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«Der Aufwartstrend ist intakt»

o fs
Alex Hinder: «Die Markte haben gelernt,
den Risikofaktor China in ihr Kalkiil einzu-
beziehen.» BILD: SANDRA MEIER

Herr Hinder, wie beurteilen Sie die
Grosswetterlage an den Borsen, hdlt das
Aktienhoch an?

Trotz der bereits massiv gestiegenen
Aktienkurse sind die fundamentalen Rah-
menbedingungen weiterhin gut. Die Welt-
wirtschaft befindet sich auf einem soli-
den Wachstumskurs, und von der Infla-
tionsseite drohen in den nachsten zwolf
Monaten wenig Gefahren. Die globale
Liquidititsversorgung aus den beiden
Hauptquellen Japan und Wiederanlage
der Petrodollars sprudelt weiterhin kraf-
tig. Im dritten Quartal konnte es jedoch
erneut zu einer Kurskorrektur kommen.
Ausloser konnte zum Beispiel eine Zins-
erhdhung in Japan, ein Einbruch des
chinesischen Marktes oder sogar beides
sein. Ein definitives Ende der Hausse
erwarte ich erst, wenn die Zinsen noch
weiter deutlich steigen sollten. Das
konnte im kommenden Jahr der Fall sein.
Die Zinslandschaft normalisiert sich zwar
langsam, aber von einem restriktiven
Umfeld sind wir noch einiges entfernt.

Im Februar hatte ein Kurseinbruch
in China die Weltmdirkte erschiittert. Diese
Woche, als die chinesischen Aktienmdirkte
erneut korrigierten, blieben die Weltbérsen
ruhig. Wie akut ist das Chinarisiko?

Das Risiko einer grosseren Korrektur in
China besteht weiterhin, da der raketen-
hafte Anstieg der Kurse keinen Zusam-
menhang mit der Entwicklung der Real-
wirtschaft hat. Die Februar-Korrektur ist
vermutlich wegen der Erstmaligkeit des
Ereignisses so ausgeprdgt ausgefallen.
Aber die Mérkte haben gelernt, den Risiko-
faktor China in ihr Kalkiil einzubeziehen.
Ich bezweifle jedoch, dass es den chinesi-
schen Behorden allein mit administrati-
ven Massnahmen gelingt, den Markt abzu-
kiihlen, da der Spariiberschuss im Inland
zu gross ist und irgendwo ein Ventil sucht.
Eine Offnung der ausldndischen Finanz-
markte fiir Chinesen und eine Liberalisie-
rung des Aktienmarktes werden langerfris-
tig unumgénglich sein.

Allgemein ist an den Birsen die
von vielen Anlegern erwartete Korrektur
bisher ausgeblieben. Wiirden Sie geparktes
Kapital wieder in Aktien investieren oder
zuwarten?

In den vergangenen zwolf Monaten hat-
ten wir zwei grossere Korrekturen - die
erste, grossere im Mai 2006 und die zweite
im Februar 2007. Der Aufwirtstrend an
den globalen Aktienmaérkten ist fast tiber-
all intakt, und besonders der US-Markt
hat in den letzten Wochen deutlich zuge-
legt. Damit hat sich der globale Aufwirts-
druck voriibergehend noch verstérkt.
Trotzdem wiirde ich tiber die Sommer-
monate eine gewisse Cash-Reserve halten,
da im dritten Quartal das Korrekturrisiko
zunehmen wird.

Von Rezession fehlt jede Spur, die
Unternehmensgewinne steigen weiter, das
Titelangebot nimmt tendencziell ab, die
Liquiditdt ist hoch und Inflation zwar ein
Thema, aber noch kaum geféhrlich. Sind

die Mdrkte nicht robuster, als man meint,
und die Angste iibertrieben?

Ich glaube schon. Die letzten Jahre ha-
ben gezeigt, dass die Globalisierung der
Weltwirtschaft die realen Wirtschaftszyklen
geglattet hat, da sich die Wachstumskrifte
in verschiedenen Regionen oftmals kom-
pensieren. Im Moment befinden sich die
USA in einer ruhigeren Wachstumsphase
- dafiir boomt Europa. In zwolf Monaten
zieht vielleicht wieder Asien mehr. Diese
unterschiedliche Wachstums- und Ge-
winnentwicklung beeinflusst natiirlich
auch die Aktienkursentwicklung. Die Glo-
balisierung wirkt sich deshalb stabilisie-
rend auf die Aktienmaérkte aus.

Wann wiirden Sie die Aktienquote
itberpriifen und allenfalls senken?

Mittelfristige Risikofaktoren sind ein
Anstieg der langfristigen Zinsen, mehrere
Zinserhohungen in Japan, ein ausgeprag-
ter Anstieg der Erdolpreise oder eine Ver-
schiarfung der US-Immobilienkrise. Ein
Anstieg der Rendite zehnjdhriger US-
Bonds auf deutlich iiber 5% wére sicher
ein erstes Warnsignal. Besonders auf-
merksam verfolge ich die Geldpolitik der
japanischen Notenbank: Der umfangrei-
che Geldexport aus Japan heraus und die
Carry Trades sind wichtige Liquiditéts-
generatoren. Die rekordtiefen Zinsen in
Japan pumpen laufend neue Liquiditét
auf die globalen Finanzmadrkte. Interes-
santerweise haben die letzten zwei Zins-
anpassungen der Bank of Japan im Mérz
2006 und im Februar 2007 nach kurzer
Zeit immer heftige Kursturbulenzen an
den Finanzmérkten ausgelost.

Wo wiirden Sie Aktien abbauen, re-
gional und nach Sektoren?

In Europa und in der Schweiz sind
Aktien kleiner und mittelgrosser Unter-
nehmen verhédltnisméssig hoch bewertet.
Auch eine Reihe von Schwellenldndern —
zum Beispiel Indien, China und Russland
— weist eine im historischen Vergleich
hohe Bewertung auf. Auf Sektorebene
scheint mir der Finanzsektor bei mittel-
fristig steigenden Zinsen anfillig fiir
Korrekturen zu sein. Generell wiirde ich
Anlagen, die historisch eine hohe Volatili-
tét aufweisen, reduzieren.

Wo sehen Sie umgekehrt noch Auf-
wdrtspotenzial?

Der Schwerpunkt meiner Strategie liegt
auf den grosskapitalisierten Werten in
Europa und der Schweiz, die ich mit ver-
schiedenen ETF abdecke. Das hohe Wirt-

Ein definitives Ende der
Hausse erwarte ich erst
dann, wenn die Zinsen
weiter deutlich steigen.
Das konnte im kommen-
den Jahr der Fall sein.

schaftswachstum und der anhaltende Re-
strukturierungsdruck werden zu weiteren
grossen Fusionen und Ubernahmen fiih-
ren. Im Vergleich zu den USA ist die euro-
pdische Wirtschaftslandschaft noch sehr
fragmentiert. Rohstofflastige Méarkte wie
Kanada, Australien oder Norwegen sind
ebenfalls noch attraktiv. Der ameri-
kanische Markt konnte in der zweiten Jah-
reshidlfte angenehm {iberraschen, denn
das US-Wachstum wird sich mittelfristig
wieder beschleunigen.

Gibt es in globalisierten Mdrkten
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noch Diversifikationsmaglichkeiten, und
wie setzen Sie sie im Aktienportfolio
um?

Die kurzfristige Korrelation der Markte
wird weiterhin hoch bleiben. Paradoxer-
weise funktioniert damit die Diversifika-
tion leider genau dann nicht, wenn man
sie am meisten braucht! Analysiert man
jedoch tiber einen ldngerfristigen Zeit-
raum die relative Entwicklung der ver-
schiedenen Mirkte, sind sehr grosse Per-

Die Globalisierung
wirkt sich
stabilisierend auf
die Aktienmaérkte aus.

formanceunterschiede festzustellen. Mit
den Schwellenmérkten, Rohstoff- und
Immobilienanlagen hat sich der Diversi-
fikationsspielraum in den letzten Jahren
deutlich vergrossert. Mit ETF oder an-
deren indexnahen Anlageinstrumenten
lassen sich heute die verschiedenen An-
lageklassen zu einem gut diversifizierten
Portfolio biindeln.

Welche Perspektiven haben Obliga-
tionen?

Inflation ist zwar im Moment noch kein
grosses Thema, aber still und heimlich
schrauben sich die langfristigen Zinsen
nach oben. In der Schweiz und in Europa
befinden sich die langfristigen Zinsen auf
dem hochsten Stand seit fiinf Jahren. In
den USA nihern sich die Renditen dem
Niveau von 5%. Die Entwicklung der infla-
tionsgeschiitzten Anleihen, der TIP, deutet
jedoch darauf hin, dass der Zinsanstieg
weniger von der Erwartung einer hoheren
Inflation getrieben wird, sondern von
einem Anstieg der Realzinsen. Obligatio-
nen sollte man im Portfolio noch fiir l4n-
gere Zeit deutlich untergewichten.

Was ergibt sich daraus fiir die Ver-
maogensaufteilung, wie sieht der optimale
Anlagemix aus?

In einem ausgewogenen Depot emp-
fehle ich derzeit eine neutrale Gewichtung
der Aktienquote von 45%. Wir halten eine
kleine Quote in Rohstoffen, vor allem
Gold, und in europdischen Immobilien-
anlagen. Die Cash-Quote sollte rund 15%
betragen, und der Rest ist in kurzldufigen
Obligationenanleihen investiert. Alterna-
tive Anlagen werden nicht favorisiert.

Verwenden Sie strukturierte Pro-

dukte?

In dieser Woche wurde in der Presse ge-
meldet, dass in den ersten fiinf Monaten
dieses Jahres die Schweizer Banken insge-
samt rund 6000 neue Zertifikate emittiert
haben. Ich zumindest habe in diesem
Produktdschungel die Ubersicht verloren.
Wir haben im Moment nicht die Absicht,
strukturierte Produkte einzusetzen. Die
Risikoeigenschaften — zum Beispiel Kurs-
risiken, Wechselkursrisiken, Klumpenrisi-
ken - sind oft nur sehr schwer zu erken-
nen. Wie dies viele Anlageberater und
Privatkunden vermogen, ist mir nicht klar.
Ich sehe héufig vollig willkiirlich und zu-
fallig zusammengesetzte Portfolios ohne
klaren Aufbau und Struktur.

Sie haben eine fiihrende Stellung
bei einer Bank verlassen und sind jetzt
unabhdngiger Vermogensberater. Was ist
der grosste Vorteil, was die grosste Heraus-
forderung aus Anlegersicht in der neuen
Position?

In vielen Banken wurde in den letzten
Jahren das Portfoliomanagement immer
mehr zu einem Produktabsatzkanal degra-
diert und geniesst deshalb wenig Wert-
schitzung. Die Performance der Kunden-
mandate wurde zu einem sekundidren
Ziel. Als unabhéngiger Asset-Manager, der
aufjegliche Umsatz- und Produktretrozes-
sionen verzichtet, habe ich keine Interes-
senkonflikte mehr. Mein wichtigstes Ziel
ist eine langfristig tiberdurchschnittliche
Entwicklung des Kundenvermdogens. Die
grosste Herausforderung ist die Erarbei-
tung einer hohen Glaubwiirdigkeit. Der
Schweizer bringt einer Bank als Institution
ein gewisses Grundvertrauen entgegen —
das muss ich mir mit meinem Unterneh-
men zuerst erarbeiten.

Interview: Hanspeter Frey



