Baar, im Januar 2025

Geschatzte Kundinnen, geschatzte Kunden

Anfang des Jahres gingen die Méarkte davon aus, dass die
amerikanische Notenbank Fed im Jahr 2024 insgesamt sechs
Zinsschritte verkiinden wurde. Es kam anders. Die hartndckige
Inflation machte den Wahrungshiitern einen Strich durch die
Rechnung, so dass die erste Zinssenkung erst im September
erfolgen konnte. Nach dem bereits erfreulichen Vorjahr gingen viele
Experten tberdies davon aus, dass es im Borsenjahrgang 2024 zu
grosseren Korrekturen kommen wirde. Auch dies traf nicht ein. Per
10. Dezember — dem Redaktionsschluss dieser Spalten — blicken
wir auf ein ausserordentlich erfreuliches Bérsenjahr zurtck.

Prognosen von Analysten, Borsenexperten und Gurus
taugen bekanntlich nicht viel. Obwohl das Fed seine
langst erwartete erste Leitzinssenkung erst in seiner
Sitzung vom 18. September und damit viel spéter als
urspringlich vorgesehen verkiindete, liess dies die
Aktienmarkte unbeeindruckt. Die Dividendenpapiere
setzten im vergangenen Jahr trotz hoher Zinsen zu ei-
ner robusten Hausse an, und wir sind erfreut dartiber,
dass wir mit unserer Anlagephilosophie, die stark auf
Aktien setzt, sehr erfreuliche Performance-Ergebnisse
préasentieren diirfen. In der absoluten Hohe liegen sie
klar tiber dem langjédhrigen Durchschnitt. Im Vergleich
zum kapitalisierungsgewichteten Weltmarktindex
MSCI World, der stark vom amerikanischen Markt ge-
pragt ist, lagen wir im vergangenen Jahr etwas zurtick.
Das lag einerseits daran, dass wir dem amerikanischen
Markt, dessen Anteil iber 70 Prozent des MSCI World
betragt, ein deutlich tieferes Gewicht zukommen las-
sen. Andererseits sind wir auch in den hochbewerte-
ten Technologiewerten, die ihrerseits einen Drittel
des amerikanischen Marktes ausmachen, defensiver
exponiert. Von unseren tiberwiegend wertkonservati-
ven Aktien tiberzeugten ABB, Apple, Danone, Disney,
DormaKaba, Holcim, IBM, Microsoft, Munich Re, 3M,
Novartis, Procter & Gamble, SAP, Schneider Electric,

Siemens und Swiss Re. Eine grosse Enttduschung hin-
gegen waren unsere internationalen Standardwerte
Bayer, Nestlé und Swatch.

«Die Disziplin, nicht einfach alles
zu jedem Preis zu kaufen, unabhén-
gig von der Begeisterung anderer, ist
eine der wichtigsten Eigenschaften,
die ein Anleger haben kann.»

Howard Marks, amerikanischer Investor und Mitbegriinder von
Oaktree

Die fulminante Hausse des amerikanischen Aktien-
marktes war geprédgt von einigen wenigen Technolo-
gietiteln, insbesondere den sogenannten Magnificent
Seven — Alphabet (Google), Apple, Amazon, Meta
(Facebook), Microsoft, Nvidia und Tesla. Neben diesen
Kursraketen erzielte ein grosser Teil der Aktien kaum
Performance oder sie war sogar negativ. Im deutschen
Aktienmarkt verhielt es sich &hnlich. Der Software-Gi-
gant SAP war massgeblich fiir die erfreuliche Perfor-
mance des DAX verantwortlich. Wenn die Schwerge-



wichte der Borsen iiberragend abschneiden und damit
noch schwerer werden, bedeutet das Riickenwind fur
passive respektive indexorientierte Investoren und
Gegenwind fiir konservative und substanzorientierte
Geldverwalter wie «Hotz», die aus Griinden einer
ausgewogenen Risikostreuung auf eine tendenzielle
Gleichgewichtung der Titel setzen. Wir kennen das
aus fritheren Erfahrungen: In Boom-Zeiten sind wir mit
unserer wertkonservativen Anlagepolitik im Vergleich
zu risikofreudigen Wettbewerbern defensiver einge-
stellt. Damit fiihlen wir uns aber wohl, denn erstens
liegen wir langfristig klar iiber den entsprechenden
Benchmarks und zweitens sollen unsere Anlagen auch
in einer nachsten Krise, die im Timing nicht prognosti-

zierbar ist, wetterfest sein.

«Es gibt Leute, die nicht wissen, was
sie sagen — wenn sie Glick haben,
nennt man sie Propheten.»

Alexander Roda Roda, Osterreichischer Schriftsteller, Satiriker und
Publizist (1872 — 1945)

Eine Aktienmarktkorrektur gab es im August. Ausloser
waren Konjunkturdngste und voriibergehend enttédu-
schende Beschéftigungszahlen in den Vereinigten Staa-
ten von Amerika sowie eine abflauende Euphorie fiir das
Thema Kiinstliche Intelligenz. Fiir zahlreiche Schweizer
Kundinnen und Kunden, die wir in den letzten zwei
Jahren neu bei uns begriissen durften, war diese Kor-
rektur ein Segen. Das zwischenzeitliche Absacken der
weltweiten Méarkte gab uns endlich die Gelegenheit,
antizyklisch einen Aufbauschritt bei neu ertffneten
Wertschriftenportfolios mit Referenzwéhrung Schwei-
zer Franken vorzunehmen, um von der darauffolgenden
Erholung der Markte profitieren zu kdnnen. In der zuvor
langanhaltenden Hausse blieb uns dies verwehrt, was
zur Folge hatte, dass Portfolios, die wir im Jahr 2023
erdffnen durften, ldngere Zeit «unterinvestiert» wa-
ren. In den in Euro denominierten Portfolios war die
Sommerkorrektur zu schwach, um antizyklische Zu-

kéaufe auszulosen. Im Nachhinein betrachtet ware es fiir
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einmal besser gewesen, gleich bei Eroffnung der Port-
folios auf einen Schlag die ganzen Mittel zu investieren.
Aber erstens ist im Nachhinein immer alles klar und ein-
fach, und zweitens lehnen wir allein aus Risikogriinden
einen derart riskanten Portfolioaufbau ab. Der «Normal-
fall» sieht némlich so aus: In aller Regel gibt es in den 6
bis 18 Monaten der Aufbauphase eines Portfolios eine
oder mehrere Korrekturen von mindestens 5 Prozent,
um antizyklisch zuzukaufen. Diese gilt es zu nutzen.
Wir sind deshalb der festen Uberzeugung, dass unser
Konzept des zeitlich gestaffelten Aufbaus von Portfolios
auch in Zukunft das optimale Vorgehen sein wird.

Prognosen der Profis: Fiir den Schredder!

Nach dem Sturm auf das Capitol im Januar 2021 wére
wohl eher zu erwarten gewesen, dass der abgewdahlte
Préasident Donald Trump im Gefangnis landen, als
dass er vier Jahre spéter als verurteilter Betriiger wie-
der ins Weisse Haus einziehen wiirde. Der umstrittene
Showman feiert ein grandioses Comeback auf der Po-
litbithne. Es ist schwierig abzuschétzen, was die Wahl
des unberechenbaren Egomanen fiir die Weltwirtschaft
und die Finanzmaérkte bedeuten wird. Wir diirfen aber
davon ausgehen, dass es ein Revival an Spektakel und
Unsicherheit geben wird. Im Vorfeld der Wahlen wurde
dariiber spekuliert, welche Branchen und Aktien bei ei-
nem Wabhlsieg von Kamala Harris oder Donald Trump
profitieren wiirden. Aus Uberzeugung halten wir uns

von solchen Spekulationen fern.

«Sle sollten nicht vergessen: Donald
Trump wird vier Jahre im Amt sein.
Der Anlagehorizont der meisten An-
leger ist viel ldnger. Es lohnt sich
nicht, seine Anlagestrategie aufgrund
der Politik zu &ndern. Présidenten
kommen und gehen.»

Kristina Hooper, Chefstrategin des amerikanischen Vermogensver-
walters Invesco, Intview in der «NZZ am Sonntag», 17. November
2024
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Wir erinnern uns: Nachdem Donald Trump im Jahr
2016 zum ersten Mal Prasident wurde, ging eine Mehr-
heit davon aus, dass seine Politik gut fiir Ol, Finanzen
und Pharma, aber schlecht fiir den Technologiesektor
sein wiirde. Es kam anders: Wéhrend in den folgenden
vier Jahren seiner Prasidentschaft insbesondere Ener-
gie und Finanzen deutlich schlechter performten als der
Gesamtmarkt, schnitt der Technologiesektor weit tiber-
durchschnittlich gut ab. Nach der Wahl von Joe Biden
zum Présidenten im Jahr 2020 erwartete das Gros der
Anleger, dass seine Administration der dreckigen Ener-
gie den «Garaus» machen wiirde. Das Gegenteil traf ein:
In seiner Amtszeit war Energie der iiberragende Sektor.
Als Bill Clinton im Jahr 1992 zum Préasidenten gekiirt
wurde, sagte dieser der Pharmaindustrie den Kampf an
und drohte, die Medikamentenpreise drastisch zu sen-
ken. Kaum jemand hétte damals fiir méglich gehalten,
dass in den acht Jahren seiner Prasidialzeit der Gesund-
heitssektor den Gesamtmarkt bei Weitem tibertrumpfen
wiirde. Mark Dittli, Redaktor der Online-Zeitung «The
Market», verweist in seinem Big-Picture-Beitrag vom 1.
November 2024 auf eine Studie von Marko Papic, dem
globalen Chefstrategen von BCA Research. Aus dieser
geht hervor, dass es kein konsistentes Muster zwischen
der Partei des Wahlsiegers und der zukiinftigen Sektor-
performance bei den Aktien gibt. Gemass einer Mehr-
heitsmeinung steht Donald Trump fiir h6heres Wachs-
tum, hohere Defizite, hohere Schulden sowie hohere
Zolle und damit in der Tendenz hohere Inflation. Was da-
von Realitét wird, ist vollig offen. Gesichert ist wohl dies:
Nur die Wall Street respektive die Finanzméarkte werden
den Grossenwahn des Méchtegern-Diktators béandigen
konnen. Amerikanische Wahlen sind ein Spektakel —

Prognosen, die darauf basieren, fiir den Schredder.

«Ich kénnte mitten auf der Fifth Ave-
nue stehen und jemanden erschies-
sen, und ich wiirde keine Wéhler ver-
lieren. Das ist irgendwie unglaublich.»

Donald Trump, 47. Prasident der Vereinigten Staaten von Amerika

Um bei den Prognosen zu bleiben: Erinnern Sie sich an
den 19. Juli des vergangenen Jahres? An diesem Tag
gab es einen weltweiten [ T-Systemausfall, von dem die
Windows-Version von Microsoft und in der Folge Flug-
gesellschaften, Banken, Spitdler und Fernsehsender
betroffen waren. Unzihlige Fliige wurden gestrichen
oder hatten riesige Verspatung. Die Software «Falcon»
der IT-Sicherheitsfirma Crowdstrike, die zur Abwehr
von Cyberangriffen dient, verursachte nach einem Up-
date ein weltweites Chaos. «Das ist beispiellos», sagte
Alan Woodward, Professor fiir Cybersicherheit an der
Universitét Surrey im Stiden von London, gegeniiber
dem Nachrichtenunternehmen Bloomberg. Der Aktien-
kurs der texanischen Crowdstrike brach in der Folge
ein. In der «Zuger Zeitung — Schweiz am Wochen-
ende» vom 20. Juli sagte Marc Ruef, Leiter Forschung
der Schweizer IT-Sicherheitsfirma SCIP, auf die Frage
«Was kommt nun auf die Sicherheitsfirma Crowdstrike
zu?» dies: «Wenn viele der Firmen, die von der IT-
Panne betroffen sind, Schadenersatz fordern, konnte es
sehr teuer werden, das IT-Unternehmen kénnte sogar
bankrott gehen.» Am Tag zuvor sagte der IT-Sicher-
heitsexperte Sven Fassbender, Geschéftsfithrer des
auf Informationssicherheit spezialisierten Unterneh-
mens Zentrust, in der Sendung «10 vor 10» auf dem
Fernsehsender SRF hingegen, dass sich der Aktienkurs
rasch wieder erholen wiirde. Das Wachstum in dieser
Branche sei sehr hoch. Zwei Experten, zwei komplett
divergierende Prognosen beziiglich des zukiinftigen
Aktienkurses eines Unternehmens, das fiir Schlagzei-
len sorgte. Heute wissen wir, dass sich der Aktienkurs
von Crowdstrike seit dem 19. Juli wieder kraftig erholt
hat — die richtige Prognose war natiirlich reiner Zufall,

denn es hétte ebenso gut anders kommen konnen.

Klumpenrisiken - indexnahes Investieren birgt
Gefahren

Das passive Investieren erfreut sich bei institutionellen
Investoren zunehmender Beliebtheit — es ist sozusagen
ein «Herdentrieb auf hohem Niveau». Im vergangenen
Jahr bekamen sie wieder einmal recht, denn es war fiir
aktive Investoren schwierig, die hohen Renditen passi-

ver Indizes zu Uibertreffen. Wir erinnern aber gerne an



das Jahr 2022, als wir mit unserer antizyklischen und
konservativen Politik sowohl bei den Aktien wie bei
den Anleihen massiv vor den entsprechenden Bench-
mark-Renditen lagen. Das Jahr 2024 darf deshalb nicht
iberbewertet oder als «Beweis» fiir das passive Anle-
gen gedeutet werden. Es drohen Fallstricke. Wir haben
in der Vergangenheit verschiedentlich auf die Gefahren,
die Klumpenrisiken und Prozyklizitdten des indexierten
Anlegens hingewiesen. So hatten die Vereinigten Staa-
ten von Amerika im Jahr 1900 noch ein eher beschei-
denes Gewicht von 14,5 Prozent im Weltaktienindex,
wéhrend Grossbritannien einen deutlich hoheren Anteil
von 24,2 Prozent einnahm. Ende November lag das Ge-
wicht der USA bei 73 Prozent, dasjenige von UK noch
bei 3,6 Prozent. Wer konsequent indexiert, tragt im
Land der unbegrenzten Moglichkeiten enorme Klum-
penrisiken. Im Sog der Japan-Euphorie hatte das Land
der aufgehenden Sonne Ende der 1980er-Jahre ein Ge-
wicht von gegen 50 Prozent am Weltmarktindex. Kurz
darauf platzte die Blase und die japanische Aktienborse
verlor bis zu 80 Prozent ihres Wertes. Wer indexiert in-
vestiert war, machte diesen Wahnsinn blind mit.

«Nicht viele leisten sich den grossten
Luxus, den es gibt: eine eigene Mei-
nung.»

Alec Guinness, britischer Schauspieler (1914 — 2000)

Innerhalb des amerikanischen Aktienmarkts haben
sich ebenfalls Klumpenrisiken aufgebaut. So ist der An-
teil der Magnificent Seven an der Kapitalisierung des
S&P 500 in den vergangenen 15 Jahren von 5 Prozent
auf deutlich iiber 30 Prozent gestiegen. Apple allein
nimmt im Weltmarktindex etwa das gleiche Gewicht
ein wie alle deutschen und schweizerischen Unterneh-
men zusammen. Tesla wiederum wird mit dem 100-fa-
chen Gewinn bewertet und ist so «wertvoll» wie die
Autobauer BMW, BYD, Ferrari, Mercedes, Porsche,
Toyota und VW zusammen.

Im Swiss Market Index (SMI) machen allein die

Schwergewichte Nestlé, Novartis und Roche knapp
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die Halfte der Borsenkapitalisierung aller kotierten
Schweizer Unternehmen aus. Entsprechend kommt
uns entgegen, dass wir in unseren international diver-
sifizierten Portfolios eine tendenzielle Gleichgewich-
tung praktizieren, denn insbesondere der Nahrungs-
mittelmulti Nestlé, der wahrend der Corona-Krise
noch als «Witwen-und-Waisen-Papier» gehandelt
wurde, war im abgelaufenen Jahr eine grosse Enttau-
schung. Es macht langfristig keinen Sinn, diese prozy-
klischen Entwicklungen blind mitzumachen und
derartige Klumpenrisiken zu tragen. Wir sind deshalb
zutiefst davon tiberzeugt, dass das indexierte Nachbil-
den von Aktienmaéarkten schon aus Risikoiiberlegun-
gen keinen Sinn macht. Dabei nehmen wir bewusst in
Kauf, insbesondere in Boomjahren etwas hinter einzel-
nen Indizes zu liegen. Bei aller Kritik wollen wir das
passive Investieren aber auch nicht verteufeln. Mit ihm
verbindet uns das langfristige Denken — Aktien guter

Unternehmen sind fiir die Ewigkeit.

«Es ist schlecht fir das Gehirn,
wenn man immer mit allen iberein-
stimmt.»

Christopher Morley, amerikanischer Journalist und Autor (1890 — 1957)

Auch beim Kauf festverzinslicher Anleihen ist dem
passiven Ansatz eine Absage zu erteilen. Wer indexiert
anlegt, bevorzugt notabene genau diejenigen Lénder,
die die hochsten Schulden haben. Die USA représen-
tierten im Jahr 1900 im Weltanleihenindex noch ein
eher bescheidenes Gewicht von 5 Prozent. Aufgrund
der grassierenden amerikanischen Schuldenwirtschaft
erhohte sich dieses Gewicht bis Ende des vergangenen
Jahres auf deutlich tiber 40 Prozent. Absurderweise er-
halten genau diejenigen Schuldner die hdchsten Anteile
in einem Anleihenindex, welche die hochsten Schulden
besitzen. Anlegerinnen und Anleger, die konsequent
passiv investieren, machen diese prozyklische Ver-
schiebung hin zu den Schuldenkénigen automatisch
mit — ein Unsinn. Fiir uns kommt diese Art des Inves-

tierens nicht in Frage.
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Vermogensverwaltung ist nicht nur Rendite-, sondern
auch Risikomanagement. Benjamin Graham, Autor des
im Jahr 1949 erschienenen, legendédren Buchs «The
Intelligent Investor» und Lehrmeister von Warren Buf-
fett, war damals schon kein Anhénger des passiven In-
vestierens. Er achtete darauf, dass die Aktien, die er in
seinem Portfolio hielt, eine faire Bewertung aufwiesen
und er sah sich stets als Investor und nie als Spekulant.
Er riet zu einer angemessenen, aber nicht tibermaéssi-
gen Diversifikation im Portfolio. Die weise Philosophie
von Benjamin Graham hat bis heute nichts an Aktuali-

tat eingebiisst.

In der Schweiz ist wenig Schweiz drin

Wie Sie wissen, steuern wir den Aktienanteil unserer
Portfolios priméar nach Branchen und erst sekundar
nach Lédndern. Wenn wir einen Blick auf den Umsatz-
mix der grossten Schweizer Unternehmen werfen, die
wir in unseren Portfolios halten, zeigt sich, dass dieses
Vorgehen sinnvoll ist. So erzielt der Nahrungsmittel-
multi Nestlé gerade einmal 1,2 Prozent seines Um-
satzes in der Schweiz, wihrend rund 32 Prozent in
den Vereinigten Staaten von Amerika und 6 Prozent
in China umgesetzt werden. Der Pharmakonzern No-
vartis erzielt rund 3 Prozent seines Umsatzes in der
Schweiz, 40 Prozent in den USA und je 7 Prozent in
China und Deutschland. Bei Roche liegen die Um-
satzanteile in der Schweiz bei 1,9 und in den USA bei
47 Prozent. Auch beim Technologiekonzern ABB liegt
der Schweizer Anteil bei bescheidenen 1,2 Prozent,
wihrend er in den USA 26, in China 14 und in Deutsch-
land 6 Prozent betrégt. Am hochsten liegt der Schwei-
zer Umsatz mit 7,4 Prozent beim Versicherungskonzern
Zurich. Doch selbst bei diesem liegt der Anteil in den
USA mit 36 Prozent um das Fiuinffache hoher.

Wer glaubt, mit dem Kauf eines Schweizer Konzerns
wiirde man sich in konservativer Weise viel Schweiz ins
Depot legen, tduscht sich. Die Konzernzentrale mag zwar
in der Schweiz liegen — notabene bestiickt mit vielen
ausléndischen Fithrungskraften; doch die Abhéngigkeit
dieser Unternehmen vom Weltmarkt und vor allem von
der Weltmacht USA ist gewaltig. Wer annimmt, er kénne

sich mit einem einseitigen Fokus auf das Anlageland

Schweiz den Abhédngigkeiten vom Weltgeschehen in
hohem Masse entziehen, macht einen Denkfehler. Dazu
kommt, dass es ausserhalb der Schweiz viele Unter-
nehmen gibt, die in ihrem Geschaftsfeld zu den welt-
weiten Marktfiihrern gehoren. Bei aller Sympathie fir
das Anlageland Schweiz propagieren wir deshalb im
Umgang mit Aktien einen Ansatz der internationalen
Branchen- und Titeldiversifikation. Dabei legen wir
grossen Wert darauf, dass der Sitz der Unternehmen in

einem demokratischen Land liegt.

Immobilien - grundsolide oder «high risk»?

Wie Sie unserem anliegenden Leitartikel «So legen
die Reichsten ihr Geld an», der am 28. August in der
«Finanz und Wirtschaft» erschienen ist, entnehmen
konnen, sind schweizerische und deutsche Investoren
sehr affin fiir Immobilienbesitz. Im Durchschnitt be-
tragt ihr Anteil an «Betongold» fast das Zehnfache ih-
res Aktienbesitzes. Das hat sicherlich gute Griinde, wie
zum Beispiel der Wunsch nach einem Eigenheim und
die Tatsache, dass Immobilien nach Aktien die zweitlu-
krativste Anlageklasse sind. Dartiber hinaus legen sich
viele Anlegerinnen und Anleger, die ihr Geld langfristig
investieren, Immobilienfonds mit der Absicht zu, eine
grundsolide Rendite mit bescheidenen Risiken zu er-
zielen. Dabei kommt es immer wieder zu unliebsamen
Uberraschungen.

Mitte August hat die UBS angekiindigt, den «Credit
Suisse Real Estate Fund International» zu liquidieren.
Innerhalb von drei Jahren hat sich der Kurs halbiert.
Das fiihrte zu Panik unter den Investoren. Der Immo-
bilienfonds konnte die Riicknahmen, die durch eine
Welle von Verkéaufen ausgeldst wurden, schlicht nicht
mehr bedienen, weshalb er geschlossen wurde und
im Laufe der kommenden Jahre abgewickelt wird.
Wie wurde das moglich? Der Fonds, der im Jahr 2005
aufgelegt wurde, streut seinen internationalen Immo-
bilienbesitz geméss Fondsprospekt in «Qualitdtsimmo-
bilien», insbesondere in kommerziell genutzten Liegen-
schaften und Wohnh&usern wirtschaftlicher Zentren,
die sich durch Mieter mit guter Bonitét als auch durch
langfristige Mietvertrage auszeichnen. Zu den ausge-
suchten Zentren gehoren die Stadte Austin, Brisbane,



Boston, Frankfurt a.M., London, Toronto, Vancou-
ver, Warschau, Washington und Wellington. Das
Versprechen, in Qualitdtsimmobilien zu investieren
und weltweit zu diversifizieren, vermittelte den Inves-
toren ein warmes Gefiihl der Sicherheit. Nun musste
die Fondsleitung eingestehen, dass aufgrund einer
Neubewertung eine massive Korrektur der Markt-
werte vorgenommen werden musste — ein Fiasko fir
die Fondsanteilseigner, die eigentlich eine konserva-
tive Anlage tétigen wollten. Dass dies in einem Umfeld
passiert, in dem in vielen Immobilienregionen der Welt

seit Jahren die Sonne lacht, ist erstaunlich.

«Immobilienfonds haben im Gegen-
satz zu Immobiliengesellschaften po-
tenziell ein Bankrun-Problem. In der
aktuellen Situation kénnte das einige
Fonds in Schwierigkeiten bringen.»

Andreas Loepfe, Immobilienokonom und Mitglied der Anlagekom-
mission der Bundespensionskasse Publica, «Handelszeitung» online,
10. August 2023

Wie tiickisch die Immobilienbranche ist, zeigt sich auch
bei einem Fonds der Credit Suisse fiir Vorsorgegelder,
dem «CS la Immo PK». Anfang 2024 wurde offent-
lich, dass das milliardenschwere Vorsorgegefass, des-
sen grosstes Engagement die Beteiligung am Ziircher
Einkaufs-, Biiro- und Wohnzentrum Sihlcity ist, mit
erheblichen Geldabfliissen konfrontiert sei. Der Kurs
des Fonds stand unter Druck und die Fondsleitung sah
sich ausser Stande, innerhalb von Jahresfrist Schwei-
zer Immobilien im Betrag von mehreren hundert Mil-
lionen Franken zu verdussern, um die verkaufswilligen
Pensionskassen zu bedienen. Was hat das Manage-
ment gemacht? Im Friithjahr 2024 entschied die Credit
Suisse kurzerhand, dass der Fonds nicht mehr téglich
zum Marktkurs gehandelt wird. Stattdessen wurde auf
einen rein buchhalterischen Net Asset Value (NAV)
mit dusserst restriktiven Verkaufsmodalitdten umge-
stellt — was den Investoren den Verkauf ihrer Anteile
faktisch verunmoglicht. Die Meldung hatte am Tag der
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Bekanntgabe die skurrile Folge, dass der (buchhalte-
rische) Kurs, der rein gar nichts mit einem Marktkurs
zu tun hat, um fast 20 Prozent nach oben gerauscht ist.
In den Depotausziigen der Investoren steht der «CS 1a
Immo PK» somit wieder blendend da. Wunderbar fiir
diejenigen Pensionskassen respektive Investoren, die
sich in naiver Weise vormachen konnen, ihr Investment
stiinde nun wieder auf soliden Beinen. Wunderbar auch
fir die Fondsleitung, die auf iberhohtem Niveau fette
Verwaltungsgebiihren abrechnen darf. Wer nicht naiv
ist, weiss aber: Die Kursexplosion am Tage der Um-
stellung auf den buchhalterischen NAV ist eine Fata
Morgana. Wiirde der Fonds seine Immobilien ndmlich
verkaufen wollen oder miissen, wird zum Marktpreis
und nicht zu einem buchhalterischen Fantasiepreis
abgerechnet. Dieses «Ph&dnomen» der buchhalterisch
geschonten Werte kennen wir bestens aus der Private-
Equity-Branche und ebenso im Umgang mit illiquiden

Infrastruktur-Anlagen.

«Die Glocken lauten eine andere Me-
lodie. Es gibt kein Zurtick zur liebge-
wonnenen Normalitdat des Aufwérts.»

Donato Scognamiglio, CEO und Mitinhaber des Ziircher Informati-
ons- und Ausbildungszentrums fiir Immobilien (IAZI) und Professor
fiir Real Estate & Finance an der Universitdt Bern

Auch im deutschen Immobilienmarkt rumort es. Quasi
uber Nacht wurde Ende Juni letzten Jahres der offene
Immobilienfonds «Unilmmo Wohnen ZBI» der Union
Investment, einer Fondstochter der genossenschaft-
lichen DZ Bank, um 17% abgewertet. Anlegerinnen
und Anleger zeigten sich schockiert. Als Griinde fiir
den Preissturz wurden der erfolgte Zinsanstieg, explo-
dierende Baukosten und zunehmende regulatorische
Vorschriften genannt, was zu einem «deutlichen Ein-
bruch der Investorennachfrage» bei Wohnliegenschaf-
ten gefiihrt habe. Geméss «Handelsblatt» war dies der
grosste Tagesverlust, den Anleger bei Immobilienfonds
seit der Finanzkrise im Jahr 2008 hinnehmen muss-

ten. Der Fonds gehort mit einem Volumen, das in der
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Spitze tiber EUR 5 Mrd. erreichte, zu den gréssten sei-
ner Art. Aufgelegt wurde er im Jahr 2017. Besonders
bitter fiir die Anleger: Der Fonds wurde als Produkt mit
geringem Risiko vermarktet. Nun kommen die Anleger
kaum noch raus, denn gekiindigt werden kann frithes-
tens 24 Monate nach dem Kauf, und dann gilt es erst
noch eine Kiindigungsfrist von 12 Monaten einzuhal-
ten. Die vorstehenden Beispiele von Fonds zeigen ein-
driicklich, dass die Renditen von Immobilienanlagen
oft stréflich iiber- und die Risiken unterschatzt werden.

Vom Risiko seiner Immobilienanlage wurde auch
der frithere Chef der Bank Raiffeisen, Pierin Vincenz,
eingeholt. Seine Villa in Morcote (Tessin), die er im
Jahr 2015 fur CHF 6,5 Mio. gekauft hatte, gelangte im
Frihjahr 2024 zur Versteigerung. Nachdem das Objekt
zum Preis von CHF 2,55 Mio. beinahe einen Kaufer
gefunden hatte, schlug Do6If Friih, ein ehemaliger
Freund von Vincenz, zu. Weil Frith gemass Pressebe-
richten seinem Kumpel Anfang 2019 einen Objektkre-
dit in Hohe von CHF 4,3 Mio. gewéhrt hatte, gab er ein
Angebot in Héhe von CHF 4 Mio. ab und blieb damit
ohne Konkurrenz. Der Marktwert der Vincenz-Immo-
bilie dirfte folglich irgendwo zwischen CHF 2,5 und
4 Mio. liegen — in jedem Fall weit unter dem Einstands-
wert, den Vincenz im Jahr 2015 bezahlt hatte. Die
Lehre daraus: Der wahre Wert einer Immobilie zeigt

sich erst beim Verkauf.

Gold taugt nur als Krisenschutz

Gold hat im abgelaufenen Jahr eine fulminante Preis-
entwicklung hingelegt — bis Ende November betrug die
Rendite in der Referenzwéhrung Schweizer Franken
rund 35 Prozent. Die Griinde dafiir sind mannigfaltig.
Erstens spielen die geopolitischen Konflikte, die fiir die
Maérkte Unsicherheit bedeuten, eine Rolle. Zweitens
dirfte dem gelben Metall die weltweit horrende und
weiter steigende Staatsverschuldung Auftrieb geben.
Rickenwind erhélt der Goldpreis schliesslich auch von
der Angst vieler Investoren vor einer Eintriibung der
konjunkturellen Entwicklung. Die damit verbundene
Hoffnung auf sinkende Zinssatze férdert erfahrungsge-
maéss die Nachfrage nach Gold. Gemaéss der Branchen-

organisation World Gold Council treten insbesondere

die Zentralbanken von China und Indien als K&ufer auf.
Der Kaufrausch der beiden BRICS-Staaten diirfte nicht
zuletzt mit ihrem Wunsch verkniipft sein, unabhéangi-
ger von der Supermacht USA und dem amerikanischen
Dollar zu werden. Als Reaktion auf den Uberfall auf
die Ukraine hat der Westen die russischen Fremdwé&h-
rungsreserven bekanntlich eingefroren. Dass ihnen
Ahnliches passieren kénnte, versuchen China und In-
dien durch ihre Goldk&ufe zu verhindern.

«Gold ist eine Investition in moneté-
res Chaos.»

Jim Grant, amerikanischer Herausgeber des «Grant’s Interest Rate
Observer.»

In einer langerfristigen Betrachtung muss der aktuelle
Goldrausch stark relativiert werden. So betrug die in
Schweizer Franken berechnete jahrliche Rendite von
Gold in der Periode von 1974 bis 2024 — also iiber einen
Horizont von 50 Jahren — gerade einmal 3,2 Prozent.
Nach Abzug der Inflation, die in dieser Periode durch-
schnittlich 1,6 Prozent erreichte, bleibt den Anlegern
somit eine jahrliche Realrendite von 1,6 Prozent.

Im Vergleich zu Gold schnitten Aktien im selben
Zeitraum wesentlich vorteilhafter ab. So betrug die
jahrliche Rendite von Schweizer Aktien 8,0 Prozent
— nach Abzug der Inflation verbleibt eine Uberra-
gende Realrendite von jahrlich 6,4 Prozent. Wer den
Mechanismus des Zinseszinseffektes verstanden hat,
weiss, dass sich solche Renditedifferenzen langfris-
tig monumental auswirken. Wer 1974 CHF 100’000 in
Schweizer Aktien investiert hat, verfiigt heute iber ein
Vermogen von CHF 4,69 Mio. Wer denselben Betrag
in Gold angelegt hat, muss sich mit einem Vermogen
von CHF 0,48 Mio. begniigen. Der Endwert von Aktien
liegt nach 50 Jahren somit fast 10-mal so hoch wie
derjenige von Gold. Dazu kommt, dass die Schwan-
kungsrisiken, gemessen an der jahrlichen Volatilitat,
bei Gold (17,7 Prozent) sogar hoher sind als diejeni-
gen von Aktien (15,1 Prozent). Es ist definitiv nicht
alles Gold, was glanzt. Wie der Schreibende in seinem



Buch «Uber die Gier, die Angst und den Herdentrieb
der Anleger» ausfiihrt, stellt Gold zwar keine Kernan-
lage eines Gesamtvermogens dar, kann aber durchaus
mit einem Anteil von beispielsweise 2 Prozent Ergén-

zungscharakter haben.

Mit der Trump-Euphorie geht der Bitcoin durch
die Decke

Seit der Wahl von Donald Trump zum 47. Présiden-
ten der Vereinigten Staaten von Amerika gibt es beim
Preis des Bitcoins kein Halten mehr — die Schallmauer
von USD 100’000 wurde Anfang Dezember geknackt.
Wir erinnern uns: Noch vor drei Jahren bezeichnete
er Kryptowédhrungen als Betrug. Nachdem sein Wahl-
kampf nicht unmassgeblich von Krypto-Jingern finan-
ziert wurde, verkiindete Trump, die USA unter seiner
zweiten Présidentschaft zur «Bitcoin-Superpower»
der Welt machen zu wollen. Die Euphorie von Donald
Trump fir Bitcoin & Co. ist auch auf biedere Schweizer
Finanzinstitute wie die PostFinance und die Kantonal-
banken von Luzern, Zug und Ziirich tibergeschwappt.
In Zug tragen Busse des offentlichen Verkehrs mit
grossen Lettern die Werbebotschaft des Staatsinsti-
tuts: «Krypto? Aber sicher.» Als gelegentlicher Busfah-
render reibt man sich die Augen — vor allem beim Wort

«sicher». Wenn das nur gut geht.

«Die wahre Starke der Blockchain
liegt nicht in Spekulationsblasen oder
Kursverlusten ihrer Wahrungen, son-
dern in ihrem Potenzial.»

Serge Kaulitz, Head of DLT/Blockchain & Digital Assets der Luzer-
ner Kantonalbank, Verlagsbeilage «Krypto» der «Finanz und Wirt-
schaft», 16. Oktober 2024

Was sind denn eigentlich die Griinde, dass immer mehr
Menschen ihr Geld in Kryptowdhrungen stecken?
Erhellend ist die Studie «Kryptoanlagen in der Schweiz:
Bekanntheit, Relevanz und Investitionsgriinde» der Wis-
senschaftler Andreas Dietrich, Reto Rey und Simon Am-
rein von der Hochschule Luzern (HSLU), die im Herbst
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letzten Jahres im Auftrag des Krypto-Anbieters PostFi-
nance erstellt wurde. 71 Prozent der Befragten kaufen
Bitcoin oder andere Kryptowdhrungen aus Neugierde,
Interesse oder einfach zum Ausprobieren, 50 Prozent
glauben an das Renditepotenzial, 30 Prozent sehen
darin eine Moglichkeit zur Diversifikation, 17 Prozent
mochten nichts verpassen und 14 Prozent kaufen, weil
andere auch investiert haben (Mehrfachangaben waren
moglich). Die vorstehenden Kaufgriinde beschreiben
typische Herdentrieb-Eigenschaften. Man kauft, weil
die Kurse steigen und weil andere damit Geld verdient
haben. Niemand kauft Bitcoin in der Uberzeugung, da-
mit eine langfristige, produktiv-wertvermehrende Real-
anlage zu erwerben — weil es keine ist. Es ist nur die
Hoffnung, dass ein Verriickter mehr zahlt, als man selbst
bezahlt hat — das berithmte «Greater Fool»-Phianomen.

Wie krank und pervers die Welt der Kryptowé&h-
rungen ist, zeigt der tragische Tod von Brian Thompson
am 4. Dezember in New York. Hauptverdachtiger des
kaltbliitigen Mords des CEO des Krankenversicherers
United HealthCare ist Luigi Mangione. Nach seiner
Festnahme stieg der langst vergessene «Luigi Coin» um
sagenhafte 35'000 Prozent — als Folge einer Solidaritats-

und Sympathiebekundung an den potenziellen Morder.

«Gegen Ende des Zyklus, der von ei-
ner irrationalen Euphorie gepragt ist,
sollte man all diese Token verkaufen
und zwar ausnahmslos. Ihr Wert wird
um 90 Prozent fallen.»

Markus Stadeli, Wirtschaftsredaktor der «NZZ am Sonntag,
24. November 2024

Wir schliessen nicht aus, dass der Preis eines Bitcoins
bald die Hohe einer Million Dollar erreichen wird. Irra-
tionalen Preisen sind rational keine Grenzen gesetzt —
Bewertungsmassstébe gibt es beim Bitcoin, der keinen
Gegenwert verkorpert und weder einen Zins noch eine
Dividende abwirft, keine. Ebenso gut kann der Preis in

ein paar Jahren bei null liegen — wo er nach rationalen
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Gesichtspunkten wohl hingehoren wiirde. Thorsten
Hens, Finanzprofessor an der Universitat Zirich, kom-
mentiert die Bitcoin-Euphorie in der «NZZ am Sonn-
tag» vom 8. Dezember wie folgt: «Diese Marktreaktion
ist eine Art sich selbst erfiillende Prophezeiung.» Auch
wenn sich bald die halbe Welt von dieser digitalen
Traumwelt euphorisieren lassen sollte: Wir lassen uns

auf diesen zauberhaften Hokuspokus nicht ein.

Private Equity und Infrastrukturanlagen:

Wer’s glaubt, wird selig

Private Equity ist im Grunde eine interessante Anla-
gekategorie, da es wie Aktien Realkapital reprasen-
tiert. Die Investition in Unternehmen, die nicht an
einer offentlichen Boérse kotiert sind, verspricht hohe
Renditen. In der Branche ist regelmassig von jahrli-
chen Durchschnittsrenditen von 15, 20, 25 oder sogar
30 Prozent zu horen. Allerdings ist die Private-Equity-
Branche zu einem grossen Teil eine reine Marketing-
veranstaltung. Anstelle von glasklaren Facts zu den
wahren Renditen und Risiken dieser Anlageklasse wird
mit Erfolgsgeschichten tiber Unternehmen geprahlt, die
nach intensiver Begleitung durch Private-Equity-An-
bieter erfolgreich verkauft oder an die Borse gebracht
wurden. Zu diesem «Story Telling» gehdren zum Bei-
spiel Unternehmen wie Breitling, Dell, Facebook,
Hilton oder VAT. Es wird berichtet, dass die frithen Inves-
toren ihren Einsatz verzehnfacht, verdreissigfacht oder
sogar verfiinfzigfacht hatten. Das mag stimmen, doch
erstens sind das die absoluten Ausnahmen - vielleicht ei-
nem von 100 Startup- oder Buyout-Unternehmen gelingt
am Ende ein derartiger Erfolg. Ein viel grosserer Anteil
geht bankrott. Zweitens wird ein Durchschnittsinvestor
nie und nimmer die Chance erhalten, sich frithzeitig an

den aussichtsreichsten Perlen beteiligen zu konnen.

«Die Performancemessung ist aus
verschiedenen Griinden gar nicht
so einfach. Aber das ist ohnehin un-
erheblich, weil Private Equity nach
allen denkbaren Massstében schlech-

ter abschneidet als etwa der ameri-
kanische Borsenindex S&P 500.»

Markus Stadeli, Wirtschaftsredaktor der «NZZ am Sonntagy,
22. September 2024

Im intransparenten Segment von Private Equity
findet ein grosser Bluff der Geldindustrie statt. Der
renommierte Finanzprofessor der University of Oxford,
Ludovic Phalippou, forscht seit vielen Jahren auf
dem Gebiet nicht bérsenkotierter Unternehmen und
gilt als einer der weltweit grossten Kritiker. In seiner
Mitteilung vom 9. Méarz 2024 auf LinkedIn schreibt
er, dass die von der Branche verkiindete IRR-Rendite
(Internal Rate of Return) «absolut nichts mit einer
wirklichen Rendite zu tun hat und diese eine absolut
unbrauchbare Information darstellt.» In seinem State-
ment stellt Phalippou eine interessante Rechnung auf,
die sich auf den amerikanischen Branchenleader KKR
bezieht, der seit Start im Jahr 1976 eine jahrliche Ren-
dite von tiber 25 Prozent fiir seine Investoren pro-
klamiert: «Um zu sehen, was eine jahrliche Rendite
von 25,5% uber eine Periode von 47 Jahren bedeuten
wiirde, seien nur gerade USD 100 Mio. einmalig im
Jahr 1976 bei KKR investiert worden. Daraus wéren
bis heute USD 4,2 Bio. geworden, was nicht weniger
als dem BIP von Japan entspricht...Warum schlafen
SEC, FCA und andere Aufsichtsbehorden in dieser
Sache?». Phalippou kommt zum niederschmetternden
Ergebnis, dass im Umgang mit Private-Equity-Rendi-
ten geblufft sowie getrickst wird und die Investoren
getduscht werden. Fakt ist: Mit Anlagen in borsenko-
tierten Aktien lasst sich mit einem Bruchteil der Ge-
biithren und mit viel hoherer Transparenz langfristig

eine bessere Rendite erzielen als mit Private Equity.

«Im internationalen Vergleich sind wir bei der
Aktienquote klar zu konservativ, was auch an
den Rahmenbedingungen liegt. Stérend ist fur
mich, dass die Pensionskassen an den falschen
Orten nach Verbesserungen suchen. Man glaubt



mit alternativen Anlagen auf mirakuldse Art
Mehrertrage realisieren zu kénnen. Die Empirie
dazu ist schwach; Private Equity ist keine Anla-
gekategorie. Dennoch wollen alle diese teuren,
illiquiden Produkte. Die Produkte werden als
weniger volatil und tiefer korreliert angepriesen.
Das ist einzig der Bewertungsmethode zuzu-
schreiben, die nichts mit (gehandelten) Markt-
preisen zu tun hat.»

Dr. Roman von Ah, Mitglied des Vorstands der Schweizer Finanzana-
lystenvereinigung (SFAA) sowie Verwaltungsratspréasident von AZEK
(Ausbildungszentrum fiir Kapitalanlagen), Interview in der «Schwei-
zer Personalvorsorge», 04/24

Immer wieder ist in der Branche zu horen, das In-
vestieren in Alternative Anlagen und insbesondere
in Private Equity wiirde mit einer sogenannten Illi-
quiditatspramie belohnt. Dr. Roman von Ah ist einer
der fithrenden Experten der Schweizer Kapitalmarkt-
szene. Er verfiigt iiber einen langjahrigen praktischen
und akademischen Erfahrungsschatz. Im Interview
mit dem Pensionskassenmagazin «Schweizer Perso-
nalvorsorge» spricht er Klartext. So sagt er, dass er
niemals in Private Equity investieren wiirde. Die pro-
pagierte Illiquiditatspramie wiirde ndmlich nicht etwa
bei den Kunden landen, sondern im Sack der Pro-
duktanbieter. Wenn schon, sollte man deshalb in die
Anbieter investieren: «Der beste Beleg dafiir ist das
Private-Equity-Unternehmen Partners Group, dessen
kotierte Aktie eine sensationelle Investition war.»

Zur Zeit ist besondere Vorsicht in Anlagen von
Private Equity geboten. Gemaéss der Ratingagentur
Moody'’s leiden viele Unternehmensbeteiligungen
von Private-Equity-Giganten wie Apollo, Clearlake
Capital, Platinum Equity oder Ares unter zu hohen
Schuldenlasten und sind demzufolge einem erhoh-
ten Ausfallrisiko ausgesetzt. Einige Private-Equity-
Hauser sind in den letzten Jahren stark gewachsen
und haben grosse Schwierigkeiten, ihre Beteiligun-
gen zu einem vorteilhaften Preis loszuwerden. In der

Folge werden mit sogenannten «Continuation Deals»
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fragwirdige Transaktionen innerhalb der eigenen
Gruppe geschmiedet — man verkauft sich die Unter-
nehmen gegenseitig. Gewisse Marktbeobachter
befiirchten deshalb, dass bei einer Eintriitbung der
Konjunktur oder bei steigenden Zinsen ein Orkan tiber
den Private-Equity-Markt hereinbrechen konnte.

«Die Illiquiditétspramie wird von der Finanz-
industrie abgeschopft. Will man Renten finan-
zieren, so ist dies furchtbar. Und die Mé&rchen-
stunde der tiefen Volatilitdt und Korrelation ist
einfach hanebtichener Schmarren. Eigentlich
lernten wir es schon 2008, als Yale und Har-
vard mit ihren illiquiden Anlagen in ein Desas-
ter liefen. Calpers, die grosste amerikanische
Pensionskasse, hat sich bis heute nicht von
den Notverkédufen erholt, die sie 2008 machen
mussten.»

Dr. Roman von Ah, Mitglied des Vorstands der Schweizer Finanzana-
lystenvereinigung (SFAA) sowie Verwaltungsratsprasident von AZEK
(Ausbildungszentrum fiir Kapitalanlagen), Interview in der «Schwei-
zer Personalvorsorge», 04/24

Seit dem Jahr 2020 ist es Pensionskassen erlaubt, bis zu
10 Prozent ihrer Gelder in Infrastrukturprojekte zu inves-
tieren. Folglich kommen immer mehr solcher Produkte
auf den Markt. Der Lebensversicherer Swiss Life, der
auch Privatinvestoren seine Dienste als Vermogensex-
pertin anpreist, emittierte im vergangenen Jahr ein neues
Produkt, das in diesem trendigen Segment angesiedelt
ist. Der Fonds «Privado Infrastructure», der Privatinves-
toren Zugang ab einem Betrag von CHF 1’000 ermég-
licht, investiert unter anderem in nicht bérsenkotierte
Privatkliniken, Glasfaserbetreiber, Autobahnen, Batterie-
speicheranlagen, Flughéfen, Abfallverbrennungsanlagen,
Kleinwasserkraftwerke und Fernmeldetiirme in Europa
und Nordamerika. Das Vehikel ist auch am Bau des neuen
Terminal 1 des New Yorker Flughafens JFK beteiligt. Das
Ziel von Swiss Life ist es, mit dem Infrastrukturfonds ein
«Hochdividendenprodukt» fiir langfristig denkende In-

vestoren zu schaffen. Das in Euro denominierte Produkt
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soll jahrlich eine attraktive Nettorendite von 6 bis 9 Pro-
zent abwerfen. Es stellt sich die Frage: Ist das realistisch?

«Ich staune immer wieder, mit welch geballter
Kraft Trends wie Infrastruktur daherkommen.
Die empirischen Fakten und die Kosten inter-
essieren kaum mehr...Wenn es im Gesetz steht,
es eine Quote und auch politischen Druck gibt,
traut sich doch niemand zu sagen, das machen
wir nicht. Ich habe diesen Druck in Anlagekom-
missionen selbst erlebt. Fir mich ist bei Infra-
struktur klar: Es gibt wenig belastbare Rendi-
teevidenz fur diese Anlagen, die Kosten sind
zu hoch und der Exit ist nicht moéglich oder
prohibitiv teuer... Die Kunden (Anmerkung:
Pensionskassen) lesen die Empfehlung des
Consultants und machen das. Punkt.»

Dr. Roman von Ah, Mitglied des Vorstands der Schweizer Finanzana-
lystenvereinigung (SFAA) sowie Verwaltungsratspréasident von AZEK
(Ausbildungszentrum fiir Kapitalanlagen), Interview in der «Schwei-
zer Personalvorsorge», 04/24

Wir haben grosste Zweifel, dass nur schon die
Halfte des Renditeversprechens von Swiss Life ein-
geldst werden kann. Allerdings kann die berithmte
«Rechnung unter dem Strich» erst in einem halben
Jahrhundert gemacht werden — das Vehikel hat eine
Laufzeit von 50 Jahren. 50 Jahre! Wer mochte sein
Geld schon fiir 50 Jahre in ein véllig illiquides und
intransparentes Konstrukt investieren? Dazu kommit,
dass der Fonds einem hohen Wahrungsrisiko ausge-
setzt ist und Kredite aufnehmen kann. Aus Erfahrung
wissen wir, dass der Einsatz von Leverage gerade bei
illiquiden Anlagen &dusserst geféhrlich sein kann. In
Krisenzeiten — solche gibt es innerhalb von 50 Jahren
fast schon garantiert — wirkt er als Brandbeschleuni-
ger. Zudem hat sich in der Vergangenheit gezeigt, dass
staatliche Akteure, die in die entsprechenden Infra-
strukturprojekte eingebunden sind, sich 6fters nicht
an die Vertrdge mit privaten Investoren halten oder
die Bedingungen im Nachhinein abgeéndert haben.

Der Emittent von «Privado Infrastructure» ist unstrit-
tig ein serioser Lebensversicherer. Nichtsdestotrotz
raten wir: Hdnde weg von diesem oder &hnlichen Pro-
dukten, die primér die Anbieter reich machen, nicht
aber die Anlegerinnen und Anleger. Allein die offen
ausgewiesene jahrliche Gebiihr betrédgt horrende
1,9 Prozent — von den versteckten Gebiihren wollen
wir gar nicht reden.

Geméss Roman von Ah ist es haarstrdubend,
wieviel Rendite man sich vergibt mit Privatmarkt-
anlagen, namentlich Private Equity und Infrastruk-
tur. Trotzdem ist der Trend zu diesen hochmargigen
und intransparenten Produkten nicht nur im Umfeld
der Pensionskassen eine Tatsache. So empfiehlt
etwa die UBS ihren Kundinnen und Kunden in ihrer
«House View Investor’s Guide» einen Anteil von 20
bis 40 Prozent an Privatmarktanlagen — das 1&sst die
Ertrage der Bank sprudeln. Dariiber hinaus empfiehlt
die einzig verbliebene Schweizer Grossbank erst noch
einen Anteil von 7 bis 11 Prozent an Hedge Funds.
Das ist der kumulierte Wahnsinn an Illiquiditat und
Intransparenz. Verbunden ist dieser Trend mit enor-
men Kostenfolgen auch fiir die Vorsorgegelder, wie
eine Studie der Swisscanto, einer Tochtergesellschaft
der Ziircher Kantonalbank, schonungslos aufzeigt. So
sind innerhalb eines Jahrzehnts die durchschnittlichen
Vermogensverwaltungskosten der Pensionskassen um
tiber 40 Prozent gestiegen. Dass dies negative Auswir-
kungen auf die Rendite hat, ist offensichtlich. Der
legendare Investor Warren Buffett verzichtet konse-
quent auf alle moglichen und unméglichen Produkt-
innovationen, die die Branche jahrlich mit Hochdruck
an Investorinnen und Investoren verhokert. Wir sind
felsenfest davon iiberzeugt, dass dies auch sein Lehr-

meister Benjamin Graham nicht anders sehen wiirde.

«Pensionskassen sollten so viel Ak-
tieninvestitionen machen, wie sie
Uberhaupt kénnen, wie sie zu tragen
bereit sind, gut diversifiziert und zu
sinnvollen Kosten. Der ganze Rest,



den wir diskutieren, ist von klar un-
tergeordneter Bedeutung, inklusive
seines Ertragspotenzials.»

Dieses abschliessende Zitat von Roman von Ah bringt unsere Uber-
zeugung, die wir seit Jahrzehnten leben, perfekt auf den Punkt.

Qualitatsmedien hofieren den Produkteartisten

Bekanntlich stehen Qualitatsmedien wie die «Neue Ziir-
cher Zeitung» unter einem erheblichen Kosten- und Er-
tragsdruck. Die Werbeeinnahmen in den Printausgaben
nehmen seit Jahren kontinuierlich ab. Verzweifelt su-
chen die Verlage nach Wegen, um die wegbrechenden
Ertrage zu kompensieren. Dabei laufen sie Gefahr, ihre
Seele zu verkaufen und ihre unabhéngige Berichterstat-
tung aus den Hédnden zu geben. So erschienen in der
Sonderbeilage «Alternative Investments» der «NZZ»
vom 21. Juni Beitrdge von Branchenvertretern wie
LGT Capital, iCapital, Pictet und Nuveen, die allesamt
Private Equity, Private Debt und Infrastrukturanlagen
euphorisch und kritiklos in den Himmel loben. Lang-
jéhrige Leser des Blattes vermissten eine ausgewogene
Berichterstattung, die sowohl Befiirworter wie auch

Kritiker Alternativer Anlagen zu Wort kommen liesse.

«Guten Geschmack haben heisst,
vor allem zu wissen, was wir zuruck-
weisen mussen. »

Nicolas Gomez Davila, kolumbianischer Philosoph (1913 — 1994)

Erhellend ist ein Blick — mit Hilfe einer Lupe — in das
Kleingedruckte der Sonderbeilage: «Beilagen wer-
den nicht von der Redaktion produziert, sondern bei
NZZone von unserem Dienstleister fiir journalistisches
Storytelling: NZZ Content Creation...bei Gastbeitrédgen
handelt es sich um kommerziell erworbene Inhalte.»
Aha, es geht hier also nicht um fundierte Wissensver-
mittlung unabhéngiger und kritischer Journalisten,
sondern um nebuloses Geschichtenerzdhlen marke-
tinggetriebener Produkteartisten, die fiir ihre Werbe-
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botschaft in der «NZZ» viel Geld bezahlen. Faktisch
macht dies den Inhalt der Beitrége wertlos. Der Schrei-
bende publiziert regelmassig Leitartikel in der «Finanz
und Wirtschaft». Weder erhélt er ein Honorar fiir seine
Beitrége, noch bezahlt er fiir sie.

UBS ist die beste Bank der Welt — wirklich?

In Threr Medienmitteilung vom 14. August, in der die
UBS ihr Quartalsergebnis publizierte, weist die grosste
Bank der Schweiz mit Stolz darauf hin, bei den «Euro-
money Awards for Excellence 2024» zur «World’s Best
Bank» gekiirt worden zu sein. Wir gonnen der UBS,
die bei einem Grossteil unserer Kundinnen und Kun-
den als Depotbank fungiert, diesen Preis von ganzem
Herzen. Schliesslich musste sie in der Vergangenheit
einige Priigel einstecken: Beinahe-Kollaps und Rettung
durch den Staat wahrend der Finanzkrise, Grossver-
luste mit Hedge-Fund-Vehikeln wie LTCM oder Ar-
chegos sowie zahlreiche Klagen, Gerichtsverfahren,
Schuldspriiche und Geldwéaschereiaffaren, mit denen
die UBS zu kdmpfen hatte. Nun scheint die UBS zuriick
auf der Erfolgsspur zu sein. Die Auszeichnung sei ein
Beweis «fiir die Effektivitat unserer globalen Strategie,
Reichweite und Fahigkeiten bei der Betreuung unse-
rer Kunden», schreibt die UBS. Der ehrenwerte Preis,
der vom britischen Finanzblatt «Euromoney» verliehen
wurde, sei nicht zuletzt eine Anerkennung der UBS fiir
die Rettung respektive Ubernahme der CS zur Verhin-

derung einer potenziellen Systemkrise.

«Schonheitswettbewerbe sind immer
relativ: Man kann sie bereits gewin-
nen, wenn man weniger Dummbheiten
begeht als die anderen.»

Markus Stadeli, Wirtschaftsjournalist der «NZZ am Sonntag»,
7. April 2024

Wie die «NZZ am Sonntag» in ihrer Ausgabe vom 18.
August schreibt, sind die Auszeichnungen von «Euro-
money» umstritten. So vergibt das Finanzblatt jéhrlich

hunderte von Awards in unterschiedlichsten Katego-
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rien. Die Kriterien zur Verleihung der Awards seien
offenbar sehr diffus und praktisch jede Bank erhalte
jeweils einen Award. Im Jahr 2018 kiirte «Euromoney»
den damaligen CS-Chef Tidjane Thiam zum Banker des
Jahres. Heute gilt er fiir Viele als der Totengréber der
Bank. Besonders bizarr: Noch Ende Marz 2023 wurde
die CS von «Euromoney» als «beste Bank fiir Nachfol-
geplanung und Vermdégensiibertragung» ausgezeichnet
— zwei Wochen vorher ging die CS sang- und klanglos
unter. Stossend an den in London pompos gefeierten
Award-Verleihungen ist auch, dass die Preistréager dafiir
bezahlen miissen: Ein Platz am Galadinner kostet ge-
maéss Insidern mehrere tausend Pfund. Dazu kommen
Nutzungsgebiihren, um den verliehenen Titel vermark-
ten zu dirfen. Schliesslich wird erwartet, dass teure In-
serate im Finanzblatt geschaltet werden. Insgesamt soll
ein Award zwischen 20’000 und 100’000 Pfund kosten,
wie die «NZZ am Sonntag» berichtet. Da fragt man sich:
Was sind Auszeichnungen wert, die inflationér verge-

ben werden und die faktisch gekauft werden miissen?

«Die UBS-Manager werden weiter
beim grossen Kasino in der globalen
Finanzwelt mitspielen.»

Sergio Rossi, Bankenexperte und Professor fiir Makrookonomie an
der Universitat Fribourg, «Finanz und Wirtschaft», 2. September 2023

Im Sommer flatterte uns der «UBS House View Inves-
tor’s Guide — July 2024» ins Haus. Darin preist die beste
Bank der Welt ihren Fonds «UBS US Income Sustainable
Equity Fund» an. Es ist ein «aktiv verwalteter, defen-
siver Aktienfonds, der in US-Unternehmen investiert,
die dank Aktienriickkdufen und Dividenden eine hohe
Rendite bieten dirften». Der Fonds setzt auf den Ver-
kauf von gedeckten Call-Optionen, was seine defensive
Ausrichtung noch verstérke. Uberdies steht das Thema
Nachhaltigkeit im Fokus. Das mag auf den ersten Blick
alles schon und gut klingen. Wer jedoch die neben dem
Text liegende Grafik betrachtet, reibt sich die Augen.
Aus dieser sind die Renditeannahmen des Fonds zu ent-
nehmen. Wahrend fiir den Fonds jahrlich 11,27 Prozent

(in USD) erwartet werden, gehen die UBS-Spezialisten
bei «normalen» US-Aktienfonds gerade einmal von ei-
ner jahrlich zu erwartenden Rendite von 2,5 Prozent aus
(ebenfalls in USD). Was fiir eine monumentale Differenz!
Der als konservativ angepriesene UBS-Fonds soll den
Investoren eine Rendite generieren, die im Vergleich zu
einem riskanteren US-Aktienfonds das Vier- bis Fiinffa-
che erreicht. Mit einer gewissen Ironie konstatieren wir,
dass dieser ultimative Renditezauber definitiv nur der
besten Bank der Welt vorbehalten ist. Im Ernst: Wir er-
achten solche Produktelobhudeleien und Renditeerwar-
tungen, die mit einer Scheingenauigkeit auf die zweite
Kommastelle (!) berechnet werden, um es hoflich aus-
zudricken, als eine Irrefiihrung von Anlegerinnen und
Anlegern. Solche marchenhaften Versprechen gehoren
definitiv ins Land der Traume.

«Bei den Banken herrscht oft eine
Kultur der Uberheblichkeit.»

Bjorn Johansson, Inhaber der auf die Suche von Spitzenkraften
spezialisierten Dr. Bjorn Johansson Associates

Erhellend ist ein Blick auf das Kleingedruckte, das fiir
den Schreibenden wiederum nur mit einer Lesebrille zu
entziffern ist: «Alle als <Anlageideen> oder <Anlagevor-
schlage> gekennzeichneten Inhalte dienen nur zur In-
formation und fiir Marketingzwecke von UBS. Alle An-
lageideen stammen vollumfanglich von Unternehmens-
bereichen ausserhalb des UBS GWM Chief Investment
Office. Diese Geschaftsbereiche unterliegen nicht den
gesetzlichen Bestimmungen beziiglich der Unabhén-
gigkeit der Finanzanalyse. Es ist deshalb moglich, dass
die beschriebenen Anlagevorschliage die Ansichten des
UBS GWM Chief Investment Office nicht vollumfang-
lich widerspiegeln.» Unglaublich: Stellen Sie sich einmal
vor, wir wiirden Thnen Anlageempfehlungen geben, um
im Kleingedruckten zu schreiben, dass sie vor allem
Marketingcharakter haben und wir méglicherweise
selbst nicht daran glauben respektive fiir uns selbst eine
komplett andere Anlagepolitik betreiben wiirden. UBS,
die beste Bank der Welt? Ja, zumindest im Marketing.



Januar 2025

«Jedes Joghurt ist besser deklariert
als manche Produkte der Banken.»

Hugo Rey, ehemaliger Langstreckenldufer und Schweizer Meister im
Cross

Im letzten Sommer wurde in einem Bericht der «Neuen
Zircher Zeitung» offentlich, dass die UBS um jeden
Preis verhindern will, dass ihr Umgang mit einem
Potentaten durchleuchtet wird. Demgemaéss konnten
USD 76 Mio. des ehemaligen jemenitischen Prési-
denten Ali Abdullah Saleh krimineller Herkunft sein.
Im Mai 2017 reichte die Finanzmarktaufsicht FINMA
beim Eidgenéssischen Finanzdepartement (EFD) Straf-
anzeige gegen die UBS ein. Es besteht der Verdacht
auf Verletzung der Meldepflicht geméss Geldwésche-
reigesetz. Darauf eroffnete die Staatsanwaltschaft des
Bundes (BA) ein Strafverfahren wegen Verdachts auf
qualifizierte Geldwéscherei. Die Bundesanwaltschaft
verlangte von der UBS umfangreiche Unterlagen und
Auskiinfte, darunter interne Berichte an die FINMA
und den Mailverkehr der beiden Angestellten, die fiir
die Kundenbeziehungen mit der Familie Saleh verant-
wortlich waren — angesichts der schweren Vorwiirfe
eigentlich eine Selbstversténdlichkeit, konnte man mei-
nen. Die Verantwortlichen der UBS sehen es anders.
Sie widersetzen sich dem Begehren mit aller Kraft. Der
Kundenberater und sein Vorgesetzter stellen sich auf
den Standpunkt, «es habe sich bei den Transaktionen
um ein in der arabischen Welt iibliches Geschenk ge-
handelt, weshalb die iblichen Abklarungen nicht er-
folgten.» Im April dieses Jahres verurteilte das EFD
die UBS wegen Verletzung der Geldwéscherei-Melde-
pflicht. UBS, die beste Bank der Welt? Ein unabhén-
giger Vermogensverwalter miisste wohl im Falle &hn-
licher Vorwiirfe und spétestens nach Erscheinen eines
derart rufschadigen Berichts in der «NZZ» sofort und

endgiiltig die Tore schliessen.

«Geduld ist eine gute Eigenschalft.
Aber nicht, wenn es um die Beseiti-
gung von Missstédnden geht.»

Margaret Thatcher, ehemalige Premierministerin des Vereinigten
Konigreichs (1925 — 2013)

Gerne mochten wir an dieser Stelle betonen, dass wir
mit der Depotbank UBS eine langjédhrige und sehr
vertrauensvolle Zusammenarbeit pflegen. Viele hoch
ansténdige, gewissenhafte und qualifizierte Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter arbeiten bei der Bank. Sie
haben es nach unserer Uberzeugung nicht verdient,
dass ihr Arbeitgeber in den Medien immer und immer
wieder an den Pranger gestellt wird. Die Verantwort-
lichen der «besten Bank der Welt» sind aber gut be-
raten, etwas bescheidener zu agieren. Sonst riskieren
sie, wie so oft in der Vergangenheit, die Bodenhaftung
zu verlieren.

Endgiiltig die Bodenhaftung verloren zu haben
scheint Axel Lehmann, der letzte Verwaltungsratspré-
sident der Credit Suisse, die im Marz 2023 krachend
unterging. In einem fiir die Lausanner IMD Business
School for Management and Leadership verfassten
Beitrag gibt Lehmann anderen Verwaltungsréten Tipps
zur Krisenbewaltigung. Die «vier wirksamen Wege
fir einen Verwaltungsrat, um eine Krise zu bewalti-
gen» liest sich wie eine Auflistung von Erkenntnis-
sen aus einem Management-Lehrbuch, wie CH-Media
Mitte November berichtete. Als Lehrbeispiel referen-
ziert Lehmann allerdings nicht etwa auf «seine» kolla-
bierte Credit Suisse, sondern auf die Uber-Skandale,
die den Fahrdienst im Jahr 2017 erfassten — das grenzt
an Selbstironie und Wahrheitsverdrangung. Der vierte
und letzte Ratschlag in Axel Lehmanns Ratgeberbei-
trag lautet, dass Verwaltungsrate mit gutem Beispiel
vorangehen sollten. Diesbeziiglich kann Lehmann defi-
nitiv nicht auf das Beispiel Credit Suisse verweisen.
Lehmann ware gut beraten, zum Wohle von Studen-
tinnen und Studenten auf die Publikation weiterer
Management-Lehrbeitrédge zu verzichten — Lehrbeitrége

von «Leh(r)mann» kénnten zum Leerlauf mutieren.
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Unabhéangigkeit auch in der wissenschaftlichen
Forschung auf dem Priifstand

In der Finanzkrise bewerteten scheinbar «unabhédngige»
Rating-Agenturen grosse Pakete von Ramschanleihen
mit der Hochstnote, kurz bevor viele davon grandios
implodierten und faktisch wertlos wurden. Notabene
werden Rating-Agenturen ausgerechnet von denjenigen
Unternehmen bezahlt, welche die zu beurteilenden An-
leihen auch emittieren — das konnte damals und kann
auch in Zukunft nicht gut gehen. Wer will schon seine
Kunden, zu denen eine wirtschaftliche Abhéngigkeit
besteht, mit einer schlechten Note vergrdmen? Interes-
senkonflikte sind vorprogrammiert. In der Vermdogens-
anlage ist die Unabhéngigkeit eines Geldverwalters der
Grundpfeiler dafiir, dass dieser keine Interessenkolli-
sionen hat und er mit seinen Kunden im selben Boot
sitzt. Auch «Pseudo-Unabhéngigkeit» reicht nicht aus,
um kompromisslos die Interessen seiner Klientel wahr-
zunehmen. Wie wir in unserem Leitartikel «Malediven
statt Kick-backs» in der «Finanz und Wirtschaft» vom
15. Juni ausgefiihrt haben, gibt es im Anlagegeschaft
nach wie vor jede Menge Interessenkonflikte. Wer hoch-
margige Alternative Anlagen wie Hedge Funds, Private
Equity, Private Debt, Infrastruktur- oder Kryptoanlagen
anbietet und auf diese Weise versteckte Geblihren oder

sogar Kick-backs vereinnahmt, ist nicht unabhéngig.

«Da wird schnell klar, warum die
Kunden des Bérsencasinos so we-
nige Yachten besitzen. Die schénsten
Schiffe im Hafen gehoren denjenigen,
die das Casino betreiben.»

John Bogle, amerikanischer Pionier im Bereich der Indexfonds und
Griinder von Vanguard (1929 —2019)

Zunehmend haben wir auch Zweifel, ob unsere Uni-
versitdten und Hochschulen, die immense Sponsoren-
gelder von Banken erhalten, in der Lage sind, kom-
promisslos unabhéngig zu forschen und publizieren.
Gemass einer Umfrage von «CH Media» gab es in der

Schweiz per Ende Juli letzten Jahres 162 Professuren,
die von Privaten unterstiitzt respektive bezahlt wur-
den. So sponsert die UBS als Nachfolgerin der Griin-
dungspartnerin CS mit substanziellen Millionenbetra-
gen das HSG Center for Financial Services Innovation.
Die UBS ist die offizielle Campus Bank der Universitét
St. Gallen (HSG). Urs Wietlisbach, Grindungspartner
des Private-Equity-Anbieters Partners Group, ist eben-
falls ein wichtiger Sponsor der HSG. Die Universitdten
von Zirich und Basel sowie die ETH Ziirich profitieren
von zwei- bis dreistelligen Millionen-Spenden der UBS.
Inwieweit dieses Sponsoring die Forschungstétigkeit
der Wissenschaftler beeinflusst, konnen wir nicht be-
urteilen. Die gegenseitigen Erwartungen und Verpflich-
tungen sind vertraglich geregelt. Zwar betonen sowohl
Universitétsleitungen wie auch Bankverantwortliche
die uneingeschrankte Freiheit von Forschung und
Lehre, doch stellt sich die Frage: Ist das wirklich realis-
tisch, wenn es diese finanzielle Verflechtung und mogli-
cherweise eine implizite Abhéngigkeit gibt? Wir haben
unsere Zweifel. Nach unserer Einschitzung ist es kaum
ein Zufall, dass aus den Forschungsabteilungen der be-
treffenden Universitdten kaum eine kritische Studie zur
Anlagepolitik von Geldh&usern oder zu fragwiirdigen
Alternativen Anlagen, intransparenten sowie iiber-
teuerten Produkten und Kryptowdhrungen erscheint.
In den Forscherstuben der Gelehrten geht alles durch
den «Weichspiiler» oder es wird ein komplexes Thema
ohne jeden Anspruch auf Praxisrelevanz wissenschaft-
lich seziert. Das bringt den Studenten fiir ihr spéteres
Leben im Umgang mit Geld leider herzlich wenig. Nach
Abschluss ihres Bachelor- oder Masterstudiums haben

sie oft kaum Ahnung von der Praxis der Geldanlage.

«Immer, wenn Geld fliesst, entsteht
entweder direkt Abhéngigkeit oder es
entsteht der Anschein einer solchen.
Beides sollte unbedingt vermieden
werden.»

Andreas Brenner, Professor fiir Philosophie an der Universitit Basel
und an der Fachhochschule Nordwestschweiz



Reich begliickt mit Sponsorengeldern wird auch die
University of Oxford. Im Jahre 2019 wurde bekannt,
dass der Grinder und CEO des weltweit fithren-
den Private-Equity-Anbieters Blackstone, Stephan
Schwarzman, ein Sponsoring von GBP 150 Mio. an die
englische Eliteuniversitét ausrichtet. Diese Summe hat
Schwarzman im Jahr 2022 um weitere GBP 25 Mio. er-
hoht. Bekanntlich lehrt an der University of Oxford mit
Ludovic Phalippou seit vielen Jahren einer der welt-
weit renommiertesten Private-Equity-Kritiker. Wird
er in Zukunft weiterhin kompromisslos unabhéngig
forschen und publizieren konnen? Wir kénnen es ihm
und uns nur wiinschen. Der Gegenwind, der ihm di-
rekt oder indirekt ins Gesicht blast, durfte aber mit
an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit rauer
werden.

Wenn Qualitdtsmedien Teile ihres unabhéngigen
publizistischen Potenzials an zahlungskréaftige Geld-
h&user verkaufen und dariiber hinaus zahlreiche Lehr-
stithle unserer Universitaten von Banken gesponsert
werden, darf man sich nicht wundern, wenn viele
Anleger immer wieder auf plumpe Tricks der Finanz-
industrie hereinfallen. Der Gipfel der Ironie ist schliess-
lich dann erreicht, wenn der Staat als Folge davon eine
monsterhafte Regulierungsbehorde schafft, um die

Anleger zu schiitzen.

Roger Federer: Ein Fingerzeig fiir Geldverwalter
Am 9. Juni 2024 hielt Roger Federer am Dartmouth
College in New Hampshire eine Rede vor Kommilito-
nen. Spannend war die Aussage des Tennisstars, dass
er in seiner Karriere zwar fast 80 Prozent seiner 1’526
Matches gewann, aber nur 54 Prozent seiner Punkte.
Das ist erstaunlich. Intuitiv hatte man wohl vermutet,
dass er zumindest 70 Prozent aller Punkte fiir sich ent-

scheiden konnte.

«Man lernt eine Zeile aus einem Sieg
und ein Buch aus einer Niederlage.»

Paul Brown, amerikanischer Coach im American Football (1908 — 1991)
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Die Aussage von Roger Federer zeigt eine Analogie zur
Vermogensverwaltung auf. Auch in der Geldanlage ist
es ein vollig utopisches Ziel, in jedem einzelnen Jahr
oder in 85 Prozent aller Jahre zu gewinnen respektive
den Markt zu schlagen. Champions sind diejenigen Ver-
mogensverwalter, die im Durchschnitt der Jahre etwas
besser und vor allem besténdiger sind als die Konkur-
renz. Auf dem Tennisplatz gelang das Roger Federer
dadurch, dass er die entscheidenden Punkte oft fiir sich
entschied und dumme Fehler vermied. Letzteres ist in
der Geldanlage mitentscheidend, um langfristig beziig-

lich Performance an der Spitze zu sein.

Wie geht es weiter im Jahr 20257

Wie Sie wissen, machen wir keine Prognosen — zu-
mindest nicht auf einen kurzen Horizont von einem
Jahr. Nach den im vergangenen Jahr erfolgten Zins-
senkungen von Fed, EZB und SNB sowie aufgrund der
Tatsache, dass die Inflation in den wichtigsten Indus-
trienationen weitgehend unter Kontrolle und damit in
Richtung von 2 Prozent oder darunter gebracht werden
konnte, gibt es Anlass zu Optimismus. Dazu kommt,
dass gute Chancen fiir weitere Leitzinssenkungen in
den Vereinigten Staaten von Amerika, in Europa und
in der Schweiz bestehen. Doch gleichzeitig mahnen
wir zur Vorsicht. Sinkende Zinsen sind, entgegen der
verbreiteten Lehrmeinung, keine Garantie fiir freund-
liche Borsen. Es gibt aus der Erfahrung grosser Krisen
(Dotcom/9-11-, Finanz- und Corona-Krise) keine ein-
heitliche Deutung, wie sich Zinssenkungen auf die Ak-
tienmaérkte auswirken. Oft wirken sie erst mit starker

Verzogerung.

«Der Durchschnitt ist als Prognose-
basis ziemlich nutzlos; es sind schon
viele Menschen in Flissen ertrun-
ken, die im Durchschnitt einen hal-
ben Meter tief sind.»

Mark Dittli, Wirtschaftsredaktor der Online-Zeitung «The Market»,
29. November 2024
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Als im Zuge der Dotcom/9-11-Krise nach der Jahrtau-
sendwende die Leitzinsen mehrmals und markant ge-
senkt wurden, brachen die Aktienkurse noch volle zwei
Jahre ein, bevor sie sich ab Frithjahr 2003 erholten. Re-
zessionsangste gaben den Ausschlag fiir den Kurssturz.
In der Finanzkrise wiederholte sich das Bild. Nachdem
das Fed die Leitzinsen ab Herbst 2007 markant senkte,
sackten die Aktienkurse bis im Frithjahr 2009 in die
Tiefe, bevor die Erholung einsetzte. Es gibt keinen zuver-
lassigen, sondern hochstens einen schwachen Zusam-
menhang zwischen Zins- und Aktienmarktentwicklung.
Was aber insbesondere im Vergleich zur Corona-Zeit neu
ist, ist dies: Schlechte Nachrichten — zum Beispiel iiber
die Konjunkturentwicklung oder das Stellenwachstum
— sind auch tatsédchlich wieder schlechte Nachrichten
fur die Borse. Wahrend der Corona-Zeit war es para-
dox: Schlechte Nachrichten iiber die wirtschaftlichen
Aussichten und die Gefahr einer drohenden Rezession
brachten die Borsen in Partystimmung, weil als Folge da-
von Zinssenkungen der Notenbanken erwartet wurden.

Wirtschaftlich schwer angeschlagen ist China,
die einstige Vorzeigenation der Schwellenmarkte. Die
Spitze der Kommunistischen Partei hat Ende Septem-
ber umfassende Stimulierungsmassnahmen im Reich
der Mitte angekiindigt und die chinesische Zentral-
bank hat die Leitzinsen gesenkt, um den taumeln-
den Immobilienmarkt zu stiitzen. Das versetzte die
seit Jahren enttduschende chinesische Borse in eine
kurzfristige Euphorie. Nichtsdestotrotz bleiben wir
skeptisch und lassen weiterhin die Finger von diesem
Markt. Politisch ist China eine unberechenbare Dikta-
tur. Mit unseren multinationalen Unternehmen, die
ihren Sitz in demokratischen Lidndern haben, sind wir
in diesem «aufstrebenden» Land mit allen Chancen
und Risiken ausreichend préasent.

Kaum je zuvor war die Performance-Differenz
zwischen dem amerikanischen S&P 500 und den euro-
paischen sowie schweizerischen Indizes so gross wie
im zurtckliegenden Jahr. Bei allem Respekt fiir die
wirtschaftliche Potenz der USA gehen wir nicht davon
aus, dass sich dieser Trend in &hnlichem Tempo fort-
setzt. Dafiir spricht nicht zuletzt die Bewertungsdiffe-
renz: Wéhrend fir den S&P 500 im Durchschnitt das

23-fache der Unternehmensgewinne bezahlt werden
muss, betrdgt das Kurs/Gewinn-Verhéiltnis fiir euro-
péische Unternehmen nur gerade 14. Européische
Aktien konnen folglich als tendenziell giinstig einge-
stuft werden, wogegen amerikanische Dividendenpa-
piere zwischenzeitlich als eher teuer gelten. Was uns
im weltweiten Kontext Sorgen bereitet, ist die explo-
dierende Staatsverschuldung, insbesondere die ameri-
kanische. Sie betrégt bereits 120 Prozent des BIP. 2023
betrug das US-Budgetdefizit trotz gut gedlter Wirt-
schaftslage satte 6,3 Prozent. Das kann auf Dauer nicht
gut gehen.

«Man kann sich immer darauf verlas-
sen, dass die Amerikaner das Rich-
tige tun, nachdem sie alles andere
versucht haben.»

Winston Churchill, britischer Premierminister und Nobelpreistrager
(1874 — 1965)

Wenn wir schon nicht imstande sind, zuverldssige Pro-
gnosen zu machen, so konnen wir Ihnen mit Sicherheit
versprechen, dass wir auch in Zukunft den modischen
Trends und dem prozyklischen Gebaren der Produkte-
industrie nicht verfallen werden. Es gilt, den immer
abenteuerlicheren «Innovationen» und den margen-
trachtigen Verlockungen der Finanzindustrie zu wider-
stehen. Das Strategieberatungsunternehmen Boston
Consulting Group kam in seiner Studie «Global Asset
Management 2024: Al and the Next Wave of Transfor-
mation» zum Schluss: Nur 37 Prozent neu lancierter
Fonds sind nach 10 Jahren noch am Markt. Der iiber-
wiegende Teil von 63 Prozent wurde aufgrund von Er-
folglosigkeit wieder eingestampft. Im Jahr 2010 lag die
Quote der Fonds, die nach 10 Jahren noch existierten,
immerhin noch bei 60 Prozent.

Innovationen sind den Unternehmen vorbehal-
ten, deren Aktien in unseren Kundenportfolios liegen.
Kundenorientierte Vermégensverwalter zeichnen sich
hingegen durch Stabilitat, Disziplin und Prinzipien-

treue aus. Entscheidend fiir den langfristigen Erfolg in



der Geldanlage sind die konsequente Umsetzung einer
kostengiinstigen, antizyklischen sowie transparenten
Strategie mit qualitativ hochwertigen Direktanlagen
und die Beschrankung auf die erfolgversprechendsten
Anlagekategorien. Folgt man diesen Tugenden, kann
man dem Anlagejahr 2025 mit Zuversicht entgegenbli-

cken — was auch immer kommen mag.

Gemeinniitzige Stiftung

Eine zunehmende Anzahl unserer geschétzten Kun-
dinnen und Kunden trégt sich mit dem Gedanken, zu
Lebzeiten oder nach ihrem Ableben einen Teil oder
ihr ganzes Vermogen in eine gemeinniitzige Stiftung
einzubringen. In den letzten Jahren wurden wir von
Interessierten gebeten, verschiedene Optionen zu
dieser Thematik zu priifen. Die Moglichkeit, unserer-
seits eine Dachstiftung zu griinden, die wir unseren
Kunden als Plattform zur Verfiigung stellen konnten,
haben wir verworfen, denn das Fithren einer gemein-
nitzigen Stiftung erfordert fachkundiges Spezialisten-
wissen und der personelle sowie administrative Auf-
wand ist enorm. Auch hitte dies womoglich kritische
Fragen beziiglich unserer Unabhéngigkeit aufgeworfen.
Nach Evaluation verschiedener Optionen sind wir zum
Schluss gekommen, dass eine Zusammenarbeit mit re-
nommierten externen Experten, die viel Erfahrung auf
diesem Gebiet mitbringen, die beste Losung fiir unsere
Kundinnen und Kunden ist.

«Wenn ein Mensch behauptet, mit
Geld liesse sich alles erreichen, darf
man sicher sein, dass er nie welches
gehabt hat.»

Aristoteles Onassis, griechisch-argentinischer Reeder (1906 — 1975)

Im vergangenen Jahr haben wir konstruktive Gespra-
che mit hochrangigen Exponenten des schweizerischen
Stiftungswesens gefiihrt. Heute sind wir tiberzeugt,
dass wir Interessierte professionell beraten und ihnen
Losungen aufzeigen konnen, die im Vergleich zu den
Angeboten der Banken kostengiinstiger sind. Sollten

Januar 2025

Sie interessiert sein, zu diesem Thema mehr zu erfah-
ren, kontaktieren Sie uns jederzeit sehr gerne.
Schliesslich ist es uns ein Anliegen, wieder einmal
darauf hinzuweisen, dass Sie — wenn nicht schon
erfolgt — eingeladen sind, Thre Kinder respektive Thre
potenziellen Erben bei uns einzufithren oder in eine
separate Kundenbeziehung einzubringen. In der Hoff-
nung, dass der «Fall des Falles» moglichst lange nicht
eintreten wird, empfiehlt sich eine frithzeitige Planung

und generationsiibergreifende Weichenstellung.

«Fliege immer First Class — sonst tun
es Deine Erben.»

«Dr. Doom» Marc Faber, Bérsenguru und Buchautor

Fiir das neue Jahr 2025 wiinschen wir [hnen und Thren
Lieben das Allerbeste, vor allen Dingen Gesundheit.
Fir das grosse Vertrauen, das Sie uns entgegenbringen,
bedanken wir uns ganz herzlich und freuen uns auf die

weitere Zusammenarbeit!

Mit herzlichen Griissen, im Namen des ganzen «Hotz-
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KI als Wunderwaffe beim Anlegen

Pirmin Hotz

Kiinstliche Intelligenz wird zunehmend auch in
der Vermogensanlage eingesetzt. Die Erwar-
tungen der Investoren und die Fallhohe jedoch
sind hoch.

Kiinstliche Intelligenz (KI) erlebt seit einiger Zeit einen
Boom. Sie wird unser Leben in Zukunft zunehmend
begleiten, etwa fiir medizinische Diagnosen, beim auto-
matisierten Fahren, in der Betrugsbekdmpfung sowie
im Einsatz von Suchmaschinen, Sprachassistenten und
Navigationssystemen. Es stellt sich die Frage: Revolu-
tioniert KI auch die Welt der Vermdégensanlage, und was
taugt sie als Prognoseinstrument fiir die Bérse?

Viele Investoren trdumen davon, dass ihnen ein
Chatbot die Entwicklung von Aktienkursen, der Zinsen
oder des Dollarkurses voraussagen kann. Wer sich mit
der Prognostizierbarkeit von Borsenkursen beschéftigt,
wird an der Frage nicht vorbeikommen, wie effizient
liquide Kapitalmarkte sind, respektive wie rasch sich
neue Informationen in die Kurse einarbeiten. Schliess-
lich kénnen Prognosen nur dann systematisch — also
nicht rein zufallig — erfolgreich sein, wenn der «Prophet»
tiber Wissen und Informationen verfiigt, die sich noch
nicht in den Borsenkursen niedergeschlagen haben.

In der seriésen Finanzmarktforschung gibt es spéates-
tens seit der Verleihung der Nobelpreise an die Wissen-
schaftler Harry Markowitz und Eugene Fama keinen
Zweifel mehr, dass zumindest die liquiden Aktien- und
Obligationenmarkte sehr effizient sind. Neue Informa-
tionen iiber die Unternehmens-, Zins- und Wahrungsent-
wicklung rasen in einer hochtechnisierten und vernetzten
Welt in Sekundenbruchteilen tiber den Erdball und
schlagen sich in Windeseile in den Kursen nieder.

Es ist deshalb kein Zufall, dass es auch den welt-
weit fiihrenden Geldh&dusern, die iiber ein hochqualifi-
ziertes Analystenheer verfiigen, nicht gelingt, mit ihren
aktiven Fonds systematisch Uberrenditen zu erzielen.
Alle bisherigen Erfahrungen zeigen, dass diese desillu-
sionierende Erkenntnis auch fiir noch so leistungsféhige
Chatbots giiltig ist. Bis die Suchanfrage zur Auswirkung
eines Fed-Zinsentscheids auf den Dollarkurs oder des

frisch publizierten Unternehmensergebnisses von

Novartis auf deren Aktienkurs den Chatbot erreicht hat,
sind die Informationen langst in den Kursen eingepreist.

Hochfrequenzhindler nutzen KI schon

Es mag sein, dass in extrem kurzen Zeitbereichen von
Millisekunden oder Sekunden, in denen neue Informa-
tionen iiber den Erdball rasen und sich in die Boérsen-
kurse einarbeiten, die Markte nicht vollstédndig effizient
sind. In dieser fiir Menschen kaum wahrnehmbaren Frist
versuchen hoch qualifizierte Informatiker, Mathema-
tiker und Physiker des High Frequency Trading (HFT)
mit ausgekligelter und hochkomplexer Programme
respektive Strategien Informationsvorspriinge auszu-
niitzen. Damit werden im Grunde die verbleibenden
Ineffizienzen aus den Kapitalméarkten herausgekratzt.
Das ist nur mithilfe riesiger Datenmengen (Big Data)
und selbstlernenden Hochleistungscomputern (Machine
Learning) zu schaffen. Auf diese Weise werden Muster
und Korrelationen der Borsen analysiert, bei denen die
Wahrscheinlichkeit hoch ist, dass ein kurzfristiger Trend

prognostiziert werden kann.

«KI wird nie bessere Ratschlage
abgeben als die Menschen, die sie
futtern.»

Weiss der Computer zum Beispiel aus den Vergangen-
heitsdaten, dass die Wahrscheinlichkeit fiir einen kurzfris-
tigen Kursanstieg des Goldes gross ist, wenn der amerika-
nische S&P 500 aufgrund einer Konjunkturwarnung fallt
und gleichzeitig der Dollar zur Schwéche neigt, versucht
er, das auszunutzen.

Die Chance, dass in der nachsten Sekunde der Gold-
preis tatséchlich als Reaktion darauf steigt, ist dann viel-
leicht 60 oder 65%, wahrend mit einer Wahrscheinlich-
keit von 35 oder 40% der Goldpreis sinken wird. Bei
Tausenden von solchen oder dhnlichen Transaktionen
verdient ein weltweit fithrender Hochfrequenzhéndler
am Ende des Tages Geld. Streng genommen gibt es KI
zur Prognose von Borsenkursen deshalb schon langst.
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Kein Chatbot dieser Welt wird nun aber Bérsenkurse auf
einen Zeithorizont von Wochen, Monaten und schon gar
nicht einem Jahr prognostizieren kénnen. Bis der Nutzer
seine Anfrage an den Roboter gestellt hat, ist jede Infor-
mation langst in den Borsenkursen eskomptiert. Folglich
werden weder private noch institutionelle Investoren in
Zukunft mit einer auch noch so ausgekliigelten KI die
Borsenkurse voraussagen konnen.

Der Wert von KI in der Vermogensanlage liegt somit
nicht in der Prognose von Bérsenkursen, sondern in
der Informationsbeschaffung, der Strukturierung von
Portfolios und der gezielten Selektion von Aktien oder
Obligationen. Analog zu Robo-Advise-Konzepten
konnen Investoren individuelle Préferenzen sowie die
gewiinschte Qualitdat und das Risiko ihrer Anlagen
vorgeben sowie Einschréankungen oder Ausschliisse
definieren.

Dass KI dem Anleger eine optimale Empfehlung
abgeben kann, setzt aber voraus, dass dieser dem
Chatbot die richtigen Fragen stellt. Stellt der Nutzer
unprézise oder irrefithrende Fragen, besteht die Gefahr,
dass er Empfehlungen erhélt, die seinen Interessen
zuwiderlaufen. KI wird niemals bessere Empfehlungen
abgeben konnen als die Menschen, die sie fiittern. Die
Erfahrungen, die mit Robo-Advisor gemacht wurden,
zeigen, dass die Bdume nicht in den Himmel wachsen.
So ist sowohl das Volumen wie auch das Wachstum
der durch Roboter verwalteten Gelder bis heute

uberschaubar.

Eine miserable Psychologin

KI sammelt umfassende Informationen aus Zeitungsar-
tikeln, wissenschaftlichen Fachbeitragen und Biichern.
Notabene darin lauern aber auch die Gefahren. Nicht
selten sind diese ndmlich geprégt von Autoren, die ihre
eigenen Interessen iiber diejenigen der potenziellen
Nutzer stellen. KI wird in gewissen Texten schwerlich
erkennen konnen, ob es sich um eine wissenschaftlich
fundierte Meinung, ein Gefalligkeitsgutachten eines
«gekauften» Wissenschaftlers oder eines Marketing-
artisten einer Bank handelt, der den Produktverkaufs-

zielen seines Chefs geniigen muss.

Erst recht fragwiirdig wird der Nutzen von KI, wenn
die Anbieter von Chatbots mit Werbegeldern finanziert
werden. In diesem Fall besteht die Gefahr, dass der
Chatbot mit Prioritat hochmargige, komplexe, intrans-
parente und kundenunfreundliche Produkte empfiehlt —
die Empfehlung ist dann hochstens noch kiinstlich, aber
mit Sicherheit nicht mehr intelligent. Dazu kommt, dass
der Nutzer von KI die Schuld im Falle einer Fehlberatung
keinem menschlichen Wesen zuschieben und sich bei
diesem beschweren kann. Ein Chatbot nimmt den Arger

seines «Kunden» emotionslos zur Kenntnis.

Vertrauen bleibt wichtigste Wahrung
Die wichtigste Wahrung im Anlagegeschaft ist das
Vertrauen. Dieses wird im personlichen Gespréach
aufgebaut und gibt dem Anleger die Chance, seinem
menschlichen Berater in die Augen zu schauen, dessen
Seriositdt und Ehrlichkeit zu testen und mit ihm tiber
seine Vorlieben, Angste und Sorgen zu sprechen. Je
nachdem, ob am Boérsenhimmel gerade die Sonne lacht,
ein Gewitter herrscht oder eine Scheidung ansteht, kann
die Stimmung des Anlegers rasch &ndern. Empathisch
und mit Verstdndnis darauf zu reagieren, bleibt auch
einem noch so ausgekliigelten Chatbot verwehrt. KI ist
eine miserable Psychologin.

Das Wissen von KI ist zwar tibermenschlich, aber
im Gegensatz zu menschlichen Wesen kennt KI keine
Moral. Ehrlichkeit, auf das Individuum zugeschnittene
Kompetenz, personliches Einfiithlungsvermogen und
Vertrauenswiirdigkeit konnen nur Menschen mit Herz,
Seele und Leidenschaft bieten. KI kann als Werkzeug
nitzlich sein, sie wird den menschlichen Berater aber

niemals ersetzen.

PIRMIN HOTZ ist Griinder und Inhaber der
Dr. Pirmin Hotz Vermoégensverwaltungen mit Sitz in Baar.
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So legen die Reichsten ihr Geld an

Pirmin Hotz

Eine Studie von UBS gibt interessanten Aufschluss
iiber die Anlagepolitik der Vermdgendsten in aller
Welt. Was Durchschnittsinvestoren daraus lernen
konnen.

Viele Investoren beschéftigen sich in der Geldanlage
mit der Frage, wann das richtige Timing fiir den Kauf
und den Verkauf von Aktien ist oder welches gerade
die aussichtsreichsten Titel sein konnten. Diese Fragen
mogen spannend sein, aber sie sind im Grunde irrelevant
oder zumindest zweitrangig. Der langfristige Borsen-
erfolg ist schliesslich nicht das Resultat orakelméssiger
Vorhersagen, sondern die Folge einer optimalen Investi-
tionsstrategie und der Wahl der aussichtsreichsten Anla-
gekategorien. Ein Blick auf die Allokation von Family
Offices, die die Vermégen reicher Familien verwalten,
gibt interessante Aufschliisse.

Im «UBS Global Family Office Report 2024» wurden
insgesamt 320 Single Family Offices aus aller Welt
analysiert. Das Gesamtvermogen der représentierten
Familien belauft sich auf mehr als 600 Mrd. $, was die
Studie geméss Aussagen der Verfasser «zur umfas-
sendsten und aussagekréaftigsten dieser Art» macht.

Ultrareiche, die tiber ein fiir Investitionen zur Verfi-
gung stehendes Vermogen von mehreren hundert Milli-
onen oder gar einigen Milliarden verfiigen, hdufen ihren
Reichtum nicht mit dem Sparbuch an. Grosse Vermogen
werden durch Unternehmertum gebildet. Es erstaunt
deshalb nicht, dass 50% der analysierten Vermogen in
Aktien, der zweifellos auflange Frist attraktivsten Anla-
geform, investiert sind. Davon sind 28% in kotierten
Titeln und 22% in Private Equity (PE) angelegt.

Viel Aktien und wenig Immobilien

Bei in der Schweiz domizilierten Family Offices
nehmen kotierte Aktien 31% und PE 18% ein. Der
hohe Anteil nicht kotierter Aktien mag auf den ersten
Blick erstaunen, nicht aber auf den zweiten: Er ist nicht
zuletzt deshalb sehr hoch, weil darin auch umfassende
Direktinvestitionen in Unternehmen enthalten sind,
bei denen Familienaktiondre oft eine aktive Kontrolle

austiben.

Im Vergleich zu den Reichsten, die die Hélfte ihres
Vermogens in Aktien angelegt haben, hélt der Durch-
schnittsschweizer geméss Daten der SNB fiir das Jahr
2023 nur rund 7% seines Ersparten in Aktien. Hingegen
haben Frau und Herr Schweizer 47% ihres Vermégens
in Immobilien investiert. Getrieben ist ihr mit Abstand
grosster Vermogensbrocken vom Wunsch nach einem
Eigenheim, der einen hohen Einsatz von Hypothekarkre-
diten erfordert. In dieser Vorliebe nach Betongold ergibt
sich ein monumentaler Unterschied zur Anlagepolitik
von Family Offices. Nur gerade 10% ihres Vermogens
legen die Reichsten in Immobilien an, vorzugsweise in
Direktanlagen. Innerhalb der Realwertquote, die bei den
Vermogendsten der Welt insgesamt iiber 60% betragt,
sind Aktien somit die klare Nummer eins — weit vor
Héausern, Eigentumswohnungen oder Gewerbebauten.
Wahrend Durchschnittsinvestoren die (Netto-)Rendite
von Immobilienanlagen systematisch iiber- und die
Risiken unterschétzen, nehmen die Reichsten diesbe-

zliglich eine deutlich defensivere Haltung ein.

«Gold ist in der langen Frist kein
lukratives Investment.»

Wo haben die Vermogenden ihr Geld sonst noch ange-
legt? Erstaunlich hoch ist der Anteil an Anleihen und
Kontogeldern. So sind 19% der Vermdogen in kotierten
Festverzinslichen und 2% in Private Debt investiert,
wéhrend 10% auf Bankkonten liegen. Offenbar sehnen
sich selbst Superreiche, die im Grunde tiber eine sehr
hohe Risikofghigkeit verfiigen, nach einer gewissen
Sicherheit. Mit fast einem Drittel ihres Vermégens wollen
sie flexibel auf alle méglichen Entwicklungen reagieren
konnen. Wer nun aber glaubt, die Reichen wiirden bei
ihrem Bediirfnis nach Sicherheit einen hohen Anteil Gold
halten, téuscht sich. Nur gerade 1% wird im gelben Edel-
metall gebunkert.

Zu Recht: Die Schwankungsrisiken sind mindestens
so hoch wie diejenigen von Aktien, wéhrend die lang-
fristige Rendite gerade einmal die Hohe der Inflation
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ausgleicht. Gold ist in der langen Frist kein lukratives
Investment. Ziemlich vernachléssigbar in der Hohe sind
auch Anlagen in Infrastruktur, Kunst und Rohstoffe.
Jede dieser Kategorien reprasentiert weniger als 1% der
Gesamtvermogen der Reichen. Kunst ist fiir sie mehr
Hobby als Kapitalanlage.

Uberraschend ist der Anteil von 5% bei den Hedge
Funds. Diese komplexen und mit viel Fremdkapital
gehebelten Produkte sind sehr gebiihrenintensiv,
weshalb ihre Rendite in der langfristigen Perspektive
meist erntichternd ausféllt. Warum investieren Family
Offices trotzdem in Hedge Funds und PE-Funds-of-
Funds-Konstrukte, obwohl sich die Investoren gemass
dem Bericht von UBS Sorgen um die Liquiditét und die
damit zusammenhédngenden Exit-Moglichkeiten
machen?

Sich unersetzlich machen

Es mag zynisch klingen: Genauso wie einige Consultants
von Pensionskassen haben auch Family-Office-Manager
ein gewisses Interesse an Komplexitat, um ihre eigene
Position als «Supervisor» gegeniiber ihren vermo-
genden Auftraggebern zu festigen und sich unersetzlich
zu machen. Das lasst sich mit einem Anteil komplexer
und tiberwachungsintensiver Produkte, denen es oft an
Transparenz mangelt, bewerkstelligen. Dariiber hinaus
ist davon auszugehen, dass Family-Office-Manager von
der gut geotlten Marketing-Maschinerie der Finanz-
branche gebiihrend hofiert werden.

Interessante Erkenntnisse ergeben sich auch bei der
Betrachtung, in welchen Regionen die Vermégenden ihr
Geld anlegen. Dabei stellt sich heraus, dass die Family
Offices aus allen Landern der Welt einem signifikanten
Home Bias unterliegen. Amerikanische Family Offices
investieren zu 82% in den Vereinigten Staaten, wahrend
die européischen Vertreter nur 38% in dieser Region
anlegen. Umgekehrt investieren Superreiche aus
Amerika gerade einmal 10% im europédischen Raum,
wahrend die Investoren auf dem alten Kontinent satte

54% in ihrer Region anlegen.

Starker Home Bias

Der ausgepragte Home Bias gibt einen Hinweis darauf,
dass die Vermogendsten aktive Investoren sind. Wiirden
sie ndmlich konsequent passiv anlegen, diirfte ihr
Herkunftsland keine massgebliche Auswirkung auf die
geografische Verteilung ihres Vermégens haben. Bei den
kotierten Aktien wiirde passives Investieren beispiels-
weise bedeuten, dass der Aktienindex MSCI World, der
zu Uber 60% aus amerikanischen Unternehmen besteht,
die Benchmark aller Family Offices sein miisste — unab-
héngig von ihrem geografischen Sitz. Dies ist nicht der
Fall, was als Absage an das passive Investieren inter-
pretiert werden kann.

Was konnen Durchschnittsinvestoren aus dem
Anlageverhalten von Superreichen lernen? Erstens: Der
mit Abstand grosste Teil unseres langfristig disponiblen
Vermogens sollte in Aktien angelegt sein — sei es in
borsennotierten oder privat gehaltenen Unternehmen.
Da private und wohl auch die meisten institutionellen
Anleger im Kontrast zu den Reichsten keinen privile-
gierten Zugang zu exzellenten Zielunternehmen im
Bereich von Private Equity haben, empfiehlt es sich fiir
sie, sich auf borsengehandelte Aktien zu beschrénken.

Zweitens: Schweizer und auch deutsche Investoren
haben ein viel zu hohes Gewicht an Immobilien, deren
Rendite oft tiberschatzt und das Risiko unterschéatzt
wird. Drittens: Gold und Kryptowédhrungen spielen in
den Vermogen der Reichsten keine relevante Rolle. Vier-
tens: Family Offices investieren aktiv und fokussieren
sich auf wenige, aber die erfolgversprechendsten
Anlagekategorien.

Das Orakel von Omaha, Warren Buffett, hat es
einmal wie folgt auf den Punkt gebracht: «Der Unter-
schied zwischen erfolgreichen Leuten und sehr erfolg-
reichen Leuten ist, dass die sehr erfolgreichen Leute zu

beinahe allem Nein sagen.»

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

Die Alterung lastet auf dem Zinsniveau

Thomas Hauser

Die Zinsen waren in den letzten Jahren tief. Ein
Grund dafiir ist die Demografie. Pensionskassen
sollten ihre Schliisse daraus ziehen.

Die Zinsen fiir langere Laufzeiten sind in der Schweiz
seit Anfang der 1990er-Jahre massiv gefallen. Damals
lag der Zins der zehnjdhrigen Bundesanleihen bei rund
7 Prozent, bis zum Jahr 2020 ging er auf unter minus
1 Prozent zurtick und ist erst jiingst wieder leicht in
den positiven Bereich gestiegen. Die Zinsen von risi-
koarmen Obligationen werden von verschiedenen
Faktoren beeinflusst, am klarsten ist der Einfluss
der Inflation: Wéhrend die Inflation zu Beginn der
1990er-Jahre bei iiber 5 Prozent lag, betrug sie 2020
minus 0,8 Prozent. Eine hohe Inflation bringt hohe
Zinsen und umgekehrt. Zieht man vom nominalen
Zins die Inflation ab, spricht man vom Realzins. Dieser
misst, wie viel man effektiv an Kaufkraft gewinnt,
wenn man Geld in Obligationen anlegt. Dieser
Realzins schwankt im Zeitablauf deutlich, seit den
1930er-Jahren oszilliert er zwischen null Prozent und
2,5 Prozent, davor lag er deutlich hoher und pendelte
um 5 Prozent herum. Es gibt internationale Studien,
die einen Zusammenhang zwischen der demografi-

schen Entwicklung und dem Zinsniveau nahelegen.

Negativer Trend

Schweizer Zins von 1899 bis 2022 und das Verhéltnis
von Arbeitenden zu Pensionierten
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NB, Eigene Berechnungen

Kapital beeinflusst Zins

Wenn in einem Land immer mehr Kapital angespart
und angehé&uft wird, so hat es geniigend davon, und
in der Folge sinkt der «Preis» fiir dieses Kapital — der
Zins sinkt also. Mehr Kapital wird in einem Land
beispielsweise angespart, wenn sich die Bevolkerung
weg von der landwirtschaftlichen Selbstversorgung
hin zu Angestellten in der Industrie und im Dienst-
leistungssektor entwickelt und im Durchschnitt &lter
wird. Dies fithrt unter anderem dazu, dass man im
erwerbsfahigen Alter mehr Kapital fiir die Altersvor-
sorge anspart. Wenn man dann in den Ruhestand
tritt, sitzt man gewissermassen auf einem Berg von
Angespartem. Wenn ein wesentlicher Teil dieses Kapi-
tals aus Vorsichtsgriinden oder wegen gesetzlichen
Zwangs (zum Beispiel aufgrund von BVV-2-Vorgaben
in der Schweizer Vorsorge) in Obligationen gehalten
wird, kann dies in der Summe einen Einfluss auf das

Zinsniveau haben.

«Die Uberalterung stellt uns vor viele
Herausforderungen — und trégt auch
dazu bei, dass die Zinsen langfristig
tief bleiben.»

Obligationen konnten im
Vergleich zu friiher eine weniger
wichtige Stellung in der Strategie

einnehmen.
7.5 Ein Beispiel: Es wird unterstellt,
e dass der Teil der Schweizer Bevolke-
4.5 rung ab dem Alter 26 bis zum Alter
3,0 65 («Arbeitende») am Sparen ist.
1,5 Die Bevolkerung iiber 65 («Pensio-
- 0,0 nierte») besitzt einen Kapitalstock,
-1,5 von dem man verzehrt oder von

dessen Ertrdgen man lebt. Je mehr

2009
2014
2019

Pensionierte es im Verhaltnis zu den
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Arbeitenden gibt, desto hoher ist tendenziell der
Kapitalstock und desto geringer kann der Zins sein.
Dieses Verhiltnis ist in der Grafik dargestellt. Ebenfalls
abgebildet ist der Zins lang laufender Bundesobligationen
— als gleitender Durchschnitt tiber fiinf Jahre dargestellt,
um die Ausreisser zu glatten.

Man darf eine solche Grafik nicht tiberinterpre-
tieren, da die Zinsen zum Beispiel in der Inflations-
phase der 1970er- und 1980er-Jahre massiv nach oben
abwichen. Aber sowohl bei diesem demografischen
Verhaltnis als auch bei den Zinsen ist insgesamt tiber
diese lange Phase von mehr als 120 Jahren ein nega-
tiver Trend erkennbar. Die gesteigerte Akkumulation
von Kapital konnte also durchaus einen senkenden
Einfluss auf die Zinsen haben.

Druck bleibt bestehen

Diese Erkenntnis hilft — wenn sie denn zutrifft — fir
die Anlage nur bedingt. Denn der potenzielle demo-
grafische Einfluss, der dusserst langsam wirkt, wird
kurzfristig tiberlagert von anderen Effekten wie der
Geldpolitik respektive der Inflation. Strukturell bleibt
aber wegen der Alterung der Gesellschaft der demo-

grafische Druck auf die (realen) Zinsen bestehen.

Dies kann durchaus dazu fithren, dass sich der Zins
mehrheitlich eher zwischen null und 3 Prozent bewegen
wird als zwischen 3 und 5 Prozent. Fir Investorinnen
und Investoren kann dies bedeuten, dass Obligationen
im Vergleich zu fritheren Zeiten eine weniger bedeu-
tende Stellung in der Strategie einnehmen. Dieser
Umbauprozess wurde durch die negativen Zinsen
der letzten Jahre massiv beschleunigt; ein Riickbau
dieser Entwicklung ist im Lichte der Demografie in

einer langfristigen Optik kaum zu erwarten.

THOMAS HAUSER ist Managing Partner bei Dr. Pirmin Hotz
Vermogensverwaltungen in Baar.



