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geliehen

e faul ist der
fel wirklich?
ige beschäftigt die Anleger, seit
Imputerhersteller Apple im Ok-
sinräumen musste, in 15 Fällen
.tsgabedatum von Aktienoptio-
* Mitarbeiter und Manager unzu-
fiickdatiert zu haben. Sie fürch-
ır allem, dass Steve Jobs, der
an der Spitze, womöglich über
itionsaffäre stolpern und fallen

Der 51-Jährige, der stets in
tllover und Jeans auftritt, gilt als
ster Kopf der Branche, hat Ap-
.i Bestseller iPod beschert und
iselnde Unternehmen in einen
reltweit führenden Unterhal-
lektrenik-Anbieter verwandelt.
.Freitag stellte der ehemalige

äsiclent und heutige Umwelt-
sr Al Gere dem. bedrängten
Chef einen Persilschein aus. Er
volles Vertrauen in Steve Jobsn,
e Gere, der als Apple-Verwal-
itsmitglied eine interne Unter-
ig' leitete. Gleichzeitig gab Apple
'zi-Bürsenaufsicht SEC bekannt,
tbe nicht nur von der umstritte-
'ickdatierung gewusst, sondern
empfehlen, welche günstigen
te dafür gewählt werden sollten.
le hat die Unterlagen und Ergeb-
ier internen Untersuchung der
rerlassen. Deren Ermittler unter-
derzeit die Vergabepraxis ven

optionen bei rund zee Unter-
n; über 6e Führungskräfte ha-
reits wegen des Skandale ihren
rloren. Die Investoren an der
:reet konzentrierten sich jedoch
a Freispruch des Apple-Verwal-
its für Jobs: Die Aktie konnte
im Freitag noch einmal um 5%
s. Heike Buchten New York
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2007 an sthalten
Im Gespräch mit drei Anlageekpettení Grösster Risikofaktor der Finanzmärkte ist die
amerikanische Wirtschaft. Gegenuber komplexen Produkten ist Skepsis angezeigt
NZZ am Sonntag: Welches sind 2007
die grossen wirtschaftlichen Trends?

Thomas Lips: 2007 konnte eine
Trendumkebr bringen, weil das Risiko
besteht, dass die vom Häusermarkt in
den USA ausgehende Wachstums-
abschwächung eine breitere Wirkung
entfaltet. Noch deuten die Signale' auf
eine sanfte Landung hin. Meines
Erachtens ist sogar eine gewisse
Beschleunigung in der zweiten Jahres-
hälfte in den USA die wahrschein-
lichste Variante.

Christoph Zenger: Fundamental-
ökonomisch entscheidend wird sein,
eb der US-Wírtschaft das Soft Landing
gelingt oder nicht. Wir gehen diesbe-
züglich ven einem deutlich über den
Erwartungen liegenden Wachstum für
das Jahr 2007 aus.

Pirmin Hotz: Die weltweiten Wachs-
tumsraten werden sich auf hohem
Niveau vorübergehend absehwächen,
se dass im Jahresverlauf mit dem Ende
der Zinssteigerungen der amerikani-
schen und etwas verzögert auch der'
eurepäischen Notenbanken gerechnet
werden kann. Wichtig wird sein, dass
Amerika eine weiche Landung der
wirtschaftlichen Entwicklung gelingt.

Was erwarten Sie 2007 von den Aktien-
märkten?

Zenger: Ein unterdurchschnittlí-
ches, allenfalls gar negatives Aktien-
iahr. Unsere positive Einschätzung der
mittel- und langfristigen Aussichten
wird dadurch aber keineswegs tangiert.

Hotz: Die Unternehmensgewinne
sind in den letzten Jahren noch stärker
gestiegen als die Aktienkurse. Ein Ver-
gleich mit der Situation im Jahr 2000
ist deshalb nicht angebracht. Die Be-
wertung der Aktienmärkte erscheint
uns nach wie vor als fair, was uns eine
Rendite von 8% erwarten lässt. Die
Prognoseunsicherheit ist aber für ein
Jahr sehr hoch.

Lips: Trotz einer weiteren Abfla-
chung des Gewinnwachsturns kann
dank der recht attraktiven Bewertung
der Aktienmit einer ähnlich guten
Performance wie dieses Jahr gerech-
net werden. Die Anlegergemeinde
wird sich aber um das Tempo der
Wirtschaftslokomotive USA sorgen.
Wenn sich in der zweiten Jahreshälfte
eine gewisse Beschleunigung abzeich-
net, könnten wir sogar ein Kursfeuer-
werk erleben.

Wie sieht bei Ihnen die Asset-Alloca-
tion, die Aufteilung der Anlageklassen,
für einen Anleger rnit mittlerer Risiko-
ftihiglceit und einem Anlagehorizont
von sieben Jahren aus?

Zenger: Ein Anlagehorizont von
sieben Jahren ist an sich zu kurz, um
in Aktien anzulegen. Letztere sollten
auf einen Betrag beschränkt bleiben,
den man in den nächsten 15 bis so Jah-
ren nicht antasten muss. `

Lips: Für ein gemischtes Portfolio
mit einem strategischen Aktienanreil
von 50% empfehlen wir heute sogar,
55% Aktien zu halten. Alternative An-
lagen sind mit 20% gut dotiert. Die
restlichen 25% betreffen Obligationen.

Hotz: Wir empfehlen einem Schwei-
zer, 50% seines Depots in erstklassige
Aktien mit internationaler Ausrich-
tung zu investieren. 40% sind in Fran-
kenobligationen mit erstklassiger
Bonität angelegt. Die restlichen 10%
fliessen in beste Dollar-Obligationen.

Wie teilen Sie die Aktien auf?
Hotz: Wir teilen die Aktien wie folgt

auf: 35% SMI-Werte, 10% Schweizer
Nebenwerte, 35% Europa, 15% Amerika
und 5% Asien. Naeh starken Aktien-
jahren in Europa erheben wir im Jahr
2oe7 antizvklisch den aussereuropäi-
schen Anteil in Amerika und Japan.
Dabei spielen auch Währungsüberle-
gungen eine Rolle. `

Lips: Die amerikanischen Aktien
sollten inLokalwährung überdurch-
schnittlich gut abschneiden .und in
Schweizerfranken-Depots etwa '20 %
ausmachen. Festgehalten werden soll-
te an einer strategischen Position von
je 5% in Japan und den Emerging Mar-
kets. 25% bleiben für die Schweiz und
Europa. In der Schweiz gilt es zu be-
achten, dass Nebenwerte sehr stark
zugelegt haben.

' Zenger: Unsere Aktienaufteilung ist
folgende: Schweiz: 33%, Nordamerika:

«Wichtig Wird 2007 sein,
dass Amerika eine
weiche Landung der
wirtschaftlichen
Entwicklung gelingt»

[ 29%, Japan/Pazifik: 16%, Europa: 20%,
Emerging Markets: 2%.

Was sind Ihre Renditeerwartungen
netto in einem gemischten Portfolio?

Lips: Wenn ich den Finger in den
Wind strecke, komme ich auf eine
erwartete Rendite von 5 bis 7%, also
leicht hoher als in diesem Jahr, we der
Dollar auf die Performance drückte.

Hotz: In der Referenzwährung
Schweizerfranken sind nette 5% rea-
listisch zu erwarten. Im Vergleich zu
den Veriahren wird das Ergebnis wohl
etwas bescheidener ausfallen. .

Was ist Ihre Meinung zu den stark
empfohlenen alternativen Anlagen wie
Hedge-Funds, Private Equity, Rohstof-
fen und Immobilienfiir kleinere Anleger?

Zenger: Hedge-Funds gehören nicht
in unsere Depots, Private Equityr zwar
als Beimischung schon - angesichts

der spekulativen Eazesse im Buyout-
Bereich aber immer weniger. Immobi-
lienfonds sind schlicht zu teuer.

Lips: Wir empfehlen schen seit lan-
gem alternative Anlagen als Baustein
in einem Portfolio. Unsere Kunden
sind damit gut gefahren. 2006 haben
die von Versicherungen abhängigen
Anlagen und ausgewählte Funds-ef-
I-Iedge-Funds nicht spektakulär, aber
solide abgeschnitten, insbesondere als
Ergänzung zu Obligationen. Star-
Perfermer waren rehstoffabhängige
Anlagen sowie Private Equity.

Hotz: Diese Produkte, die zuneh-
mend und mit Hochdruck vermarktet
werden, sind fiir deren Anbieter äus-
serst lukrativ. Die kelportierten Ren-
diteerwartungen sind völlig überze-
gen, und eine breite Anlegerschaft ist
enttäuscht von den Ergebnissen der
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'ä Fortsetzung von Seite 3?

letzten Iahre. Auf die Ernüchterung im
Bereich der Hedge-Funds folgt nun
die exzessive Gier der Private-Equity-
Branche. Wir lehnen solche Anlagen
konsequent ab.

Dafür ist die Nachfrage kleinerer Ante-
ger nach strukturierten Produkten -
meist Kombinationen von herkömm-
lichen Anlagen und Optionen - gross.
Ihre Antwort auf diesen Trend?

Lips: Viele Produkte sind komplex,
nicht transparent und wenig liquid. Es
ist so nicht einfach, den Überblick zu
behalten. Zertifikate haben bei alter-
nativen Anlagen sicherlich eine
Daseinsberechtigung, weil ähnliche
Fonds oft nicht zur Verfügung stehen.

Zenger: Strukturierte Produkte
können im konkreten Einzelfall von
Nutzen sein. Wenn sie aber wie heute
als Massenphänomen in Erscheinung
treten, deuten sie auf eine eklatan'te
und höchst profitable Markt-Ineffi-
zienz hin - für die Banken.

Hotz: Banken generieren mit diesen -
Produkten, die eine attraktive Verzín~
sung versprechen, satte Gebühren. Die
Risiken werden aber nur ungenügend
bekanntgemacht. So erfolgt die Rück'-
zahlung zum Beispiel nach fallenden
Kursen ausgerechnet in iener Aktie,
Währung oder jenem Rohstoff, wel-
che(r)l die schlechteste Performance
ausgewiesen'hat. Entgegen jeder Ma-
xime der Bisikostreuung potenziert
der Anleger, oft unwissend, äusserst
aggressiv sein Risiko.

Viele Anleger schichten, getrieben von
den News, ihre Wertschriften um - eine
gute Strategie?

Hotz: Anleger und deren Berater
überschätzen ihre Prognose-Kompe-
tenz svstematisch. Statt den Fokus auf
eine langfristig'erfolgreiche Strategie
auszurichten, werden aufgrund von

«Wenn ich den Finger
in den Wind strecke,
ist für ein gemischtes
Portfolio eine Rendite
von 5 bis 7% realistisch»

| Invest

Thema: Lips'ist chief tn»ni-.'t'ıër'ı'iiiii"ti1ff'1eiir'l "
der AIG Private Bank, Zürich, die auchl
kleinere Kunden berät. (A. Affentranger)

hektischen Tagesaktualítäten fast
'willkürlich Transaktionen umgesetzt.
Reich werden damit einzig die
Banken, nicht aber deren Kunden.

Zenger: «Hin undHer macht
Taschen leer» ist nach wie vor eine
absolut zutreffende Anleger-Weisheit.

Lips: Hin und Her macht Taschen
leer stiırunt für den durchschnitt-
lichen Anleger schon wegen der
Kosten. Wir empfehlen, einmal im
Jahr das Depot auf die strategischen
Zielvorgaben ausznbalancieren.l

Sollen Anleger passiv in Index-Produk-
te oder aktiv in diverse Einzela'ktien
und gemanagte Fonds investieren oder
besser einen'Mittelweg verfolgen?

__ Hotz: Wir propagieren einen semi-
aktiven Anlagestil lder ruhigen Hand.
Wir investieren primär in gut diversi-
fizierte und qualitativ erstklassige
Einzelaktien. Insbesondere den japa- `
nischen Aktienmarkt decken wir

` ergänzendmit kostengünstigen Index-
anlagen (ETF) ab. Bezeichnend ist,
dass diese interessanten Produkte von
Banken zwar angeboten, aber nicht
aktiv empfohlen werden.

Pirmin Hotz, Partner der Dr. Pirmin Hotz
Vermögensverwaltung in Baar, betreut
auch institutionelle. (Sebastian Derungs)

Zenger: Private und professionelle
Anleger erreichen mit einem passiven
Ansatz im Durchschnitt eine bessere
Performance als mit aktivem Anlegen
~ nur schon wegen der Kosten.

Lips: Mit zunehmender Vermögens-
grösse können aktive Strategien,
insbesondere mit Einzeltiteln, eine
prominentere Rolle spielen. -Aber _
eine Mischung ist dank Index-Aktien,
aktiven Fonds und Funds-of-Funds.
im alternativen Bereich auch fiir den
normalen Anleger sinnvoll.

Was fiir Schwächen weisen Portfolios
aufi die neu zu Ihnen kommen oder die
Sie beratend beurteilen müssen?

Lips: Wir stellen fest, dass häufig
vermehrt In-house-Produkte placíert
sind, bei denen ein Benchmark nicht -
klar ersichtlich ist und die oft kaum
liquide sind. Es kann Monate dauern,
bis man das Geld zurückbekommt, oft
nur mit einem schlechten Kurs.

Hotz: .Die grösste Schwäche der
meisten Portfolios liegt darin, dass sie
strategisch kaum mehr zu analysieren
sind. Sie sind m-it intransparenten Pro«
dukten übersät, 'die mit oft drolligen

Christoph 'Zenger ist Mitinhaber der
Zuger Vermögensverwaitung Covasys. Er

6 berät auch Pensionskassen. (Nik Hunger)

.Namen versehen sind. Moderne Port-
folios sind zu Black-Box-Konstrukten
verkommen. Vielfach mangelt es über-
dies an einer soliden Risikostreuung.

Zenger: Im Allgemeinen sind die
Portefeuílles mangelhaft diversífiziert
und/oder mit (zu) teuren Fonds be-
ziehungsweise strukturierten Produk-
ten überladen.

Können Sie Anlegern, die seit dem Bör-
sen-Crash 'keine Risiken mehr eingehen,
aber doch eine rechte Rendite wollen;
Kapitalschutzprodukte empfehlen? `

longer: Wer keine Risiken eingehen
will oder kann, wird mit Garantie-Pro-
dukten langfristig kaum mehr 'verdie-
.nen als mit dem Sparkonto - zu Recht.

Hotz: Anleger, die in Garantie-
Produkte investieren, wähnen sich in
trügerischer Sicherheit. Während der
mehrjährigen Laufzeit befinden sie
sich nicht selten tief in der Verlust-
zone. Sie müssen die Anlage dann,
lange aussitzen, bis sie das investierte
Geld oft ohne Verzinsung wieder zu-
rückerhalten. Laufen die Anlagen auf '
fremde Währungen, besteht überdies
kein Schutz vor Währungsverlusten.

NZZ am Sonntag ı 31. Dezember zooö

lGarantien kosten auch vie1_Geld, das
die Performance markant belastet.

Lips: Gebrannte Kinder, die ihre
Anlagen zu Tiefstwerten verkauft
haben und jetzt die Aktienkurse da-
vo'nlaufen sehen, sollten tatsächlich in
Produkte mit Kapitalschutz einsteigen.
Langfristig bringt eine konsistente
Anlagestrategie aber ohne Zweifel die
weit besseren Resultate.

Gemäss dern Bundesgericht gehören
Rückvergütungen, sogenannte Retro-
zessionen, den Kunden, sofern nichts
anderes vertraglich vereinbart wird.
Wie halten Sie es mit Retrozessionen?

Zenger: Retrozessionen gehören
_ unseren Kunden *- meistens in Form
von Spezialkonditionen - bei den
Courtagen, Depot- und Produkt-
gebühren. Wer Retrozessionen oder
andere Schmiergelder entgegennimtnt,
kann nicht im Interesse des Kunden
entscheiden. Aufgrund der obligatio-
nenrechtlichen Treue- 'und Sorgfalts-
pflicht hätte das Bundesgericht eigent-
lich ein Verbot solcher Zahlungen aus-
sprechen müssen.

Hotz: Da wir keine margenträchti-
gen Produkte einsetzen und darüber
hinaus gebührenschonend anlegen,
sind wir für die Vermittlung von Re-
trozessionen ein unattraktíver Partner.
Bei alternativen Anlagen und Fonds
fliessen die grössten Rückvergütun-
gen. Mit dem Einverständnis der Kun-
den partizípieren wir dann an Bank--
gebühren, wenn wir faktisch die
Depotbankfunktíon übernehmen, die
Transaktionen selbst ausführen und
das Risiko von Fehleingaben tragen.

Lips: Schon seit einigen Iahren rich-
tet die AIG Private Bank den externen
Vermögensverwaltern auf bestimmten
Produkten Retrozessíonen nur aus,
wenn .diese sich gegenüber der Bank
vertraglich verpflichtet haben, diese
Zahlungen ihren Kunden offenzule-
gen. Irn Unterlassungsfall behält sich
die Bank das Recht vor, den Kunden
darüber direkt zu informieren.
Interview: Fritz Pfiffner

.............................................

«Allgemein sind die
Portefeuilles mangelhaft
'diversifiziert und/oder
mit zu teuren Fonds und
'Produkten überlasse-r
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