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«Gewinnpotenzial wird unterschatzt»

Die unabhangigen Vermogensverwalter André Kistler und Pirmin Hotz schliessen im neuen Jahr

Korrekturen an den Aktienmarkten zwar nicht aus, sind aber trotzdem optimistisch

NZZ am Sonntag: Aktien hatten ein Superjahr.
Hatten Sie in Ihren Portfolios die Aktienquote
voll ausgeschopft, und wie viel haben Schwei-
zer Kunden mit 50% Aktienanteil verdient?

Pirmin Hotz: Da wir Aktien iibergewichtet
und nach Riickschldgen im Frithsommer
sogar antizyklisch dazugekauft haben, konn-
ten wir von der Hausse voll profitieren. Ein
gemischtes Portfolio hat zwischen 10 und
12% Rendite abgeworfen.

André Kistler: Schon seit ldngerer Zeit
lautet die Kernformel: Staatenwelt flop,
Unternehmenswelt top. Wir hielten die
Aktienquote bei den ausgewogenen Depots
konstant zwischen 50 und 55%. Die Streu-
ung der Performance war uniiblich hoch
und betrug rund 6 bis 9%. Das Resultat
wurde mit einer Liquiditdt von 10%, hochs-
ter Qualitét bei Anleihen sowie defensiven
Aktien erzielt.

Fiir 2014 sind viele Experten fiir Aktien opti-
mistisch. Sie auch?

Kistler: Kurzfristige Prognosen tragen
Zufallscharakter. Wenn fast simtliche Augu-
ren dieselbe Meinung vertreten, dann
kommt es meistens anders heraus. Langfris-
tig bestimmen dagegen die Unternehmens-
gewinne die Kurse. Die epochalen Globalisie-
rungseffekte sind nachhaltig, zudem werden
aufgestaute Investitions- und Konsumaus-
gaben die Weltkonjunktur entscheidend
antreiben. Das langfristige Gewinnpotenzial
der Aktienmarkte wird vermutlich noch
immer unterschétzt! Unser Fiinf-Jahres-Sze-
nario mit einem Zinsanstieg von 150 Basis-
punkten, 7% jahrlichem Wachstum der
Unternehmensgewinne und einer Aktien-
risikopramie von 3,5% ergibt ein Aktien-
index-Potenzial fiir den SPI von rund 50%.

Hotz: Es gibt gute Griinde, weiter auf
Aktien zu setzen. Die Unternehmensergeb-
nisse entwickeln sich erfreulich, die Dividen-
denrenditen sind attraktiv, und die Unter-
nehmensbilanzen sind, abgesehen von
Teilen der Finanzbranche, sehr solid. Aber
im Stil der beiden vergangenen Jahre wird es
nicht weitergehen. Es wird auch wieder Kor-
rekturen geben, die {iberraschend kommen.

Wenn zu viel Optimismus herrscht, ist die
Gefahr gross, dass es Enttduschungen gibt.
Werden Sie bei den Aktien Ihre Quoten halten,
aufstocken oder gar reduzieren?

Hotz: Aktien sind sowohl in den USA wie
auch in Europa zwar nicht mehr billig, aber
fair bewertet. Die Risikopramie von Aktien
gegeniiber Obligationen ist nach wie vor sehr
hoch. Wir nutzen aber seit einiger Zeit die
starken Kursgewinne dazu, mit Teilverkdu-
fen die Aktienquote wieder in Richtung der
langfristigen Strategie zuriickzufiihren.
Diese antizyklische Haltung dndert aber
nichts daran, dass wir langfristig fiir Aktien
optimistisch bleiben.

Kistler: Wir halten unverandert an unserer
Gewichtung fest. Bei starken Marktschwan-
kungen passen wir die Quote jeweils peri-
odisch wieder der 50%-Marke an. Dies diszi-
pliniert uns. Wir verfolgen also wie Pirmin

Mit Aktien ldsst sich auch dieses Jahr Geld verdienen: Schweizer Bérse SIX in Ziirich.
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Aktienstrategie?

Hotz ein Rebalancing-Modell und halten fiir
die Umsetzung einen Liquiditdtsanteil von

Viele Anleger haben Aktien gemieden. Raten
Sie denen, jetzt doch in Aktien einzusteigen?
Kistler: Ja, wir raten zu einem stufenwei-
sen Einstieg. Aktien sind langfTristig die mit
grossem Abstand attraktivste Anlagekate-
gorie. In der Unternehmenswelt findet die
monetdre Wertschopfung unseres Planeten
statt. Die heutige durchschnittliche Unter-
nehmensgewinn-Rendite fiir erstklassige
Firmen und Konzerne betridgt beeindru-
ckende 6,5%, dies in einem preisstabilen

Hotz: Emotional kann ich verstehen, dass
sich nach zwei monumentalen Borsenbais-
sen und spdtestens wiahrend der Schulden-
krise viele Anleger von der Aktie verabschie-
det haben. Dabei vergessen sie allerdings,
dass es in den vergangenen 70 Jahren keine
einzige Zehn-Jahres-Periode gegeben hat, in
der Schweizer Aktien Verluste erlitten. Wer
die Hausse verpasst hat, soll in den ndchsten
12 bis 18 Monaten bei Riickschldgen sukzes-
sive gestaffelt kaufen.

2014 werde die Aktienauswahl anspruchsvol-
ler, sagen unisono die Experten. Was ist Ihre

Hotz: Wir setzen konsequent auf inter-
national ausgerichtete Marktfiihrer, die in
ihrer Branche in die Champions League
gehoren. In der Schweiz investieren wir
zusitzlich in interessante Nebenwerte, die
wir in der Tiefe analysieren. Da wir insge-

samt zwischen 20 und 40 Aktien in der
Tendenz gleich gewichten, profitieren wir
von einer im Vergleich zu passiven Indizes
deutlich verbesserten Diversifikation ohne
Klumpenrisiken. In Banken- und Versiche-
rungswerten sind wir untergewichtet, da
deren Unterlegung mit Eigenkapital unseren
harten Anforderungen nicht gentigt.

Kistler: Die Auswahl der vor allem lang-
fristig besten Firmen dieser Welt ist immer
anspruchsvoll. Einfaches Geschéftsmodell,
solide Marktfiihrerschaft, erstklassige
Bilanz, nachhaltige Ertrdge und tiefe Bewer-
tungen sind gefragt.

Viele Anleger schauen bei Aktien primdr auf
eine hohe Dividendenrendite. Ist das nicht
gefdhrlich?

Kistler: Doch, natiirlich! Das allerwich-
tigste Merkmal einer guten Aktie sind lang-
fristig sichere Unternehmensgewinne.

Hotz: In der Tat darf die Dividendenren-
dite nur eines von mehreren Kriterien zur
Aktienselektion sein. Denn sehr hohe Divi-
dendenrenditen sind nicht selten Ausfluss
einer mangelnden Wachstumsphantasie
oder einer verschlechterten Geschiftsent-
wicklung, die eine entsprechende Kurs-
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erosion zur Folge hat. Die Vermarktung von
Produkten mit einseitigem Fokus auf die
Dividendenrendite ist ein Modetrend und
Marketing-Gag.

Bei den Obligationen hat man nur mit Anlei-
hen schlechter Bonitdt gut verdient. Hatten Sie
diese auf Threr Rechnung?

Kistler: Nein. Die Vermeidung von Risiken
hat bei uns oberste Prioritdt. Wir fiihren fiir
den gesamten inlindischen Bondmarkt
eigene Bonitédts-Analysen durch und errei-
chen so eine Mehrrendite.

Hotz: Auch wir lehnen Anlagen in Ramsch-
anleihen strikte ab. Stattdessen verlagern wir
dieses Risikobudget lieber in eine erhohte
Aktienquote. Es ist doch paradox: Anleger
drgern sich einerseits iiber die kolossale Ver-
schuldung vieler Staaten, die Rettung von
Banken durch Steuerzahler und iiber die
gefihrliche, seit Jahren anhaltende Flutung
der Mérkte mit Liquiditdt durch die Noten-
banken. Andererseits kaufen sie auf der
Jagd nach Rendite bedenkenlos exakt solche
Schrottobligationen von Staaten, Unterneh-
men sowie Banken, die nach wirtschaftlichen
Kriterien eigentlich klinisch tot sind.

Was ist nun Ihre Strategie fiir den Nicht-
aktienteil in Ihren Portfolios?

Hotz: Was nicht in Aktien investiert wird,
geht konsequent in Anleihen mit besten
Bonitidten sowie in Liquiditdt. Aufgrund der
historischen Tiefzinssitze essen wir da zur-
zeit hartes Brot. Um gegen weitere Zinser-
hohungen gewappnet zu sein, halten wir
bei den Obligationen eine sehr kurze Lauf-
zeitenstruktur.

Kistler: Der jahrzehntelange Zinssen-
kungs-Prozess liegt definitiv hinter uns, den-
noch erwarten wir im Frankenbereich vor-
erst keinen massiven Teuerungs- oder Zins-
anstieg. Wir erzielen fiir sicherheitsbewusste
Anleger mit einer leicht verkiirzten Laufzei-
tenstruktur eine attraktive Realrendite von
rund 1,5%. Das Risiko von Kursverlusten
wird von den Anlegern {iberschatzt. Gute
Anleihen werden bei pari zuriickbezahlt, die
allfilligen Zinsnachteile von ein paar Zehn-
telpunkten sind in aller Regel verkraftbar.

Die tiefen Zinsen treiben viele Anleger in struk-
turierte Produkte und alternative Anlagen wie
Hedge-Funds und Private Equity. Zu Recht?
Hotz: Das tiefe Zinsniveau darf nicht zu
einer Abkehr von einer langfristig bewédhrten
Anlagestrategie fiithren. Intransparente und
oftilliquide Hedge-Funds sowie die meisten
Private-Equity-Gefdsse haben sowohl aus
Kosten- wie aus Risikogriinden keine Exis-
tenzberechtigung fiir private Anleger. Das-
selbe gilt fiir strukturierte Produkte, die
bei einer Eintriibung des Borsenklimas zu
eigentlichen Risikobomben mutieren.
Kistler: Gleiche Meinung: Derivate erbrin-
gen vor allem dem Emittenten risikolose und
hohe Ertrige. Privatanleger sollen sich an
das Original halten, also Aktien und Anlei-
hen von erstklassigen Unternehmen.
Interview: Fritz Pfiffner

Heisse Tech-ARtie aus Argentinien

Geldspiegel
Markus Stadeli

ateinamerikanische Aktien sind
ziemlich out. Doch es gibt Aus-
nahmen. Eine der bemerkens-
wertesten heisst Mercado Libre,
eine Firma, die oft als lokale
Alternative zu Ebay bezeichnet
wird. Die Aktien der argentinischen E-Com-
merce-Betreiberin weisen eine dusserst
stolze Bewertung von 45-mal dem Gewinn

aus. Wer denkt, das sei zu hoch, muss
wissen, dass die an der Nasdaq gehandelte
Aktie vor kurzem noch sehr viel hoher
notierte: Doch weil die Zahlen des 3. Quartals
2013 die Erwartungen der Anleger enttausch-
ten, stlirzte die Aktie von {iber 140 auf heute
noch 104 $ ab.

Viele Analysten finden, das sei eine Uber-
reaktion gewesen. Die Investoren verwech-
selten Wahrungsfluktuationen mit dem
Geschéiftsmodell der Firma, das nach wie vor
prachtig funktioniere: Tatsdchlich konnte
das Unternehmen, das in 14 lateinamerikani-
schen Landern tétig ist, seine Umsétze in
besagtem Quartal um stolze 45% steigern, in
Dollar umgerechnet, betrugen die Zuwéachse
aber «lediglich» 27%. Das ist nicht weiter
verwunderlich, operiert Mercado Libre doch
in Lindern wie Venezuela, Argentinien und
Brasilien, deren Wahrungen in den letzten
Monaten besonders stark unter Druck
gekommen sind. Doch man muss nicht
besonders gutglaubig sein, um an das lang-
fristige Potenzial der Firma zu glauben. Sie

Mercado Libre
ist die
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E-Commerce-
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einer Region
mit 550 Millio-
nen Menschen
und einer
noch sehr
tiefen Internet-
Penetration.

ist die Nummer 1 in einer Region mit 550
Mio. Menschen und einer noch sehr tiefen
Internet-Penetration. Die Zahl der Men-
schen, die in Lateinamerika das Internet
nutzen, steigt um 13% pro Jahr. Die Firma
schreibt zudem nicht nur Gewinne, sondern
verdient auch Cash und bezahlt Dividenden.

Nicht zuletzt hat Ebay das Geschiftsmo-
dell von Mercado Libre geadelt, indem der
US-Konzern zum Grossaktiondr geworden
ist. Wie Ebay hat auch Mercado ein eigenes
Online-Zahlungssystem aufgebaut, Mercado
Pago. Dessen Volumen hat im dritten Quartal
sogar um 55% zugenommen.

Mercado Libre ist ohne Zweifel eine der
heissesten Tech-Aktien iiberhaupt. Nach der
scharfen Korrektur besteht durchaus wieder
Kurspotenzial, denn das Wachstum der
Firma ist real. Aber natiirlich wird die Kurs-
entwicklung der mit knapp 5 Mrd. $ bewer-
teten Firma sehr volatil bleiben. Und falls
der etwas iiberhitzte amerikanische Tech-
Sektor korrigieren sollte, wiirde der Kurs
von Mercado Libre ebenfalls leiden.

Zahlen der Woche

%

Der US-Automarkt floriert. Trotzdem leidet
VW in den USA unter Absatzproblemen. Die
Verkaufe schrumpften 2013 um 7%.

3,9%

So stark haben Banken in der Euro-Zone im
November ihre Kreditausleihungen zurlick-
gefahren — trotz der Liquiditatsschwemme.

403829

Firmen wurden 2013 neu in das Schweizer
Handelsregister eingetragen.



