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«Anlagenotstand wird
immer offensichtlicher»

INTERVIEW: KURT SPECK

Seit Jahresbeginn gab es markante Bewe-
gungen am Schweizer Aktienmarkt. Die
Aufgabe des Euro-Mindestkurses durch die
Nationalbank loste zundichst einen Kurs-
sturz aus. Jetzt streben die Notierungen an
der Birse neuen Hochstwerten entgegen.
Wie reagieren die Investoren darauf?

Karl Schadler: Die Anleger schétzen die
Grosswetterlage fiir Aktienanlagen nach
wie vor positiv ein. Das kurzfristige Riick-
schlagpotenzial wird derzeit, falls iiber-
haupt, nur als Zwischenkorrektur wahr-
genommen. Damit wiirden sich neue
Einstiegsmoglichkeiten er6ffnen.

Nach zwei Borsen-Crashs seit dem Jahr-
tausendwechsel verharren viele Anleger
an der Seitenlinie. Hat der jiingste Kursan-
stieg nun endlich wieder den Risikoappetit
geweckt?

Der Risikoappetit hat nicht zwingend zu-
genommen, vielmehr zwingt das Markt-
umfeld zu einer Neubeurteilung. Die
Mehrheit der Investoren lokalisiert bei ei-
ner Anlage in Obligationen deutlich héhe-
re Risiken als bei Aktieninvestments. Wir
bevorzugen individuelle Risikoprofile,
verbunden mit einer konsequenten Um-
setzung in allen Marktsituationen. Kurz-
fristige Anpassungen sind sinnvoll, miis-
sen aber sorgfiltig iiberwacht und wenn
notig abgesichert werden.

Dann ist der Erhalt des Kapitals weiterhin
wichtiger als eine gute Performance?
Sowohl als auch!Jeder Investor will grund-
sétzlich eine gute Performance erzielen
und gleichzeitig sein Vermogen schiitzen.
Marktverwerfungen, wie sie jederzeit wie-
der eintreten konnen, erfordern aber eine
fundierte Risikoabwédgung, um unkontrol-
lierte Verluste zu vermeiden.

Wie muss sich ein Anleger bei den aktuell
tiefen Zinsen und volatilen Kapitalmdrk-
ten verhalten?

Der Anlagenotstand wird immer offen-
sichtlicher. Obligationen rentieren kaum
mehr. Daher ist die Versuchung gross,
nach sechs Bullenjahren die Aktienquote
zu erhohen. Fiir uns steht der Substanz-
erhalt mit kontrollierten Risiken im Vor-
dergrund. Der Aktienanteil ldsst sich zwar
durchaus anheben, aber nur mit einer
massiv reduzierten Volatilitdt. Wir reali-
sieren das mit der AMIGO-Strategie. Die-
se Abkiirzung steht fiir «Aktien Mandat
Individuell Gestaltet und Optimiert». Die
Strategie erlaubt massgeschneiderte Lo-
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Vermdgensverwalter mit Sitz in Zi-
rich. Das Unternehmen betreut priva-
te Vermdgen. Zu den Dienstleistun-
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die grossten Vorsorgefehler - und das perfekte Portfolio im aktuellen Umfeld.

sungen mit klaren Risiko- und Rendite-
vorgaben.

Die persénliche Finanzplanung ist lang-
[ristig ausgerichtet. Von welchen Grund-
sdtzen sollte man sich dabei leiten lassen?
Bei der langfristigen Planung spielen Anla-
gen ausserhalb des klassischen Banken-
sektors, wie etwa Immobilien oder Beteili-
gungen, eine ganz entscheidende Rolle.
Beriicksichtigen muss man auch die per-
sonliche Vorsorgesituation, die Vermo-
gensiibertragung auf die néchste Generati-
on und die steuerliche Optimierung.

Wie sieht das perfekte Portfolio im jetzigen
wirtschaftlichen Umfeld aus?

Ein solches Portfolio muss die individuel-
le Anlagestrategie im Rahmen des gesam-
ten Vermogens und der erwarteten Mittel-
zufliisse zweckmissig abbilden. Entspre-

«Eine Anlagestrategie niitzt
wenig, wenn sie bei den
ersten Marktturbulenzen

iiber Bord geworfen wird.»

chend gibt es nicht eine Losung. Fiir jeden
Menschen, jede Familie und jede Situa-
tion ist die Vermogensallokation unter-
schiedlich aufgebaut.

Dann entscheidet die Risikoféhigkeit des
Kunden iiber die Aufteilung zwischen
sicheren und riskanten Anlagen?

Ja. Selbstversténdlich ist der Anteil der
entsprechenden Bausteine unterschied-
lich. Allerdings hilft eine langfristige Anla-
gestrategie wenig, wenn diese bei den ers-
ten Marktturbulenzen {iber Bord gewor-
fen wird. Weder Gier noch Panik haben
sich in der Vergangenheit als gute Ratge-
ber erwiesen.

Wie ermitteln Sie die Risikoféihigkeit?

Wir fithren mit unseren Kunden viele Ge-
spriache und nutzen auch einen standardi-
sierten Fragebogen. Dazu arbeiten wir mit
Simulationen. Die Erfahrung hat aber ge-
zeigt, dass theoretische Szenarien und das
Verhalten in der Realitdt zwei verschiede-
ne Dinge sind. Deshalb sind unsere Port-
folios darauf ausgerichtet, unkontrollierte
Verluste zu vermeiden.

Je nach Lebenssituation, etwa Heirat, Ge-
burt eines Kindes oder Scheidung, verdn-
dern sich die Vorsorgebediirfnisse.

Das sind Schliisselereignisse. Sie zwingen
nicht nur bei den Anlagen, sondern auch
in steuerlichen oder erbrechtlichen Be-
langen oft zu grosseren Anpassungen. Bei
Kundengesprédchen ist es wichtig, dass
nebst dem Portfolio auch die zukiinftigen
Pldne, Ideen und Verdnderungen themati-
siert werden.

Was steht bei der Finanzplanung fiir die
Jjunge Generation im Vordergrund?

Ein zentrales Anliegen ist die Kapitalbil-
dung, oft verbunden mit dem Erwerb von
Wohneigentum.

Wie sieht es fiir dltere Menschen iiber 50
Jahre aus?

Sie beschiftigen sich mit dem Ubergang
vom Erwerbsleben in den dritten Lebens-
abschnitt. Wichtig sind der Kapitalerhalt
und die Sicherung des Lebensstandards
bis ins hohe Alter. Fiir beide Generationen
spielt das Thema der Vermdgensiibertra-
gung eine wichtige Rolle.

Als unabhdingiges Family Office sind Sie
mit der Weitergabe von Vermdagen oft iiber
mehrere Generationen hinweg beschdiftigt.
Welche hauptséichlichen Anforderungen
stellen sich dabei?

Die ndchste Generation muss sorgféltig
fiir die Vermogensiibernahme vorbereitet
werden. Gleichzeitig miissen die Eltern
bereit sein, abzugeben und loszulassen.

Haben Sie eine Vermittlerfunktion?
Ja, das ist fiir eine erfolgreiche Nachfolge-
regelung ganz zentral. Wir bilden die

iibernehmende Generation aus und be-
gleiten die abgebende Generation. Das ist
in der Realitdt eine komplexe Aufgabe. Sie
lasst sich nur 16sen, wenn beide Alters-
gruppen fiir die Ubertragung bereit sind.
Viele Familien erarbeiten fiir sich eine Art
«Charta» oder Eignerstrategie, in welcher
sie die Eckpunkte der familieneigenen An-
lagestrategie und die Vermdogensiibertra-
gung verankern.

Warum wendet sich jemand an ein Family
Office?

Eine unabhéngige Beratung und Beglei-
tung hilft, grossere Fehler zu vermeiden
und sie entlastet. Sie beriicksichtigt nicht
nur Bankanlagen, sondern ebenso Beteili-
gungen, Immobilien und andere Invest-
ments. Dies speziell auch unter steuerli-
chen und erbrechtlichen Aspekten. Ent-
scheide werden fundiert gettigt.

Als Finanzspezialist haben Sie Einblick in
verschiedenste Portfolios. Wo liegen bei
einer Beurteilung nach Risiken, Renditen,
Volatilitéit und Kosten die hdufigsten
Schwachpunkte?

Haufig ist das personliche Risikoprofil
nicht richtig in den Portfolios abgebildet.
In vielen Fillen hat eine Drittpartei die
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Anlagestrategie entworfen. Dabei wider-
spiegelt sich beispielsweise die Mandats-
16sung einer Bank und nicht die Gesamt-
sicht.

Apropos Kosten: Wie gebiihrensensitiv
sind die Kunden?

Dank der zunehmenden Transparenz
konnen die Kunden heute sehr gut abwi-
gen, wie viel sie fiir eine Dienstleistung
oder ein Anlageprodukt zu zahlen bereit
sind. Dieser Trend wird sich noch ver-
stdrken.

Mit welchem Entschédigungsmodell
arbeitet das Cottonfield Family Office als
unabhdngiger Vermdgensberater?

Wir werden direkt durch den Kunden ent-
schédigt. Jegliche Vorzugskonditionen,
die wir von Drittparteien erhalten, geben
wir an unsere Auftraggeber weiter.

Achten die Kunden darauf, ob in kosten-
giinstigere Exchange Traded Funds oder in
die teureren, aktiv gemangten Fonds
investiert wird?

Die Kostenabwégung spielt eine wichtige
Rolle. Der Investitionsentscheid wird aber
nicht nur aus Kostengriinden gefillt. Wir
beobachten durchaus einen Trend, die ak-

tiv gemanagten Fonds lediglich im Be-
reich der Spezialthemen und Regionen
einzusetzen.

Ab welcher Vermdgensgrdsse eignen sich
Aktien-Einzeltitel?

Einzelne Studien haben exakte Vermo-
gensgrossen ermittelt. Ein Investment ist
aber nicht nur rational, sondern hat sehr
viel mit Emotionen zu tun. Sich mit einem
Unternehmen zu identifizieren und den
Geschiftsverlauf eng zu verfolgen, kann
auch bei einem kleineren Vermodgen
durchaus Sinn machen. Mit einem En-
gagement in lediglich einen Titel steigt
allerdings auch das Risiko. Fiir eine
zweckmdssige Diversifikation braucht es
eine verniinftige Mindestzahl von ver-
schiedenen Aktien.

Worauf soll der Anleger bei der Auswahl
seines Vermaogensberaters besonders
achten?

Entscheidend ist fiir den Investor, ob er
dem Berater nach einer eingehenden Prii-
fung das notwendige Vertrauen entgegen-
bringen kann. Zu den wichtigen Kriterien
gehoren dabei ein transparenter Leis-
tungskatalog und ein guter «track record»
iiber mehrere Jahre.



