Baar, im Juli 2026

Liebe Kundinnen und Kunden

Mitte Juni haben wir mit unserem Team das 40-jéhrige Firmenjubi-
1dum gefeiert. Wir haben auf unsere Erfolgsgeschichte angestossen,
die wir Thnen, geschétzte Kundinnen und Kunden, zu verdanken
haben. Mit grosser Motivation werden wir als der fihrende
unabhéngige Vermdgensverwalter der Schweiz die Marke «Hotz»
mit bewadhrter Anlagephilosophie in die Zukunft tragen. Wir freuen
uns darauf, diesen Weg mit Thnen begehen zu durfen.

Der Nachfolgeprozess hat begonnen!

Unser Firmenjubildum haben wir im Raum St. Gallen
gefeiert, wo 1986 in einer Studentenwohnung alles
begann. Dabei kamen auch Reminiszenzen und Erinne-
rungen an diese spannende Zeit, iiber die wir in unse-
rem Kundenschreiben von Anfang Juli letzten Jahres
(Sie finden den Halbjahresbericht 2025 zum Nachfol-
geprozess auf unserer Webpage' www.hotz-partner.ch
unter «Hotz Live — Halbjahresberichte») ausfiihrlich
berichteten, zur Diskussion. Als Griinder und Inhaber
dieses wunderbaren Unternehmens erfiillt es mich mit
Stolz, dass unsere Firmengeschichte mit diesem tollen
Team eine langfristige Fortsetzung erfahrt.

Im Frihherbst 2025 ist mein Sohn Florian als
erster Vertreter der zweiten Generation in unser Fami-
lienunternehmen eingetreten. Die gemeinsame Zeit
mit ihm ist eine grandiose Erfahrung und bringt eine
vollig neue Dimension in die Beziehung zwischen Vater
und Sohn. Ich empfinde sie als grosse Erfiillung in
meinem Leben als Unternehmer. Gemeinsam treffen
wir Kundinnen und Kunden am Domizil des Unter-
nehmens in Baar, reisen zu diesen kreuz und quer
durch die Schweiz, aber auch in die Regionen Diissel-
dorf, K6ln, Hamburg, Miinchen, Pforzheim, Augs-
burg, Nirnberg und Wien. Dazu kommen gemein-
same Akquisitionstermine und die Sitzungen mit dem
Anlageausschuss, der Geschéftsleitung sowie dem

1 www.hotz-partner.ch/halbjahresbericht/06-2025

Verwaltungsrat. Fiir beide von uns ist es eine sehr inten-
sive und gleichzeitig bereichernde Zeit, die unser Leben
in dieser Phase des Generationeniibergangs prégt.
Ich freue mich sehr, diesen in den kommenden Jahren
tatkréftig zu begleiten.

Victoria Hotz tritt in den Verwaltungsrat des
Familienunternehmens ein

Meine &ltere Tochter Victoria hat im August vergan-
genen Jahres erfolgreich ihr Anwaltspatent erworben.
Nach Praktika bei Lenz & Staehelin sowie am Kan-
tonsgericht Zug und ihrem Substitutenjahr bei Baker
McKenzie ist sie zurzeit als Anwaltin bei der renom-
mierten Anwaltskanzlei Niederer Kraft Frey (NKF) in
Zirich tatig. Nun tritt sie als Verwaltungsratin in unser
Familienunternehmen ein und 16st in dieser Funk-
tion meine Frau Barbara ab — ihr gehért mein grosser
Dank fiir ihren langjéhrigen, sehr geschatzten Ein-
satz. Der Einsitz von Victoria im Verwaltungsrat deckt
zwei wichtige Ziele unserer Kundinnen und Kunden,
unseres Teams und nicht zuletzt unserer Familie ab.
Erstens wird sie uns als kompetente Anwéltin in al-
len strategischen und juristischen Belangen tatkréftig
unterstiitzen. Zweitens nimmt Victoria eine zentrale
Rolle in unserem Unternehmen ein fiir den Fall, dass
ein Worst-Case-Szenario eintreten sollte. Florian und

ich sind sehr oft gemeinsam auf Geschaftsreisen — in



der Schweiz, Deutschland und in Osterreich. Der Worst
Case fiir unsere Kundinnen und Kunden sowie unser
Team wirde dann Realitdt, wenn Florian und mir
gleichzeitig etwas zustossen sollte. Folglich sind wir
familienintern zum Schluss gekommen, dass Victoria
im Falle dieses nicht erhofften, aber letztlich nicht voll-
ends auszuschliessenden Szenarios eine aktive Rolle
im Verwaltungsrat iibernehmen wiirde und damit Ga-
rantin fir die Sicherung der Unabhéngigkeit unseres
Familienunternehmens ware. Natiirlich gehen wir nicht
davon aus, dass dieser Horrorfall eintritt — als verant-
wortungsbewusste Unternehmer sind wir jedoch stets
dem Wohl unserer geschétzten Kundschaft verpflich-
tet, weshalb wir auch fiir unerwartete Ereignisse vor-

sorgen wollen.

Frischer Wind in unserem Kundenschreiben -
Florian ist mit an Bord

Wéhrend unsere Firmengeschichte 40 Jahre umfasst,
gibt es unsere halbjghrlich erscheinenden Kundenbriefe
seit dem Jahr 1998, als wir einen Riickblick auf das Re-
kordaktienjahr 1997 (der schweizerische Aktienindex
SPI legte damals um iiber 55 Prozent zu) machten und
einen Ausblick auf das neue Jahr wagten. Langjéhrige
Kundinnen und Kunden erinnern sich, dass mein erstes
Schreiben gerade einmal rund zwei Seiten umfasste.
Wenn ich dieses Schriftstiick heute lese, staune ich
selbst tiber meine damals ziemlich «rustikalen» Aus-
fiihrungen. Mein Schreibstil war in den Anféngen ziem-
lich banal und entwickelte sich erst im Laufe der Zeit

zu dem, wie Sie ihn heute kennen.

«Schreiben ist wie Wein — es braucht
Zeit, um zu reifen, und manchmal
auch ein gutes Glas, um zu beginnen.»

Unbekannter Verfasser
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Der heutige Kundenbrief von «Hotz» ist ein besonde-
rer. Fiir einmal beschréanke ich mich auf einen kurzen
Einfiihrungstext. Mein Sohn und designierter Nachfol-
ger Florian wird fiir den Hauptteil der redaktionellen
Arbeit verantwortlich zeichnen. So werden Sie, ge-
schétzte Kundinnen und Kunden, die Méglichkeit ha-
ben, ihn besser «kennenzulernen» sowie Einiges iiber
seine Ansichten und Uberzeugungen zu ausgewéhlten
Anlagethemen zu erfahren. In Zukunft werden wir das
Verfassen unseres Kundenbriefs in der Aufteilung zwi-
schen Griinder und Nachfolger nach Lust und Laune
flexibel handhaben. Es wird Briefe geben, in denen wir
uns beide zu Wort melden. Genauso wird es Kunden-
schreiben geben, in denen der eine oder andere von
uns das Wort exklusiv an Sie richten wird. Auf alle
Félle diirfen Sie versichert sein, dass ich meine grosse
Leidenschaft als Verfasser dieser Kundenschreiben
und ebenso von Fachartikeln — insbesondere in Form
von Leitartikeln in der «Finanz und Wirtschaft» — auch

in Zukunft ausleben werde.

Ich wiinsche Thnen viel Spass bei der Lektiire und
danke Thnen fiir das wertvolle Vertrauen, das Sie unse-
rem Team, meinem designierten Nachfolger und mir
entgegenbringen. Mit herzlichen Griissen, im Namen
zen «Hotz»-Teams, Ihr

Griinder und Inhaber
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Sehr geehrte Kundinnen und Kunden

Der Generationenibergang ist in jedem Unternehmen eine
anspruchsvolle Herausforderung. Es freut mich, dass Sie der Marke
«Hotz» auch kunftig Thr Vertrauen schenken werden. Nattrlich bin
ich mir bewusst, in welch grosse Fussstapfen ich als Nachfolger
von Pirmin Hotz trete — sowohl im Unternehmen als auch als
Autor dieses Briefes. Top motiviert, mit viel Tatendrang sowie
einer grossen Portion Leidenschaft bin ich gewillt und bereit, dieses
«Erbe» schrittweise und gut vorbereitet anzutreten.

In meinen ersten Zeilen, die ich an Sie richten darf,
mochte ich darlegen, wie mein Start im Familienunter-
nehmen verlaufen ist und wie ich die teils turbulente
und erratische globale Wirtschaftslage im Kontext
der langjahrig bewdhrten Anlagestrategie von «Hotz»

einschétze.

Ein tolles Team und Unternehmen

Nach meinem Studium in St. Gallen und Oxford sowie
beruflichen Stationen in London hétte ich meine Kar-
riere mit besten Voraussetzungen gut und gerne in der
britischen Finanzmetropole fortsetzen konnen. Mein
Entscheid, in unser Familienunternehmen einzutreten,
bedeutet fiir mich Fluch und Segen zugleich. Einerseits
ist es ein unschétzbares Privileg und eine einzigartige
Chance, ein etabliertes und erfolgreiches Unternehmen
in die ndchste Generation zu fithren. Andererseits ist
dieser Schritt mit viel Verantwortung, grossen Erwar-
tungen und einer erheblichen Fallh6he verbunden.

«Ich fuhle mich durch den Entscheid
unseres Verwaltungsrats geehrt,
mich zum CEO von Berkshire zu er-
nennen, und zugleich demiitig, in
meinem ersten Jahresbrief an Sie die
Nachfolge von Warren anzutreten.

Warren ist ganz offensichtlich kein
einfacher Vorgénger, in dessen Fuss-
stapfen man tritt.»

Greg Abel, CEO von Berkshire Hathaway und Nachfolger von Warren
Buffett, in seinem ersten Aktionarsbrief vom 28. Februar 2026

Es freut und ehrt mich sehr, dass mir meine beiden
Schwestern Victoria und Désirée mit der operativen
Leitung unseres Familienunternehmens ihr Vertrauen
schenken. Fiir das enge und vertrauensvolle Ver-
haltnis unter uns Geschwistern bin ich sehr dankbar.
Ich konnte mir keine engagiertere, kompetentere und
loyalere Personlichkeit im Verwaltungsrat wiinschen
als meine Schwester Victoria. Ebenso danke ich Dési-
rée, ihrerseits mit Doktortitel promovierte Historikerin
und Universitatsdozentin, herzlich dafiir, dass sie stets
ein offenes Ohr fiir mich hat und mir mit Rat und Tat
zur Seite steht.

Nach den ersten zehn Monaten darf ich konsta-
tieren, dass mein Einstieg ins Familienunternehmen
definitiv die richtige Entscheidung war. Die Zusam-
menarbeit mit meinem Vater ist dusserst bereichernd
und von gegenseitigem Vertrauen geprégt. Pirmin hat
mir bereits unmittelbar nach meinem Eintritt Verant-
wortung in diversen Bereichen tibertragen und mich in
langjéhrige Kundenbeziehungen eingefiihrt. Es ist eine



spannende und erfiillende Zeit, gemeinsam mit ihm
sowie unserem wunderbaren Team die Zukunft des
Unternehmens zu gestalten.

Besonders freue ich mich tiber das klare Bekenntnis
der langjéhrigen Partner und Mitglieder der Geschéfts-
leitung — Adrian Bachmann, Dr. Thomas Hauser und
Guido Hoyer — zu «Hotz». Ihr Engagement, den Gene-
rationeniibergang im Sinne der Kontinuitat und Stabi-
litat aktiv zu begleiten, ist alles andere als selbstver-
sténdlich und fiir mich von enormem Wert. Gleichzeitig
haben alle drei den Wunsch gedussert, in den kommen-
den Jahren schrittweise Verantwortung weiterzugeben.
Um diese Ubergénge friihzeitig, sorgfaltig und im Sinne
unserer Kunden zu gestalten, legen wir grossen Wert
darauf, talentierte Kolleginnen und Kollegen zu gewin-
nen, die fachlich wie personlich zu uns passen und iiber
die néchsten Jahre behutsam in diese Kundenbezie-
hungen hineinwachsen koénnen. In diesem Zusammen-
hang freut es mich zudem, Benjamin Fuchs herzlich zur
Beférderung zum Partner zu gratulieren. Wir schétzen
die Zusammenarbeit mit ihm sehr und freuen uns, diese
in Zukunft partnerschaftlich zu vertiefen.

Danken méchte ich auch dem gesamten Team, das
mich offen, wohlwollend und mit grosser Kollegialitét
aufgenommen hat. Ich erachte den Start im Familien-
unternehmen als dusserst gelungen. Mein Ziel ist es,
dieses einzigartige Unternehmen in seinem Wesen und
seinen Werten weiterzufiihren und auch kiinftig konse-
quent im besten Interesse unserer Kundinnen und
Kunden zu handeln. Bei dusserst erfreulichem organi-
schem Wachstum unseres Unternehmens ist es unser
oberstes Bestreben, jene personliche und individuelle
Betreuung zu bewahren, die unser Unternehmen seit

jeher auszeichnet.

«Gutes Urteilsvermodgen kommt aus
Erfahrung. Und ein Grossteil der
Erfahrung kommt aus schlechtem
Urteilsvermdgen.»

Will Rogers, amerikanischer Schauspieler, Autor und Gesellschafts-
kritiker (1879-1935)
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Da unser Unternehmen mittlerweile Vermogen von
mehr als 1’200 Kundinnen und Kunden verwalten
darf, ist es mir leider nicht méglich, in den ersten zwolf
Monaten alle personlich zu treffen. Ich durfte jedoch
bereits zahlreiche sehr spannende und inhaltlich &us-
serst vielfaltige Kundentermine wahrnehmen. Der Aus-
tausch mit unserer fantastischen Kundschaft begeistert
mich, so dass ich auch kiinftig nahe bei ihr sein werde.
In den diversen Gespréchen, die ich in den vergange-
nen Monaten fiithren durfte, wurde mir immer wieder
die Frage gestellt, was ich in Zukunft anders machen
mochte. Obwohl ich selbst sehr ambitioniert bin und
hohe Ziele anstrebe, lautet meine ehrliche Antwort: Im
Grossen und Ganzen gar nichts.

Sie diirfen versichert sein, dass ich zu 100 Prozent
und mit voller Uberzeugung hinter der langjéahrig
bewdhrten Anlagestrategie, in qualitativ hochwertige
Aktien und Anleihen zu investieren, stehe. Gleichzeitig
ist es wichtig, den eigenen Ansatz fortlaufend kritisch
zu hinterfragen, wie dies auch in der Vergangenheit
stets gepflegt wurde. Wie sich langjéhrige Kundinnen
und Kunden vielleicht erinnern, investierte «Hotz»
in den Anfangsjahren beispielsweise in Schwellen-
marktfonds. Aufgrund unbefriedigender Renditen, die
gleichzeitig mit hoheren Risiken und Gebiihren einher-
gingen, wurde diese Kategorie vor vielen Jahren aus
dem Anlageuniversum ausgeschlossen. Das hat sich
ausbezahlt: Die Renditen vieler Schwellenmérkte blie-
ben in den letzten Jahrzehnten hinter jenen der von
uns bevorzugten Industrieldnder zuriick. Wie unser
Griinder im letzten Jahresendbrief ausfiihrte, haben
wir in jlingerer Zeit entschieden, unser Engagement in
Aktien mit tiefer Marktkapitalisierung (Small Caps) aus
Liquiditatsgriinden zu reduzieren. So soll es auch in
Zukunft sein: Grundsétzlich halten wir diszipliniert an
unserer wertkonservativen Anlagestrategie fest, doch
in begriindeten Féllen kann und muss es zu Anpas-
sungen kommen. Die Anlagestrategie der «kultivier-
ten Langeweile» meines Vaters, wie es ein langjéhri-
ger Kunde aus der Region Pforzheim ausdriickte, der
sein Familienunternehmen in dritter Generation fiihrt,
werde ich zusammen mit unserem grossartigen Team

konsequent in die ndchste Generation tragen.
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«Wenn Investieren Spass macht
und Sie sich amiusieren, verdienen
Sie wahrscheinlich kein Geld. Gutes
Investieren ist langweilig.»

George Soros, ungarisch-amerikanischer Investor und Borsenlegende

Wie schitzen Sie eigentlich die Zeit ein, in der
wir leben?

An eine Kundenbegegnung erinnere ich mich beson-
ders gut. Es war ein Treffen mit zwei honorigen und
hochst erfolgreichen Unternehmern aus Niirnberg, die
ich gemeinsam mit meinem Vater am Flughafen Zi-
rich treffen durfte. Wahrend der angeregten Diskussion
fragte mich einer der beiden Doktoren: «Herr Hotz, wie
schatzen Sie eigentlich die Zeit ein, in der wir leben,
und wie beurteilen Sie die Anlagestrategie von «Hotz»
vor diesem Hintergrund?» Eine interessante Frage, de-
ren Beantwortung aufzeigen soll, wie ich denke. Gleich-
zeitig prift sie, wie ich als «Junger» zur bewé&hrten
Anlagephilosophie meines Vaters stehe, die teilweise
als langweilig oder sogar stur empfunden wird. Gerne
mochte ich diese Gelegenheit nutzen, um Ihnen meine
Gedanken dazu darzulegen.

«Geschichte wiederholt sich nicht,
aber sie reimt sich oft.»

Mark Twain, amerikanischer Schriftsteller, Humorist und Gesell-
schaftskritiker (1835-1910)

In der Ausgabe vom 3. Januar 2026 stellte der lang-
jéhrige «Financial Times»-Journalist John Plender die
These auf, dass wir wieder in den Goldenen Zwanzigern
(«Roaring Twenties») leben wiirden. Auch wenn ich mir
bewusst bin, dass historische Zeitabschnitte nur mit
Vorsicht verglichen werden sollten, schon gar nicht sol-
che, die man selbst nicht erlebt hat, finde ich die These
spannend und erkenne gewisse Parallelen zur heutigen
Zeit. Die 1920er-Jahre in den USA waren eine Zeit des
ungebrochenen wirtschaftlichen Aufschwungs, wilder

Spekulationsblasen, Bérseneuphorie und rauschender
Partys mit Alkohol und Drogen — der Prohibition zum
Trotz. Der Roman The Great Gatsby, den Leonardo
DiCaprio im gleichnamigen Film ikonisch verkorpert,
tragt zusétzlich zum Mythos der Goldenen Zwanziger
bei. Bekanntlich endete diese rauschende Boomphase
in Amerika in der monumentalen Weltwirtschaftskrise
von 1929. Wie ich auf den néchsten Seiten ausfiithren
werde, erinnern mich die heutigen Spekulationsblasen
an den Kryptomaérkten, der schamlose Insiderhandel
amerikanischer Politiker oder die geféhrliche Kreativi-
tat im Bereich der Privatmarktanlagen tatséchlich an

die amerikanischen Goldenen Zwanziger.

«Noch nie waren die Menschen so
sehr in Spekulationslaune wie heute.»

Warren Buffett, Verwaltungsratsprasident von Berkshire Hathaway,
Investorenlegende und bekannt als «Orakel von Omaha», anlésslich
der Generalversammlung von Anfang Mai 2026

Kryptowidhrungen: Zwei Generationen, eine
Meinung

Vielen von Ihnen ist die kritische Haltung meines
Vaters zum Thema Kryptow&dhrungen bekannt.
Im Unterschied zu meinem Vater, einem klassischen
«Boomer», ware bei mir als Vertreter der «Generation
Y» wohl zu erwarten, dass ich Kryptowdhrungen deut-
lich wohlwollender beurteilen wiirde. Dem ist nicht so.
Im Gegenteil: Obwohl ich unzéhlige Freunde im In- und
Ausland habe, die von Bitcoin, Ethereum und wie sie
alle heissen, schwarmen, hatte ich noch nie auch nur
im Entferntesten den Wunsch, selbst mit Kryptowah-
rungen zu handeln, geschweige denn diese in unsere
Anlagestrategie aufzunehmen.

Ich sehe schlicht keinen nachhaltigen wirtschaft-
lichen Nutzen — abgesehen von Geldwascherei, der
Finanzierung von Kinderpornografie, Menschen-
handel, Drogenschmuggel und anderen illegalen und
abscheulichen Machenschaften — und keinen intrin-
sischen Wert. Selbst Bekannte, die im Kryptobereich
arbeiten oder eigene Firmen gegriindet haben, konn-

ten mir bisher nicht verstandlich erklaren, worin der



tatséchliche Wert von Kryptowédhrungen liegen soll. Es
bleibt mir schleierhaft. Daran dndert sich auch nichts,
wenn der Bitcoin-Kurs auf eine Million Dollar steigen
wiirde.

Einer unserer Kunden hat mich diesbeziiglich
besonders beeindruckt. Er ist ein hochintelligen-
ter Jungunternehmer, der zusammen mit Partnern
einen hohen zweistelligen Millionenbetrag durch den
Verkauf ihrer Buchhaltungs- und Steuerplattform fir
Kryptoinvestoren erzielt hatte. Dass ein hochst erfolg-
reicher Kryptounternehmer einen beachtlichen Teil
seines Vermogens konservativ bei «Hotz» investiert
und sein Portfolio iiber die Jahre sukzessive aufstockt,
hatte ich nach der jahrelangen Kryptokritik meines
Vaters als schlicht unmoglich bezeichnet. Es ist eine

Freude, solch spannende Kunden betreuen zu diirfen!

«Wenn der Schuhputzer Bérsentipps
gibt, ist es Zeit auszusteigen.»

Joseph P. Kennedy (1888—1969), amerikanischer Politiker, Investor
und Vater des spéteren Présidenten John F. Kennedy

Die Parallelen zu den 1920er-Jahren sehe ich insbe-
sondere in der Spekulationseuphorie quer durch alle
Gesellschaftsschichten. Als ich im vergangenen August
von London nach Zirich zog, erzdhlte mir ein sehr
charmanter Umzugshelfer von seiner angeblich heraus-
ragenden Anlageleistung im Kryptobereich. Freundli-
cherweise bot er mir sogar an, gegen eine attraktive
Gebiihr mein Vermégen in Krypto zu investieren; er
mache dies bereits «sehr erfolgreich» fiir eine Handvoll
Freunde. Aufgrund seiner jahrelangen Erfahrung habe
er verstanden, wie man Renditen von jahrlich 20 bis 30
Prozent erzielen kénne. Selbstverstandlich lehnte ich
sein freundliches Angebot ab.

Das Beispiel ist bezeichnend: Es herrscht eine
regelrechte Kryptoeuphorie, und alle Gesellschafts-
schichten wollen dabei sein, selbst solche, die zuvor
noch nie investiert haben. Diese breite Euphorie
erinnert stark an den Aktienhype der 1920er-Jahre.
Von Taxifahrern tiber Umzugshelfer bis zu meinen
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ehemaligen Investment-Banking-Kumpels aus London:
Alle wollen mit Krypto schnelles Geld verdienen, ohne
dass sie verstehen, in was sie eigentlich investieren

beziehungsweise worauf sie spekulieren.

«Die Vergangenheit ldsst sich nicht
wiederholen? Aber naturlich geht das!»

Jay Gatsby im Roman The Great Gatsby von Francis Scott
Fitzgerald (1896 —1940)

Insiderhandel: Vor dem Gesetz sind alle gleich -
manche einfach gleicher

Im frithen 20. Jahrhundert gab es keinen illegalen
Insiderhandel, also das Ausnutzen von Informations-
vorteilen gegeniber der breiten Anlegergemeinschaft.
Nicht etwa, weil die Moral damals hoher gewesen wére
als heute, sondern weil es schlicht keine entsprechen-
den Gesetze gab. Es herrschte in vielerlei Hinsicht Wil-
der Westen. In den 1910er-Jahren entstanden zwar in
den Vereinigten Staaten von Amerika erste Gesetze
auf Bundesstaatsebene, die jedoch dusserst lasch aus-
gestaltet waren und als «Blue Sky Laws» bekannt wur-
den. Auf Bundesebene folgten entsprechende Regelun-
gen erst nach dem Crash von 1929, in Europa dauerte
es teilweise noch Jahrzehnte langer, bis griffige Insider-
regeln Realitat wurden.

Fiir eine lange Zeit war es gesellschaftlich akzep-
tiert, teils sogar bewundert, wenn Insiderwissen profi-
tabel genutzt wurde. John P. Morgan, der Griinder der
gleichnamigen Bank, war ein bewunderter Meister der
Insidergeschéfte und formte regelméssig Gruppen mit
anderen einflussreichen Financiers, um Borsenkurse
zu ihrem Vorteil zu bewegen. Heute existieren in allen
entwickelten Ladndern scharfe Regeln, die Insiderhan-
del unter Androhung drakonischer Strafen verbieten.
Auch wenn die Durchsetzung nicht tiberall gleich strikt
erfolgt und die Schweiz im internationalen Vergleich
eher zuriickhaltend durchgreift, ist die heutige Situa-
tion unbestritten fairer als vor hundert Jahren — zumin-
dest im streng regulierten Handel mit Aktien und
Anleihen.
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In jiingerer Vergangenheit kamen jedoch, insbesondere
in den Vereinigten Staaten, vermehrt Zweifel auf, ob
die Regeln tatsdchlich fiir alle gleichermassen gelten.
Egal ob Covid-Massnahmen (wé&hrend Trumps erster
wie auch wéhrend Bidens Amtszeit), die Einfithrung
und spatere Pausierung von Handelszollen, die Fest-
nahme des venezolanischen Présidenten Nicolas Ma-
duro oder der Krieg im Nahen Osten: Auffallige Han-
delsaktivitaten kurz vor 6ffentlichen Ankiindigungen
legen nahe, dass sich gewisse «Insider» regelmaéssig ein
goldenes Naschen durch das Ausniitzen ihrer Informa-
tionsvorteile verdienen.

Analog zu den Raubrittern der 1920er-Jahre um
John P. Morgan ist dies nicht zwingend illegal. Das
amerikanische Aktienrecht verlangt von Politikern
in vielen Féllen eine Offenlegung von Handelsaktivi-
taten. Anders als bei Unternehmensmanagern oder
Journalisten besteht aber fiir Politiker keine wirksame
Handelssperre, selbst wenn sie im Besitz potenziell
kursrelevanter Informationen sind. Am bertichtigts-
ten fir das Ausnutzen dieser Gesetzesliicke ist wohl
die Demokratin und ehemalige Sprecherin des Repréa-
sentantenhauses, Nancy Pelosi. Thre offengelegten
Trades haben jahrelang jeden Index geschlagen. Ein
Schelm, wer sich Béses denkt. Auch die Familie Trump
ist an vorderster Front prasent. Gemé&ss Recher-
chen der «Financial Times» soll sie sich uber diverse
Krypto-Geschéifte allein im Jahr 2025 um mindes-
tens eine Milliarde Dollar bereichert haben, offenbar
ganz «legal». Ich habe wenig Zweifel, dass sich auch in
Europa zahlreiche Politiker in juristischen Grauzonen
bewegen und Informationsvorteile gezielt ausnutzen;
es ist lediglich weniger gut dokumentiert als in den

Vereinigten Staaten.

«Politik ist die zweitélteste Profes-
sion der Welt. Ich bin zur Erkenntnis
gelangt, dass sie der dltesten sehr
dhnlich ist.»

Ronald Reagan, ehemaliger Président der Vereinigten Staaten von
Amerika (1911-2004)

Klare Anzeichen fiir die Verwendung von Informations-
vorteilen zeigen sich auch in den stark wachsenden
Prognosemarkten wie Polymarket oder Kalshi. Diese
Plattformen ermoglichen Wetten auf eine Vielzahl von
Ereignissen — vom Ausgang von Wahlen iiber den Ge-
winn eines Oscars bis hin zu geopolitischen Entwick-
lungen wie der Angriff Israels und Amerikas auf Iran.
Anbieter wie Polymarket vertffentlichen rund
um die Uhr die jeweils aktuellen Wettquoten sowie
die potenziellen Gewinne. Auffallig ist dabei, dass es
immer wieder zu sehr grossen Einzelwetten kurz vor
einschneidenden politischen Ereignissen kommt. So
setzte ein damals unbekannter Trader wenige Stun-
den vor der Festnahme des venezolanischen Prési-
denten Nicolas Maduro durch eine amerikanische
Spezialeinheit rund 30’000 Dollar auf genau dieses
Szenario; kurze Zeit spater war diese Position rund
400’000 Dollar wert. Wenige Wochen spéter stellte
sich heraus, dass es sich beim Trader mit der gliickli-
chen Hand um Gannon Ken Van Dyke handelt, der als
Mitglied der amerikanischen Spezialkrafte selbst in die
Planung und Ausfiithrung der Militdraktion involviert
war. Mittlerweile wurde er verhaftet und wegen ille-
galer Verwendung von Staatsgeheimnissen angeklagt.
Auch die Machenschaften des Vorgesetzten von Van
Dyke sorgten fiir Stirnrunzeln: So soll Pete Hegseth,
Verteidigungsminister der USA, wenige Tage vor dem
amerikanischen Angriff auf Iran seinen persénlichen
Berater bei Morgan Stanley angefragt haben, ob sich
fur mehrere Millionen Dollar ein Fonds mit Riistungs-
unternehmen erwerben lasse. Das Vorhaben wurde
aus Compliance-Griinden nicht weiterverfolgt. Allein
die Tatsache, dass Pete Hegseth eine solche Anfrage
gestellt haben soll, wirft ein bezeichnendes Licht auf
das Verstdndnis von Insiderhandel innerhalb der

Trump-Regierung.

«Wenn Sie nicht verwirrt sind, haben
Sie nicht richtig hingeschaut.»

Tom Peters, amerikanischer Unternehmensberater, Autor und Redner



Ich wére nicht tiberrascht, wenn kiinftige Finanzhisto-
riker unsere Zeit mit Kopfschiitteln betrachten und sich
fragen werden, wie solches Verhalten so lange geduldet
und derart lasche Regeln so lange hingenommen wer-
den konnten. Es ist unerquicklich genug, wenn sich ge-
wdhlte Politiker bereichern. Noch schlimmer ist, dass
dies gesellschaftlich weitgehend akzeptiert und teils

sogar bewundert wird.

Schein und Sein bei Private Equity

Zugegeben, Private Equity gab es in den Goldenen
Zwanzigern noch nicht. Zumindest nicht in der Form,
wie wir es heute verstehen. Selbstverstédndlich exis-
tierte privater Unternehmensbesitz schon damals,
was okonomisch betrachtet faktisch «Private Equity»
ist. Was jedoch fehlte, waren spezialisierte Fonds, die
nicht kotierte Unternehmen kaufen, um sie im Idealfall
wenige Jahre spéter mit Gewinn weiterzuverkaufen —
in einer Weise, wie der Begriff heute typischerweise
verwendet wird.

Einer der profiliertesten Kenner und Kritiker
dieser Anlageklasse ist der Franzose Ludovic Phalip-
pou, der als Finanzprofessor in Oxford lehrt. Wahrend
meiner Zeit in Oxford durfte ich bei «Ludo» lernen und
den sportbegeisterten Schnelldenker bei mehreren
Joggingrunden und Apéros néher kennenlernen. Seit
vielen Jahren kritisiert er die Private-Equity-Branche
unter anderem beziiglich ihrer exorbitanten Gebiih-
ren (er nennt sie eine «Milliardérsfabrik», weil nur die
Anbieter reich werden), ihrer unredlichen Renditemes-
sung (die Renditegrosse «IRR» bezeichnet er als «Bull-
shit») sowie ihrer in vielerlei Hinsicht fehlgeleiteten
Anreizstruktur.

An einem schonen Friihlingstag liefen wir durch
Christ Church Meadow in Oxford, und ich fragte
«Ludo»: «Stort es dich eigentlich nicht, dass du seit
Jahrzehnten gegen Private Equity schreibst und dir
offenbar kaum jemand zuhort? Es fliesst ja immer
mehr Geld in diese Anlageklasse.» Der nicht an
mangelndem Selbstvertrauen leidende Phalippou
lachte und meinte, er habe sich dieselbe Frage eben-
falls schon gestellt. Er sei zur Erkenntnis gelangt, dass

es im gesamten Private-Equity-Okosystem tatsdchlich
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kaum jemanden gebe, der sich fiir die «<wahren» Rendi-
ten interessiere.

«Nichts ist leichter als Selbstbetrug,
denn was ein Mensch wahrhaben
mochte, halt er auch fur wahr.»

Demosthenes, griechischer Staatsmann (384 v.Chr.—322 v.Chr.)

Die Anbieter von Private-Equity-Fonds hatten natur-
gemadss kein Interesse an der Wahrheit. Sie kommuni-
zierten lieber moglichst hohe Renditen, weil sie daran
verdienten. Berater wiirden beigezogen, um die kom-
plexen Anlagen zu «liberwachen». Wenn weniger Geld
in Private Equity fliesse, wiirden sie sich selbst abschaf-
fen. Und die Investoren? Auch sie seien, so Phalippou,
oft erstaunlich desinteressiert. Denn in aller Regel
handle es sich um institutionelle Anleger, die nicht ihr
eigenes Geld verwalten und gleichzeitig ein auf Private
Equity spezialisiertes Sub-Team beschéftigen. Weisen
sie tiefe Renditen aus, wiirden sie sich selbst kritisieren
und ihren Job gefdhrden, weil Stiftungsrat und Anla-
gekommission das Private-Equity-Team schlicht nicht
mehr bréuchten. Hinzu kéme, dass sich Investoren ty-
pischerweise fiir zehn oder mehr Jahre binden, wenn
sie in Private Equity investieren. Bis zum Ende der
Laufzeit hatten die verantwortlichen Personen héufig
mindestens zweimal den Job gewechselt. Die erntich-
ternde Diagnose meines angesehenen Oxforder Profes-

sors leuchtete mir ein.

«Es ist so leicht, andere, und so
schwer, sich selbst zu belehren.»

Oscar Wilde, irischer Schriftsteller (1854—1900)

Doch ewig scheint selbst die «Milliardarsfabrik» nicht
reibungslos zu funktionieren. In jingerer Vergangen-
heit geriet die gut gedlte Maschine spiirbar ins Stocken.
Das Kernproblem liegt darin, dass rund um die Tief-

zinsphase der Covid-Pandemie viele Unternehmen zu
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deutlich tiberhéhten Bewertungen gekauft wurden.
Selbst im aktuellen Umfeld, mit Aktienméarkten nahe
an ihren Hochststédnden, tun sich zahlreiche Private-
Equity-Fonds schwer, Beteiligungen mit Gewinn zu
verdussern. Dass dies ausgerechnet in einer Hausse-
Phase mit moderaten Zinsen geschieht, ist beunruhi-
gend. Was wiirde erst passieren, wenn es zu einem ab-
rupten Borsenriickschlag und weiter steigenden Zinsen
kéame, was den Druck auf die Bewertungen zusétzlich
massiv erhohen wiirde?

Als Folge der stockenden Unternehmensverkaufe
(Exits) warten viele Investoren léanger als erwartet auf
Riickfliisse aus Fonds, in die sie vor acht, zehn oder
funfzehn Jahren investiert haben. Es fehlen Kaufer,
die bereit sind, die verlangten Preise zu bezahlen. Und
weil institutionelle Investoren auf ihr Geld warten,
investieren sie verstédndlicherweise vorsichtiger in
neue Fonds.

Um zusétzliche Milliarden von Investoren einzu-
sammeln, wurde die Branche kreativ. Private Equity
soll nicht mehr nur institutionellen Investoren und sehr
vermogenden Privatpersonen zugénglich sein, sondern
auch Kleinanlegern. Wie nennt sich das in einer Bran-

che der Gutmenschen? «Demokratisierung».

«Blasen zeichnen sich immer wieder
dadurch aus, dass sie spekulatives
Gambling «demokratisieren»»

John Plender, langjéhriger Kolumnist der «Financial Times»,
Ausgabe vom 3. Januar 2026

Die «Finanz und Wirtschaft» berichtete im Oktober
2025, dass die Private-Equity-Schwergewichte KKR
und Partners Group gezielt auf Schweizer Kantonal-
und Raiffeisenbanken zugehen wiirden, um Kleinan-
legern ihre Produkte schmackhaft zu machen. Selbst
die angesehene Zuger Kantonalbank, mit der wir seit
sehr vielen Jahren eine vertrauensvolle Zusammen-
arbeit pflegen, 16st bei uns ab und zu Erstaunen aus.
Diese empfahl ihrer Kundschaft in einer breit gestreu-

ten Kommunikation vom 29. Januar 2026, welche

insbesondere an Retail-Kunden gerichtet war, Produkte
zur «Renditeoptimierung im Tiefzinsumfeld». Hinter
dem geschickt gewé&hlten Marketingslogan verstecken
sich hochmargige Produkte, an denen sich die Bank
einen Reibach verdient. Besonders amiisant: Zur «Port-
foliostabilisierung» werden auch Umsatzfinanzierungs-
produkte (Trade Finance) angepriesen. Haben die Kan-
tonalbanker bereits wieder vergessen, dass die Credit
Suisse notabene mit solchen Produkten rund um das
Greensill-Debakel Milliarden-Verluste eingefahren hat,
die ihr am Ende das Genick gebrochen haben? Einige
Kantonalbanken mutieren in ihrem Verkaufsgebaren
immer mehr zu Grossbanken. Seien Sie also wachsam:
Die «Gebiihrenoptimierer» (bose Zungen reden von
Abzockern) sitzen nicht nur am Paradeplatz in Ziirich
oder im Bankenviertel von Frankfurt, sondern genauso
in den Reihen der Regional- und Kantonalbanken.
Noch aggressiver geht die UBS vor. Wie die
«Financial Times» Anfang Marz 2026 berichtete,
hat die letzte verbliebene Schweizer Grossbank mit
den Private-Equity-H&éusern Carlyle, CVC und EQT
Vereinbarungen getroffen, wonach sie an den exorbi-
tant hohen Performance Fees von typischerweise 20
Prozent beteiligt wird. Dies als Gegenleistung dafiir,
dass sie deren Produkte forciert an vermogende
Privatkunden vertreibt. Das Schweizer Bundesgericht
hat bereits in seinem Leitentscheid von 2006 unmiss-
verstdndlich festgehalten, dass Retrozessionen dem
Kunden und nicht dem Vermogensverwalter (hier der
UBS) gehoren. Die UBS scheint das nicht zu interes-
sieren. Die Banker konnen offenbar ruhig schlafen,
wenn sie ihre Kunden im Kleingedruckten «transpa-
rent» Uiber Vergiitungsstrukturen informieren, die der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung widersprechen.
Neben aggressiven Vertriebsvergiitungen setzt die
Private-Equity-Branche auch auf intensives Lobby-
ing: Ob es wohl Zufall ist, dass der milliardenschwere
Griunder des Private-Equity-Riesen Blackstone,
Stephen Schwarzman, der Universitat Oxford eine
ausserordentlich grossziigige Spende zukommen liess?
Die Universitat bezeichnete die Zuwendung von tiber
150 Mio. Pfund als «grésste Spende seit der Renais-
sance». Zu meiner Freude scheint sich mein fritherer



Professor Phalippou davon nicht beeindrucken zu
lassen. Er publiziert weiterhin regelméssig kritische
Fachbeitrdge zum Thema. Ich wiinsche meiner Alma
Mater auch kiinftig volle Unabhéngigkeit in Forschung
und Meinung.

Bemerkenswert resistent gegentiber den Avancen
der Private-Equity-Branche bleibt auch der norwe-
gische Staatsfonds «Norges». In vorbildlicher Weise
verwalten die Norweger ihren aus Oleinnahmen
gespeisten Fonds tiber ein breit diversifiziertes Port-
folio aus Direktanlagen in Aktien, Anleihen und einem
tiberschaubaren Immobilienanteil. Diese Vermogens-
allokation erinnert in ihrer Nichternheit an die IThnen
bekannte «Hotz-Philosophie». Die Standfestigkeit der
Norweger erstaunt mich, insbesondere weil der CEO
von «Norges» ein Hedge-Fund-Millionar ist, der gerne
in Private Equity investieren wiirde. Doch die norwegi-
sche Politik blieb bisher hart: Bereits viermal hat man
sich gegen die Aufnahme von Private-Equity-Anlagen
ausgesprochen. Respekt!

Ein weiteres Indiz dafiir, dass es der notorisch
verschlossenen Private-Equity-Branche schlechter
geht, als viele zugeben moéchten, ist die zunehmende
Verbreitung sogenannter «Continuation Funds». Die
Idee dahinter ist, dass sich eine Private-Equity-Gesell-
schaft eine Beteiligung faktisch selbst «verkaufen»
kann. Was kompliziert klingt, ist in der Praxis erstaun-
lich einfach und lédsst sich an einem realen Beispiel
illustrieren.

2018 kaufte die Partners Group den deutschen
Energiedienstleister Techem. Wie Medien berichte-
ten, versuchte der Zuger Geldverwalter wiederholt,
Techem an die Borse zu bringen oder zu verkaufen.
Das Vorhaben scheiterte, weil die Angebote nicht
den Preisvorstellungen der Verké&ufer entsprachen.
Ein Verkauf an einen anderen Finanzinvestor schei-
terte zudem an wettbewerbsrechtlichen Hirden. Im
Sommer 2025 verlor Partners Group offenbar die
Hoffnung, einen externen Kéufer zu finden, der den
gewiinschten Preis bezahlt. Schwuppdiwupp wurde
die Beteiligung aus einem Private-Equity-Fonds in
einen Infrastruktur-Fonds transferiert, wobei beide

Fonds von der Partners Group kontrolliert werden.
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«Zeig mir die Anreize, und ich zeige
dir das Ergebnis.»

Charlie Munger (1924-2023), Investorenlegende und langjahriger
Partner von Warren Buffett

Sie konnen sich vorstellen, welch potenziell gefahrli-
che Interessenkonflikte dabei entstehen. Soll die Be-
wertung der Transaktion moéglichst hoch sein, um die
Rendite im Private-Equity-Fonds zu maximieren? Oder
moglichst tief, damit die Beteiligung fiir den Infrastruk-
tur-Fonds moglichst attraktiv erscheint? Unterscheiden
sich die Vergiitungsstrukturen und Anreize der beiden
Vehikel? Die Interessenkonflikte liegen auf der Hand.
2025 machten Transaktionen tiber Continuation Funds
rund einen Fiinftel aller Private-Equity-Deals aus. Die
Party wird zwar verlangert, der Kater wird dadurch

aber nicht milder, sondern eher noch schlimmer.

Private Debt als drohende Gefahr am
Finanzhimmel

In den letzten Jahren ist die Anlageklasse Private Debt
regelrecht explodiert. Die Grundidee ist simpel. An-
leger investieren in einen Kreditfonds, der das Geld
an Unternehmen und Private verleiht und dafiir einen
Zins verlangt. Im Unterschied zur Kreditverleihung
durch Banken sind die regulatorischen Anforderungen
bei Privatdarlehen deutlich tiefer. Private-Debt-Fonds
konnen komplexere und riskantere Finanzierungen
tatigen, als dies Banken typischerweise diirfen oder
wollen. Entsprechend verfiihrerisch sind die Rendite-
versprechen, zumindest in den Werbebroschiiren. Die
Lobbyisten der Branche gehen noch weiter. Sie argu-
mentieren, das systemische Risiko fiir das ganze Fi-
nanzsystem sinke, weil Banken weniger Kredite verge-
ben und Risiken aus dem Bankensystem «ausgelagert»
wirden. In der Theorie klingt das plausibel. In der Pra-

xis ist meines Erachtens das Gegenteil der Fall.
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«Wenn heute jemand behauptet,
genau zu wissen, was im Private-
Credit-Markt vor sich geht, sollten
Sie skeptisch sein: Entweder verfolgt
er eigene Interessen — oder er redet
schlicht ins Blaue hinein.»

Brooke Masters, Chefredakteurin des US-Teils der «Financial
Times», Ausgabe vom 18. Mérz 2026

Investoren in Private-Debt-Fonds nehmen nicht selten
Bankkredite auf, um ihr Engagement mit Fremdkapital
zu hebeln. Dariiber hinaus werden auf Stufe des Fonds
zusatzliche Kreditlinien bei Banken aufgenommen, um
noch mehr Kredite vergeben zu kénnen und die Ren-
diten zu maximieren. Schliesslich vergibt der Fonds
Kredite an Unternehmen, die ihrerseits bereits Bank-
kredite aufgenommen haben. So kommt es vor, dass
eine Bank glaubt, gegeniiber einem Unternehmen ein
iberschaubares Kredit-Engagement zu haben. In Wahr-
heit tragt sie iiber Kredite an Anleger, Kreditlinien an
Fonds und Unternehmen ein indirektes Risiko, das um
ein Vielfaches hoher ist. Besonders aggressiv exponiert
gegeniiber Privatmarktschuldnern ist die amerikanische
Grossbank Wells Fargo mit einem Engagement von iiber
60 Milliarden Dollar. Aber auch die Bank of America,
Deutsche Bank und Citigroup sind mit je rund 30 Mil-
liarden Dollar im Risiko. Es mag Zufall sein, dass alle
vier Banken wéhrend der Finanzkrise 2008 auf staatli-
che Rettungsgelder angewiesen waren. Wells Fargo war
damals im Vergleich der Schwachen noch die stirkste
Grossbank in den USA. Es bleibt zu hoffen, dass man sich
dieser relativen Stérke nicht allzu sehr rithmt und dar-
aus nicht die falschen Schliisse zieht. Die Geschichte der
Finanzmarkte lehrt uns: Hochmut kommt vor dem Fall.

Private Debt hat das systemische Risiko nicht
gesenkt, sondern hat es potenziell vervielfacht, und
zwar in einem Masse, das weder fiir Banken noch Regu-
latoren transparent iiberblickbar ist. Es ist schlicht
unmoglich, nachzuvollziehen, welchen Schuldnern iiber

welche Kanéle wie viel Kapital geliehen wurde.

«Leverage wirkt in beide Richtungen.
Leider neigen viele dazu, die zweite
Richtung zu vergessen.»

Howard Marks, amerikanische Investorenlegende und Griinder von
Oaktree Capital

Die Private-Debt-Branche hat einen besonders raffinier-
ten Trick gefunden, das Wachstum der verwalteten Gelder
zu befeuern. Die weltweit grossten Anbieter von Private
Equity und Private Debt, Apollo, KKR und Blackstone,
haben in den vergangenen Jahren systematisch Lebens-
versicherer tibernommen: Apollo kaufte Athene, KKR
ibernahm Global Atlantic und Blackstone sicherte sich
Everlake. Der Grund liegt auf der Hand: Lebensversiche-
rer verwalten Hunderte von Milliarden Dollar an Versiche-
rungspramien, die langfristig angelegt werden miissen.
Nach erfolgter Ubernahme stieg der Anteil «eige-
ner» Produkte, also Private-Equity- und Private-Debt-
Konstrukte des jeweiligen Mutterhauses, im Portfo-
lio der Versicherungsgesellschaften rasch auf tiber 20
Prozent. Im Fall von Blackstone beziehungsweise Ever-
lake beléuft sich dieser Anteil auf tiber 35 Prozent. Das
System funktioniert bestechend einfach: Man kauft sich
ein riesiges Vermogen ein, das man anschliessend selbst
verwaltet und kassiert darauf die eigenen, horrenden
Gebiihren. Die Leidtragenden sind am Ende die Versi-
cherungsnehmer, die kaum eine Ahnung haben, wie
ihre Prdmien investiert werden und schon gar nicht,
wessen Interessen dabei im Vordergrund stehen.
Bisher ging dieses Spiel auf — nicht zuletzt dank
ginstiger Finanzierungsbedingungen. Doch der
Untergang der weitgehend unbekannten Automobil-
zulieferer First Brands und Tricolor, die beide stark
mit Private Debt finanziert waren, fihrte im Herbst
2025 zu spirbarer Nervositdt am Markt. Auch wenn
die Zinsen auf Private-Debt-Anlagen im aktuellen
Umfeld attraktiv wirken mogen, empfehle ich Thnen,
die Héande davon zu lassen. Investoren in Privatkre-
ditfonds bei UBS und der US-Bank Jefferies haben
mit dem Niedergang von First Brands und Tricolor

Hunderte von Millionen verloren.



«Wenn man eine Kakerlake sieht, gibt
es vermutlich noch mehr.»

Jamie Dimon, langjéhriger CEO von J.P. Morgan, der marode, mit
Privatmarktkrediten finanzierte Unternehmen als «Kakerlaken»
bezeichnet

Vom Eisenbahnrausch zum KI-Boom

Als aktiver Laiennutzer kiinstlicher Intelligenz bin
ich immer wieder fasziniert von den Fahigkeiten und
Moéglichkeiten dieser Modelle. Ob ich eine humor-
volle Rede fiir eine Hochzeit schreibe, eine Reise plane
oder nach Wachstumsmaoglichkeiten fiir «Hotz» suche:
KI versteht meine Anliegen erstaunlich gut und liefert
fast immer eindriickliche Resultate. Ich habe keinen
Zweifel, dass kiinstliche Intelligenz unser Leben in den
néachsten Jahren fundamental verdndern wird.

Ob sich jedoch die Aktienkurse der «Magnificent
Seven» (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia, Tesla) und anderer KI-Titel weiterhin so fulmi-
nant entwickeln werden wie in den letzten Jahren, ist
alles andere als gesichert. Der Eisenbahnboom des
19. Jahrhunderts war zwar langfristig ein volkswirt-
schaftlicher Erfolg, der kapitalintensive Ausbau der
Eisenbahnnetze in den Vereinigten Staaten fiihrte
jedoch auch zu zahlreichen Konkursen. Ob sich der
enorm kapitalintensive Bau von Data Centers und
fir deren Betrieb notwendige Kraftwerke langfristig

auszahlen wird, muss sich erst noch zeigen.

«Die vier gefahrlichsten Worte an der
Borse lauten: Diesmal ist alles anders.»

Sir John Templeton, US-amerikanischer Unternehmer und Fonds-
manager (1912-2008)

Aus Anlegersicht bereiten mir drei Aspekte des
KI-Booms Sorgen. Erstens die iiberaus kreativen Fi-
nanzierungsstrukturen, die in regelrechten Kreislauf-
geschiften miinden. Vereinfacht gesagt: Ein Unter-
nehmen kauft Chips, bezahlt diese aber nicht mit Geld,
sondern mit eigenen Aktien. Gleichzeitig bezieht es
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Rechenleistung von einem anderen Anbieter, der wie-
derum genau diese Chips einsetzt. So entsteht der Ein-
druck starker Nachfrage, obwohl sich die beteiligten
Firmen teilweise gegenseitig Auftrdge zuschieben. In
der Realitdt mégen solche Deals komplexer sein, der
Kern des Problems bleibt jedoch gleich: Wertschopfung
und Zahlungsstréme werden zirkulér, und es ist unklar,
wie hoch die externe Endnachfrage tatsachlich ist.
Innovation ist in der Realwirtschaft meist ein
Segen. In der Finanzindustrie ist «Innovation» hingegen
oft ein Euphemismus fiir Intransparenz, Anreizverzer-
rungen und — im schlechtesten Fall — fiir systematische
Abzocke. Ob Kreislaufgeschifte im KI-Okosystem,
Continuation Deals oder neue Kryptokonstrukte: Wenn
im Finanzbereich «Innovation» gefeiert wird, sollten

die Alarmglocken besonders laut lduten.

«Die Finanzwelt feiert die Erfindung
des Rades immer wieder aufs Neue
— oft in einer etwas instabileren Aus-
fihrung.»

John Kenneth Galbraith, bedeutender amerikanischer Okonom,
Autor und Politiker (1908-2006)

Der zweite Punkt, der mir beim KI-Boom Sorgen be-
reitet, ist der rasant steigende Fremdfinanzierungs-
grad. Historisch waren die fithrenden Tech-Konzerne
Musterknaben solider Bilanzen und sie hatten kaum
Fremdkapital. Stand heute sind Amazon, Microsoft und
Meta Netto-Schuldner. Noch aggressiver agiert Oracle.
Das Unternehmen verfolgt stark fremdfinanzierte Ex-
pansionsplane, die praktisch ausschliesslich auf dem
Erfolg von OpenAl (ChatGPT) aufbauen. Ob der Ritt
auf der Rasierklinge fiir Larry Ellison und seine Mit-
aktionére aufgehen wird, wird die Zukunft zeigen. Ich
habe meine Zweifel.

Drittens haben sich die Klumpenrisiken, insbeson-
dere im amerikanischen Aktienmarkt, weiter akzen-
tuiert. Passive Investoren, welche blind in einen Index
wie den MSCI World, S&P 500 oder Nasdaq inves-
tieren, allozieren einen erheblichen Teil ihrer Gelder
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zu abenteuerlich hohen Bewertungen in KI-Aktien.
Und es kommt noch schlimmer: Im Zuge der Borsen-
génge von SpaceX, OpenAl und Anthropic hat Nasdaq
kurzerhand die eigenen Regeln geédndert. Neu konnen
sehr grosse Borsenneulinge bereits nach 15 Handels-
tagen in den Nasdaq 100 aufgenommen werden, sofern
sie gemessen an der Borsenkapitalisierung zu den 40
grossten Indexwerten zdhlen. Die bisherige Mindest-
anforderung eines frei handelbaren Aktienanteils von
10% wurde nicht bloss gestrichen, sondern bei Unter-
nehmen mit sehr tiefem Streubesitz (Free Float) wird
die Indexgewichtung neu sogar mit dem Faktor drei
multipliziert! Damit werden passive Anleger gezwun-
gen, noch grossere Klumpenrisiken in hoch bewerte-
ten Aktien einzugehen — oftmals, ohne sich dieser Risi-
ken bewusst zu sein. Experten sprechen bereits von

einer Blase des passiven Investierens.

Stell dir vor, es gibt Arbeit, aber keiner geht hin
Nach den vorstehenden Ausfithrungen zu Anlagethe-
men mochte ich noch einen gesellschaftspolitischen
Gedanken mit Thnen teilen. Bei einem Kundenbesuch
in Pforzheim sagte mir ein langjéhriger Kunde und iiber
die Region hinaus bekannter Anwalt, der auch mit tiber
80 Jahren noch berufstatig ist, dass die Gegenwart die
schwierigste Zeit sei, die er je erlebt habe. Er mache
sich grosse Sorgen um Europa. Trotz — oder vielleicht
gerade wegen — meiner deutlich kiirzeren Lebenserfah-
rung sehe ich die Situation nicht ganz so negativ wie
der geschatzte Kunde. Dennoch bin ich tiberzeugt, dass
wir aufpassen miissen, nicht Opfer unseres eigenen
Wohlstands zu werden.

«When life gets hard, work harder.»

Daniel, ein Kommilitone aus meiner Zeit in Oxford

Ich bin der festen Uberzeugung, dass wir in Europa
und auch in der Schweiz gut beraten sind, uns wieder
starker an der Haltung meines Oxforder Kommilito-
nen zu orientieren. Damit keine Missverstandnisse
entstehen: Ich bin ein grosser Befiirworter davon,

dass Viater mehr Zeit mit ihren Kindern verbringen,

Frauen stérker am Arbeitsmarkt teilnehmen und wir
heute mehr Ferien haben als vor 100 Jahren. Das
sind wichtige Errungenschaften der neueren Zeit.
Doch wir diirfen eines nicht vergessen: Wir stehen
in einem globalen Wettbewerb. Diesen Wettbewerb
spliren wir im Alltag kaum. Amerikaner, Inder oder
Chinesen nehmen uns nicht direkt den Arbeitsplatz
weg. Aber Europa verliert schleichend an Boden. Da-
fir sind wir letztlich selbst verantwortlich. Ein Blick
auf die Daten der OECD ist erniichternd. Noch 1980
war das Bruttoinlandprodukt pro Kopfin Deutschland
und Frankreich praktisch gleich hoch wie in den USA.
Die Schweiz lag rund 50 Prozent dartber. Seither hat
Europa kontinuierlich verloren. Heute liegt das ame-
rikanische BIP pro Kopf rund 50 Prozent tiber dem
deutschen und sogar doppelt so hoch wie jenes von
Frankreich. Auch die Schweiz hat an Vorsprung ein-
gebiisst und liegt nur noch rund 15 Prozent vor den
USA. China konnte den Abstand zu den USA in die-
ser Zeit deutlich reduzieren. Das BIP pro Kopf betrégt
heute rund 15 Prozent des amerikanischen Niveaus
— etwa zehnmal mehr als 1980. Allerdings ist diese
Aufholjagd in den letzten Jahren spiirbar ins Stocken

geraten.

«Amerika innoviert, China imitiert,
Europa reguliert.»

Giorgia Meloni, amtierende Premierministerin von Italien

Fir den relativen Abstieg Europas gibt es viele Griinde.
Dazu gehéren tiberfliissige regulatorische Bremsen und
geopolitische Verschiebungen. Ein zentraler Faktor ist
jedoch die geleistete Arbeitszeit. Wahrend Amerikaner
1980 rund 6 Prozent langer arbeiteten als Deutsche,
sind es heute etwa 35 Prozent. Selbstversténdlich sind
volkswirtschaftliche Entwicklungen komplex und
lassen sich nicht auf eine einzige Variable reduzie-
ren. So gibt es in Europa mehr Teilzeitarbeit, was die
durchschnittliche Arbeitszeit pro Arbeitnehmer senkt.
Dennoch bleibt der Eindruck bestehen: Wir arbeiten im

internationalen Vergleich erstaunlich wenig.



Als ich vor meinem Eintritt ins Familienunternehmen
Lander wie Indien, Vietnam oder China bereiste, spiirte
ich einen enormen Willen. Den Willen, aufzuholen. Den
Willen, als Land erfolgreich zu sein. Den Willen, unse-
ren westlichen Lebensstandard zu erreichen. Vielleicht
ist es an der Zeit, dass wir uns in Europa nicht mehr
primér untereinander vergleichen, sondern uns wieder
starker dem globalen Wettbewerb stellen und unnétige

Buirokratie abbauen.

«Europa muss aufwachen, sonst ist
es in vielerlei Hinsicht verloreny.

Tracy Blackwell, scheidende CEO der Pension Insurance Corpora-
tion, eine britische Versicherungsgesellschaft

Die Verschiebung der wirtschaftlichen Kréfte zeigt
sich auch im Alltag. Wenn sich meine Schweizer
Freunde dartber beklagen, dass amerikanische Tou-
risten die Preise fiir Skibillette in die Hohe treiben
wiirden, lohnt sich vielleicht ein Moment der Selbst-
reflexion. Viele dieser ausldndischen Géste konnen
sich solche Ferien leisten, weil sie in einem &4usserst
wettbewerbsintensiven Umfeld hart gearbeitet und
wirtschaftlichen Erfolg erzielt haben. Statt uns tiber
ihre Kaufkraft zu drgern, taten wir gut daran, uns dem
globalen Wettbewerb selbstbewusst zu stellen. Nicht
selten sind es dieselben Personen, die sich uber die
hohen Preise in der Heimat empéren und wenige Wo-
chen spéter begeistert in ferne Lander reisen, weil dort
fir uns alles so wunderbar giinstig ist. Was uns im
Ausland erfreut, missfallt uns plotzlich vor der eigenen

Haustiir.

«Alle Wirtschaftsprobleme wéren zu
16sen, wenn man die Selbstgeféllig-
keit steuerpflichtig machte».

Jacques Tati, franzosischer Filmregisseur, Schauspieler und Dreh-
buchautor (1907-1982)
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Die langjéhrige «NZZ am Sonntag»-Journalistin Chris-
tin Severin publizierte in der Ausgabe vom 17. Mai
einen pointierten Kommentar zur Arbeitsmoral in der
Schweiz. Der Beitrag erschien unter dem Titel: «Einhei-
mische beim Staat, Auslander in der Privatwirtschaft:
Der Schweizer Arbeitsmarkt gleicht immer mehr jenem
von Dubai». Darin zeigt sie siiffisant auf, dass Schwei-
zerinnen und Schweizer tiber die letzten 15 Jahre zu-
nehmend in staatlichen oder staatsnahen Betrieben
arbeiten, wahrend Ausldanderinnen und Auslander die
Mehrheit der neu geschaffenen Stellen in der Privat-
wirtschaft besetzen. Meines Erachtens ist das eine un-
gesunde Entwicklung und ein weiteres Indiz dafiir, dass
sich hierzulande immer weniger Menschen dem direk-
ten Wettbewerb der Privatwirtschaft stellen wollen.

Die richtige Anlagestrategie

Es war ein turbulentes erstes Halbjahr, das uns ein-
mal mehr vor Augen fiihrte, wie sehr die Launen eines
einzelnen Politikers die globalen Kapitalmérkte in
Atem halten kénnen. Vielleicht fragen Sie sich an die-
ser Stelle, ob ich mich als Untergangsprophet versu-
che — eine Gattung von Investoren, die mein Vater seit
vielen Jahrzehnten geniisslich auf die Schippe nimmt.
Dem ist nicht so. Ich bin von Natur aus Optimist und
blicke der Zukunft mit grosser Zuversicht entgegen.
Gerade deshalb halte ich es fiir wichtig, insbesondere
in Boomphasen die bestehenden Risiken nicht auszu-
blenden.

Die Renditen, die in den letzten Jahren mit Tech-
nologieaktien erzielt werden konnten, sind eindriick-
lich. Weder ich personlich noch die «Hotz-Portfolios»
haben diese Trends blind mitgemacht. Dafiir gibt es
aus Risikoperspektive gute Griinde. Gleichzeitig bin
ich fest davon tiberzeugt, dass unsere Wirtschaft iiber
enormes Potenzial verfiigt. Es gibt unzahlige kluge,
engagierte und innovative Menschen, die unterneh-
merisch tétig sind und damit massgeblich zum lang-
fristigen Wohlstand beitragen. Das war in der Vergan-
genheit so und wird auch in Zukunft der Fall sein.
Nicht ohne Gegenwind. Und nicht ohne zwischen-
zeitliche Korrekturen. Doch die Menschheit hat Welt-
kriege, Naturkatastrophen und politische Instabilitat
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uberstanden und langfristig stets mit bemerkenswer-
tem Innovationsgeist reagiert.

Blasen lassen sich bekanntlich erst im Nachhin-
ein eindeutig erkennen. Und selbst wenn sich Anzei-
chen friithzeitig abzeichnen, bedeutet das noch lange
nicht, dass man dem Aktienmarkt fernbleiben sollte.
Der Dotcom-Boom nahm bereits zu Beginn der
1990er-Jahre Fahrt auf. Zwischen Januar 1991 und
Januar 1996 verdreifachte sich der Technologie-Index
Nasdaq nahezu. Nach dieser Hausse hétte man bereits
Anzeichen einer Blase erkennen kénnen. Dennoch
war der Januar 1996 noch immer ein hervorragender
Einstiegszeitpunkt. Bis ins Jahr 2000 verfiinffachte
sich der Nasdaq erneut, bevor er um rund 80 Prozent
einbrach. Trotz dieses massiven Absturzes wurde das
Kursniveau von 1996 nie mehr unterschritten. Die
Lehre daraus ist so einfach wie unbequem: Weder den
richtigen Einstieg noch den richtigen Ausstieg kennt

man im Voraus. Weder Sie noch wir.

«Ob es eine Blase ist, erkennt man
erst, wenn sie platzt.»

Alan Greenspan, ehemaliger Chef der amerikanischen Notenbank
Fed

Jay Gatsby, die Hauptfigur des Romans The Great
Gatsby, verkorpert die Goldenen Zwanziger, eine Epo-
che zwischen grenzenlosem Optimismus und geféhr-
licher Selbstiiberschédtzung, wie kaum ein anderer. Zu-
versicht und Nichternheit zu vereinen, den Mut zum
Investieren zu haben und gleichzeitig resistent gegen-
uber spekulativen Modetrends zu bleiben, sind Kern-
versprechen von «Hotz». Daran wird sich nichts an-
dern. Ob unsere «Roaring Twenties» dasselbe Schick-
sal ereilen werden wie jene von vor hundert Jahren,
weiss niemand. Was wir wissen, ist dies: Wer langfris-
tig denkt, breit diversifiziert in qualitativ hochwertige
Aktien investiert, wenig oder keine Schulden hat und
sich von Spekulationsmoden fernhélt, ist optimal posi-
tioniert, um den nédchsten Sturm aus einer Position der
Starke zu uberstehen.

%77
Florian Hotz

Ich danke Thnen herzlich fiir das Vertrauen, das Sie uns
schenken. Auch in Zukunft werde ich mich mit gros-
ser Freude regelméssig mit meinen Gedanken an Sie
wenden. Das andert nichts daran, dass Pirmin vorerst
unverdndert «Chefredaktor» der halbjahrlichen Kun-
denbriefe aus dem «Hause Hotz» bleibt. Ich freue mich
darauf, an der Seite meines Vaters noch viele Jahre ge-
meinsam gestalten, unternehmerische Ziele erreichen
und fiir Sie, geschétzte Kundinnen und Kunden, da sein

zu dirfen.

Mit meinen allerbesten Wiinschen und herzlichen

Grissen, im Namen des ganzen «Hotz»-Teams, Thr

Hoz-

Mitglied der Geschaftsleitung
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Aktienmairkte trotzen allen Krisen, wie einst vor

dem Dotcom-Crash

Pirmin Hotz

Der Nasdaq hat sich in sechs Jahren vervierfacht,
die Bewertungen erreichen ein Niveau wie wiahrend
der Blase von 2000. Ob finanzielle Repression die
Hausse rettet oder ein Crash droht — zwei Faktoren
entscheiden.

Was ist nur los an den Aktienmérkten? Nach dem Zoll-
hammer im April letzten Jahres liess der legendére Banker
Oswald Gribel uber die Medien verlauten, dass er sein
Geld primér in Liquiditét parke und der Zeitpunkt fiir Akti-
enkdufe noch nicht gekommen sei. Seither erklimmen die
Aktienmaérkte ein Hoch nach dem anderen.

Es scheint, als ob sie jede Schwerkraft verloren hétten.
Weder die Kriege in der Ukraine und im Iran noch die wirre
Zollpolitik von US-Prasident Donald Trump oder steigende
Inflation und Zinsen kénnen die Méarkte nachhaltig erschiit-
tern. Zwischenzeitliche Korrekturen werden innerhalb
weniger Tage oder Wochen von kréftigen Haussen abgelost.

Angetrieben vom Hype um die kiinstliche Intelligenz
(KTI) beeindruckt insbesondere die Performance der ameri-
kanischen Technologieborse Nasdag 100. Der Index hat
sich mit einer atemberaubenden Rendite von jahrlich rund
26 % innerhalb von gut sechs Jahren etwa vervierfacht.

Die Bewertungen der Dividendenpapiere stehen
auf einem Niveau, wie dies zuletzt vor dem Platzen der
Dotcom-Blase der Fall war. Gemessen am Shiller-KGV
wird der US-Aktienmarkt derzeit mit dem rund vierzig-
(S&P 500) bis sechzigfachen Gewinn (Nasdaqg) bewertet.
Zur Jahrtausendwende korrigierte der S&P 500 um 40 %,
wahrend die Technologieborse Nasdaq sogar um 80 %
einbrach — der Index musste sich danach im Kurs verfiinf-
fachen, um die Verluste auszubiigeln. Stehen wir, &hnlich

wie damals, kurz vor einem Borsenkollaps?

Warren Buffett leidet unter der KI-Euphorie

Ein Indiz, das fiir eine Blase spricht, ist das euphorische
Verhalten vieler Investoren. Sie begniigen sich nicht
mehr mit der Rendite von jahrlich 7 bis 9%, die Aktien
langfristig abwerfen. Wer kann es Anlegern veriibeln,
wenn Titel von wachstumsgetriebenen Unternehmen
wie ASML, Intel oder Nvidia innerhalb von Tagen oder

Wochen eine zweistellige Rendite abwerfen?

Die Borsenhausse ist fast ausschliesslich getrieben von
Aktien des Technologie- und Informationssektors rund um
das Gebiet der KI. «<Benchmark Huggers», die indexnah
investieren, profitieren in dieser Phase vom heissgelau-
fenen US-Aktienmarkt, der im Weltmarktindex MSCI ein
Gewicht von deutlich tiber 60% einnimmt und stark von
der Informationstechnologie getrieben ist. Geméss Schat-
zungen deckt eine iiberschaubare Anzahl Unternehmen,
die von der Entwicklung auf dem Gebiet der KI profitieren,
zwischenzeitlich gegen 50 % des US-Aktienmarktes ab.

Die Musik spielt derzeit bei den KI-Giganten und nicht
bei «langweiligen» Konzernen wie Coca-Cola, Nestlé,
Procter & Gamble oder Siemens, die stetigen Gewinn
erzielen und eine attraktive Dividende ausschiitten. Wert-
orientierte Investoren wie das Orakel von Omaha, Warren
Buffett, essen in diesen Goldgréberzeiten hartes Brot. Die
monumentale Unterperformance von iiber 30 Prozent-
punkten, die er mit seiner Berkshire Hathaway innerhalb
von Jahresfrist gegeniiber dem S&P 500 ausweisen musste,
spricht Bande.

«Parallelen zur Dotcom-Blase der Jahr-
tausendwende sind untbersehbar.»

Mit den Borsengingen der Raumfahrt- und KI-Unter-
nehmen SpaceX, Anthropic und OpenAl kénnte die Tech-
Euphorie ihren Hohepunkt erreichen. Ihre sagenhaften
Bewertungen basieren zu einem signifikanten Teil auf
Ertrag, der zirkulédr untereinander erzielt wird. In einem
beschleunigten Verfahren werden die drei Gesellschaften in
die grossen Indizes aufgenommen werden — ein ordnungs-
politischer Skandal, zumal Heerscharen von passiven Anle-
gern prozyklisch in Klumpenrisiken gedriangt werden.
Experten warnen bereits vor einer Blase des passiven
Investierens.

Zum Borsenstart erreichte die von Elon Musk
kontrollierte SpaceX, die im letzten Jahr gerade einmal

19 Mrd. $ an Umsatz generierte und einen Verlust von
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5 Mrd. $ auswies, eine astronomische Borsenkapitali-
sierung von uiber 2 Bio. §. Ob die gigantischen Ziele des
Weltraumvisiondrs Musk am Ende aufgehen werden,
steht buchstablich in den Sternen.

Aus Erfahrung wissen wir, dass euphorisierte Anleger
fast tiber Nacht panisch reagieren, wenn die Borsen-
stimmung einmal kippt. Ein Indiz, das fiir eine Uberhit-
zung spricht, ist ein bedngstigendes KI-Washing. Jedes
Unternehmen, das sich eine hohere Borsenbewertung
wiinscht, reichert sein Geschaftsmodell mit KI-Fantasie
an. Parallelen zur Dotcom-Blase der Jahrtausendwende
sind uniibersehbar.

Finanzielle Repression treibt Aktienkurse

Es kann aber auch ganz anders kommen und die Hausse
sich fortsetzen. Dabei kénnte ausgerechnet eine besorg-
niserregende geopolitische Entwicklung fiir Riickenwind
sorgen, von der man eher die gegenteilige Wirkung erwarten
wiirde: die weltweit ausufernde Staatsverschuldung.

Zwar stehen die Zinsen in den Vereinigten Staaten
von Amerika, in Grossbritannien und in Japan so hoch
wie seit rund fiinfzehn Jahren nicht mehr, doch es zeichnet
sich immer mehr ab, dass der Druck der Politik auf die
fiilhrenden Notenbanken der Welt — USA, Japan und Europa
—zunehmen wird, die Zinsen zu senken, um den Haushalt
zu schonen und einen Staatsbankrott zu vermeiden.

Das Zauberwort wird finanzielle Repression lauten.
Dabei werden die Zinsen signifikant unterhalb des Infla-
tionsniveaus gehalten. Japan macht es seit vielen Jahren
vor: Es ist mit horrenden 235 % des Bruttoinlandprodukts
verschuldet, und der Leitzins liegt mit 0,75 % um satte 2,5
Prozentpunkte tiefer als die durchschnittliche Inflation des
Jahres 2025, die rund 3,2 % betrug.

Die Bank of Japan hat ihre Unabhéngigkeit von
der Politik langst aufgegeben. Als Folge der finanziellen
Repression Nippons wetten spekulative Hedge Funds mit
giinstigen Yenkrediten und sogenannten Carry Trades
auf eine dramatische Abwertung der japanischen Valuta,
deren historische Unterbewertung wiederum die Aktien-
kurse befeuert.

In den USA, wo die Inflation auf dhnlich hohem Niveau
wie in Japan lag, betrdgt der Leitzins deutlich hohere 3,75%
— zum Arger des amerikanischen Présidenten. Es wird sich

zeigen, ob sich der neue Notenbankchef Kevin Warsh dem
Druck Trumps, die Zinsen zu senken, widersetzen kann.

«Ein Shiller-KGV von 40 oder 50 konnte
unter diesen Voraussetzungen zur
Normalitat werden.»

Inwieweit sich die Boérsenhausse fortsetzen oder es zu
Riickschlagen kommen wird, hdngt somit von zwei zent-
ralen Fragen ab. Erstens: Werden die KI-Unternehmen, die
fast ausschliesslich fiir den gegenwértigen Borsenboom
verantwortlich zeichnen, die hohen Erwartungen erfiillen
oder sogar iibertreffen konnen? Zweitens: Wie werden die
fiihrenden Notenbanken mit dem zunehmenden Druck
umgehen, sowohl den Forderungen der Politik als auch
den steigenden Inflationserwartungen gerecht zu werden?

Enttduschungen in den stiirmischen Wachstumsplénen
der KI-Branche kénnen jederzeit zu einer zwischenzeitli-
chen Baisse fiihren. Setzt sich hingegen der Wille der Politik
zur Durchsetzung finanzieller Repression durch, werden
sich immer mehr Investoren gezwungen sehen, ihre Gelder
in Aktien anzulegen, um sich vor schleichender Enteignung
durch den Staat zu schiitzen.

Infolge notorisch tiefer Zinsen ké&me es an den Finanz-
mérkten zu einem eigentlichen Paradigmenwechsel, weil
bewéhrte Bewertungsmassstédbe kaum mehr etwas taugen
wirden. Ein Shiller-KGV von 40 oder 50 kénnte unter
diesen Voraussetzungen zur Normalitdt werden.

Jim Rogers, der amerikanische Rohstoffguru und
ehemalige Geschaftspartner von George Soros, verkiin-
dete bereits vor zehn Jahren, dass «ein Crash biblischen
Ausmasses» bevorstehe. Das Gegenteil ist eingetroffen.
Auch heute wissen wir nicht, was die Zukunft bringt.

Warren Buffett durchlitt bereits Ende der Neunziger-
jahre eine Phase der monumentalen Unterperformance.
Danach kam es zu einem beeindruckenden Comeback
des legendéren Value-Investors. Die Anlegergemeinde ist
gut beraten, den Altmeister auch in seinem hohen Alter

nicht vorzeitig abzuschreiben.

PIRMIN HOTZ ist Griinder und Inhaber der
Dr. Pirmin Hotz Vermégensverwaltungen mit Sitz in Baar.
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Brandbeschleuniger AT1-Anleihen

Pirmin Hotz

BANKENREGULIERUNG - Im Streit iiber die UBS-
Eigenmittel will eine Gruppe Parlamentarier der
Bank den starkeren Einsatz spezieller Schuld-
scheine erlauben. Doch die haben im CS-Unter-
gang ihre Untauglichkeit bewiesen.

Wohl im April wird der Bundesrat seine Botschaft zu
den neuen Kapitalregeln zuhanden des Parlaments
veroffentlichen. Dort kursiert bereits ein sogenannter
Kompromissvorschlag ausgehend von Nationalrat und
Banker Thomas Matter, der es UBS erlauben wiirde,
ihre auslandischen Tochtergesellschaften mit bis zu 50%
iiber sogenannte AT1-Anleihen zu finanzieren statt mit
hartem Eigenkapital, wie der Bundesrat es fordert. Die
Idee ist ein praxisuntauglicher Rohrkrepierer, wie uns
die Erfahrung mit Credit Suisse lehrt.

Dem Bericht der Parlamentarischen Untersuchungs-
kommission ist zu entnehmen, dass CS spéatestens gegen
Ende 2022 auf der Intensivstation lag und — auch wegen
der von der Finanzmarktaufsicht (Finma) gewé&hrten
Erleichterungen — unterkapitalisiert war. Spatestens zu
diesem Zeitpunkt hétten die AT1-Anleihen in Eigenka-
pital gewandelt werden miissen. Dies bekréftigten sowohl
der abstiirzende CS-Aktienkurs, als auch ihre explodie-
renden Kreditrisikoausfallpramien. Zur Uberzeugung,
dass es CS am Ende an Eigenkapital mangelte, kam
auch UBS, sonst hitte sie die Behorden bei der Uber-
nahme ihrer Konkurrentin nicht auf die Abschreibung
der AT1-Anleihen gedréngt.

Die entscheidende Frage ist nun die: Warum unter-
blieb die friithzeitige Abschreibung der AT1-Anleihen,
obwohl bei Lichte betrachtet Behérden und CS-Verant-
wortliche ab Herbst 2022 zum Schluss kommen mussten,
dass die Bank dringend zusétzliches Eigenkapital
brauchte, um das erodierte Vertrauen der Kunden zu
stérken?

Untaugliche Schonwetterkonstrukte

Die ehrliche Antwort ist wohl die: Eine Abschreibung
héatte die Verunsicherung der Investoren und den
Bank Run erst recht eskalieren lassen und den Tod
von CS beférdert. Bankleitung und Behérden mussten

davon ausgehen, dass ein AT1-Event eine Panik an den
Maérkten auslosen wiirde — ein klassischer Circulus
vitiosus. Deshalb sahen sich Bundesrat, Finma und
Nationalbank veranlasst, bis zuletzt gebetsmiihlen-
artig zu verkiinden, die Bank habe weder ein Kapital-
noch ein Liquiditatsproblem. AT1-Anleihen sind ein
Schonwetterkonstrukt. In Krisen mutieren sie zu
Brandbeschleunigern. Das muss allen Verantwortli-
chen bewusst gewesen sein, weshalb die Abschreibung
zur Stabilisierung von CS nicht, wie eigentlich vorge-
sehen, vor ihrem Kollaps, sondern erst danach erfolgte.

Der fragwiirdigen Kommunikation von Behorden und
Bankleitung in der Phase vor dem CS-Untergang folgend
hat das Bundesverwaltungsgericht mit seinem Entscheid
vom Oktober 2025 die Abschreibung der AT1-Anleihen
als illegitim abgewiesen. Es ist ein logischer Entscheid
der Richter in einem ordnungspolitischen Stindenfall,
der sich fiir die Schweizer Steuerzahler als milliarden-
schweres Eigentor erweisen dirfte. Deutlich hohere
Eigenmittel sind also der einzig wirksame Hebel, um im
Falle eines UBS-Untergangs Schaden von den Steuer-
zahlern abzuwenden. Kein Land der Welt steht bei einer
einzigen Bank mit 200% im Verhaltnis zum BIP derart
im Risiko wie die Schweiz. Es widerspricht auch inter-
nationalen Gepflogenheiten, wenn das Eigenkapital der
UBS-Auslandtdchter zu Teilen mit Fremdkapital der
Muttergesellschaft finanziert wird. Genauso absurd wére
es, wenn eine Privatperson, die bei UBS eine Hypothek
beantragt, die erforderlichen Eigenmittel zum Kauf einer
Liegenschaft mit einem Kredit einer anderen Bank finan-
zieren wiirde (double leverage).

Geféhrden hohere Eigenmittel die Wettbewerbsfa-
higkeit von UBS? Erstaunlich ist, wie diese Befiirchtung
breite Akzeptanz finden konnte, denn es gibt keinerlei
wissenschaftliche oder empirische Belege fiir diese
These. Viele Kantonalbanken arbeiten seit Jahrzehnten
erfolgreich mit hohen Eigenkapitalquoten. Wiirden hohe
Eigenkapitalquoten tatsachlich die Wettbewerbsfahigkeit
gefdhrden, miisste UBS im Umkehrschluss ihre Kredite
bevorzugt an Kunden mit wenig Eigenmitteln ausrichten

— eine ziemlich skurrile und praxisfremde Vorstellung.
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Nie in der Geschichte der Grossbanken waren die Eigen-
kapitalquoten so tief wie in den letzten zwanzig Jahren.
Nach Lesart von UBS miisste dies ein Segen fiir die
Wettbewerbsfahigkeit der Bank und ihre Aktiondre
gewesen sein. Ein Blick zuriick zeigt das Gegenteil.

«Abschreibung der Anleihen hétte
den Bank Run erst recht eskalieren
lassen.»

Aktionére gingen leer aus

Wiéhrend der schweizerische Gesamtmarkt (SPI) von
2006 bis 2025 eine kumulierte Rendite von 217% (5,9%
p.a.) abgeworfen hat, brachten es die Eigenkapitalgeber
von UBS inklusive aller Dividenden gerade einmal auf
kumuliert 10% (0,5% p.a.). Tiefe Eigenmittelquoten sind
offenkundig keine Garantie fiir attraktive Renditen der
Aktionére, sondern einzig fiir angestellte Bonusbe-
zuger der Teppichetage. Wahrend das Eigenkapital der
Aktionare UBS iiber zwei Jahrzehnten praktisch nichts
gekostet hat, mussten AT1-Anleihen jahrlich mit 6 bis
9% verzinst werden. Die Aussage, AT1-Anleihen seien
giinstiger als Eigenkapital, ist deshalb allein aufgrund
der empirischen Evidenz stark zu relativieren.

Was haben uns die Falle UBS und CS gelehrt? Tiefe
Eigenkapitalquoten erhdhen die Refinanzierungskosten
einer Bank, gefdhrden ihre Wettbewerbsfdhigkeit und
Bonitit, fithren in Krisenzeiten zu einem Vertrauensver-
lust von Kunden sowie Anlegern und letztlich zu einem
Bank Run. Diese Naturgesetze, die offenkundig fiir
alle Unternehmen gelten, predigen Banken auch ihren
Kunden, wenn diese einen Kredit beantragen.

Aktuell liegt das harte Eigenkapital von UBS bei 4,4%.
Wird die Forderung des Bundesrats umgesetzt, steigt die
Quote gegen 6% —im Grunde eine Marginalie. Das innert
zehn Jahren ganz einfach durch die Reduktion oder das
Aussetzen von Dividendenzahlungen und Aktienriick-
kaufen erreicht werden. Hatte der Bundesrat, in Einklang
mit den renommierten Professoren Anat Admati, Martin
Hellwig und Simon Johnson, 20 bis 30% hartes Eigenka-
pital gefordert, wére eine Erhohung von satten 300 statt
«nur» 25 bis 40 Mrd. $ notig. Als Folge davon erschiene
die vom Bundesrat geforderte «Extremlosung» als gera-
dezu moderater Kompromissvorschlag.

Die Schweiz hat innerhalb von nur fiinfzehn Jahren
den Kollaps ihrer zwei grossten Banken erlebt. Die UBS-
Bosse versichern, dass dies niemals mehr passieren wird.
Wirklich? Dazu ein Zitat von Albert Einstein: «Die Defini-
tion von Wahnsinn ist, immer wieder das Gleiche zu tun

und andere Ergebnisse zu erwarten.»

PIRMIN HOTZ ist Griinder und Inhaber der
Dr. Pirmin Hotz Vermogensverwaltungen mit Sitz in Baar.



Wertschwankungsreserven

Wider die Modellglaubigkeit

Thomas Hauser

Wahrend vor zwanzig Jahren die Berechnung der
Wertschwankungsreserve oft Pi mal Daumen mit
der Praktikermethode erfolgte, kommt heute meist
die finanzokonomische Methode zum Einsatz. Die
Ermessensspielriume sind deswegen kaum geringer
geworden.

Vor Jahren erstaunte mich als jungen Akademiker die
Ausserung eines Stiftungsratsprésidenten in einer Sitzung:
Die Reservesitze bei der verwendeten Praktikermethode
wiirden so gewéhlt, dass bei gegebener Strategie eine
Zielreserve von 18% entstehe. Dieses «Backwards-Engi-
neering» empfand ich als hoch subjektiv und somit wenig
professionell. Mir schien klar, dass die objektive finanzoko-
nomische Methode verwendet werden muss, zumal nur
diese die Diversifikationseffekte berticksichtigt.

Nach Jahren der Erfahrung mit Pensionskassen und
deren Berechnung von Wertschwankungsreserven muss
ich das Urteil zumindest in Teilen revidieren. Sicherlich
ist die finanzokonomische Methode angebracht, aber sie
garantiert keine absolute Objektivitat und berechnet auch
nicht die richtige Reserve. Denn die Freiheit bei der Wahl
der diversen Parameter und insbesondere der Berechnung
der Rendite-/Risiko-Eigenschaften verschiebt die Subjek-
tivitat nur auf ein hoheres Niveau und kaschiert sie damit
besser als bei der Praktikermethode.

Abhiangigkeit vom Sicherheitsniveau...

Eine stilisierte Pensionskasse soll als Beispiel dienen. Deren
Allokation ist: 40% Aktien (davon 10% Aktien Schweiz),
20% Immobilien Schweiz, 35% Anleihen (Franken) und 5%
Liquiditat. Bei gegebener Sollrendite von 1.25% und lang-
fristigen Rendite-/Risiko-Eigenschaften! schwankt der Ziel-
wert fiir die Wertschwankungsreserve betréchtlich je nach
Sicherheitsniveau: Will der Stiftungsrat, dass die Reserve
in 99 von 100 Jahren reicht (99% Sicherheitsniveau), um
die Marktschwankungen und die Sollrendite auszugleichen,
betragt die Zielreserve 17%. Bei weniger Sicherheitsbedarf
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ist die Zielreserve deutlich geringer: 11% bei 95% Sicher-
heitsniveau und 14% bei 97.5% Sicherheitsniveau. Will der
Stiftungsrat jedoch sehr konservativ sein und definiert ein
Sicherheitsniveau von 99.9%, so steigt der Zielwert fiir die
Wertschwankungsreserve auf 24% (vgl. Grafik).

Diese Wahlmoglichkeit der Parameter und die damit
einhergehende Subjektivitat der Zielreserveberechnung
sind kein Votum fiir Vorgaben in Fachrichtlinien oder
Verordnungen — im Gegenteil. Es ist erfreulich, dass
der Stiftungsrat einen Ermessensspielraum hat und sich
deshalb eine Meinung bilden muss, welche Reservegrosse
angemessen ist. Im Durchschnitt hatten per Ende 2024
die Schweizer Pensionskassen 16.5% Wertschwankungs-
reserven bei 62% Realwertanlagen®. Eine gentigend
grosse Wertschwankungsreserve hilft, der Anlagestra-
tegie auch in stiirmischen Zeiten diszipliniert zu folgen.
Denn oft kommt von den Experten in Krisen die Auffor-
derung, prozyklisch Risiken abzubauen — sprich Aktien
zu verkaufen. Die Folgen einer solchen Strategiednderung
zur Unzeit konnen verheerend sein, da die Pensionskasse
dann die Chancen auf eine Erholung faktisch aufgibt. Es
ist wie bei der Streusalzreserve fiir den Winter: Sie ist so
bemessen, dass sie ausreicht. Man darf aber nicht nervos

werden, wenn sie gegen Ende Winter zur Neige geht.

... und von den Grundlagen
Ein verbreitetes Problem bei der Bemessung der Zielre-
serve sind Inkonsistenzen in den Risiko-/Rendite-Grund-
lagen. Dabei sind insbesondere die Risikoparameter
entscheidend. Sprunghafte Verdnderungen der unter-
stellten Volatilitdten (Schwankungen) und Korrelationen
(Wirkungszusammenhang zwischen Anlagekategorien)
sind fiir die Verantwortlichen schwer feststellbar und haben
eine immense Wirkung.

Dieses Problem tritt bei der Verwendung von zu
kurzen Perioden fiir die zugrunde liegenden Datenreihen
auf. Denn in Schénwetterphasen an den Markten sinken

1 Risikoparameter basieren auf Daten seit 1979, erwartete Renditen sind berechnet mittels historisch belegter

Risikoprdmienaufschlage auf aktuelle Zinsstruktur.

2 PPCmetrics AG, Pensionskassen-Jahrbuch, Ausgabe 2025.
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Zielreserve fiir Pensionskassen mit unterschiedlichem Aktienanteil (und fix 20% Immobilien)

bei unterschiedlichen Sicherheitsniveaus

50 % Aktienanteil

30%

45 % Aktienanteil
40 % Aktienanteil
35 % Aktienanteil

25%

/

e 30 % Aktienanteil

20%

/

Wertschwankungsreserve

15%

10 %

99.5%/1 Jahr

Sicherheitsniveau/Periode

99.0%/1 Jahr

diese Risikoparameter, was zu einem geringen Bedarf an
Wertschwankungsreserven fiihrt. In Baissen konnen Vola-
tilitdten explodieren und Korrelationen massiv ansteigen.
Der Zielwert der Wertschwankungsreserve schiesst just
dann in die Hoéhe, wenn ein Teil der vorhandenen Reserve
schon verbraucht wurde. Diese Art der Berechnung ist
nicht zweckmaéssig und macht die Verantwortlichen
unnotig nervos. Das Risiko fiir prozyklische Fehlent-

scheide beziiglich Strategieanpassung steigt.

Gleiche Anlagestrategie, doppelt so hoher
Reservebedarf

Das soll anhand eines historischen Beispiels fiir die
Pensionskasse mit obiger Strategie illustriert werden.
Die Pensionskasse berechnet die Risikoparameter (Vola-
tilitdten und Korrelationen) fiir die Bemessung der Wert-
schwankungsreserve basierend auf Daten eines 5-Jahres-
Zeitfensters. Anfang 2008 erfolgte wegen erster Hiobsbot-
schaften von Subprime-Hypotheken eine Neuberechnung
mit Daten von 2003 bis 2007. Bei einer Sollrendite von
1.25% und einem Sicherheitsniveau von 99% ergab sich
ein Reservebedarf von 8%. Die Pensionskasse verfiigte
zu jenem Zeitpunkt Uiber eine Wertschwankungsreserve
von 10% respektive einen Deckungsgrad von 110% und
fithlte sich sicher.

Die Finanzkrise nahm ihren Lauf, der Deckungsgrad
sank im Laufe des Jahres 2009 deutlich unter 100% und
kam Ende Jahr bei 102% zu liegen; die Wertschwankungs-
reserve betrug demzufolge nur noch 2%. Der Stiftungsrat
beschloss, den Zielbedarf der Wertschwankungsreserve

bestédtigen zu lassen. Dieses Mal wurden fiir die Risiko-

99.9%/1 Jahr

99.0 %/2 Jahre

parameter Daten von 2005 bis 2009 — also wieder fiinf
Jahre — zugrunde gelegt. Der Reservebedarf schoss
ceteris paribus auf 16% hoch, nachdem er bei der letzten
Berechnung 8% betragen hatte — eine satte Verdoppelung.

Durch das Verschieben des kurzen 5-Jahres-Fensters
um zwei Jahre kamen die Krisenjahre 2008 und 2009
hinzu. Die Risikoparameter stiegen signifikant an — die
durchschnittliche Volatilitdt stieg um die Hélfte an, die
durchschnittliche Korrelation verdreifachte sich —, in der
Folge schoss der Reservebedarf in die Hohe.

Solche prozyklische Erhéhungen des Reservebedarfs
gilt es zu vermeiden. Deshalb sollten gentigend lange
Datenserien fiir die stabile Berechnung der Risikopara-

meter verwendet werden.

TAKE AWAYS
Unabhéngig davon, ob die Praktiker- oder die finanzmathe-

matische Methode verwendet wird, besteht ein subjektiver

Ermessensspielraum.

Es gibt nicht das richtige Niveau an Wertschwankungsre-

serven; der Stiftungsrat muss sich eine Meinung bilden.

Eine vorsichtige Reservehaltung ist empfehlenswert, da diese
hilft, der Anlagestrategie durch schwierige Phasen treu zu

bleiben. Das ist zentral fiir den langfristigen Anlageerfolg.

Die prozyklische Erhohung des Reservebedarfs gilt es zu
vermeiden; deshalb sollten gentigend lange Datenserien fiir die

stabile Berechnung der Risikoparameter verwendet werden.

THOMAS HAUSER Dr. rer. pol., Managing Partner,
Dr. Pirmin Hotz Vermégensverwaltungen AG
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Meinung
Gold ist der bessere Bitcoin

Pirmin Hotz

Die dominante Kryptowahrung ist ein Hype und
kann das physische Edelmetall als Schutz gegen
Krisen sowie einen Staatsbankrott nicht ersetzen.
Der Goldpreis erreicht fast téglich neue Rekordstande
angesichts geopolitischer Unsicherheit, explodierender
Staatsdefizite und eines von Uncle Sam orchestrierten
weltwirtschaftlichen Kraftemessens. Die Flucht in Gold
ist kein neues Phdnomen unserer Zeit. Anfang 1983
erschien das Buch des Untergangsapologeten Paul C.
Martin mit dem Titel «Wann kommt der Staatsbank-
rott?» Darin empfahl Martin Anlagen in Gold. Was ist
daraus geworden?

Wer zu Beginn des Jahres 1983 einen Betrag von
100’000 Fr. in Gold anlegte, verfiigte per Ende 2025 iiber
einen Gegenwert von 387’332 Fr., was einer jahrlichen
Rendite von 3,2 % entspricht. Zum Vergleich: Hatte der
Anleger im selben Zeitraum in Schweizer Aktien inves-
tiert, so wére dieser Betrag — trotz mehrerer Borsen-
krisen, die seither stattgefunden haben — bis Ende 2025
durch Wertsteigerung und Dividenden auf satte
2’685’°979 Fr. gewachsen. Die jéhrliche Durchschnitts-
rendite erreicht demzufolge attraktive 8 %. Wenn Gold
in der langen Frist kein berauschender Renditetreiber
war, darf gleichzeitig konstatiert werden, dass seine
Performance tiber die letzten zehn Jahre herausragend
war. Mit jahrlich 12,6 % tbertraf sie die Rendite von
Schweizer Aktien klar. Der SPI erreichte in dieser Zeit-

spanne eine annualisierte Performance von «nur» 7,2 %.

Spekulation auf Zukunftsangst

In den letzten Jahren hat sich mit dem Bitcoin eine Alter-
native zu Aktien und Gold etabliert. Wie physisches Gold
ist Bitcoin rein spekulativer Natur und verkorpert weder
produktives Kapital noch leistet er eine Ausschiittung in
Form von Dividenden oder Zinsen. Wer in Gold oder den
Bitcoin investiert, spekuliert auf die Zukunftsangst seiner
Mitmenschen oder auf einen Staatsbankrott. Allerdings
ist nicht anzunehmen, dass wir unseren Metzger, Backer
oder Coiffeur mit Gold oder Bitcoin bezahlen werden,
wenn die Wirtschaft am Boden liegt, Staaten bankrott-

gehen und Wahrungen wertlos werden.

In Kriegszeiten oder einer Weltwirtschaftskrise besteht
tiberdies ein erhebliches Risiko, dass privat gehaltenes
Gold, sei es in physischer oder digitaler Form, von Regie-
rungen eingezogen oder im Fall des Bitcoins verboten
werden konnte. Fakt ist, dass die Performance des
digitalen Goldes in der letzten Dekade fulminant war.
Wahrend sich physisches Gold von 2016 bis 2025 mit
einer annualisierten Rendite im «jammerlich» tiefen
zweistelligen Bereich begniigen musste, betrug sie fiir
den Bitcoin sagenhafte 66 %. Wer in der Frithphase des
Bitcoins im Jahr 2010 den Mut hatte, zu kaufen, erreichte
sogar 160 % — jahrlich.

Ist der Bitcoin damit das bessere Gold? Auch wenn
die Kryptoanhénger das so sehen mogen, gibt es ratio-
nale Griinde, die dagegen sprechen. So nahm das gelbe
Metall in der Finanzgeschichte bis zum faktischen
Zusammenbruch von Bretton Woods im Jahr 1971 eine
wichtige Funktion ein. Lange Zeit galt der Goldstan-
dard, bei dem die Wahrungen an den Goldpreis gekop-
pelt waren.

Demgegeniiber hat der Bitcoin keine Vergangenheit
und ist aus dem Nichts entstanden. Dazu kommt, dass
Gold eine reale Verwendung in der Schmuckindustrie
findet, wahrend der Bitcoin fiir nichts zu gebrauchen ist
und auch als Zahlungsmittel kaum Verwendung findet.
Der Bitcoin hat im Gegensatz zum Gold kaum einen
okonomischen Nutzen, und der intrinsische Wert ist
null. Auch das Argument der Begrenztheit trifft bei
Lichte betrachtet nur auf physisches Gold zu. Es gibt auf
unserer Erde nur genau so viel Gold, wie es eben gibt.
Da die Forderkosten stetig steigen, diirfte auch der Gold-
preis langfristig steigen.

In Anlehnung an die Knappheit von Gold verweisen
die Anhénger des Bitcoins gerne auf die unumstésslich
im Protokoll festgelegte Begrenztheit von maximal
21 Mio. Coins. Das mag stimmen, ist aber ein Schein-
argument, denn laufend kommen neue und &hnliche
Kryptos auf den Markt, und es gibt keinen Grund, dass
der unter dem Pseudonym Satoshi Nakamato agierende
Glaubensgriinder nicht eines Tages Bitcoin Nummer

zwei, drei, vier oder hundert lanciert. Wer mit der
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Begrenztheit der Ressource argumentiert, vertraut
darauf, dass sich die Menschheit auf Jahre und Jahr-
zehnte hinaus auf den «First Mover» Bitcoin
fokussiert.

«Der Bitcoin hat keine Vergangenheit
und ist aus dem Nichts entstanden.»

Gold hat sich in der Geschichte oft als Krisen- und Infla-
tionsschutz bewahrt. So gab es in der Periode 2008 bis
2011 einen starken Aufwartstrend, als die grassierende
griechische Schuldenkrise die weltweiten Finanzmaérkte
erschiitterte. Gestoppt wurde die Hausse erst im Jahr
2012, als der damalige EZB-Préasident Mario Draghi die
beriihmten drei Worte «Whatever it takes» sprach. Im
Zuge der massiven Geldflutung durch die internationalen
Notenbanken beruhigten sich die Finanzmarkte, und das
Gold rutschte in der Folge um fast 40 % ab. Ab dem Jahr
2015 setzte es, befliigelt durch historische Tiefzinsen,

seinen Hohenflug fort.

Vertrauen in die USA beschadigt

Nach Beginn des Ukrainekriegs und des darauffolgenden
Gazakonflikts sowie des Angriffs der USA auf den Iran ist
der Goldpreis weiter avanciert und historische Rekord-
werte erreicht. Im Gegensatz zum Gold muss der Bitcoin
seine Funktion als Krisenschutz erst noch bestétigen. So
verlor er wahrend der Coronakrise innerhalb weniger
Tage gegen die Halfte seines Werts. Nach dem Angriffs-
krieg Russlands auf die Ukraine haben die Goldkaufe
von Zentralbanken in Brasilien, China, Kasachstan, Polen
und der Tiirkei stark zugenommen. Sie werden auch als
Reaktion darauf gesehen, dass die G-7-Staaten unter der
Fiihrung der USA nach Kriegsausbruch die Fremdwéh-
rungsreserven Russlands eingefroren hatten.

Dazu kommt, dass das Vertrauen in den Dollar unter
der ausufernden Staatsverschuldung Amerikas und der
erratischen Politik seines streitbaren Prasidenten leidet.
Gold wird deshalb von einigen Investoren als Alterna-
tive zur Weltw&hrung gesehen. Ob der Bitcoin dereinst
eine dhnliche Rolle einnehmen wird, ist rational kaum

vorstellbar. Aufgrund seiner Eigenschaften wird er wohl

reines Spekulationsobjekt bleiben. Im Gegensatz zum
physischen Gold basiert das digitale Gold ausschliess-
lich auf Hoffnung und Glauben. Appliziert auf das
Greater-Fool-Phédnomen ist es die Hoffnung, einen
Dimmeren zu finden, der einem den im Grunde wert-
losen Coin zu hoheren Kursen abnimmt. Damit nimmt
der Bitcoin eher die Rolle eines Ponzi- respektive
Schneeballsystems ein als diejenige einer valablen Anla-
geklasse. Gold ist definitiv der bessere Bitcoin, aber
Aktien bleiben langfristig das bessere Gold.

PIRMIN HOTZ ist Griinder und Inhaber der
Dr. Pirmin Hotz Vermogensverwaltungen mit Sitz in Baar.
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Erfolgreiche Investoren ignorieren Politiker

Wirtschaft

Daniel Zulauf

Steigende Inflationsraten bei hoher Staatsver-
schuldung: Das ist der Cocktail, der sogar dem
Daueroptimisten und Vermogensverwalter Pirmin
Hotz Angst einjagen kann.

Pirmin Hotz ist ein Borsenprofi, der Satze sagt wie:
«Jahresprognosen sind Hokuspokus» oder «Wetten
auf einzelne Aktien sind Gliicksache» oder «die Perfor-
mance ist nur langfristig kein Zufall». Der Vermégens-
verwalter glaubt als promovierter Okonom an die Syste-
matik und die Konstanz beim Geldanlegen. Trotzdem
halt das Auf und Ab der Kurse auch den 65-jahrigen

Innerschweizer im Bann.

Wie wird das Borsenjahr 2026?

Pirmin Hotz: Interessanter und lehrreicher als Progno-
sen ist die Vergangenheit. Donald Trump tberraschte
uns alle Anfang April mit seinem ersten Zollhammer.
Er bewirkte einen scharfen Einbruch der Bérsenkurse.
Millionen von Anlegern fragten sich: Ist das jetzt der
Moment, um Aktien zu tieferen Kursen zu kaufen? Nein,
sagte die Bankerlegende Oswald Griibel. Wer zuwarte,
bekomme die Aktien noch billiger.

Das sagte er in unserer Zeitung...

Ja, und er lag falsch wie viele Profis, die zwar viel
uber Markte wissen, aber nicht voraussagen konnen,
wann sie genau steigen und wann sie fallen. 2025 war
aus Schweizer respektive Franken-Sicht ein gutes
Borsenjahr. Hatte man mir dieses Ergebnis im Sommer
angeboten, hétte ich es genommen. Immerhin tobten
nebst dem Zollschock zwei schlimme Kriege mit viel

Eskalationspotenzial.

Erwarten Sie einen Crash?
Den wird es irgendwann bestimmt geben. Ich weiss nur

nicht, wann.

Ist der Hype um die kiinstliche Intelligenz eine Blase?

Schwierige Frage. Es gibt gewisse Phdnomene, die fiir

eine Blase sprechen. Nvidia, Microsoft, Apple, Alpha-
bet respektive Google, Amazon, der Facebook-Konzern
Meta und Tesla haben ihren Borsenwert seit 2015 etwa
um den Faktor sieben gesteigert. Diese sieben Borsen-
uberflieger représentieren wertmassig etwa einen Drittel
der US-Borse. Sie haben sich seit 2015 gegenseitig hoch-
geschaukelt und stehen als Kunden und Lieferanten in
einem gegenseitigen Abhéngigkeitsverhéltnis, wie man es
noch kaum einmal gesehen hat. Die Bewertungsdimensi-
onen sind atemberaubend. Die Risiken sind betréchtlich.

Also ist es wieder so eine Tech-Blase?

Ich halte wenig von Vergleichen mit dem Dotcom-
Boom von 2001, der sich tatséchlich als Blase heraus-
gestellt hatte. Die Technologieunternehmen von heute
fahren gigantische Gewinne ein. Ganz im Gegensatz
zu den Firmen, die vor 25 Jahren haufenweise an die
Borsen strebten. Sie konnten oft noch keinen Umsatz,
geschweige denn einen Gewinn vorweisen. Vieles war
blosse Hoffnung.

Setzen Sie auf KI-Aktien?

Wir sind nicht abstinent. Wir sind investiert in Titel wie
Apple, ASML, Microsoft oder Alphabet, aber wir haben
zum Beispiel keine Nvidia-Aktien. Hatten wir uns aus
Angst vor einem KI-Crash komplett aus hoch bewerte-
ten Technologieaktien verabschiedet, ware die ganze
Entwicklung dieses Marktsegmentes an uns vorbeige-
gangen. So etwas kann sich kein professioneller Vermo-

gensverwalter leisten.

Sie haben Nvidia verpasst?

Ja, leider. Riickblickend hatten wir die Aktien nattirlich
sehr gern gehabt, aber als wir uns vor etwa drei Jahren
gegen Nvidia entschieden hatten, waren die grossen
Gewinne noch nicht da. Jetzt, wo Umsatz und Gewinn
explodiert sind, ist die Bewertung der Aktien gemes-
sen am Kurs-Gewinn-Verhéltnis sogar gefallen. Aus

einer reinen Bewertungssicht miisste man die Aktien
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jetzt also eher kaufen als damals. Aber es widerspricht
meiner Intuition, Aktien zu kaufen, die nach einer atem-
beraubenden Rallye auf einem Allzeithoch oder knapp
darunter verkehren.

«Renitente Mérkte und steigende
Zinsen sind das Einzige, was Politiker
wie Donald Trump zur Vernunft
bringen kann.»

Ist Intuition nicht genau so eine menschliche Eigen-
schaft, die in IThrem systematischen Anlageprozess
keinen Platz haben diirfte?

Doch. Aber ich bin ja kein Roboter. Im Wissen um
unsere Emotionen achten wir sehr darauf, dass die
Systematik in unserem Anlageprozess ausschlaggebend
bleibt. Meine Intuition hat mich schon oft getduscht. Ich
wirde daher nicht ausschliessen, dass wir irgendwann
doch noch Nvidia-Aktien kaufen.

Warten nicht alle auf den richtigen Moment dafiir?
Doch, aber viele handeln dann doch nicht, wenn der
Moment da ist.

Ist das wieder eine Intuition?

Nein, das ist Wissen aus Erfahrung. Vor dem grossen
Borsencrash von 2001 wurden Microsoft-Aktien an der
Boérse mit dem 70-fachen Jahresgewinn bewertet. Dann
fielen die Kurse der Technologieaktien durchs Band
ins Bodenlose. Auch Microsoft — und das, obschon der
Konzern nach dem Crash den Gewinn weiter Jahr fir
Jahr massiv steigern konnte. Aber die Anleger wollten
von solchen Aktien einfach nichts mehr wissen. So
sackte die Borsenbewertung der Microsoft-Aktien auf

den 10-fachen Jahresgewinn zusammen.

Die Notenbanken haben in den vergangenen

30 Jahren nach jedem kleinen Borsenbeben haufen-
weise Liquiditdt in den Markt gegeben und diesen
wieder aufgerichtet. Werden sie das weiter tun?

Viel héngt von der Inflationsentwicklung ab. Ein

moglicher KI-Crash kénnte die Notenbanken in ein
schlimmes Dilemma bringen. Einerseits haben sie den
klaren Auftrag, fiir Preisstabilitat zu sorgen, andererseits
konnten sie sich erneut genoétigt sehen, einzugreifen, um
die Finanzstabilitat zu sichern. Sollte sich die Teuerung
aber starker beschleunigen, miissten die Notenbanken
rasch die Zinsen erhéhen. In diesem Szenario wéren eine

Rezession und eine scharfe Bérsenkorrektur moglich.

Der Einsatz fiir die Notenbanken wird immer
grosser. Steigen damit auch die Risiken?

Ja. Und vergessen wir nicht, wie hoch viele alte Indus-
trielander verschuldet sind. In den USA steigt die
Neuverschuldung auch jetzt, bei besten konjunkturel-
len Bedingungen. In einigen grossen Landern Europas
sieht es nicht besser aus. Der politische Druck auf die
Notenbanken, die Zinsen und damit die Zinsbelastung

fur die Staaten tief zu halten, nimmt laufend zu.

Donald Trump verhdilt sich nach dem Motto:

Politik hat auch auf den Finanzmdrkten das
Primat. Wie gehen Sie damit um?

Ich glaube, politische Borsen haben kurze Beine.
Schauen Sie sich das politische Getdse um die Zélle an.
Es hat die Méarkte nicht nachhaltig aus dem Gleichge-
wicht gebracht. Erfolgreiche Investoren ignorieren Poli-
tiker, die mit irrwitzigen wirtschaftspolitischen Ideen
kommen, denn in einer freien Welt folgen die Méarkte

keinem politischen Drehbuch.

Sie haben den zunehmenden politischen Druck

auf die Notenbanken erwdhnt. Will Trump eine
US-Notenbank, die ihm horig ist?

Ich glaube schon, dass er darauf hinarbeitet. Trump will
Steuern senken, Geld verteilen, wie er das in seiner Big
Beautiful Bill ja unmissversténdlich festgeschrieben hat.
Esist eine Frage der Zeit, bis die Investoren am Obligatio-
nenmarkt rebellieren. Ich hoffe, dass das schnell passiert,
denn renitente Markte und steigende Zinsen sind das
Einzige, was Politiker wie Donald Trump zur Vernunft
bringen kann. Wenn die Risikoaufschlédge steigen, werden
sie nervos, miissen sie nervos werden, denn dann geht es
um die Zahlungsfahigkeit ihrer Lander.
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Will Amerika tiefere Zinsen, damit die Schulden
tragbar bleiben?

Ja, aber nicht nur Amerika. Es wird einen weltweiten
Wettlauf um tiefere Zinsen geben, der auch in einen
Abwertungswettlauf der Wahrungen miindet. So kénnen
Staaten ihre hohen Schulden auch bei steigenden Infla-
tionsraten noch bedienen. Aber das Ganze fiihrt in die
finanzielle Repression der Biirgerinnen und Biirger. Sie
werden schleichend enteignet. Thr Sparkapital wirft gerin-
gere Zinsen ab als die Inflation und schmilzt rasch dahin.

Was ist gefdhrlicher: Die KI-Blase oder Trumps
Schuldenhaushalt?

Die Frage nach der KI-Blase ist zwar wichtig, aber
wenn Sie sich in der Finanzwelt umhoren, werden Sie
schnell merken, dass fast alle die grassierende Verschul-
dung der Weltstaatengemeinschaft zuvorderst auf der
Zunge haben. In dieser angespannten Situation kann
aus irgendeiner Ecke ein Ausloser einer grossen Krise
kommen — wie damals in Griechenland. Davor habe ich

am meisten Angst.

Sie glauben nicht, dass die Notenbanken der
Wirtschaft erneut frische Impulse geben konnen?
Nein, die Notenbanken werden die Leitzinsen mittelfris-
tig eher wieder anheben miissen. Ich sehe jedenfalls in
Amerika wie auch in Europa, wie sich die Inflation z&dh
iber dem ertrédglichen Niveau halt. Zudem werden die
vielen hoch verschuldeten Staaten sparen miissen, was
das Wachstum ebenfalls bremsen wird. Ich bin zwar nicht
der Pessimist, der eine tiefe Rezession fiir unvermeidlich
halt. Aber es ist realistisch anzunehmen, dass wir in allen
Anlageklassen tiefere Renditen sehen werden.

Nicht wenige Politiker finden, in der Schweiz

sei Sparen zum Selbstzweck verkommen. Haben sie
recht?

Sicher nicht. Zum Gliick ist die Schuldenbremse fest in
der Schweizer Verfassung verankert. Sie ist ein Segen fiir
das Land. Ich finde es alarmierend, wenn selbst biirger-
liche Kreise Ausnahmen fiir die Armee befiirworten.
Das ist, als ob sie die Biichse der Pandora 6ffnen moch-
ten. Verlassen wir den Pfad der Tugend, kdnnten die
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Markte den Stab tber der Schweiz brechen. Die Folgen
wéren sehr schnell spiirbar, weil die Schweiz keinem
grossen Block angehért und einer eigenen Wahrung
Sorge tragen muss. Ich finde es gut, dass die Schweiz
eigensténdig bleibt und keinem Staatenverbund ange-
hort. Aber die Unabhéngigkeit zwingt uns zu grésster

Disziplin.

Ist die UBS eine Gefahr fiir die Unabhdngigkeit der
Schweiz?

Ich wiirde es so sagen: Wenn die UBS in ihrer jetzi-
gen Struktur und Grosse kollabieren wiirde, wére es
sehr fraglich, ob das Land eine Katastrophe verhindern
konnte. Nach zwei Grossbankpleiten haben wir jetzt
wirklich die Aufgabe, zu verhindern, dass ein solches

Desaster wieder passiert.

PIRMIN HOTZ ist Griinder und Inhaber der
Dr. Pirmin Hotz Vermégensverwaltungen mit Sitz in Baar.





