Interview mit dem Vermdgensmanager Franz Schulz tGber Méglichkeiten, sein Geld anzulegen

»Qualitat ist das wichtigste Kriterium*“

Wichtig ist bei Aktien und Anleihen die Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells / Sicherheit des Sparbuchs ist ein Trugschluss

INTERVIEW ANDREAS HOLPERT

Eine ungeloste Staatsschuldenkrise,
Turbulenzen an den Kapitalmarkten,
dramatische Kursausschldage an den
Borsen und alles andere als gute
konjunkturelle Aussichten. Das ist
das Umfeld, in dem sich Anleger be-
wegen miissen. Wie man dabei den
Uberblick behalten soll, erscheint
mehr als schwierig. Selten wie nie,
ist guter Rat gefragt: Gibt es noch
einen sicheren Hafen? Welche Wert-
papiere soll man kaufen? Franz
Schulz ist Verwaltungsratsvorsitzen-
der und Mehrheitsaktionar der In-
vestmentfondsgesellschaft Quint:Es-
sence Capital S.A.. Im Interview er-
klart Schulz, der auf 40 Jahre Erfah-
rung im internationalen Private Ban-
king zuriickblicken kann, welche Ak-
tien zu bevorzugen sind, warum
Fremdwadhrungen nur bedingt als
Anlage taugen und warum das Spar-
buch eine triigerische Sicherheit
bietet.

M Viele Experten raten dazu, das
Geld in ,,sicheren Hafen* anzulegen.
Gibt es solche Hafen iiberhaupt
noch und wenn ja wo?

Der sicherste Hafen ist die Wahl
der hochsten Qualitdt. Daflir muss
man sich die Frage beantworten,
was alles passieren kann. Ich sehe
drei mogliche Szenarien. Erstens:
Die Wirtschaft fillt zuriick in eine
starke Rezession. Zweitens: Die Eu-
rozone fillt auseinander. Drittens:
Die Globalisierung schaltet in den
Riickwirtsgang. Auf Grundlage der
einzelnen Szenarien muss man sich
anschlieffend die Frage stellen, wer
die entsprechende Entwicklung
tiberleben konnte und dementspre-
chend die Anlagen verteilen.

M Von welchem der drei Szenarien
gehen Sie aus?

Ich gehe davon aus, dass wir knapp
am Auseinanderfallen der Euro-
zone vorbeischrammen und man
sich noch einige Zeit weiter durch-
wurschtelt, bis der Tag der Wahr-
heit kommt.

B Wer wird dann zu den Uber-
lebenden gehdren?

Uberleben wird Kerneuropa und
zweifellos die USA. Die Verschul-
dung der Amerikaner ist in Dollar,
also einer Wihrung, die sie selber
drucken. Mit Ausschluss der
Finanzindustrie ist die US-Wirt-
schaft zudem in einer guten Aus-
gangslage. Kerneuropa, das sind
Luxemburg, die Niederlande, Finn-
land, Deutschland, Osterreich und
hoffentlich auch Frankreich. Ubri-
gens alles Linder mit einem AAA-
Rating. Die Reihenfolge entspricht
der Wahrscheinlichkeit, die
hochste Bonititsnote auch in Zu-
kunft zu behalten. Demnach ist Lu-
xemburg in der besten Position. Die
Qualitit in den USA und Kerneu-
ropa liegt in der Wirtschaft, ge-
nauer gesagt in den Unternehmen,
die mit ihrem Geschiftsmodell die

Krisen {iberstehen werden. Wir ha-
ben aktuell die Situation, dass Qua-
litdt und Miill in einen Topf gewor-
fen wurden. Miilltrennung ist ange-
raten. Wer ausschlieflich auf Qua-
litat setzt und die ein wenig diversi-
fiziert, der hat die ultimative Anla-
gechance. Problematisch ist, dass
die wenigsten in diese Richtung
qualifizieren.

M Wie soll man denn in Kerneuropa
oder die USA investieren?

Wer keine Schwankungen liebt,
sollte nur in Staatsanleihen der be-
sagten Linder Kerneuropas sowie
Norwegens, Kanadas und Austra-
liens investieren.

M Staatsanleihen galten lange als
sicherer Hafen. Das ist inzwischen
auch iiberholt.

Der Unterschied liegt darin, ob Sie
eine Staatsanleihe aus Luxemburg
oder Deutschland haben oder eine
aus Portugal, Italien oder Griechen-
land. Das hat schon immer einen
Unterschied gemacht. Auch bei
Staatsanleihen muss man dieselben
Qualitditsmerkmale ansetzen wie
bei Unternehmen und die Frage
nach der Nachhaltigkeit des Ge-
schiftsmodells stellen.

M Ist die Frage nach der Nachhal-
tigkeit bei Staaten nicht ein wenig
schwierig?

Deutschland oder Luxemburg ha-
ben doch ein nachhaltiges Ge-
schiftsmodell. Das Grofherzogtum
bringt es fertig, spezielle Leistun-
gen anzubieten, diese Leistungen
immer wieder abzufordern, daraus
Steuern zu generieren und sich da-
mit hervorragend zu positionieren.

M Sie haben bei den Uberlebenden
geografisch die Schwellenldnder au-
Ber Acht gelassen. Asien gilt als der
Wachstumsmarkt. Was halten Sie
von den sogenannten Emerging Mar-
kets?

Sehr viel. Wir sprechen allerdings
nicht mehr von Emerging Markets,
sondern von reifen Industrienatio-
nen, neuen und aufstrebenden
Industrielindern sowie anschlie-
fend von Oasen-Lindern wie Lu-
xemburg oder Singapur. Kleine
Linder, die wichtig sind und wirt-
schaftlichen Einfluss nehmen.

M Sind Staatsanleihen aus aufstre-
benden Landern angesichts robuster
volkswirtschaftlicher Fundamental-
daten zu empfehlen?

Ja, aber viele dieser Linder geben
gar keine Anleihen aus, weil sie
keinen Kapitalbedarf haben, schon
gar nicht in einer auslindischen
Wihrung. Anleihen in lokaler Wih-
rung sind sehr gefragt. Die lokalen
Wihrungen wurden durch die
starke Nachfrage in den letzten Jah-
ren extrem aufgewertet und sind
zum Teil inzwischen iiberbewertet.
Das massive Interesse erschwert es
den Regierungen, die Aufwertung
zu driicken. Da klingeln bei mir die
Alarmglocken. Es gibt noch Linder,
die nicht so begehrt sind, wie z.B.
Mexiko. Der Peso ist sehr interes-
sant. Es werden allerdings kaum
langlaufige Papiere emittiert.

M An den Borsen gehdrt es zum
alltdglichen Bild, dass Kurse heute
um vier Prozent fallen und morgen
um drei Prozent steigen. Kann man
noch in Aktien investieren?

Ja, aber es gelten dieselben Prinzi-
pien: Qualitit, Qualitit, Qualitit.
Gerade die groflen Schwankungen
haben die insbesondere von Hedge-
fonds vertretenen Trend-Strate-
gien ad absurdum gefiihrt. Der
Trend wechselt mehrmals am Tag,
eine klare Richtung ist nicht mehr
zu erkennen. In so einer Situation
ist Qualitit noch wichtiger.

B Was ist denn Qualitdt? Ist das
eine bestimmte Branche, sind das
Betriebe mit hohem Absatzanteil
in Asien?

,Wer sein Geld
auf dem Spar-
buch anlegt,
investiert nur in
Papier*, meint
Franz Schulz.
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Die Borsianer schauen heute viel zu
sehr auf den Trend und das fiihrt zu
extremen Schwankungen. Es muss
zunichst einmal gepriift werden, ob
ein nachhaltiges Geschiftsmodell
vorhanden ist, mit dem sich auch
die nichsten zehn bis 20 Jahre Er-
trige generieren lassen. Eine Bran-
che, die ganz sicher nicht diesem
Kriterium entspricht, sind Banken,
Versicherungen oder Riickversi-
cherungen. Eine Branche, die auf
jeden Fall auf ihre Kosten kommt,
ist hingegen der Anlagebau und
Infrastrukturanbieter. Auf der Ge-
winnerseite sind Unternehmen wie
z.B. Siemens, die Produkte anbie-
ten, die nicht von heute auf morgen
kopiert werden konnen.

M Was ist mit Konsumgiitern?

Auch Konsumgiiter gehdren dazu.
Allerdings gilt es zu unterscheiden,
zwischen denjenigen, welche die
Zukunft erkannt haben wie Nestlé
und denen, die seit 20 Jahren das-
selbe anbieten wie Unilever oder
Kraft Foods. Nestlé fiihrt z.B.
schrittweise kiinstliche Aromen zu-
riick. Leichte und gesunde Kost -
Trend-Food - ist gefragt. Auch Da-
none macht das richtig.

M Im Zuge der Euro-Krise war viel
zu lesen iiber Anlagen in Schweizer
Franken. Was ist von Fremdwah-

rungsanlagen insgesamt zu halten?

Fiir ein grofleres Vermdogen, kon-
nen Fremdwihrungen durchaus in-
teressant sein. Fiir kleinere Sum-
men sehe ich Probleme. Der
Schweizer Franken ist aus wohl
iiberlegten Griinden an den Euro
gebunden worden. Das Risiko, mit
der Anlage in Schweizer Franken
Geld zu verlieren, ist damit sehr
hoch. Die Eidgenossen denken iiber
eine weitere Abwertung nach. Wer
vor geraumer Zeit aus Angst in die
Schweizer Wihrung investiert hat,
muss bereits Verluste von zehn
Prozent in Kauf nehmen. Die Kunst
war es, vor der extremen Uberbe-
wertung auszusteigen.

M Viel wird auch von Gold gespro-
chen. Gold gilt als Krisenwahrung,
hat aber im Grunde keinen volks-
wirtschaftlichen Wert. Was halten
Sie von Gold und Edelmetallen?

Edelmetalle finde ich interessant
und zukunftsreich. Das Edelmetall
Gold hat allerdings seinen indus-
triellen Nutzgrad weit {iberschrit-
ten und ist preislich daher {iiber-
bewertet. In dieser Dimension wird
Gold rein volkswirtschaftlich nicht

Im Finanzmarkt spielen die Erwartungen der Anleger eine grofie Rolle: Steigende
Kurse an den Borsen werden auch als bullisches Verhalten einer Kursentwick-

lung bezeichnet.
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bendtigt. Ich rate davon ab, Gold
fiir das Erzielen einer besseren
Rendite beizumischen. Gold unter-
steht derselben Volatilitit wie Ak-
tien. In den Edelmetallen, die als
Rohstoffe industrielle Bedeutung
haben, steckt langfristig mehr Po-
tenzial. Ich empfehle hier einen
Blick auf die grofen Rohstoffkon-
zerne wie BHP und AAC.

Bl Wenn Wertpapiere an Attraktivi-
tdt einbiiBen, sind reale Werte ge-
fragt. Gehoren Immobilien zu einer
ausgewogenen Vermdgensanlage?
Was ist mit Wein, Kunst oder
Uhren?

Auch hier ist Qualitit das allererste
Kriterium. Im Bereich Immobilien
sind das Figentumswohnungen in
Top-Lagen, deren Preise jedoch be-
reits den Boden verloren haben.
Gewerbeimmobilien sind eine
wachsende Zeitbombe, bedingt
durch die wirtschaftliche Dynamik.
Offene oder geschlossene Immobi-
lienfonds halte ich fiir hochgradig
riskant. Weinfonds halte ich fiir
Quatsch. Das ist genauso ein Mode-
trend wie Kunst oder Uhren.

M A propos Fonds, sind Investment-
fonds im Vergleich zur direkten Ak-
tien- oder Anleiheanlagen die bes-
sere Alternative?

Wenn man den richtigen Fonds hat,
auf jeden Fall.

B Wie soll denn ein Kleinanleger in
dem Angebot den richtigen Fonds
finden?

Es gibt etwa 32 000 Fonds allein in
Europa. Dennoch ist es relativ
leicht, mit Hilfe von Online-Daten-
banken das richtige Produkt zu
finden. Ein Kriterium ist die Lauf-
zeit. Der Fonds sollte mindestens
schon drei Jahre existieren. Ganz
wichtig ist das Verhiltnis von Ren-
dite und Volatilitit. Da trennt sich
schon die Spreu vom Weizen.
Dann schauen Sie in die Anlagen
der Fonds. Wenn Sie auf dem Fact-
Sheet der Fondsgesellschaft nicht
die Papiere finden, in die investiert
wird, lassen Sie die Finger davon.
Wer auf Nachfrage keine Angaben
machen will, scheidet ebenfalls
aus. Viele in der Branche meiden
die absolute Transparenz und be-
schrinken sich auf das gesetzlich
Geforderte.

M Als sicherste Geldanlage gilt das
Sparbuch, doch die Inflation frisst
die magere Verzinsung auf. Soll man
sein Geld aufs Sparbuch bringen?

Wer sein Geld auf dem Sparbuch
anlegt, investiert nur in Papier.
Wenn die Wiahrung Pleite geht, ist
das Geld futsch. Beim Blick in die
Geschichte - zuletzt Brasilien 1994
und Argentinien 2001 - sowie an-
gesichts der aktuellen Euro-Krise
kein allzu unwahrscheinliches Sze-
nario. Es ist ein Trugschluss zu
glauben, dass ein Sparbuch sicher
ist.
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EU-Bankenaufsicht fiirchtet Kreditklemme fiir Banken 2012

London. Die Europiische Bankenauf-
sicht EBA sieht fiir die Banken in
Europa einen gigantischen Refinan-
zierungsbedarf im kommenden Jahr.
Gleichzeitig stiinden die Banken
aber vor dem Problem, dass der
Markt weitgehend eingefroren ist,
sagte der Chef der Bankenaufsicht

am Mittwoch. Im kommenden Jahr
wiirden in Europa Banken-Anleihen
im Volumen von 700 Mrd. Euro
fallig, sagte EBA-Chef Andrea Enria
auf einer Konferenz in London. ,,Es
ist wichtig, dass ein Grofteil davon
erneuert wird“, forderte er. Dazu
miisse der Markt wieder funktionie-

ren. Der Zugang der Banken Europas
zu mittel- und langfristigen Finan-
zierungen sei aber verschlossen. En-
ria forderte entschieden eine L&-
sung des Problems. Nur mit einer
weiteren Kreditvergabe der Banken
an Unternehmen konne eine lange
Rezession verhindert werden.

Gleichzeitig verwies der Behor-
den-Chef auf die Fehler der Ver-
gangenheit. Im Jahr 2008 habe die
Politik sich dafiir entschieden, dass
die nationalen Regierungen die
Banken unterstiitzen. Er glaube,
dies sei keine weise Entscheidung
gewesen, sagte Enria. (dpa)
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