FLGHNELELTTE LU Roland Schwab, Jolimont Value Fund, zu Value investing und Retrozessionen

«Gut, dass nun Klarheit herrscht»

Roland Schwab, Kraemer, Schwab & Co:

«Neue Anlageopportunitdten suchen und
unnotige Risiken vermeiden.» BILD: PD

Herr Schwab, was veranlasst eine
Vermaogensverwaltungsgesellschaft, einen
Publikumsfonds zu lancieren — warum
sind Sie unter die Fondsanbieter gegangen?
Seit 1990 beraten wir eine private Anla-
gegesellschaft, die einen guten Leistungs-
ausweis hat: Mit einer jdhrlichen Rendite
von 9,35% hat sich das urspriingliche In-
vestment in sechzehn Jahren vervierfacht,
dies bei einer Standardabweichung von
nur 10,7%. Mit dem offentlichen Jolimont
Value Fund, den wir am 1.Mirz 2005
zusammen mit der EFG Bank aufgelegt
haben, kénnen wir dieses Konzept einem
grosseren Anlegerkreis anbieten.

Ist der Fonds nicht doch in erster
Linie fiir Ihre Kunden gedacht? Wo liegen
fiir diese die Vorteile der Fondsldosung
gegeniiber der direkten Vermogensverwal-
tung?

Nein, mit dem Fonds sprechen wir
nicht primér unsere Kundschaft an, son-
dern vor allem aussenstehende, breitere
Anlegerkreise, die zum Beispiel im Rah-
men eines Multi-Manager-Ansatzes inves-
tieren. Wir richten uns aber auch an Leute,
deren Finanzkraft fiir die direkte Ver-
mogensverwaltung zu klein ist. Denn der
Fonds offeriert schon ab kleinen Betrdgen
Zugang zu einem professionell gemanag-
ten und breit diversifizierten Portfolio mit
einem guten Track record. Ausserdem ist
der Publikumsfonds ein perfektes Aus-
héngeschild, um neue Kunden auf uns
aufmerksam zu machen.

Mit einem Vermdgen von 8,5 Mio. €
ist Ihr Fonds noch klein. Wie sieht es aus
Sicht der Investoren mit den Kosten aus —
ist die Fondsldsung tatséichlich billiger?
Nein, in diesem Fall ist die Fondslosung
nicht billiger, denn die vielen Vorschriften
zum Schutz des Anlegers erh6hen die lau-
fenden Kosten eines Fonds. Wir sind aber
tiberzeugt, langfristig eine gute Rendite zu
erzielen, die die Kosten rechtfertigt. Der
Fonds ist ja noch sehr jung und befindet
sich erst im Aufbau. Auf Basis unserer lang-
jahrigen Erfahrung mit der privaten Anla-

Value-Manager

Mit einem verwalteten Vermogen von
rund 1,3 Mrd. Fr. zahlt Kraemer, Schwab
zu den grossten unabhéngigen Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften in der
Schweiz. Gegriindet wurde das Unter-
nehmen mit Sitz in Zug im Jahr 1983
von den Anlagespezialisten Roland
Schwab und Xavier Kraemer. Kraemer,
Schwab war 1986 eines der Griin-
dungsmitglieder des VSV, des Verbands
Schweizerischer Vermdogensverwalter.
Da Unternehmen pflegt den wertorien-
tierten Anlageansatz nach dem Vorbild
von Warren Buffett. Es managt den am
1. Mérz 2005 lancierten, in der Schweiz
zum Offentlichen Vertrieb zugelassenen
Jolimont Value Fund, der weltweit in
Aktien und Obligationen investiert. Ziel
ist eine Rendite, die «<komfortabel» tiber
der Inflationsrate liegt. Bis zu 40% des
Vermdgens konnen in Obligationen in-
vestiert werden. Grosste Positionen sind
Heineken (6,8%), Hannover Riick (3,5%)
und Berkshire Hathaway (3,4%). FS

gegesellschaft, die ein Vermodgen von 85
Mio. Fr. aufweist, rechnen wir auch hier
mit einer sukzessiven Optimierung respek-
tive einem stetigen Vermdgenszuwachs.

Der Name Ihres Fonds lisst auf
einen Aktienfonds schliessen. Doch laut
dem Reglement kann er in Aktien und ODli-
gationen investieren. Handelt es sich somit
um einen Anlagestrategiefonds, der die
Asset allocation Ihres Hauses spiegelt?

Ja, das stimmt. In erster Linie wollen
wir ein positives Resultat erreichen und
moglichst keine Verluste machen. Die Obli-
gationen erbringen in guten und schlech-
ten Zeiten einen Ertrag und stabilisieren
dadurch die Resultate. Je nach Attrakti-
vitdt konnen wir mehr oder weniger in
Aktien oder Obligationen investieren. Im
Obligationensegment kaufen wir {ibrigens
meistens hoher rentierende Anleihen von
Schwellenldndern.

Inwieweit kommt das wertorien-
tierte Anlagekonzept, das Value investing,
in Ihrem Fonds zum Tragen?

Ich bin seit langem ein Anhdnger von
Warren Buffett. 1982 horte ich zum ersten
Mal von einem amerikanischen Portfolio-
manager Buffetts Name. In der Folge stu-
dierte ich den Jahresbericht von Berkshire
Hathaway und kaufte meine erste Aktie
fiir 520$. Thr Wert ist bis heute auf
90 000 $ gestiegen. Seither war Berkshire
immer eine der grossten Investitionen in
jedem unserer Depots. Ich studiere regel-
maéssig die Resultate und die Neuerwer-

Retrozessionen werden
in der Regel nur fiir
hohere Volumen ent-

richtet, die ein Normal-

kunde kaum erreicht.

bungen von Berkshire. Die stindige Suche
nach neuen Anlageopportunitdten, das
Vermeiden unnoétiger Risiken und die re-
gelmdssige Analyse bestehender Engage-
ments auf ihre Anlageeignung bilden die
Basis fiir unseren langfristigen Erfolg.

Es féllt auf, dass viele erfolgreiche
Fonds dem Value-Konzept verpflichtet sind.
Warum ist dieses offensichtlich iiber einen
ldingeren Zeitraum so iiberlegen, und wie
wenden Sie es an?

Bernard Baruch, Benjamin Graham und
Warren Buffett zeigen, dass es ein gutes
analytisches Auge braucht, um 6konomi-
schen Wert zu erkennen, und ein eigenes,
unabhéngiges Denken, um sich von der
vorherrschenden Marktstimmung 16sen
zu konnen. Breitet sich Pessimismus aus,
wie dies jetzt der Fall ist, wird der Value-
Investor zuversichtlich und kauft. Je tiefer
der Preis, desto besser fiir den Kdufer. Um-
gekehrt werden wir in Boomphasen vor-
sichtiger und kritischer als die {ibrigen
Marktteilnehmer. Der Value-Investor ist
fast immer ein langfristiger Anleger und
sucht nicht den kurzfristigen Erfolg. Es ist
nicht einfach, sich gegen den herrschen-
den Markttrend zu stemmen, denn man
ist oft allein, aber langfristig ist dieser
Ansatz dusserst profitabel.

Ihr Fonds setzt sich im Moment aus
50% Aktien, rund 30% Obligationen und
13% Liquiditdit zusammen. Was kann man
aus dieser Asset allocation fiir Ihre Beurtei-
lung der Marktaussichten schliessen?

Der Aktienmarkt muss nach den Boom-
jahren von 1982 bis 2000, in denen der
Dow Jones Industrial von 1000 auf 12 000
avanciert ist, eine Verschnaufpause ein-
legen. Zinsen und Inflation waren sehr
tief, nun steigen sie wieder. Die Profitabili-
tat der Wirtschaft ist im Moment sehr
hoch, doch es ist fraglich, ob sie nicht wie-
der sinken wird. Das deutet darauf hin,
dass der Borsentrend eher flach sein wird,
wie von 1966 bis 1982, als der Dow lange
Zeit zwischen 800 und 1000 schwankte.
In dieser langfristigen Seitwartsbewegung
nutzen wir jeweils Phasen von Schwiche
und Pessimismus, um zu kaufen.

Wie sieht Ihr Borsenszenario fiir
den Rest dieses Jahres aus? Was wird den
Gang der Aktienmdirkte in den ndchsten
Monaten bestimmen?

Grundsitzlich weiss ich nicht, was die
Borse machen wird, und versuche schon
gar nicht, es zu erraten. Wir suchen und
analysieren Gesellschaften, die langfristig
ihren Gewinn halten und steigern kénnen,
und warten, bis die Aktienkurse auf ein
attraktives Niveau fallen. Dann kaufen wir
sie und beteiligen uns an ihrem Erfolg.

Wo sehen Sie die grossten Risiken?

Hohere Ol- und Rohstoffpreise, eine an-
ziehende Inflation und steigende Zinsen
sind die grossten Gefahren. Hohere Zin-
sen verlangen hohere Gewinnrenditen auf
Aktien, was zu tieferen Aktienkursen fiihrt.
Ich sehe auch Probleme im Boom der Deri-
vate, der alternativen Anlagen und der
Hedge funds. Da in diesen Produkten die
Kommissionen sehr hoch sind, werden
sie von gewissen Vermittlern gerne ihren
Kunden verkauft. Das diirfte fiir viele In-
vestoren enttduschend enden.

Unter welchen Voraussetzungen
werden Sie die Aktienquote erhéhen? Ist
sie mit gegenwdrtig 50% fiir Ihren Fonds
eher tief oder hoch?

Fiir den Jolimont Value Fund sind 50%
eine eher tiefe Aktienquote. Fallen die
Kurse, kaufe ich mehr Aktien, behalte aber
immer auch eine Liquiditétsreserve.

Und wann ist wieder eine defensive
Strategie angebracht?

Sie ist vor allem in Boomjahren ange-
bracht, wenn die Aktien iiberbewertet sind.
Gegenwadrtig sind viele Bewertungen rea-
listisch; einige Sektoren, wie zum Beispiel
gewisse Finanzwerte und amerikanische
Blue chips, sind eher giinstig eingestuft.

Sie sind schon sehr lange im Vermo-
gensverwaltungsgeschdft. 1986 waren Sie
einer der Griinder des VSV, des Verbands
Schweizerischer Vermagensverwalter. Was
sagen Sie zur Diskussion um die Retro-
zessionen, die jiingst durch das Bundes-
gerichtsurteil ausgelost worden ist?

Von 1971 bis 1973 habe ich als erster
Teilnehmer in der Schweiz die Kurse zum
Chartered Financial Analyst - CFA — absol-
viert. Auf Grund dieser Lehrgdnge war mir
klar, dass sich Retrozessionen mit der fidu-
ziarischen Verantwortung gegeniiber dem
Kunden schlecht vertragen, es sei denn, er
wisse davon und billige sie. In der Schweiz
herrschte lange die Meinung vor, diese Ab-
machungen betrdfen nur die Banken und
die Vermogensverwalter als Vertragspart-
ner, nicht aber die Kunden. Ich bin froh,
dass hier nun Klarheit herrscht, auch wenn
es die Vermogensverwalter etwas kostet.

Somit ist es richtig, dass jetzt offen
ilber Riickvergiitungen gesprochen wird?
Besteht tiberhaupt Handlungsbedarf?

Ja, die Vermogensverwalter miissen jetzt
den Kunden die Hohe der Retrozessionen
mitteilen, und die Kunden k6énnen ent-
scheiden, was damit geschieht. Retrozes-
sionen werden in der Regel aber nur fiir
hohere Volumen entrichtet, die ein durch-
schnittlicher Privatkunde kaum erreicht.
Deshalb kann ich mir vorstellen, dass
einige Kunden die Retrozessionen mit ih-
rem Vermogensverwalter teilen, denn im
Normalfall kann er nur dank seines Ge-
samtvolumens einen Rabatt einfordern.

Und wie sieht es im Fondsgeschdift
aus? Hier — und das ist ldngst bekannt —
lduft eigentlich ohne Retros nichts!

Bei den Fonds teilt der Manager die
Managementgebiihr mit dem Vertrieb.
Die tiibrigen Gebiihren wie Bankspesen,
Fondsverwaltung, Buchhaltung und Jah-
resabschluss sollten nur die echten Kosten
umfassen. Es wére nicht im Sinne der Kun-
den, wenn Fonds nur auf Grund der ho-
hen Kommissionen ausgewdhlt wiirden.

Wie kann Ihrer Meinung nach die
Entschédigungen im Fondsgeschdift sauber
geregelt werden?

Es sollte dem Kunden gegeniiber voll-
stdndige Transparenz iiber die Kosten und
die Vergiitungen bestehen, damit er voll-
umféanglich informiert ist. Das ist bei
Funds of funds oder Hedge funds kaum
der Fall. Im Weiteren ist die wachsende
Zahl administrativer Vorschriften zwar als
Schutz fiir den Anleger gedacht, aber sie
erhohen markant die jdhrlichen Kosten
und reduzieren damit die Performance
des Fonds. Interview: Franz Schneider



