoin — the naked emperor’s new clothes» tiben die
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beiden Verfasser Ulrich Bindseil, Generaldirektor der
Abteilung Marktinfrastruktur und Zahlungsverkehr,
und sein Mitarbeiter Jirgen Schaaf scharfe Kritik an
der Kryptowédhrung und warnen vor einem Totalab-
sturz. Der faire Wert eines Bitcoins, der in gravieren-
dem Masse fiir kriminelle Zwecke genutzt werde, liege
bei null. Es sei nur eine Frage der Zeit, bis er wertlos
werde. Die EZB pocht auf eine stiarkere Regulierung
oder noch lieber auf ein faktisches Verbot, um Kleinan-
leger zu schiitzen. Dass der faire Wert eines Bitcoins bei
null liege, begriinden die Autoren des Blogs wie folgt:
Er generiere keinen Cashflow (wie bei Immobilien),
keine Dividenden (wie bei Aktien), konne nicht pro-
duktiv genutzt werden (wie Rohstoffe) und bringe keine
sozialen Vorteile (wie Gold fiir die Schmuckindustrie).
Hingegen finanziere Krypto den Terrorismus, Geldwaé-
sche und Cyberkriminelle. Bindseil und Schaaf ziehen
ein kompromissloses Fazit: «Die Marktkapitalisierung
des Bitcoins quantifiziert den sozialen Schaden, der ent-

stehen wird, wenn das Kartenhaus kollabieren wird.»

«Heute sind Transaktionen in Bitcoin
immer noch kompliziert, langsam
und kostenintensiv. Ausserhalb des
Darknets, das fiir kriminelle Aktivita-
ten genutzt wird, gibt es kaum legale
Zahlungen.»

Ulrich Bindseil und Jirgen Schaaf, EZB, in ihrem Blog «ETF appro-
val for bitcoin — the naked emperor’s new clothes», Februar 2024

Fragt man Experten aus der Krypto-Szene, was denn
die Grinde fir den fulminanten Anstieg des Bitcoins
seien, erhilt man immer dieselben Antworten. Erstens
biete er sich als exzellente Diversifikation zur traditio-
nellen Vermogensanlage an, zweitens sei das Angebot
auf 21 Millionen Stiick begrenzt, und drittens wiirde
die Anzahl neu ausgegebener Bitcoins etwa alle vier
Jahre halbiert (sogenanntes «Halving»). Alle diese Ar-
gumente iberzeugen nicht einmal im Ansatz. Vielmehr

gibt es nach unserer Uberzeugung primér einen einzi-
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gen Grund fiir die Kursexplosion des Bitcoins: FOMO
— Fear Of Missing Out! Im Rausch der Kurssteigerun-
gen ist es schlicht und einfach die Angst vieler Anleger,
sie konnten etwas verpassen, wenn sie abseitsstehen.
Wir erinnern uns: Beim Start im Jahr 2008 kostete
ein Bitcoin 0,8 Rappen. Drei Jahre spater knackte
die Kryptowédhrung die Marke von CHF 10 — mehr
als das Tausendfache. Im Juni lag der Kurs bei tiber
CHF 60°000. Wenn Aktien im Zeitverlauf kréftig stei-
gen, gibt es fundamentale Griinde dafiir: Die Umsétze
sowie die Gewinne der Unternehmen steigen, so dass
hohere Dividenden an die Aktiondre ausbezahlt wer-
den konnen. Was ist bei Bitcoin seit dem Geburtsjahr
2008 passiert? Nichts! Ein Bitcoin bleibt ein Bitcoin —
ohne inneren Wert, ohne produktiven Hintergrund,
ohne Dividende, ohne Zins, aber mit viel heisser Luft.
Ist wirklich alles wertlos, was mit Krypto zusam-
menhangt? Nein, das glauben wir nicht. Wie die Leite-
rin der Fakultét fiir Kommunikation an der Hochschule
fir Journalismus und Medien in Lausanne, Myret Zaki,
in einem Beitrag der Online-Zeitung «The Market»
festhalt, gibt es mit den Real World Assets (RWA)
eine Krypto-Anlageform, die solide ist. Dabei geht es
um die Tokenisierung von Vermégenswerten, die in
der physischen Welt existieren und auf die Blockchain
gebracht werden. Zaki schreibt: «Die Token ermogli-
chen es den Investoren, auf sicherste Art und Weise
reale Anlagen von nachgewiesenem Wert zu besitzen.
Es besteht kaum ein Zweifel daran, dass die Tokeni-
sierung von physischen Vermogenswerten wie Immo-
bilien, Krediten, Anleihen, Rohstoffen oder Kunst die
Art des Besitzes und die Investition der Zukunft ist.»
Die Argumentation von Myret Zaki ist nachvollzieh-
bar. Wir sind gespannt, was die Zukunft bringt. Uber-
schwéngliche Euphorie ist jedenfalls aus heutiger Sicht
nicht angezeigt und Anlagen in Kryptow&hrungen fiir

uns ausserhalb aller Traktanden.

Luftschldsser auch am Aktienmarkt

Zur «Ehrenrettung» der Krypto-Fans ist uns der Hin-
weis wichtig, dass auch am Aktienmarkt Luftschlos-
ser gebaut werden. Wir erinnern uns an den Hype um
sogenannte Meme-Aktien wahrend der Corona-Zeit.

Damals wurde zum Beispiel der Videospiele-Héndler
GameStop in schwindelerregende Hohe getrieben,
bis das Kartenhaus einstiirzte — ganz verflogen ist der
Meme-Hype allerdings bis heute nicht.

«Das schonste aller Geheimnisse
i1st, ein Genie zu sein — und es als
Einziger zu wissen.»

Mark Twain, amerikanischer Schriftsteller (1835-1910)

Ende Mérz brachte der umstrittene amerikanische Pré-
sidentschaftskandidat Donald Trump sein im Jahr 2022
gegriindetes soziales Netzwerk, Truth Social, an die
Technologiebérse NASDAQ. Truth Social hat weniger
als 5 Millionen Nutzer. Zum Vergleich: Bei Tiktok sind
es mehr als 2 Milliarden und bei Facebook mehr als 3
Milliarden. Das Unternehmen machte im Jahr 2023 ge-
rade einmal einen Umsatz von USD 4 Mio. und schrieb
einen Verlust von USD 58 Mio. Trotzdem erreichte die
Borsenkapitalisierung der Trump Media & Technology
Group nach dem Borsenstart absurde USD 10 Mrd. Dies
wurde moglich, weil sich glithende Trump-Anhénger
iber die sozialen Netzwerke organisiert haben, um den
Aktienkurs mit heisser Luft zu befeuern. Es ist reine
Spekulation und der Kurs der Aktie entbehrt, dhnlich

wie bei Kryptoanlagen, jeder fundamentalen Grundlage.

Die strittige Rolle der Aufsichtsbehorde FINMA

Seit 2023 sind wir der schweizerischen Aufsichtsbehorde
FINMA unterstellt. Unschwer konnten wir seither fest-
stellen, dass sich unser biirokratischer Aufwand dadurch
exponentiell erhoht hat. Ausfiihrliche Risikoaufkldrungen
und ausufernde Kennziffernberechnungen im Kontext
von Kundenbeziehungen, aufwendige Aufarbeitungen
von internen und externen Compliance- und Risiko-Ma-
nagern sowie regelméssig abzuhaltende Geschéftslei-
tungs- und Verwaltungsratssitzungen gehdren zu unserem
Alltag. Diese «Krote» ist fir ein Unternehmen, das noch
nie mit dem Gesetz und mit Kunden in Konflikt geraten
und noch nie juristisch belangt worden ist (welche Bank

oder welches Vermégensverwaltungsunternehmen kann



das von sich behaupten?), nicht immer einfach zu schlu-
cken, denn sie verursacht erhebliche Kosten, ohne dass
unseren geschatzten Kundinnen und Kunden und uns
daraus ein Nutzen entsteht. Gesetz ist Gesetz — wir kon-
nen es nicht dndern und haben es zu akzeptieren. Erhel-
lend in diesem Zusammenhang ist aber eine Mitteilung
der FINMA in ihrem Bericht zum Untergang der Credit
Suisse, den sie Ende des vorigen Jahres veroffentlicht hat.
Demgemaéss hat die FINMA fiir die Aufsichtspriifung der
Grossbank durchschnittlich 37’000 Stunden (!) pro Jahr
aufgewendet. Seit 2012 hat die FINMA 14 Enforcement-
Verfahren, 16 Strafanzeigen und 43 Vorabkldrungen
gegen die Bank eingeleitet. All dies hat offenbar zu
keinem Umdenken im zweitgrossten schweizerischen
Finanzinstitut gefiihrt. Im Gegenteil: Die Verantwort-
lichen zeigten sich notorisch renitent. Und was tat die
FINMA? Alles im griinen Bereich, wie diese noch am
Abend des 15. Marz 2023 offentlich verkiindete: «Die
Credit Suisse erfiillt die an systemrelevante Banken ge-
stellten Anforderungen an Kapital und Liquiditét». Vier
Tage spéater war die Credit Suisse Geschichte.

«Genutzt hatte es nichts. Die wildeste
Grossbank der Welt hatte die Regula-
toren heillos tiberfordert.»

Dirk Schiitz, Chefredaktor der «Bilanz», in seinem Buch «Zu hart
am Wind — warum die CS untergehen musste.»

In einem Interview der «Samstagsrundschau» von
Radio SRF sagte Marlene Amstad, Prédsidentin der
FINMA, dass nun insgesamt 60 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter der Behorde allein fiir die Beaufsichtigung
der «neuen» UBS zustdndig seien — das Kontingent
ist massiv aufgestockt worden. Das irritiert. 37’000
Stunden Aufsicht pro Jahr haben bei der CS nichts ge-
niitzt, jetzt sollen es geschétzte 100’000 Stunden pro
Jahr richten? Es stellt sich die Frage, was diese Auf-
sicht denn wirklich niitzt und wer am Ende die Ban-
ken fiihren soll — das Management oder die Aufsicht?
Sicher ist, dass sich Anstand, Ehrlichkeit und Charak-
ter nicht behordlich verordnen lassen. Als Anhdnger
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des Liberalismus wére es nach unserer Uberzeugung
deshalb zweckmaéssiger, bei systemrelevanten Banken
viel hohere Eigenmittel einzufordern und Institute mit
notorisch unfdhigem und unbelehrbarem Management
untergehen zu lassen. Das wiirde die Aufgabe der Pri-
fer massiv vereinfachen und der Wettbewerb wiirde
dafiir sorgen, dass die Fitten tiberleben und die Unfa-
higen vom Markt verschwinden. In einem Punkt sind
wir mit der FINMA-Présidentin Amstad aber durchaus
einig. Sie fordert, dass die Aufsicht in Zukunft nicht
nur Offentlich tadeln, sondern auch Bussen an fehlbare
Banken und Banker erteilen kann. Das ist bis heute ge-

setzlich nicht vorgesehen.

«Die Frage muss erlaubt sein: Wenn
man falsch parkiert, reicht es dann
als Pravention, wenn man das Auto
nur umparkieren muss? So ist €S
namlich heute bei Banken.»

Marlene Amstad, Prasidentin der Aufsichtsbehoérde FINMA, im
Interview der «NZZ» vom 19. September 2023

Kick-backs, Interessenkollisionen und
Geldwascherei: In der Finanzbranche immer
noch an der Tagesordnung

Im Jahr 2006 hat das schweizerische Bundesgericht
ein erstes Urteil geféllt, dass Retrozessionen respek-
tive Kick-backs aller Art dem Kunden gehoren. Seit-
her hat es weitere Gerichtsurteile gegeben, die diesen
Entscheid bestéatigt und prazisiert haben. Umso unver-
standlicher ist es, dass diese verwerflichen und meis-
tens versteckt fliessenden Gebiihren in der Banken- re-
spektive Finanzbranche nach wie vor Usanz sind. Dass
dies bei den Geldh&usern zu unséiglichen Interessen-
kollisionen fiihrt, die nicht im Sinne der Kunden sind,
liegt auf der Hand. Wir empfehlen Ihnen die Lektiire
des anliegenden Leitartikels des Schreibenden, der am

15. Juni in der «Finanz und Wirtschaft» erschienen ist.
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«Es ist moglich. Weggeschaut habe
ich nicht, ich habe aber auch nicht
hingeschaut.»

Sepp Blatter, ehemaliger Prasident der Fifa, zur Frage, ob er
weggeschaut habe, als es um die Vergabe der Fussball-WM in
Katar ging, die mutmasslich mittels Korruption gekauft wurde.

Geméss der Meldestelle fiir Geldwéscherei (MROS)
gab es in der Schweiz im Jahr 2023 insgesamt 11’876
Verdachtsfélle wegen Geldwéscherei und Korruption.
Angesichts dessen, dass sowohl der Bundesrat wie
auch die Schweizerische Bankiervereinigung schon
vor vielen Jahren die Weissgeldstrategie verkiindeten,
ist das erstaunlich. Erschreckend ist dabei die Tatsa-
che, dass sich die Meldungen gegeniiber dem Vorjahr
um 56 Prozent erhohten und innerhalb von 10 Jahren
glatt verzehnfachten. Wir fragen uns: Was sind denn das
fir Gelder von dubiosen Anlegerinnen und Anlegern,
die immer noch auf Schweizer Bankkonten schlum-
mern? Im Sinne voller Transparenz und mit einem ge-
wissen Stolz dirfen wir Thnen versichern: In den 38
Jahren unserer Geschéftstatigkeit hatten wir keinen ein-
zigen Kunden, den wir wegen Verdachts auf dubiose
Geschifte und Handlungen melden mussten.
Keinen. Wir werden alles daransetzen, dass dies auch in

Zukunft so bleiben wird.

Ein Blick zuriick und nach vorne

Wie Sie bestens wissen, halten wir von kurz- und mittel-
fristigen Borsenprognosen nichts, vielmehr aber von einer
langfristig verldsslichen Anlagestrategie, die auf die rich-
tigen und erfolgsversprechenden Anlagen mit erstklassi-
ger Qualitat setzt. Wie unsicher Prognosen sind, zeigt ein
Blick zurtick: Am 13. November 2023 orakelte der Chef-
stratege der UBS Investment Bank, Bhanu Baweja, dass
die amerikanische Notenbank Fed das Zielband fiir ihren
Leitzins von 5,25 bis 5,5 Prozent bis Ende 2024 auf 2,5
bis 2,75 Prozent senken konnte. UBS ging davon aus, dass
die amerikanische Inflation deutlich sinken, die Wirt-
schaft stark abkiihlen und im Jahresverlauf sogar leicht

rezessiv wiirde — aus heutiger Sicht eine monumentale

Fehlprognose. Wir halten uns an die Fakten und bleiben
fur die Aktienmaérkte langfristig optimistisch, auch wenn
bei aller Freude tiber die aktuell positive Stimmung nicht
vergessen werden darf, dass es immer Risiken in einer un-
sicheren Welt gibt. Im November stehen die vielbeach-
teten Prasidentschaftswahlen in den Vereinigten Staaten
von Amerika an — das Duell zwischen Joe Biden und Do-
nald Trump birgt surreale Ziige, die wir hier nicht weiter
vertiefen und kommentieren mochten. Wichtig erscheint
uns hingegen der Hinweis, dass die Frage, ob nun ein de-
mokratischer oder republikanischer Prasident besser fiir
die Borsen sein wiirde, iberschétzt wird. Die Erfahrung
zeigt namlich, dass die Entwicklung an den Aktienmark-
ten nur sehr bedingt von prasidialen Entscheidungen ab-
héngig ist. Wir erinnern uns: Nach der Wahl von Donald
Trump zum Présidenten war die erste Reaktion der Borse
im Herbst 2016 schockartig negativ. Die Borsen brachen
ein, um kurz darauf in Euphorie neue Hochstwerte zu er-

klimmen.

«Trump koénnte mit &hnlich hoher
Wahrscheinlichkeit im Gefangnis oder
im Weissen Haus landen.»

Tina Fordham, amerikanisch-britische Vorreiterin auf dem Gebiet der
geopolitischen Analyse und Inhaberin des Beratungsunternehmens
Fordham Global Foresight in London

Unabhéngig vom Ausgang der Wahlen in den USA sind
wir iiberzeugt, dass bei allem Optimismus ein Risiko be-
sonders im Auge behalten werden muss, welches in Zei-
ten von Corona, Kriegen und geopolitischen Spannungen
etwas in den Hintergrund geriickt ist: Die ausufernde
Staatsverschuldung. Insbesondere die explodierende
Verschuldung der USA ist besorgniserregend. So ist die
amerikanische Staatsverschuldung seit 2019 von USD 24
Bio. um atemberaubende USD 10 Bio. auf USD 34 Bio.
angestiegen — Tendenz stark steigend. Wer auch immer
die Wahlen um die amerikanische Prasidentschaft im
Herbst gewinnen wird: Es ist davon auszugehen, dass
sich diese fahrlédssige Schuldenwirtschaft fortsetzen wird.
Vor der Covid-Krise betrug der amerikanische Schul-



dendienst rund USD 1 Mrd. pro Tag. Mittlerweile sind
es bereits USD 2 Mrd. Die horrenden Schulden miissen
frither oder spater abgebaut werden. Dieser Prozess wird
nicht ohne Schmerzen fiir Wirtschaft und Biirger erfolgen
— und mutmasslich auch Auswirkungen auf die Finanz-
mérkte haben. Dabei ist und bleibt fiir uns eines klar: Ak-
tien bilden langfristig die beste Grundlage, um Vermégen
gegen Inflation, Schuldenwirtschaft, Kriege sowie andere

Krisen zu schiitzen und langfristig zu mehren.

«Ich liebe Politiker auf Wahlplakaten.
Sie sind tragbar, gerduschlos und leicht
zu entfernen.»

Vicco von Biilow, bekannt als Loriot, deutscher Humorist
(1923-2011)

Mit einer lustigen und schier unglaublichen Reminis-
zenz runden wir unseren halbjghrlichen Riick- und
Ausblick ab. In der Mai-Ausgabe des Wirtschaftsma-
gazins «Bilanz» wurde Daniel Liichinger, Investment-
Chef (CIO) der Graubiindner Kantonalbank (GKB),
gefragt, wie er die Zukunft der Aktienmérkte beur-
teile. Seine Antwort: «Ich habe das Gefiihl, dass wir
in den USA in eine Blase hineingehen. Wahrschein-
lich folgen dann auch andere Markte. Aus Anleger-
sicht ist das jedoch kein Problem. Ubertreibungspha-
sen sind fir Investoren am spannendsten, weil man
dann am meisten Geld verdient. Die Kurse steigen
dann am stérksten. Es ist am schonsten, in einer Bubble
investiert zu sein.» Dies sind nicht etwa die Aussagen
eines unerfahrenen Zockers, sondern des Anlagechefs
einer grossen Staatsbank. Man reibt sich die Augen: Ein
Investment-Chef einer Kantonalbank, der seinen Kundin-
nen und Kunden empfiehlt, in eine Bubble zu investieren,
weil das am schonsten sei. Prasident der GKB ist Peter
Fanconi. Fanconi pflegte enge Kontakte zu René Benko
und hat «seiner» Bank fragwiirdige Kredite mit dem ge-
fallenen Immobilienzampano eingebrockt. Diese Bubble,
die der Bank happige Verluste beschert, ist endgiiltig ge-
platzt.
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Liebe Kundinnen und Kunden, wir freuen uns sehr
auf die weitere Zusammenarbeit. Fiir Thr geschétztes
Vertrauen bedanken wir uns bei Thnen ganz herzlich.
Wir wiinschen Thnen und Thren Lieben schéne Sommer-

wochen und vor allem beste Gesundheit!
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Aktien von Banken fiir Zocker

Pirmin Hotz

Investoren konnen auf Valoren von Grossbanken
getrost verzichten. Die Anlagerisiken sind zu hoch
und die langfristige Performance schwach. Das
wird sich in Zukunft kaum dndern.

Weniger als ein Jahr nach dem unrithmlichen Untergang
von Credit Suisse produzierte mit Julius Bér eine weitere
international angesehene Schweizer Bank Negativschlag-
zeilen. Die Verantwortlichen haben sich mit mutmass-
lich blaudugigen Krediten an das intransparente Unter-
nehmenskonstrukt des gescheiterten osterreichischen
Immobilienmoguls René Benko verzockt.

Es erstaunt nicht, dass das ramponierte Vertrauen der
Investoren zum Abgang des Chefs von Julius Bar gefiihrt
hat. Immerhin stehen im Kontrast zu Credit Suisse die
Chancen gut, dass der damit einhergehende Aktienkurs-
riickschlag temporérer Natur war und die Verantwort-
lichen die entsprechenden Lehren ziehen werden.

Aus Anlegersicht stellt sich die Frage, ob Aktien
von Banken iiberhaupt eine Berechtigung in einem
Wertschriftenportfolio haben. Seit Jahrzehnten gibt die
Branche immer wieder Anlass zu Kritik. Wir erinnern
uns: In der Finanzkrise von 2008 musste UBS vom Staat
gerettet werden, weil sie sich mit vermeintlich sicheren
Finanzprodukten im Subprime-Sumpf verspekulierte.

Seither belasteten zahlreiche Skandale die Banken-
welt. Beispielhaft seien die Geldwéscherei- und Korrup-
tionsfalle rund um die Fifa, den brasilianischen Olkon-
zern Petrobras, den malaysischen Staatsfonds 1MDB,
den staatlichen venezolanischen Olkonzern PDVSA
oder die abenteuerliche Thunfisch-Saga in Mosambik
erwdhnt. Dazu kommen Milliardenverluste aus waghal-
sigen Geschaften mit Archegos und Lex Greensill, die die
Reputation der involvierten Banken schwer beschédigt
haben.

Dass trotz all dieser Vorfélle die Bankkader zu den
bestverdienenden Managern der Wirtschaft gehoren,
ist zumindest fragwiirdig. So beschaftigte Credit Suisse
offenbar iiber tausend sogenannte Key Risk Takers, die
ein Millionensalér kassierten. Die hohe Zahl ist absurd,
zumal die wahren Risiken nicht vom Management,

sondern vielmehr von den Aktiondren getragen werden.

Scheinargumente bei Gehiltern

Es fehlt den verantwortlichen Managern am Willen zum
Masshalten. Das gebetsmiihlenartig vorgetragene Argu-
ment, die hohen Gehélter seien nétig, um die besten
Talente rekrutieren zu kénnen, ist ein Scheinargument,
das auch mit seiner stdndigen Wiederholung nicht zu
iiberzeugen vermag. Banken brauchen solide Schaffer
an der Spitze, keine Ubermenschen. Fiir Aktionare
européaischer Grossbanken besonders erntichternd ist
die Tatsache, dass im Zuge all dieser Skandale buch-
halterische «Sonderfaktoren» und toxische Altlasten
zum Regelfall geworden sind. Nichtsdestotrotz tritt jede
Managergeneration ihre Aufgabe mit dem Versprechen
an, die Altlasten der Vorgédnger zu beseitigen und eine
neue Kultur zu schaffen. Es wird Besserung gelobt, um
bald darauf neuerlich vom Geist der Vergangenheit
eingeholt zu werden. Aus Sicht des Aktionérs stellen sich
zwei Fragen. Erstens: Entspricht das Geschéftsmodell
der Banken in qualitativer Hinsicht meinen Anspriichen?
Nimmt man UBS als letzte verbliebene Schweizer Gross-
bank als Massstab, so besteht Hoffnung. Die Fithrungs-
crew mit Colm Kelleher und Sergio Ermotti zeigt sich
entschlossen, die Bank in eine solide und erfolgverspre-
chende Zukunft zu navigieren. Allerdings werden sie
und ihre Nachfolger erst noch beweisen miissen, dass
sie die Interessen der Aktionére dauerhaft in den Fokus
stellen.

«Es fehlt den verantwortlichen Mana-
gern am Willen zum Masshalten.»

In fiinf oder zehn Jahren werden wir mehr wissen.
Bis dann muss auch das Reservepolster von UBS, das
heute mit weniger als 5% hartem Eigenkapital viel zu
diinn ist, um schwere Krisen ohne staatliche Stiitzungs-
massnahmen iiberstehen zu kénnen, markant aufge-
stockt werden. Sergio Ermotti wére auch gut beraten,
sich von seinem Ziel zu verabschieden, bis 2028 eine
Kapitalrendite von 18% zu erwirtschaften. Eine hohe
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Rendite auf viel zu niedrigem Eigenkapital setzt, wie die
Vergangenheit gelehrt hat, gefdhrliche Anreize.

Zuruckhaltung ist sodann auch in der Dividenden-
politik und bei Aktienriickkdufen angezeigt. Der Weg
von UBS zu neuem Glanz ist noch lang. Obwohl ihr
Aktienkurs in jingerer Vergangenheit deutlich zugelegt
hat, liegt er immer noch fast zwei Drittel unter dem vor
der Finanzkrise erreichten Hochstwert.

Zweitens stellt sich die Frage: Werde ich als
Aktiondr von Bankaktien langfristig addquat fiir mein
Risiko entschédigt? Ein Vergleich européischer Bank-
titel mit dem Gesamtmarkt gibt Aufschluss. So hat der
Subindex Stoxx Europe 600 Banks mit Referenzwé&h-
rung Franken von 2014 bis 2023 eine kumulierte Rendite
von —0,7% (—0,1% p.a.) abgeworfen, wahrend der
Gesamtmarkt Stoxx Europe 600 eine Rendite von kumu-
liert 51,8% (4,3% p.a.) erreicht.

Uber eine lange Periode von zwanzig Jahren sieht
es noch schlechter aus fiir die Geldhduser. Bankaktien
brachten es auf eine kumulierte Performance von
—32,2% (—1,9% p.a.), wahrend der Gesamtmarkt eine
Rendite von insgesamt 140,4% (4,5% p.a.) realisierte.
Mit Papieren von Banken schmilzt das Geld der Anleger
offenbar wie Schnee an der Sonne. Besser sieht es fiir
die Valoren von Kantonalbanken aus. Zahlreiche Betei-
ligungspapiere von Staatsbanken haben in der langen
Frist eine Performance hingelegt, die nicht nur mit dem
SPI mithalten kann, sondern auch weit tiber derjenigen
von Grossbanken liegt. Wer sein Geld mit Banktiteln
mehren mochte, ist folglich gut beraten, in Kantonal-

statt in Grossbanken zu investieren.

Aufgepasst auch bei Kantonalbanken

Aus liberaler und marktwirtschaftlicher Sicht mag
diese Erkenntnis frustrierend sein: Nicht etwa die
Manager privater Grossbanken setzen sich fiir das Wohl
ihrer Aktionére ein, sondern die Vertreter von mehr-
heitlich in Staatsbesitz befindlichen Kantonalbanken.
Aber aufgepasst: Wer glaubt, Aktien und Partizipations-
scheine von Kantonalbanken seien quasi sichere
«Witwen-und-Waisen-Papiere», mit denen man ruhig
schlafen konne, tauscht sich.

Tatsache ist, dass vor nicht allzu langer Zeit mehrere
Kantonalbanken wegen Missmanagements und fauler
Hypotheken in Schieflage gerieten, mit staatlichen
Mitteln saniert werden mussten oder vom Markt
verschwunden sind. Es sind dies die Kantonalbanken
von Appenzell Ausserrhoden, Bern, Genf, Glarus,
Solothurn und Waadt. Traditionellerweise sind diese
regional verankerten Banken stark im Hypothekarge-
schéft engagiert, weshalb ihre Entwicklung nicht zuletzt
von der Immobilienentwicklung abhéngt. Da die letzte
grosse Immobilienkrise in der Schweiz mittlerweile
dreissig Jahre zurtiickliegt, 14sst sich schwer abschétzen,
welche Schockwellen eine neuerliche Krise auslosen
wiirde. Mit ziemlich grosser Sicherheit wiirden sie aber
auch die Aktiondre von Kantonalbanken hart treffen.

Nicht gut genug

Gemaéss den amerikanischen Professoren Carmen
Reinhart und Kenneth Rogoff («Dieses Mal ist alles
anders — acht Jahrhunderte Finanzkrisen») gab es seit
Beginn des 19. Jahrhunderts acht Bankenkrisen in
Deutschland, fiinfzehn in Frankreich, zwolf in Gross-
britannien und dreizehn in den Vereinigten Staaten von
Amerika. Mit anderen Worten: Im Durchschnitt befindet
sich die Bankenwelt alle zwanzig bis fiinfundzwanzig
Jahre in einer existenziellen Krise.

Gibt es einen Grund, daran zu zweifeln, dass dies
in Zukunft anders sein wird? Die Fakten sprechen
dagegen. Anat Admati, Finanzprofessorin an der
Stanford University, hat es einmal wie folgt auf den
Punkt gebracht: «Heute spricht jeder Banker davon, was
alles besser geworden ist. Aber besser im Vergleich zu
sehr schlecht ist nicht gut genug.»

PIRMIN HOTZ ist Griinder und Inhaber der
Dr. Pirmin Hotz Vermoégensverwaltungen mit Sitz in Baar.
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Anlagestrategie und Diversifikation

Core-Satellite-Ansatz als Rohrkrepierer

Thomas Hauser

In den letzten Jahren kamen zur strategischen
Allokation vieler Pensionskassen immer neue
Anlagekategorien hinzu. Der Anspruch ist, dass
damit die Diversifikation verbessert wird. Doch
das Anlagesammelsurium bringt nicht nur nichts,
sondern kostet zudem viel.

Frither bestand die Strategie einer idealtypischen Pensi-
onskasse aus Liquiditdt und Franken-Obligationen als
Stabilitatsanker auf der Nominalwertseite und aus Aktien
und Immobilien als Renditetreiber auf der Realwertseite.
Glaubt man heutigen Studien und Spezialistenempfeh-

lungen, ist dies veraltet. Ist dem so?

Alternative Anlagen, politisch angeregt

Wenn man die heutige durchschnittliche Pensions-
kasse betrachtet, findet man eine Vielzahl relativ neuer
Anlagekategorien mit jeweils bescheidenem, aber
tendenziell steigendem Gewicht. Ein Blick auf die Allo-
kation des reprédsentativen UBS Pensionskassen-
Indexes per Anfang 2024 bestétigt dies: 2,1% Hedge
Funds, 4,1% Private Equity, 1,8% Infrastruktur und
1,3% Rohstoffe (vgl. Tabelle). Wie kam es historisch zu
diesem Alternative-Anlagen-Sammelsurium?

Nach dem Platzen der monumentalen DotCom-
Blase zu Beginn des Jahrhunderts waren die Pensions-
kassen empfanglich fiir die Versprechen der Marke-
tingartisten: Hedge Funds versprachen, kiinftig die
soeben erlittenen Aktienverluste zu vermeiden, und
Private Equity versprach attraktivere Renditen als die
borsennotierten Aktien.

Als Auswirkung der wenige Jahre danach
folgenden Finanzkrise (2007 bis 2009) sank das Zins-
niveau derart tief, dass Pensionskassen weitere alter-
native Renditequellen suchten. So kamen beispiels-
weise die Infrastrukturanlagen auf den Radar. Im
Gleichschritt schafften es die Finanzlobbyisten in Bern,
das unsinnige Anlagekorsett geméss BVV2 so zu
erweitern, dass es quasi wie eine behordliche Empfeh-
lung klingt, in die zuldssigen alternativen Anlagekate-
gorien effektiv auch zu investieren. Die Behorden

mogen solche Vorgaben, weil es einfacher ist, die quan-

titative Zulassigkeit zu prifen als die 6konomische
Zweckmassigkeit.

Diese BVV2-Vorgaben (insbesondere Art. 53 und
55) sollten gestrichen und durch eine «Prudent Investor
Rule» ersetzt werden: Zuléssig ist, was zweckmassig
ist — die Verantwortlichen bestimmen dies eigenver-
antwortlich. Bei nicht sachkundigem Vorgehen tragen
sie die Haftung.

Ausser Kosten nichts gewesen

Was hat dieses Alternative-Anlagen-Sammelsurium
hinsichtlich Diversifikation gebracht? Um dies zu unter-
suchen, werden mit einer vereinfachten Allokation des
UBS Pensionskassen-Index die Rendite und das Risiko
iiber 20 Jahre mit Monatsdaten berechnet (Anfang 2004
bis Ende 2023) (siehe Tabelle). Dabei werden die Festver-
zinslichen den Schweizer Obligationen zugeschlagen und
die Infrastruktur mangels langfristiger Daten je hélftig
auf Hedge Funds und Private Equity aufgeteilt. Hinsicht-
lich Risiko und Rendite ist dies zweckmaéssig. Uber diese
Zeitspanne betragt die jahrliche Rendite 4,53 und die
Volatilitéat 6,15%.

Die knapp 10% alternativen Anlagen werden nun
so auf Obligationen CHF und Aktien Schweiz verteilt,
dass dieselbe Rendite (Variante A) respektive dasselbe
Risiko (Variante B) wie bei der Allokation mit alter-
nativen Anlagen anfallt.

Es zeigt sich in Variante A, dass das Risiko von 6,15
auf 5,67% gesenkt werden kann, obschon die Diversi-
fikation mit einer geringeren Anzahl Anlagekategorien
scheinbar verringert wird. Dies erstaunt nicht, denn
die Anlagen unterliegen den gleichen wirtschaftlichen
Zyklen.

Bei illiquiden Anlagen wie Private Equity oder
direkt gehaltenen Immobilien scheinen die Schwan-
kungen nur tiefer, weil es keine dauernd beobachtbaren
Marktpreise gibt. Die 6konomischen Verlustrisiken
sind deshalb nicht geringer. Ein Beispiel: Die Volati-
litat bei indirekten Immobilien betragt 8,4%, jene der
direkten Immobilien dank buchhalterischer Glattung

der Schatzwerte unrealistische 0,6% — ein Narr, wer
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Vereinfachte
UBS PK Index Allokation des *Variante A “*Variante B Verwendete
Anlagekategorie Jan. 2024 UBS PKIndex gleiche Rendite gleiches Risiko Datenserien
Liquiditéat 3,75% 3,76 % 3,76 % 3,76 % Geldmarktsatze 3M
Obligationen (inkl. Hypo.) 34,19% 34,27% 38,90% 34,27% Swiss Bond Index
Aktien Schweiz 9,35% 9,37% 14,00% 18,62 % SPI
Aktien Ausland 19,76 % 19,81% 19,81% 19,81% MSCI World net
Immobilien direkt 9,17 % 9,19% 9,19% 9,19% KGAST Index
Immobilien indirekt 14,31% 14,34% 14,34% 14,34% je /2WUPIX Aund F
Hedge Funds 2,09% 3,00% - - HFRX Global HF
Infrastruktur 1,80% - — — —
Private Equity 4,08 % 4,99% - — LPX Direct Listed PE
Rohstoffe 1,26% 1,26% - - S&P GSCI
Rest 0,25% - — — —
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2004-2023
Rendite p.a. 4,53% 4,52% 4,75%
Volatilitat 6,15% 5,67 % 6,12%
Schlechtester Monat -8,23% —6,96 % —7,08%
Bester Monat 5,85% 4,54% 4,89%

* Je Y2 der alternativen Anlagen werden den Aktien Schweiz und Obligationen zugewiesen.

** Das Gewicht der alternativen Anlagen wird den Aktien Schweiz zugewiesen.

glaubt, er wére bei einer Immobilienkrise sicherer mit
direkten Immobilien. Dasselbe gilt fiir andere illiquide
Anlagen.

Man kann auch bei gleichem Risiko die Rendite
erhdhen, wenn man die alternativen Anlagen weglésst
(Variante B): Die jahrliche Rendite steigt dann von
4,53% auf 4,75%. Uber 20 Jahre fiihrt dies dazu, dass
das Vermogen um rund 10% mehr ansteigt. Dies ist aber
nur die halbe Wahrheit. Denn nach Kosten betragt die
Differenz im Endvermogen nach 20 Jahren enorme 25%.

Was ist der Grund? Der iiberschaubare Anteil an
alternativen Anlagen schlégt bei den Kosten massiv zu
Buche: Die Vermdgensverwaltungskosten bei einer Stra-
tegie mit alternativen Anlagen liegen schatzungsweise
bei 0,66% p.a. und ohne alternative Anlagen bei 0,31%.!

Die Allokation an alternativen Anlagen von knapp 10%
verdoppelt somit die Kosten.

Der Core-Satellite-Ansatz ist unter diesem Aspekt
ein Rohrkrepierer: Was niitzt es, bei den traditionellen
Anlagen auf eine giinstige Umsetzung zu achten, wenn
bei den Alternativen ein massiver Kostennachteil besteht?
Rechtfertigen mit guter Diversifikation oder hoherer
Rendite kann man dies kaum, wie obige Berechnung zeigt.

'Fir Aktien und Obligationen wird ein Kostensatz von 0,2% p.a.
gemass c-alm Unterlagen «Kostenwahrheit der Kapitalverwaltung»
vom 7. September 2023 fiir Mandate von CHF 20 Mio. unterstellt.
Der Kostensatz von 0,7% fiir Immobilien richtet sich nach dem
TER fir typische Schweizer Immobilienanlagen. Fiir Private Equity
wird 5,0% unterstellt, basierend auf der von PPCmetrics in der
FuW im Oktober 2017 genannten Bandbreite von 5 bis 6%, fiir
Hedge Funds gilt dasselbe. Bei Infrastruktur ergab eine Umfrage
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bei Pensionskassen einen Kostensatz von 2,5%. Fiir Rohstoffe wird
1,5% angenommen. Zur Plausibilisierung des Gesamtkostensatzes
sei zum einen auf die Ausserung von Iwan Deplazes, Leiter Asset
Management bei der ZKB, verwiesen, wonach der Mittelwert der
Vermogensverwaltungskosten bei 0,54% lag («<NZZ», 15. November
2023). Dies deckt sich zum anderen mit der c-alm Kostenstudie
von 2019, die 0,5% als Gesamtkosten auswies.

Was ist das Fazit fiir die Strategiedefinition von

Pensionskassen?

— Eine Anlagestrategie sollte auf transparenten Anla-
gekategorien aufbauen, fiir die es historisch beleg-
bare Evidenz zu Risiko- und Renditeeigenschaften
gibt. Borsennotierte Aktien sind der unangefochtene
Renditetreiber. Gute Frankenobligationen laufen den
alternativen Anlagen den Rang ab, wenn es um eine
langfristig solide Diversifikation geht. Deren Korrela-
tion mit Aktien ist in der Betrachtungsperiode mit 0.16
auch deutlich geringer als bei Private Equity mit 0.80
oder Hedge Funds mit 0.68.

— Anlagekategorien, die diese Grundanforderung
erfiillen, sollten mit Uberzeugung eingesetzt werden,
d.h. idealerweise mit mindestens 5%. Sonst erhéht
sich nur die Komplexitdt der Umsetzung, ohne eine
Wirkung zu erzielen.

— Eine Investition in illiquide Anlagen mit dem Argument
der Diversifikation funktioniert in den meisten Féllen
nicht. Es ist eine buchhalterische Scheindiversifikation
aufgrund geglatteter «Net Asset Value»-Schétzwerte.

— Die Anlageverantwortlichen sollten verinnerlichen,
dass das Vermeiden von unnétiger Komplexitét hilft,
Kosten zu sparen und die Abhéangigkeit von Beratern
und Anbietern zu minimieren.

— Die Anlagekategorie-Vorgaben geméss BVV2 sind
keine Empfehlung und kein Hinweis auf Sinnhaftigkeit.

— Selbst wenn das Marketing fiir eine Anlagekategorie gut
klingt, miissen sich die Anlageverantwortlichen jeweils
die Frage stellen, ob sie auch mit ihrem Privatvermogen
eine Investition tatigen wiirden. Wer zeichnet schon fiir
das eigene Geld zu 2% bis 5% jahrlichen Kosten einen
Knebelvertrag tiber zehn Jahre oder mehr?

TAKE AWAYS

In den letzten Jahren haben viele Pensionskassen ihr

Engagement in alternativen Anlagen und Infrastruktur

ausgebaut.

Meist wird damit durch die verzogerte Modellbewertung
nur eine buchhalterische Diversifikation erreicht — hinsicht-
lich Rendite und Risiko bringen die Investments keinen
Mehrwert.

Die Kosten eines Portfolios mit alternativen Investments

sind doppelt so hoch wie diejenigen eines Portfolios ohne

solche Investitionen.

Thomas Hauser

Dr. rer. pol., Managing
Partner, Dr. Pirmin Hotz
Vermogensverwaltungen AG
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Unabhéangigkeit statt Zauberei

Pirmin Hotz & Thomas Hauser

Wenn selbst in guten Marktphasen bei Investiti-
onen in Aktien und Anleihen das Vermodgen kaum
zunimmt, konnte der Grund in falschen Anreizen
liegen.

Es gibt in Finanzkreisen einen Spruch: «Wie macht man
ein kleines Vermogen? Man gibt ein grosses Vermogen
einem Banker zur Verwaltung.» Ein Kern Wahrheit ist
in dieser Aussage enthalten, denn in der Praxis sind die
meisten Portfolios mit kostspieligen Finanzprodukten
durchsetzt. Bei vielen Produkten ist nicht einfach
nachvollziehbar, wie die Mittel effektiv angelegt sind.
Diese Produktevielfalt — bei der Bafin sind tiber 14.500
vertriebsberechtigte Fonds registriert — und kiinstlich
geschaffene Komplexitdt haben eine klare Ursache:
falsche Anreize. Aktien brachten in der Periode von 1900
bis 2023 eine reale Rendite — also nach Abzug der Infla-
tion — von 5,1 Prozent pro Jahr, wie aus dem «Global
Investment Returns Yearbook 2024» der UBS hervor-
geht. Wertschoépfung entsteht primér durch erfolgreiches
Unternehmertum, abgebildet durch Aktien und nicht
durch Finanzberater. Dennoch versprechen viele Banker,
Asset-Manager und Anlage-Gurus mit ihren angeblich
treffsicheren Prognosen und sogenannten Finanzinnova-
tionen blendende Renditeperspektiven. Mit komplexen
Produkten vermitteln sie eine vermeintlich iiberragende
Kompetenz, indem sie fiir jedes Bediirfnis die scheinbar
besten Produkte parat haben.

Kein Mehrwert

Die wissenschaftlichen Fakten entlarven jedoch diese
Marketingmaschinerie: Die Prognosefahigkeit der Profis
ist, wie diverse Studien belegen, sehr gering: So hat etwa
Jeffery Busse die «Performance and persistence in insti-
tutional investment management» untersucht und die
Ergebnisse 2010 im «Journal of Finance» verdffentlicht.
Seine Untersuchung von iiber 4.600 Investmentprodukten
zeigte, dass diese im Mittel keinen Mehrwert durch ihre
Marktpositionierung anhand von Prognosen erbringen.

Auch Hedgefonds versprechen, aufgrund von Timing und

Selektion bessere Renditen als der Markt zu erzielen.
Wenn man jedoch die Daten von Anfang des Jahres 2004
bis Ende 2023 vergleicht, liegt die Anlageleistung der
Hedgefonds 7,2 Prozent hinter dem Markt (pro Jahr!),
wie aus dem «HFRX Global Hedge Fund Index» hervor-
geht, der die Rendite des MSCI World in Anzug bringt.
Die kiinstlich geschaffene Komplexitat der Anlagewelt
fithrt zu einer Abhéangigkeit vom Berater. Ausloser sind
falsche Anreize: Die Finanzbranche verdient an teuren
Produkten — je spezieller und komplexer, desto teurer.
Dabei wird der Kunde schleichend und fast unmerklich
ausgeblutet, weil er die happigen Gebthren, die in den
Fonds versteckt sind, nicht direkt bezahlt. Bemerkbar
machen sich die Kosten erst tiber die Zeit in Form einer
nicht zufriedenstellenden Nettorendite.

«Die kinstlich geschaffene Komplexi-
tét der Anlagewelt fuhrt zu einer
Abhéangigkeit vom Berater.»

Mehr Transparenz, weniger Komplexitit

Der Finanzberater befindet sich in einem dauernden
Interessenkonflikt zwischen dem Wohl des Mandanten
und dem Wohl des Arbeitgebers respektive des eigenen
Bonus. Was sollten Vermégensinhaber also beachten?
Erstens muss der Finanzdienstleister unabhéngig sein.
Er ist nur unabhéngig, wenn er sein Honorar transpa-
rent in Rechnung stellt und nicht an Produkten mitver-
dient. Sobald es indirekte, also in den Produkten belastete
Gebiihren gibt, ist die Unabhéngigkeit in den Entscheiden
eingeschrankt: Eine Bank wird den eigenen Fonds tenden-
ziell einer anderen Anlage vorziehen und somit zusétzlich
an der Produktgebiihr verdienen, und zwar unabhéngig
davon, ob diese Auswahl fiir Sie als Anleger am besten
ist. Zweitens kann neben den Kosten auch die Komple-
xitéat reduziert werden, wenn in die Originale — also in

Aktien und Anleihen — investiert wird. Die «Verpackung»
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in Produkte ist heute zwar {iiblich, aber nicht empfeh-
lenswert. Eine simple Anlagepolitik ist giinstiger, trans-
parenter und bringt langfristig eine hohere Nettorendite.
Drittens sollte auf die Sicherheit des Finanzdienstleisters
geachtet werden: Wie ist seine Reputation, wie oft war
dieser schon in Rechtsstreitigkeiten verwickelt, und wie
hoch ist der Anteil an Eigenkapital in der Bilanz?

Ein kritischer Geist

Fir den langfristigen Erfolg braucht es weder tiber-
teuerte Finanzprodukte noch das Vorgaukeln sicherer
Prognosen. Eine konsequent transparente und kosteneffi-
ziente Vermogensanlage, ein unabhéngiger Anbieter ohne
Interessenkonflikte und ein kritischer Geist des Vermo-
genseigners sind die Erfolgsfaktoren beim langfristigen
Vermogensaufbau.

Pirmin Hotz
Inhaber, Dr. Pirmin Hotz
Vermogensverwaltungen AG

Thomas Hauser
Managing Partner, Dr. Pirmin Hotz
Vermogensverwaltungen AG
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Malediven statt Kick-backs

Pirmin Hotz

Viele Banken und Vermogensverwalter kassieren
weiterhin verponte Retrozessionen. Das fiihrt zu
Interessenkollisionen, die nicht im Sinn der
Kunden sind.

Wer seine Ferien auf den Malediven in einem Reisebiiro
bucht, ohne diesem ein Honorar iiberweisen zu miissen,
weiss nattirlich, dass der Dienstleister nicht von Luft und
Liebe lebt. Um Lohne und Aufwendungen bezahlen zu
konnen, kassiert er Riickvergiitungen von Hotels und
Fluggesellschaften.

Anders sieht es in der Finanzwelt aus. 2006 fallte
das Bundesgericht ein erstes, bahnbrechendes Urteil.
Es entschied, dass Kick-backs respektive Retrozessi-
onen aller Art dem Kunden gehoren, und zwar unab-
hangig davon, ob es sich bei der Dienstleistung um
Vermoégensverwaltung oder um Anlageberatung
handelt. Spétere Gerichtsurteile bestétigten und prazi-
sierten den Entscheid.

Wer nun glaubt, die Finanzbranche sei seither sauber
und wiirde géanzlich auf Kick-backs verzichten, tauscht
sich. Gemass Experten ist es bei 80 bis 90% der Banken
und «unabhédngigen» Vermogensverwalter Usanz,
Bestandspflegeprovisionen auf Anlagefonds, struktu-
rierten Produkten, Hedge Funds, Private Equity und Infra-
struktur- sowie Immobilienprodukten zu kassieren. Dazu
kommen einmalige Vertriebsentschédigungen, Riickver-
gltungen auf Borsentransaktionen sowie Finder’s Fees
fur Gelder, die Vermogensverwalter im Namen ihrer
Kundschaft zu ausgewéhlten Banken lenken. Es ist davon
auszugehen, dass in der Schweiz nach wie vor Kick-backs
in Milliardenhohe fliessen. Wie ist das moglich, wenn es
doch hochstrichterliche Entscheide gibt, die diese eigent-
lich langst untersagen?

Im Unterschied zu den restriktiveren Mifid-II-
Bestimmungen des europdischen Raums ist in der
Schweiz die Annahme von Retrozessionen nicht explizit
verboten, jedoch juristisch heikel und oft anfechtbar.
Die hiesige Finanzbranche lobbyierte mit Hinweis auf
die Miindigkeit der Anleger erfolgreich gegen ein grund-
sétzliches Verbot von Retrozessionen. So haben viele

Banken und Vermogensverwalter einfach ihre

«Allgemeine Depotbedingungen» und Vertrége so ange-
passt, dass der Kunde sich einverstanden erklart, auf
die Herausgabe der ihm zustehenden Gebiihren zu
verzichten.

Wie eine sanfte Droge

Stellvertretend fiir viele andere Finanzakteure sei
auszugsweise aus den vertraglichen Grundlagen von UBS
zitiert: «UBS erhélt typischerweise von diesen Produkt-
herstellern auf periodischer Basis und/oder im Voraus
monetére Leistungen wie Vertriebsentschadigungen/
Bestandespflegekommissionen, Rabatte und dhnliche
Leistungen als Entgelt fiir den Vertrieb und/oder die
Verwahrung dieser Finanzinstrumente.» Und weiter:
«Leistungen koénnen bei UBS zu Interessenkonflikten
fihren. Sie kdnnen insbesondere einen Anreiz fiir UBS
begriinden, bestimmte Finanzinstrumente, die hohere
Leistungen vergiiten, anderen Finanzinstrumenten ohne
Leistungen oder Finanzinstrumenten mit tieferen Leis-

tungen vorzuziehen.»

«Kick-backs fressen sich wie Krebs-
geschwiure durch die Portfolios.»

Dass es sich bei diesen «Leistungen» respektive Kick-
backs nicht um Marginalien handelt, geht aus dem
separaten Informationsblatt der Grossbank hervor.
So kénnen die von ihr vereinnahmten Retrozessionen
bei Obligationen-, Aktien-, Anlagestrategie-, Private-
Equity-, Immobilien- und Hedge Funds jéhrlich bis zu
2% betragen. Das sind gewaltige Maximalséitze, die unter
Umstéanden das Mehrfache des dem Kunden transparent
in Rechnung gestellten Honorars ausmachen. Bei struk-
turierten Produkten geschieht die Rickvergiitung mit
einer einmalig vereinnahmten «Upfront Fee», die bis zu
3% betragen kann.

Versteckte und intransparente Gebtihren sowie darauf
bezahlte Kick-backs fressen sich wie Krebsgeschwiire
durch die Wertschriftenportfolios von Bankkunden.
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Sie wirken wie eine sanfte Droge, bei der der «Patient»
kaum sptirt, wie er langsam und fast unmerklich ausblutet
— wer liest schon im Detail die «Allgemeinen Depotbe-
dingungen» der Hausbank, die mittlerweile Dutzende von
Seiten umfassen? Hubert Schwérzler, Geschéftsfithrer von
Liti-Link, die auf die Riickforderung von Retrozessionen
spezialisiert ist, liess sich in «Finanz und Wirtschaft»
vom 23. Januar 2021 wie folgt zitieren: «Die Schweizer
Banken kassieren Retrozessionen, als ob es nie ein
Bundesgerichtsurteil gegeben hétte.» Dass Kick-backs
am Ende nicht etwa von den Produkteanbietern selbst
bezahlt werden, sondern von den Endkunden, ist ebenso
klar wie die Tatsache, dass dies zulasten ihrer Perfor-

mance geht.

In rechtlicher Grauzone
Wer Retrozessionen vereinnahmt, bewegt sich in einer
rechtlichen Grauzone. Das wird mit dem folgenden
Satz, der Eingang in die Vertragsgrundlagen der UBS
gefunden hat, deutlich: «Der Kunde nimmt zur Kenntnis,
dass diese Regelung von der vorgesehenen Erstattungs-
pflicht geméss Art. 400 Absatz 1 des Schweizerischen
Obligationenrechts oder einer anderen gesetzlichen
Vorschrift mit dhnlichem Inhalt abweicht.» Offensicht-
lich ist sich die Bank bewusst, dass sie sich im Wider-
spruch zum geltenden Recht bewegt. Das ist zumindest
heikel. In Grossbritannien und den Vereinigten Staaten
sind Kick-backs deshalb grundsétzlich verboten. Die
wichtigste Wahrung im Anlagegeschéft ist Vertrauen.
Wer einer Bank oder einem Vermogensverwalter sein
Geld anvertraut, geht davon aus, dass einzig und allein
in seinem Interesse gehandelt wird — das ist bei einem
Arztbesuch nicht anders. Dieser elementare Grundstein
des Vertrauens wird nun aber durch die inhérenten Inte-
ressenkollisionen, die Kick-backs implizieren, torpediert.
Wer Retrozessionen kassiert, ist nicht unabhangig
und muss sehr oft mit hohem Verkaufsdruck die ambi-
tionierten und bonusgetriebenen Verkaufs- und Ertrags-
ziele der Chefetage erfiillen. Dass dies nicht im Interesse
der Kunden ist, versteht sich von selbst. Wie kann ein
Kunde seinem Banker oder Vermogensverwalter
vertrauen, wenn sich dieser permanent in einem Inter-
essenkonflikt befindet?

Verkaufsdruck schafft Fehlanreize

Wirklich unabhéngig ist ein Geldverwalter nur dann, wenn
er einzig vom Honorar seiner Kunden lebt, keine Fehl-
anreize hat und keinerlei Retrozessionen vereinnahmt.
Nur so ist sichergestellt, dass seine Handlungen immer
die Interessen des Kunden in den Mittelpunkt stellen und
fiir diesen stets die bestméglichen Konditionen ausge-
handelt werden. Sonst besteht die latente Gefahr, dass
ihm genau diejenigen Produkte mit den héchsten Margen
und Kick-backs verhokert werden. Wir erinnern uns:
Bei den Madoff-Fonds und Lehman-Produkten wurden
Kick-backs von bis zu 5 Prozentpunkten an die Vermittler
bezahlt. Das stinkt zum Himmel und hétte von Anfang
an hellhorig machen miissen.

Oberstes Ziel eines Bankers oder eines Vermogens-
verwalters muss sein, das Geld der Kunden ohne Inte-
ressenkollisionen so zu verwalten wie das eigene — das
ist eine Frage der Moral und des Charakters. Fliessen
Kick-backs, ist das gemédss dem deutschen Buchautor
Gerhard Schick («Die Bank gewinnt immer») etwa so,
wie wenn man sich von einem Anwalt vertreten lasst,
der bei der Gegenseite angestellt ist.

Wer sich dariiber hinaus einbildet, die Einladung zu
einem luxuridsen Golf-Event sei eine grossziigige Geste
seines Bankers als Dank fiir die Treue zum Geldinstitut,
macht sich etwas vor. Bei Lichte betrachtet bezahlt der
Kunde den Event mit dem Kauf teurer Produkte ndmlich
selbst —in der Regel gleich mehrfach.

Anleger, die konsequent auf hochmargige Produkte
verzichten und ihrem Vermogensberater keine Kick-
backs zugestehen, erzielen eine hohere Performance —
und gonnen sich aus dem gesparten Geld eine «kosten-

lose» Ferienreise auf die Malediven.
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