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Ein Anlage-
Buch sorgt fiir

Bodenhaftung |

Buchkritik Vermogensverwalter Pirmin Hotz rechnet
mit seiner Branche ab - ein Breitband-Antibiotikum
flr verunsicherte Anlegerinnen und Anleger.

FREDY HAMMERLI

ein Buch {iber vierzig Jahre

Erfahrung im Finanzgeschift

betitelt Pirmin Hotz, Vermo-

gensverwalter aus Baar ZG, mit

«Uber die Gier, die Angst und
den Herdentrieb der Anleger». Das tont
nach Anlegerschelte. Aber eigentlich ist es
viel mehr eine Watsche an die rosafarbene
‘Wange seiner Berufskollegen. Wobei die
ménnliche Form hier fiir einmal gentigt.
Denn weibliche Vermogensverwalterin-
nen scheint es im Universum des Zuger
Altmeisters nicht zu geben.

An den Koryphéen seiner Branche lasst
er kaum ein gutes Haar: Ob Burkhard
Varnholt, Felix Zulauf, Daniel Kalt, Heiko
Thieme, Christian Gattiker oder Marc Fa-
ber - all diese Gurus seien «fiir den Schred-
der», ihre Prognosen nichts wert. Was
Hotz nicht daran hindert, Thieme ein paar
Seiten spiter als Zeugen zu zitieren, wenn
es darum geht, eine eigene

So ist auch leicht versténdlich, dass Hotz
Indexfonds (ETF) fiir ein ausgezeichnetes
Instrument hilt: Sie seien kostengiinstig
und brichten per se eine gute Diversifizie-
rung mitsich.

Warum dies allerdings nur fiir ein
Anlagevolumen von «deutlich unter 1 Mil-
lion Franken» gelten soll, ist dagegen
etwas weniger verstandlich. Hotz argu-
mentiert mit dem Klumpenrisiko, das
viele Indizes mit sich bringen. Etwa die
Hightech-Giganten im Nasdaq oder Nest-
1é/Roche/Novartis im SMI. Viele Indizes
verringern dieses Risiko allerdings, indem
sie einzelnen Titeln ein Maximalgewicht
beimessen. Der SLI beispielsweise kappt
die drei Schweizer Schwergewichte bei
9 Prozent.

Hotz kritisiert weiter, dass ein Index
immer auch schwache Titel enthalte, wel-
che die Performance des Gesamtindex
nach unten zogen. Es gelte darum, die
qualitativ hochstehenden Titel herauszu-

filtern. Das ist wohl wahr.

These zustiitzen («DerPessi-  Pjrmin Hotz gibt Doch folgt man Hotz’ Logik,
mist ist der einzige Mist, auf P ist es gerade unmoglich vor-
dem nichts wichst.»). Denn freImUtlg zu, er auszusagen, welches denn
Hotz outetsich als unverbes- ~ Selbst habe noch die Aktien sind, die man
serlicher Optimist, der mit i kiinftig meiden oder suchen
Vorliebe genau dann kauft, keinen Crash sollte. Er selbst habe «jeden-
wenn die Aktienkurse nach vorausgesehen. falls noch nie einen Crash

unten sausen: «Nur Optimis-

ten kaufen zu frith. Pessimisten kaufen
niel», lautet sein Credo als «Contrarian»
und er erteilt damit auch allen eine Ab-
sage, die auf das «richtige» Timing setzen.
Laut Hotz purer Voodoo-Zauber, das rich-
tige Timing trifft man nie - und wenn
doch, nur dank Zufall. ﬁherhaupt erinner-
tenihn die Finanzmirkte an «ein Haifisch-
becken, in dem es von Zockern, Blendern
und Abkassierern nur so wimmelt».

Sich selbst versteht Hotz dagegen als
«Vollblutunternehmer mit hoher Affinitit
zur akademischen Forschung». Er sieht
sich als Vertreter der Modernen Portfolio-
theorie in den Fussstapfen der Nobel-
preistrager Harry Markowitz, William
Sharpe und Eugene Fama. Das wirkt
manchmal etwas bemiiht und bemiihend.
Aberimmerhin versteht es Hotz, auch mal
lustvoll und selbstkritisch von den eige-
nen Unzuldnglichkeiten zu berichten -
etwa, wenn er erzihlt, wie er als Frischling
mit seinem ersten Aktienengagement
(«Kodak») Schiffbruch erlitten hatte oder
seinen ersten Kunden im Pyjama empfing,
weil er verschlafen hatte.

Aktien und nichts als Aktien

Seine eigene Anlagephilosophie ist so
simpel wie erfolgreich: Aktien, Aktien und
nochmals Aktien - vorausgesetzt, der An-
lagehorizont betrdgt mindestens zehn
Jahre und die Anlagestrategie wird so lan-
ge auch durchgehalten. Mit vielen Grafi-
ken untermauert Hotz, dass Aktien iiber
langere Zeitrdaume mit Abstand die profi-
tabelste Anlageklasse sind (siehe Grafik
unten). Innerhalb des Aktienuniversums
macht Hotz kaum Unterschiede. Wichtig
ist ihm einzig eine breite Diversifikation.

vorausgesehen», gibt Hotz
freimiitig zu. Das iiberlasse er Crash-Pro-
pheten, die ja dann selbstredend irgend-
wann Recht erhalten.

Viel Hokuspokus

Da versteht es sich fast von selbst, dass
Hotz auch nichts von Charttechnik halt
(«Placebo-Effekt»). Der Grund: Die Mark-
te funktionierten sehr effizient und alle
Informationen seien bereits eingepreist.
Darum schaffe es auch kein Fondsmana-
ger langfristig, den Index zu schlagen.
Allerdings scheint der wissenschaftsaffine
Hotz zu verkennen, wie stark die Markt-
psychologie spielt. Charttechnik mag
tatséchlich «pseudowissenschaftlicher
Hokuspokus» (Hotz) sein. Doch wenn
geniigend Investoren daran glauben, so
haben einschligige Charts einen Einfluss
auf das Anlageverhalten.

Dasselbe gilt fiir den (Irr-)Glauben,
dass steigende Kurse weiter anziehen und
fallende Kurse weiter sinken wiirden. Ob-
jektiv spricht nichts dafiir. Aber wenn ge-
niigend Anleger davon iiberzeugt sind, so
erfiillt sich die Prophezeiung. Dies ist der
Grund, warum die Momentum-Strategie
vielfach funktioniert - auch wenn deren
Anhénger das nie zugeben wiirden.

Neben Aktien setzt Hotz lediglich noch
auf Immobilien - vor allem, wenn es um
das Wohlbefinden in den eigenen vier
‘Winden geht. Als Anlage sieht Hotz Im-
mobilien ebenfalls kritisch, auch wenn sie
langfristignach Aktien die zweitbeste Ren-
dite bringen: Immobilien sind illiquid
und ihre hohe Performance erzielen sie
nur, weil sie in der Schweiz und auch in
vielen anderen Lidndern {iblicherweise
mit einem hohen Anteil an Fremdkapital

Aktien schlagen alle anderen Anlageklassen
Goldpreisentwicklung (logarithmiert) seit 1982 im Vergleich
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gekauft werden. In den Augen von Hotz
«reine Spekulation». Er hat nach eigenem
Bekunden noch nie eine Anlage «auf
Pump» getitigt.

Vermdgensverwalter sahnen ab
Obligationen akzeptiert Hotz, um Ka-
pital kurzfristig einigermassen sicher zu
parkieren. Langfristig bringen sie ihm ge-
messen am Risiko zu wenig Rendite. Gold
taugt in seinen Augen noch nicht einmal
als Versicherung fiir den dussersten Not-
fall. Gold sei nur etwas «fiir notorische Un-
tergangs-Apologeten». Hedgefonds, Abso-
lute Return oder strukturierte Produkte
sind in den Augen von Hotz vollends nur
da, um Bankhduser und Vermogens-
verwalter reich und die Anleger arm zu
machen. Selbst Private Equity oder Infra-
strukturanlagen brachten weniger als nor-
male Aktienanlagen, und dies bei einem
Investitionshorizont, der bis zu 25 Jahre
umfassen kann. Das ldsst sich anhand von
Statistiken und Charts trefflich zeigen.
Auch zum Bitcoin, der Hotz an die «Spe-
kulationsblasen wie die Tulpenmanie» er-

innert, findet sich in seinem Buch selbst-
verstidndlich einer. Er hort Ende 2020 bei
rund 10000 Dollar auf. Auch wenn der
Kurs des Bitcoins in der Zwischenzeit weit
{iber 50 000 Dollar gestiegen ist, ist anzu-
nehmen, dass die Skepsis und die Vor-
behalte von Hotz gegeniiber der Krypto-
wihrung die gleichen geblieben sind.

Mit Genuss lesen sich die Kapitel, in de-
nen Hotz mit seiner Gilde der Vermdgens-
verwalter abrechnet. Gierig seien sie, nach
Bestandesprovisionen, Vertriebsentschd-
digungen, Retrozessionen und Finder’s
Fees. Geldverwalter, die einzig vom Hono-
rar ihrer Kunden lebten, miisse man «nach
wie vor mit der Lupe suchen», bemingelt
Hotz zu Recht. Mehr als 1,2 Prozent des
Vermdgens sollten die Gesamtkosten fiir
Verwaltung, Transaktionen und Depot-
gebiihren gemiss Hotz nicht betragen. Er
selbst gehort selbstredend zu diesem klei-
nen, aber feinen Club von Unabhéngigen,
die nur die Interessen ihrer Klientel im
Auge haben. Hotz: «Bezahlen Sie Threm
Vermdgensverwalter eine faire Gebiihr,
aber bezahlen Sie ihn nur einmal!»

UBER DIE GIER, DIE ANGST
UND DEN HERDENTRIEB
DER ANLEGER

«Uber die Gier, die Angst und

den Herdentrieb der Anleger»,
Finanzbuch Verlag, Miinchen 2021,
etwa 40 Franken.



