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ieter Liischer liegt auf
der Lauer. Der Ziir-
cher Vermogensver-
walter befiirchtet,
dass die Kurse an den
Borsen noch einmal
einen Taucher ma-
chen. Selbst neue Tiefstinde schliesst er
nicht aus: «Wir trauen der Situation nicht.
Meist erfolgen Korrekturen in zwei bru-
talen Wellen», sagt er. Nicht investiert zu
sein, kann sich der Griinder von Premium
Strategy Partners nicht leisten. Zu gross ist
die Gefahr, dass die Mirkte dann doch
nach oben schiessen, er den Anschluss
und womdglich den einen oder anderen
Kunden verliert. Liischer hat im Schweizer
Leitindex SMI ein Band definiert, das zwi-
schen 10000 und 11500 Punkten verlauft.
Schiesst der Index dariiber hinaus, weitet
Liischer seine Wetten aus. Bricht er nach
unten aus, werden seine pessimistischen
Szenarien wahr, und es ist an der Zeit, ab-
zuspringen. «Wenn es hasslich wird, sind
Wwir raus», sagt der Geldmanager.

Der Schock iiber den Ausverkauf im
vergangenen Jahr sitzt noch tief. Liischer
ist seit 40 Jahren im Geschift, aber was da
an den Mérkten 2022 vor sich ging, hat
auch er noch nicht erlebt. Sowohl an den
Aktienmirkten als auch bei den Obliga-
tionen brachen die Kurse ein. Gemischte
Portfolios, wie sie Vermogensverwalter
hiufig anbieten, verloren 16 Prozent, so
viel wie seit der Finanzkrise nicht mehr.
Sind risikobereite Anleger derartige Zasu-
ren gewohnt, trieben solche Verluste
gerade den vorsichtig positionierten In-
vestoren den Angstschweiss ins Gesicht.

DISKUSSIONEN MIT KUNDEN
So gut wie keine Anlageklasse wies 2022
Gewinne aus. Sich wie sonst von Aktien in

Geldmanager waren 2022 Anleihen zu retten, funktionierte nicht.

«Gut wire es gewesen, ginzlich aus dem

gefordert Wie Selten ZUuvor. Die Markt auszusteigen und das Geld der Kun-

den vorerst in Cash zu parkieren. Das ist
b esten eben einen Ausblick auf fiir Vermogensverwalter schwierig. Jeder
g Vermogensverwalter, der viel Cash hilt,

b . kennt das Problem», sagt Matthias Hunn,

2‘ 023 und Ve rraten lhre Favor]-ten . Vertreter von Firstfive in der Schweiz und
Chef von FinGuide, einem Fintech, das
von ERICH GERBL Anlegern bei der Suche nach passenden
Vermogensverwaltern hilft. So gehen dann
bei Kunden die Diskussionen iiber die
Gebiihren los. «Da heisst es schnell: Mit
den Barbestinden macht ihr ja nichts,
warum sollen wir hier Gebiihren bezah-
len?» Zum anderen steigt bei den Ver- »

VORAUSSCHAUEND
Tareno-Chefin Sybille Wyss
rechnet an den Finanzmirkten in
diesem Jahr noch mit Turbulen-
zen. Das Marktumfeld sei alles
andere als rosig.

Foto: Roger Hofstetter fiir BILANZ
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RITTSICHER
 Dieter Liischer von Premium
~ Strategy Partners hat die Korrektur
kommen sehen und die Kunden-
gelder in Sicherheit gebracht.
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Fotos: Roger Hofstetter fiir BILANZ

» mogensberatern die Gefahr von Geld-
abfliissen. Ist das Geld nicht investiert,
lasst es sich von den Kunden technisch
und emotional leichter abziehen. Fiir die
Verwalter wire das doppelt bitter. Denn
schon durch den Kursverfall schmolzen
die Kundeneinlagen und damit die darauf
basierenden Gebiihren.

Dieter Liischer nahm das Risiko, Kunden
zu verlieren, in Kauf und erhohte die Cash-
Quote auf 40 Prozent. Bei Obligationen ging
er in den sehr kurzfristigen Bereich. Das
Mangéver hat sich gerechnet. Sowohl in der
konservativen als auch der ausgewogenen
Strategie verlor er 2022 keine neun Prozent.
Mit dieser Leistung hat sich Liischers Pre-
mium Strategy Partners gemeinsam mit
Oddo BHF und Tareno unter den besten
Vermoégensverwaltern der Schweiz plat-
ziert (siehe Tabelle auf Seite 93).

Zum 12. Mal hat BILANZ gemeinsam mit
dem Dienstleister Firstfive das Rating der
besten Vermoégensverwalter erstellt. Ein
einzigartiger Vergleich, der auf 125 real
existierenden Kundendepots beruht. 35
Verwalter scheuten sich nicht, ihre Leis-
tung offenzulegen. Zu «Vermdégensverwal-
tern des Jahres» wurden jene gekiirt, die
ihre Ergebnisse in der jeweiligen Risiko-
klasse mit moglichst geringen Schwankun-
gen erzielten.

«Dieses Jahr kam es zu Verwerfungenn,
sagt Firstfive-Vertreter Hunn. Durch die
grosse Volatilitdt der Anleihen gerieten die
Risikoklassen gehorig durcheinander. So
wurden Depots, die in den Jahren zuvor
noch als konservativ gefiihrt worden wa-
ren, wegen der hohen Ausschlége auf aus-
gewogen hochgestuft. Dass Anleihen doch
nicht so eine risikolose Anlageklasse sind,
wurde vielen Kunden 2022 schmerzhaft
bewusst. Das gute Gesamtergebnis des
deutsch-franzdsischen Vermoégensverwal-
ters Oddo BHF fiir 2022 begriindet sich
nicht zuletzt damit, dass man ldnger lau-
fende Obligationen mied.

MIT AUSSCHLAGEN ZUR SEITE

Jan Viebig ist bei Oddo BHF Chefanleger
oder CIO. Kunden erwarten hdufig nicht
weniger als einen Ausblick in die Zukunft.
Von genauen Indexprognosen hélt Viebig
wenig, glaubt aber, dass der Markt «mit
grossen Ausschligen zur Seite geht». Wie
die meisten Experten prognostiziert er,
dass die Zinssteigerungen bald ein Ende
finden werden. In den USA konkret am
3.Mai bei einem Zinsniveau von 5,25 Pro-
zent. In Europa sollen die Leitzinsen »

Favoriten

* Fortinet. «Jede Firma, unabhingig von der Branche, dem

Standort oder der Grosse, benotigt Cybersicherheitslosungen.
Die Sicherung von Daten und Anwendungen gewinnt laufend

an Bedeutung. Fortinet ist ein fiihrendes Unternehmen mit star-
kem freiem Cashflow und organischem Wachstum. Eine weitere
Ausweitung der Marge ist zu erwarten. Mit einem umfassenden Technologie- und
Patentportfolio ist Fortinet hervorragend positioniert.» ISIN: US34959E1091

* Logitech. «Spielen, arbeiten und gestalten von iiberall her: Starke struktu-
relle Trends stellen eine anhaltende Nachfrage nach Computerperipherie-
geriten sicher. Mit einem designorientierten und auf das Endkundenerlebnis
ausgerichteten Ansatz verfiigt der schuldenfreie Konzern iiber ein vielfiltiges
Produktportfolio. Zudem ist die Aktie unterbewertet.» ISIN: CH0025751329

* Wacker Chemie. «Neben einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 5,5 und einer
Dividendenrendite von 5,5 Prozent zeigt der Konzern auch bilanziell ein sehr
solides Bild. Die Cash-Reserven iibersteigen zudem dessen Gesamtverschuldung.
Die Energiekrise driickte bislang auf den Kurs, sodass wir aktuell ein attraktives
Risiko-Ertrags-Profil feststellen. Mit der Beteiligung an Siltronic besteht eine zusétz-
liche Chance auf eine hohere Bewertung.» ISIN: DEOOOWCH8881

»Wir stehen vor einem gros-

sen Rohstoflzyklus. Vielleicht
braucht es noch ein Washout,
dann geht es los.” Dieter Liischer

Favoriten

% MAG Silver. «Das Unternehmen betreibt ein Joint Venture
mit dem grossten Silberproduzenten, Fresnillo, im mexikani-
schen Silbergiirtel. 2023 wird die Mine Juanicipio in Produktion
gehen. Der Erzgehalt ist einer der héchsten der Welt zu unter-
durchschnittlichen Kosten. Die Lebensdauer der Mine soll 19 Jahre

betragen. Zusitzliches erfolgversprechendes Explorationspotenzial besteht in Utah
und Ontario.» ISIN: CA55903Q1046

* Roche. «Die Kursentwicklung von Roche war {iiber die letzten zwei Jahre sehr

enttiuschend. Corona-bedingte Umsitze fallen weiter, und Umsatzverluste bei
fritheren Blockbustern fiihrten zu Kursverlusten. Das Management ist fiirs Jahr 2023
sehr zuriickhaltend. Wir glauben, das Negative ist im Kurs enthalten. In einem an-
spruchsvollen, volatilen Aktienumfeld locken die hohe Dividende, die tiefe
Bewertung und der defensive Charakter.» ISIN: CH0012032048

* Microsoft. «Der Softwareriese {iberzeugt seit vielen Jahren mit stetigem Gewinn-
und Umsatzwachstum. Die beherrschende Stellung in mehreren Schliisselmérkten,
darunter PC-Betriebssysteme, Produktivititssoftware und Cloud-Computing-
Dienste, festigt die Stellung unter den grossten Konzernen der Welt. Kiinstliche In-
telligenz wird mit ChatGPT bereits erfolgreich eingesetzt.» ISIN: US5949181045
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WAHLERISCH

Ernesa Skenderi von Oddo BHF
investiert in Unternehmen, die
Wert schaffen. So legt sie Kunden
Nestlé ins Depot, wihrend sie
sich von Credit Suisse fernhilt.

Fotos: Roger Hofstetter fiir BILANZ

Favoriten

% LVMH. «Das Wachstum ist ungebrochen, obwohl China als
wichtiger Absatzmarkt zuletzt noch geschlossen war. LVMH ist
aufgrund der Marktstellung in der Lage, deutliche Preiserho-
hungen durchzusetzen und gleichzeitig das Absatzvolumen wei-

ter zu steigern. Durch die Wiederaufnahme des Reiseverkehrs in
Asien sind die Aussichten auch fiir 2023 exzellent.» ISIN: FR0O000121014
% Thermo Fisher. «Der grosste Lieferant fiir wissenschaftliche Anwendungen

profitierte von Corona-Tests und der Entwicklung und Produktion von Impf-

stoffen. Die Covid-Zusatzertrige wurden gewinnbringend fiir Ubernahmen,

Dividenden und Aktienriickkidufe eingesetzt. Thermo Fisher ist in zahlreichen

Wachstumsbereichen der Life-Sciences-Industrie sehr gut positioniert, was auf
Dauer zu zweistelligen Gewinnwachstumsraten verhilft.» ISIN: US8835561023

* Schneider Electric. «Schneider Electric fokussiert sich auf die Wachstumsseg-
mente Energiemanagement und industrielle Automation. Im Energiemanagement

profitiert man speziell von der Energiewende und der energieeffizienten Renova-

tion von Gebiuden. In der Automationssparte sind Digitalisierung und Produktions-

automatisierung die Treiber, ausserdem hilft der Trend der Re-Globalisierung. Das
schafft gute Perspektiven fiir Wachstum und Profitabilitit.» ISIN: FR0000121972

,,Niemand weiss, wo die Kurse
Ende Jahr stehen, aber ich
weiss, dass Aktien langfristig

interessant sind.”

» noch ein wenig linger steigen, schluss-
endlich auf 3,25 Prozent. Da der Zinspeak
niher riicke, sei es laut Viebig nun an der
Zeit, den Fokus von Kurzldufern nach und
nach in Richtung ldnger laufende Obligati-
onen zu verlegen.

Nun werden schon wieder fallende Zin-
sen eingepreist. Fiir die USA rechnet der
Markt bereits im Sommer wieder mit Zins-
senkungen. Viebig ist hier anderer Mei-
nung. Fiir so ein Szenario sei die Kern-
inflationsrate noch viel zu hoch, der
Arbeitsmarkt zu fest. Schnell fallende Zin-
sen wiren nur bei einer schweren Rezes-
sion vorstellbar. «Kein serioser Volkswirt
geht derzeit von einer schweren Rezession
wie 2009 aus», sagt Viebig. Er prognosti-
ziert fiir die Vereinigten Staaten ein leich-
tes Wachstum von einem Prozent, selbst in
Europa sei ein halbes Prozent mdglich.
Gemeinsam mit der hoheren Inflation er-
gebe sich so eine Stagflation.

Jan Viebig

Sybille Wyss, Chefin des Vermogensver-
walters Tareno, befiirchtet sogar, dass die
Notenbanken zur Bekdmpfung der Infla-
tion noch ldnger an der Zinsschraube dre-
hen miissen als erwartet: «Das Risiko, dass
ein solches Szenario eintritt, ist eher wahr-
scheinlich als unwahrscheinlich.» Wichtig
ist ihr, dass die Notenbanken ihr Ziel er-
reichen und die Inflationserwartungen
nachhaltig und nicht nur kurzfristig sen-
ken. «Lieber eine Zinssenkung zu viel als
ZUu wenig», sagt Wyss.

Geht es nach Tareno, werde an den
Borsen auf eine gewisse Erniichterung in
diesem Jahr die grosse Erleichterung fol-
gen. Doch eine allfillige Erholung werde
von Riickschldgen gesdumt und sei voraus-
sichtlich keine gerade Strasse. Das Markt-
umfeld ist fiir Sybille Wyss «alles andere als
rosig». «Es ist weiterhin Vorsicht geboten.
Bevor sich die Situation bessert und das
Inflationsgespenst endgiiltig besiegt ist,

kann es nochmals holprig werden», sagt
sie. So seien die Aktienmirkte, nach wie
vor mit vielerlei Herausforderungen kon-
frontiert, wie etwa den geopolitischen
Spannungen, der Rezessionsgefahr, der
Gewinnerosion sowie der Konsumzurtick-
haltung infolge der hohen Inflation. «Vie-
les ist in den aktuellen Kursen eingepreist,
speziell in Europa, dennoch sind wir gegen
negative Uberraschungen nicht gefeit», so
Wyss. Langfristig orientierte Anleger biete
ein solches Marktumfeld jedoch immer
Kaufgelegenheiten. Trotz der Risiken spie-
len Aktien in der Aufteilung der Anlage-
klasse eine Hauptrolle. Grundsitzlich
setze sich bei Tareno ein ausgewogenes
Portfolio derzeit aus 6 Prozent Cash, 35
Prozent Obligationen, 48 Prozent Aktien
und 11 Prozent alternativen Anlagen (vor-
zugsweise Gold und je nach Losung etwas
Bitcoin) zusammen. Je nachdem werde bei
alternativen Anlagen bzw. der Bondquote
das Risiko fein tariert.

HAUPTSACHE, INVESTIERT

Oddo BHF behiilt die im Juli des Vorjahres
nachtriglich gesehen etwas zu friih festge-
setzte neutrale Aktienquote bei. «Niemand
weiss, wo die Kurse am Ende des Jahres
stehen, aber ich weiss, dass Aktien lang-
fristig interessant sind», sagt CIO Viebig.
Dies untermauert er mit einem Index, den
es so lange gibt wie ihn selbst: Der MSCI »

ANZEIGE
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Basis des BILANZ-Vermdogensverwal-
ter-Ratings sind 125 echte Kunden-
depots. Diese wurden von 35 Ver-
mogensverwaltern eingereicht. Alle
von diesen fiir den Kunden durch-
gefiihrten Transaktionen werden von
der Firstfive AG parallel auf der eige-
nen Verwaltungssoftware verbucht.
So wird eine einheitliche Datengrund-
lage fiir einen fairen Leistungsver-
gleich geschaffen. Entscheidend fiir
die Platzierung ist die Rendite im
Verhiltnis zum eingegangenen Risiko,
die Sharpe Ratio. Diese Kennzahl
zeigt, das Wievielfache des Risiko-
einsatzes verdient wurde. Das Risiko
entspricht der Wertschwankung des
Depots, gemessen als Standardabwei-
chung. Auch durch diese Risiko-
adjustierung werden die Leistungen
vergleichbarer. Hoheres Gewinn-
potenzial erkaufen sich die Geld-
manager mit h6heren Risiken. Die
Depots werden auf Basis ihrer Wert-
schwankungen in vier Risikokatego-
rien gruppiert. Je Kategorie gibt es
fiir unterschiedliche Zeitriume eine
Bestenliste. Fiir die Auszeichnung
«Vermogensverwalter des Jahres»
fiihrt Firstfive auf Basis der Sharpe
Ratio die Ergebnisse aus drei von vier
Risikoklassen iiber eine Punktewer-
tung zusammen. Gewertet werden die
Strategien mit der hochsten Sharpe
Ratio. Fiir die beste Ratio werden
33,33 Punkte vergeben. Sie ist Mass-
stab fiir die nachfolgenden Plitze.
Diese erhalten Punkte entsprechend
dem prozentualen Erreichen des Top-
Ergebnisses. Gewinner ist die Ver-
mogensverwaltung mit der héchsten
Gesamtpunktzahl. Der Sieger muss
herausragende Leistungen in drei
unterschiedlichen Anlagestrategien
erzielt haben.

Die von den Vermdégensverwaltern
eingereichten Depots bleiben iiber
Jahre im Vergleich. Anderungen sind
nur aus triftigen Griinden méglich
(Kundenverlust, Tod, Anderung des
gewiinschten Anlagerisikos und
Ahnliches).
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» World Total Return wird seit 1969 be-
rechnet und brachte in dieser Zeit eine
durchschnittliche Rendite von zehn Pro-
zent. Natiirlich gab es heftige Schwankun-
gen und Jahre mit hohen Verlusten. Viebig:
«Aber selbst in der schlechtesten 15-Jahres-
Periode haben Anleger noch drei Prozent
pro Jahr mit globalen Aktien verdient.»

Bei Oddo BHF versucht man diese Ren-
dite noch durch eine geschickte Aktien-
selektion zu optimieren. Das simple Erfolgs-
geheimnis gibt Ernesa Skenderi preis:
«Wir investieren ausschliesslich in Unter-
nehmen, die fiir ihre Aktionire Wert schaf-
fen.» Technischer ausgedriickt soll die Ka-
pitalrendite tiber den Kapitalkosten liegen.
«Fiir unsere Kunden, die hiufig Unterneh-
mer sind, ist das einleuchtend.»

Ein Paradebeispiel findet Oddo BHF in
der Schweiz. «Nestlé hat langfristig immer
wieder Wert geschaffen. Allein schon weil
die Dividende ununterbrochen erhoéht
wird, sollte man die Aktie halten», rit
Skenderi. Auf der anderen Seite des Spek-
trums befinde sich Credit Suisse mit einer
Kapitalrendite, die unter den Kapitalkos-
ten liegt. Skenderi: «Solche Unternehmen,
die konstant Werte vernichten, mdégen
zwar in Junk Rallys ganz gut laufen, passen
aber nicht zu unserem Anlagestil.»

DER GROSSTE UMBRUCH
Europdischen Aktien traut man bei Oddo
BHF wie auch beim Basler Vermdgens-
verwalter Tareno in diesem Jahr eine Out-
performance zu. Ein Grund fiir diese Ein-
schitzung ist die Bewertung. So liege das
Kurs-Buch-Verhiltnis europdischer Aktien
in ihrem langjdhrigen Durchschnitt, wih-
rend sie in den USA mit einem Kurs-Buch-
Verhiltnis von 4,1 deutlich teurer sind als in
der Vergangenheit. Uber fiinf Jahre mache
sich ein giinstiger Einkauf in einer {iber-
durchschnittlichen Rendite bemerkbar.
Thematisch findet man bei Oddo BHF
Gefallen an einer Innovation, die derzeit
die Schlagzeilen bestimmt. «Wenn Sie mich
fragen, wo in den kommenden zehn Jahren

der grosste Umbruch stattfindet, ist es die
kiinstliche Intelligenz. Dass Maschinen in-
telligent werden, ist die grosste Innovation
unserer Generation», so Viebig. Wie Men-
schen aus Erfahrung lernen, so tun dies
Computer nun aus Daten. Microsoft sei ein
Wert, der davon profitiere. Die Baidu-Aktie
legte 15 Prozent zu, nachdem der chinesi-
sche Suchmaschinenriese verlautbart hatte,
iiber einen guten Chatbot zu verfiigen.
Microsoft zdhlt auch zu Dieter Liischers
Favoriten. Fiir die Aktienmarkte insgesamt
sieht der Ziircher Vermogensverwalter
mehr Risiken als Chancen. Die guten Nach-
richten seien bereits grosstenteils einge-
preist. Das Gewinnwachstum der Unter-
nehmen fiir das laufende Jahr diirfte
wegen steigender Arbeits- und Rohstoff-
kosten stagnieren. «Die Chancen und Risi-
ken fiir den Aktienmarkt sind in keinem
guten Verhiltnis. Wir bleiben weiterhin
zuriickhaltend und vorsichtig», sagt er.
Euphorischer ist Liischer fiir Edel-
metalle. Der Geldmanager ist in der Anlage-
klasse ausgewiesener Experte und bestens
vernetzt. Uber die Jahre hat er die meisten
CEOs von grossen Edelmetallfirmen ken-
nengelernt. Die bestdtigen ihn in seiner
Theorie. «Wir stehen vor einem grossen
Rohstoftzyklus. Wahrscheinlich braucht es
noch ein Washout, und dann geht es los.»
Geht es nach Liischer, treffe eine riicklau-
fige Produktion auf eine steigende Nach-
frage. So wurde in den vergangenen Jahren
durch den Fokus auf den Klimawandel zu
wenig in Minen investiert. Der Engpass
lasst sich nicht so schnell beheben. Es
brauche 15 Jahre, um eine Mine aufzu-
bauen. Liischer macht den Investment
Case am Silber hart. Produziert werden
880 Millionen Unzen pro Jahr, die Nach-
frage liege bei 1,1 Milliarden. Das Angebot
dimpfen zihe Genehmigungsverfahren,
vor allem in Lateinamerika. Fiir Nachfrage
sorge der Megatrend Nachhaltigkeit. So
wird Silber etwa in Solaranlagen verbaut.
Ein triftiger Grund fiir Liischer, fiir einmal
weniger vorsichtig zu sein. -

,,Bevor sich die Situation bessert
und das Inflationsgespenst end-
giiltig besiegt ist, kann es noch-
mals holprig werden.” Sybille Wyss

. _______________________________________________________________________________________________________________________|]
Die besten Vermogensverwalter iiber 12 Monate

Premium Strategy Partners AG -8,48% -0,48 5,97% -13,70%

Premium Strategy Partners AG -8,82% -0,88 10,57% -16,50%

DJE Finanz -14,93% -1,87 12,88% -19,50%

Tareno AG -11,90% -1,74 15,22% -19,90%
Vermogensverwalter des Jahres
Bei der Auszeichnung
«Vermogensverwalter des Jahresy
bewertet Firstfive das Risiko-
Rendite-Verhdltnis in drei von
insgesamt vier Risikoklassen. 1 ?:g:g:fm 89,4 1 TarenoAG 97,7 1 ?::::g:';,_, 97,7
Werin allen vier Strategien teil-
nimmt, hat ein Streichresultat Format Vermégen & Milesi
zugut. Das Maximum liegt 2 TarenoAG 80,2 2 Anlagen AG 970 2 Asset Management AG 65,0
bei 100 Punkten. - I

. Graubindner Premium Strategy
3 Descartes Finance AG 70,6 3 Kantonalbank 90,7 3 Partners AG 46,4
Quelle: Firstfive. Risiko entspricht der Standardabweichung.
ANZEIGE

Markus H.
Co-Founder SchnellStart GmbH
hatte einen harten Tag.

Frag doch Gryps.

GRYPS

infach gut firs Geschaft.

KMU-Ratgeber mit Vorlagen und Checklisten, Kurzberatung in Recht und Finanzen,
Offertenvergleich fur Infrastruktur und Dienstleistungen. Jetzt loslegen: gryps.ch




