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«Ein selten gutes Borsenjahr»
Vermaogensverwalter Pirmin Hotz iiber Anlageerfolg, Gliick und Prob-

lemfdlle wie Nestlé und Swatch.

Daniel Zulauf

War 2024 ein gutes Borsenjahr?

Pirmin Hotz: Ein selten gutes Jahr, wiirde ich sagen. Stetig steigende
Kurse, keine grosseren Riickschlége, keine Krisen und Skandale a la
Credit Suisse — fur mich und meine Kunden war es ein Sonnenjahr.
Ich nehme an, Ihr Journalisten héttet euch etwas mehr Spektakel

gewtnscht.

Wir hatten Donald Trump. Macht er IThnen Sorgen?

Mehr in politischer als in borsentechnischer Hinsicht. Aber klar, mit
Donald Trump kommt in Amerika ein sehr unberechenbarer Mann
an die Macht. Und Unsicherheit ist schlecht fiir das Borsenklima,
zumal wir gerade zwei Superjahre hinter uns haben. Ich rechne

2025 mit deutlich grosseren Kursschwankungen.

Wie bereiten Sie sich vor auf die Achterbahnfahrt?

Gar nicht. Die Vermogen unserer Kunden bestehen erstens aus soli-
den Aktien, zweitens, mit grossem Abstand, aus guten Immobilien
und drittens, zur Glattung von Wertschwankungen, aus sicheren
Obligationen. Je nach Marktsituation verschieben wir die Gewichte

etwas, um opportunistisch die Performance zu steigern.

Wie geht das praktisch?

Zum Beispiel haben wir im vergangenen Jahr bei vielen Kunden
etwas Aktien verkauft und die daraufrealisierten Gewinne in Obli-
gationen gesteckt. Wenn es 2025 zu Kursriickschlagen kommen
sollte, werden wir das Gegenteil machen — Aktien kaufen, Obliga-
tionen verkaufen.

Wiirden Sie uns Ihren Ansatz in der Selektion von Aktien
erkldren?

Wir diversifizieren unser Aktienportfolio nach Branchen. So errei-
chen wir auch die gewiinschte geografische Risikostreuung. Das
geht sehr gut mit multinationalen Schweizer Konzernen. Deshalb
sind gut ein Drittel der von uns gehaltenen Aktien Schweizer Titel.
Knapp zwei Drittel sind auslédndische Titel — ausschliesslich aus
demokratischen Industrieldndern. Je nach Vermogen halten unsere
Kunden zwischen 35 und 60 verschiedene Aktien.

Wie wdhlen Sie diese Titel aus?

Wir kaufen die bewdhrten, globalen Marktfiihrer in ihren jeweiligen
Branchen. So stdsst man auf Titel wie Nestlé, Unilever, Johnson &
Johnson, Roche, Novartis und so weiter. Hinter dieser Titelselektion
steht unsere Erkenntnis, dass niemand in der Lage ist, in tieferen

Schichten systematisch weisse Triiffel zu finden.

Nestlé ist gerade dabei, den Ruf eines globalen Champions zu
verlieren. Bei Ihnen auch?

Die Performance von Nestlé ist sehr enttdauschend. Die Strategie
des fritheren Konzernchefs Mark Schneider ist gescheitert. Unter

ihm wurden Investitionen getéatigt, die schlichtweg nicht funktio-
niert haben. Das Management hat — nicht zuletzt, um dem Finanz-
markt zu gefallen — margenschwache Geschéftsbereiche abgestos-
sen und dafiir margenstarke Geschéfte eingekauft. Das war eine
Fehliiberlegung.

Inwiefern?

Akquisitionen im Bereich der funktionalen, medizinischen Ernah-
rung zum Beispiel kosten ein Vielfaches von dem, was Nestlé aus
dem Verkauf des tiefmargigen Fertigpizza-Geschaftes 16sen konnte.
Wenn man diese Geschéfte austauschen will, ohne Wert zu vernich-
ten, muss der Preis auf beiden Seiten stimmen. Das war nicht der
Fall. Man hat Geschéfte mit viel Umsatz und wenig Gewinn gegen
Geschafte mit wenig Umsatz und weniger Gewinn als erhofft
getauscht und unter dem Strich fiir weniger Umsatz auch weniger
Gewinn erhalten.

Werden Sie trotzdem an Nestlé festhalten?

Ja. Ich bin tiberzeugt, dass die Firma diese Krise meistern wird.
Aber die Aktien haben ihren Ruf als Witwen- und Waisen-Aktien
natirlich verloren.

War dieser Ruf der Nestlé-Aktien als quasi risikolose Aktien
jemals gerechtfertigt?

Nein. Aktienkapital ist Risikokapital und Aktionédre tragen natur-
gemass hohe Risiken. Aber die Nestlé-Aktien haben frither mehr
Vertrauen verdient als andere Titel. Allerdings kam es in der Coro-
nakrise zu heftigen Ubertreibungen. Da kauften viele Nestlé-Aktien
in der Erwartung, dass die hohe Dividende ein Ersatz fiir tiefver-
zinsliche Obligationen sein konne. Das war stumpfsinnig. Immerhin
wissen jetzt alle wieder, dass auch Nestlé-Aktien Risikopapiere sind.

Was muss passieren, bis Sie Nestlé aus den Portefeuilles Ihrer
Kunden entfernen?

Eine solche Entscheidung treffen wir, wenn das Vertrauen weg ist
und das Risiko eines Unterganges ein Ausmass annimmt, das wir
nicht mehr tragen wollen. Davon sind wir im Fall von Nestlé aber
noch weit entfernt.

Kann es auch andere Griinde geben, dass Sie eine Aktie verkaufen?
Swatch Group zum Beispiel ist eine grosse Enttduschung.

Die Konzernfithrung unter Nick Hayek ist leider nicht aktioné&rs-
freundlich. Oft sehe ich, wie Fragen von Journalisten und Inves-
toren nicht ernst genommen werden. Das ist drgerlich. Aber in
der Bilanz des Konzerns stecken grosse Schétze. Der Konzern
besitzt viele sehr wertvolle Immobilien. Die Passivseite der Bilanz
besteht fast nur aus Eigenkapital. Eigentlich wiirden die Swatch-
Group-Aktien von der Substanz her perfekt zu uns passen. Aber mir
scheint, als tate man alles, um die Investoren zu verjagen.
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Sie miissen sich ja nicht verjagen lassen. Oder wo liegt das
Problem?

Es besteht die Gefahr, dass die Aktie von der Konzernfiihrung so
schlechtgeredet wird, bis es sich fir die Familie lohnt, die Firma
ganz zu Gibernehmen und die Aktien von der Borse zu nehmen. Wir
sind schon sehr lange Aktionéare bei Swatch Group und haben, wie
viele andere auch, die Kursriickgange der vergangenen Jahre voll
mitgemacht. Trate das beschriebene Szenario ein, wiirden diese
Buchverluste iber Nacht zu realen Verlusten. Das ist unser grosstes
Risiko mit Swatch Group.

Zuriick zu Nestlé & Co: Konnte es sein, dass Manager von Firmen
mit vollen Kassen lieber Deals machen, als bestehende Geschdfte
fit zu trimmen?

Diesen Verdacht hege ich auch. Ich vermute, dass es in jeder Mana-
gergeneration Leute gibt, die einen starken Drang haben, in die
Geschichte einzugehen und den grossen Wurf zu landen. Aber es
ist fast ein Naturgesetz, dass derartige Wiirfe mit ebenso vielen
Risiken wie Chancen verbunden sind.

Bayer war in Deutschland auch eine Art Witwen- und Waisen-
Aktie, bis der Konzern im September 2016 die Ubernahme von
Monsanto ankiindigte. Sind Ihre Kunden auch Bayer-Aktiondre?
Ja, unsere Kunden sind seit vielen Jahren auch Bayer-Aktionare.
Das ist der schwierigste von unseren drei Problemfallen. Eigentlich
waren Sammelklagen wie im Fall von Bayer ein Argument, dass
wir aus einem Titel aussteigen. So war es vor einigen Jahren mit
General Electric. Aber wir sind bis jetzt bei Bayer geblieben, weil
die Beurteilung von Round-up, dem Diingemittel von Monsanto,
das die ganzen Klagen ausgelost hat, etwas kontrovers ist. Die
Umweltbehorden sagen, Round-up sei, wenn es korrekt verwendet
werde, nicht gesundheitsschadigend. Aber die Gerichte vertreten
gegenteilige Positionen. Noch glauben wir, dass sich die Position
der Umweltbehorden in den héchstrichterlichen Urteilen schliess-
lich durchsetzen wird. Die Sache kann aber gut auch gegen uns
laufen, sodass wir in einem Jahr sagen missten, wir wéren besser
ausgestiegen.

Sie konnten sich die Sache einfacher machen. Schliesslich hat
die Bayer-Aktie seit September 2016 schon fast 80 Prozent ihres
Wertes verloren.

Sie haben recht. Aus den Augen, aus dem Sinn hat viele Vorteile.
Wenn ich den Kunden die Depotausziige unter die Augen halte,
fragt mich niemand nach Bayer, wenn der Name nicht mehr dasteht,
erst recht nicht nach einem tollen Jahr wie 2024. Aber meine Ambi-
tion als Vermogensverwalter ist es eben auch, gegen den Strom
zu schwimmen, mich antizyklisch zu verhalten. Ich sehe, dass
die Firma operativ immer noch gut Geld verdient und tber einen
gesunden Kern verfiigt. Wenn die rechtliche Situation geklart ist,
kann es sein, dass die Aktie schlagartig um 50 Prozent steigt. Es ist
aber auch moglich, dass die Firma zu Tode geklagt wird. Je tiefer
der Aktienkurs, desto néher liegen die beiden Extremszenarien
beisammen.

Sie haben uns vor einem Jahr erkldrt, dass Sie sich vor zehn
Jahren von allen Automobil- und Bankaktien verabschiedet
haben. Gibt es ein Szenario, bei dem UBS und andere Bank-
aktien wieder in Thre Auswahl kommen konnten?

Ich halte es hier mit renommierten Wissenschaftlern wie Anat
Admati, Simon Johnson oder Martin Heller: Alle fordern 20 Prozent
harte Eigenmittel. Das ist etwa das Vierfache dessen, was die UBS
aktuell ausweist. Wenn die Regulierung in diese Richtung gehen
wirde, konnten Banken auch grosse Schocks wie die Finanzkrise
iberstehen.

Miissten sie nicht jetzt schon in der Lage dazu sein?

Doch, die Finanzkrise ist ja schon 15 Jahre her. Aber die Credit
Suisse war so schwach, dass sie sogar in einer Hochphase unter-
gehen konnte. Stellen Sie sich eine Krise vor, in der die Bérsen um
40 oder 50 Prozent oder mehr abstiirzen, was es in der Geschichte
immer wieder gegeben hat. Das sind die Krisen, die Banken tiber-
stehen miissen, damit sie keine Gefahr mehr fiir die ganze Volks-
wirtschaft und die Finanzstabilitat darstellen. Es ist viel zu einfach
zu behaupten, der Untergang der Credit Suisse sei einfach ein
Vertrauensproblem gewesen. Vertrauen, Eigenkapital, Liquiditat,
das gehort alles zusammen. Also, die UBS macht gerade einen
guten Job. Aber bis diese Aktien fiir uns wieder ein Thema werden
konnen, muss bei den Kapitalvorschriften massiv etwas passieren.
Ich glaube nicht, dass ich das noch erleben werde.

Vermaogensverwalter wie Sie reden gern vom langfristigen Erfolg.
Immer kommt dann die Statistik, nach der Aktien in den vergan-
genen 100 Jahren um durchschnittlich 7 bis 9 Prozent pro Jahr
an Wert gewonnen haben. Warum glauben Sie, dass das so
weitergeht?

Wenn Sie glauben, die Aktienkurse wiirden in den kommenden
50 Jahren nicht mehr so steigen, dass die Investoren fiir ihr Risiko
entschadigt werden, dann gibt es diese marktwirtschaftliche Welt,
in der wir gerade leben, nicht mehr. Vielleicht leben wir dann in
einem Staat, in dem es kein Privateigentum mehr gibt. Das ist fir
mich eine ganz schlimme Vorstellung.

Aber vielleicht reicht ja schon ein 10- oder 15-jahriger Unter-
bruch des Aktienbooms, bis gewisse Paradigmen ins Wanken
geraten.

Solche Unterbriiche, auch in dieser Lange, hat es in den vergange-
nen 100 Jahren tatsachlich gegeben. Aber danach ging es wieder
steil aufwarts. Wir Menschen wollen produktiv und erfinderisch
sein. Unternehmen generieren und akkumulieren produktives
Kapital, erzielen Gewinne, schiitten Dividenden aus und so weiter.
Darum miissen Aktienkurse in der Welt, in der ich leben will, immer

weiter steigen.

Aber Sie selbst haben eine 15-jdhrige Stagnationsphase nie
erlebt. Hatten Sie einfach das Gliick der spdten Geburt?

Stopp! Ich habe 1986 als Vermogensverwalter angefangen. 1987
erlebte ich den ersten Crash: Minus 22 Prozent an einem Tag. Ich
hatte gerade ein neues Telekursgerat gekauft und als ich drauf-
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schaute, dachte ich zuerst: Verdammt, das Ding ist neu und schon
futsch. 1990 folgte die Irak-Krise: wieder minus 22 Prozent. 1994
die Tequila-Krise in Mexiko. 1998 die Russland-Krise: minus 20
Prozent. Ab 2001 platzte die Dotcomblase, die Aktienpreise halbier-
ten sich bis 2003. 2007 bis 2009 kam es wieder zu einer Halbierung
der Kurse. Zweimal eine Halbierung der Kurse innerhalb eines Jahr-
zehnts, das hat es noch gar nie gegeben. Und vergessen wir nicht
die Coronakrise: Der SMI fiel innert Wochen um tiiber 25 Prozent.

Sie sind also kein Gliickspilz?

Die spéte Geburt war in meinem Metier nun wirklich kein Privileg.
Aber ich weiss schon, warum Sie das denken: Weil es iiber meine
bald 40-jahrige Berufszeit hinweg mit den Bérsen wunderschoén
hochgegangen ist — aber eben nur im Durchschnitt all der Jahre.

Was haben Sie fiir Ihre Kunden herausgeholt?
Mit Aktien iiber die ganze Zeit etwas mehr als 9 Prozent im jéhr-
lichen Mittel.

Und 2024?

Im vergangenen Jahr waren es bei den Aktien trotz der diversen
Enttauschungen 14 Prozent. Wir sind sehr zufrieden mit diesem
Ergebnis, auch wenn der MSCI-Weltaktienindex besser war.

Mochten Sie nicht selbst zuoberst auf dem Podest stehen?
Doch, aber nach meinen Rennbedingungen. Der MSCI-Index
besteht zu 70 Prozent aus US-Aktien, davon machen die «Glorrei-
chen Sieben» — Apple, Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Nvidia
und Tesla — einen grossen Teil aus. In unseren Aktienportefeuilles
sind Werte ziemlich gleichmassig auf die enthaltenen Titel verteilt.
So sind wir viel besser diversifiziert als ein MSCI-Portefeuille.

Sie haben uns im vergangenen Jahr erkldrt, weshalb Sie keine
Jahresprognosen machen. Aber wie lautet Ihre langfristige
Aktienprognose?

Ich glaube, dass die langfristige durchschnittliche Aktienrendite
auf etwa 6 Prozent pro Jahr zuriickgehen wird. Das liegt daran,
dass das weltweite Zinsniveau gesunken ist und wohl langere Zeit
auf tieferem Niveau verharren wird.

Pirmin Hotz

Pirmin Hotz, 64, dissertierte an der Universitit St. Gallen zur
Portfolio-Theorie von Harry Markowitz, der 1990 mit dem
Nobelpreis geehrt wurde. Viele Banken in der Schweiz und in
Deutschland waren empfanglich fiir die moderne Theorie und
engagierten den jungen Doktoranden aus Zug als Ausbildner fir
ihre Kundenberater. 1986 griindete er seine nach ihm benannte
Vermogensberatungsfirma, die inzwischen 26 Mitarbeitende
zahlt. 2021 verfasste er unter dem Titel «Uber die Gier, die
Angst und den Herdentrieb der Anleger» (FinanzBuch Verlag,
Minchen) ein umfangreiches Buch tber Anlagestrategien.
Pirmin Hotz ist Vater von drei erwachsenen Kindern.



