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«KAUFEN SIE DIE AKTIEN, AN
DENEN SIE FREUDE HABEN»

Der Okonom Reiner Eichenberger iiber das Anlegen an den Bérsen,
Starinvestor Warren Buffett und legales Insiderwissen.

INTERVIEW: MARC FORSTER
BILDER: PHILIPPE ROSSIER/BLICK

Herr Eichenberger, sind Sie selbst
am Aktienmarkt investiert?

Ja, selbstverstindlich. Wenn Sie lidnger-
{ristig anlegen wollen, ergeben Aktien im-
mer die besten Renditen. Mein Grundsatz
ist auch, dass man so anlegen soll, wie es
Spass macht.

Ist das nicht etwas halsbrecherisch?
Nein, keineswegs. Fiir die Borse gilt: In ei-
nem effizienten Markt fliessen alle Infor-
mationen in das Marktgeschehen ein. Der
Marktpreis ist ein kluges Aggregat allen
gesellschaftlichen Wissens. Bekanntlich
kann man deshalb die Borse nicht syste-
matisch tibertreffen. Tatsdchlich kann man
sie aber auch nicht systematisch untertref-
fen. Wenn man das kénnte, miisste man die
Strategie nur umkehren, und schon wiirde
man die Borse schlagen. Also unméglich.
Wenn also ein Anlageberater Thnen eine
einzelne Aktie speziell empfiehlt oder da-
von abriit, will er nur an Ihnen verdienen.

Hat man nicht bloss auch Pech, wenn
ein Investment 40 Prozent verliert?

Na ja, an der Borse regieren kurzfristig
Pech und Gliick. Fragen Sie sich Folgen-
des: Soll ich in gut oder schlecht gefiihrte
Unternehmen investieren? Die meisten
wiirden sagen: natiirlich in gut gefiihrte.
In der Tat sind jedoch die Renditeerwar-
tungen bei beiden Arten von Unternehmen
gleich. Eine schlecht gefiihrte Firma wird
weniger Dividende bezahlen, aber dies ist
im Aktienpreis ja schon enthalten. Geld ist
bei beiden Féllen von Firmen gleich gut in-
vestiert. Alles Weitere ist Pech und Gliick.

Brauche ich dann uberhaupt Anlage- Reiner Eichenberger: «Wenn ein Anlageberater Ihnen eine einzelne Aktie speziell
berater, Analysten, Chief Investment empfiehlt oder davon abrit, will er nur an Ihnen verdienen.»
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Officers und Marktstrategen?
Vermogensverwalter sollten das Kunden-
profil und die Risikofihigkeit der Kunden
kennen. Bei einer Aktienberatung muss der
Berater wissen, welche Vermégenswerte
sonst vorhanden sind. Er muss das Ein-
kommenspotenzial und Humankapital des
Kunden einschétzen. Zu einer kundenge-
rechten Beratung gehort auch, dass Aktien
gestreut und Risiken optimiert werden.

Sie loben somit das klassische Private
Banking, von dem es immer heisst, es
sei auf dem absteigenden Ast?

Es gibt sehr unterschiedliche Arten von
Privatbankern. Wenn ein Anlageberater zu
hiufigem Handel anweist, dann will er Sie
in erster Linie ausbeuten, denn die Bank
und der Berater verdienen am Handel mit.
Als Kunde einer Privatbank schauen Sie
am besten zuerst auf das Gebiihrenmodell.

Wie soll man bei Aktien vorgehen?
Wenn Sie Freude an Automobil-Aktien ha-
ben, kaufen Sie diese. Sie sollten aber wis-
sen, wie das Klumpenrisiko ausbalanciert
werden kann. Dabei hilft sicherlich ein gu-
ter Anlageberater. Ich selbst halte Aktien
lange. Hiufiges Handeln bringt nur hohere
Kosten. Aber wenn Sie gerne handeln, tun
Sie es. Es kostet nur die Gebiihren.

US-Investorenlegende Warren Buffett
ist mit «Buy and Hold» reich gewor-
den. Ist er Vorbild?
Buffett hatte zum Teil
einfach Gliick. Mit sei-
ner Marktmacht, seiner
Fihigkeit, Risikokapi-
tal zu vergeben und der
Rolle als Grossinvestor
profitiert er von einem
Wissensvorsprung,
eine Art legales Insi-
derwissen. Leute wie er konnen die Borse
zu einem gewissen Grad voraussehen, aber
ich kann als normaler Anleger nicht von
seinem Wissen profitieren. Im Preis von
Berkshire Hathaway, der Aktie von Buffett,
ist bereits das Marktwissen drin, dass Buf-
fett ziemlich erfolgreich ist. Dadurch ist
diese Aktie nicht besser als andere.

Was ist «legales» Insiderwissen?
Ein Beispiel sind Banken, die ihre Ab-
schliisse vorbereiten. Sie sehen ja ihre ei-

«Leute wie Warren
Buffett konnen
die Borse zu einem
gewissen Grad
voraussehen.»
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genen Zahlen. Sie konnen dann abschét-
zen, wie die Lage bei dhnlich strukturierten
Banken ist, und entsprechend Bank-Aktien
kaufen oder verkaufen. Der Markt lisst
sich so etwas voraussehen. Nur: Wer die-
ses Wissen hat, gibt es natiirlich nicht gra-
tis weiter. Mich als langfristig orientierten
Anleger interessieren sowieso weniger Un-
ternehmensberichte, sondern vielmehr die
grundlegenden langfristigen 6konomischen
Zusammenhinge. Da sind noch systemati-
sche Gewinne moglich, weil der Markt und
die Marktpreise die sehr langfristige Ent-
wicklung nicht voll spiegeln.

Als Okonom haben Sie kontrovers
argumentiert, dass der starke Fran-
ken die Schweiz reicher mache.
Okonomen schauen immer auf Kosten und
Nutzen oder wigen Vorteile und Nachteile
ab, Nicht-Okonomen und Interessenvertre-
ter heben zumeist nur Nachteile oder nur
Vorteile hervor. Der starke Franken bringt
Nachteile fiir die Produktion, aber noch
viel grissere Vorteile fiir den Konsum. Wir
importieren billiger, so sinken die Kosten
fiir Konsum und Vorprodukte.

Geht diese Rechnung auf?

Ja, und wie! Seit der Aufwertung produzie-
ren wir ein bisschen weniger, arbeiten also
weniger, konsumieren aber dank tieferen
Importpreisen mehr, und die Handelsiiber-
schiisse und damit die gesellschaftlichen
Ersparnisse haben erst
noch zugenommen.
Weniger arbeiten, mehr
konsumieren und mehr
sparen: ein Schlaraf-

fenland!

Niitzt dies nicht
zuniichst vor allem
den Unternehmen?
Die importierenden Unternehmen geben
die tieferen Preise an den Konsumenten
weiter. Selbst wenn sie das nicht vollum-
finglich tun, bleibt der Wihrungsgewinn
beim Unternehmen, also in der Schweiz.

Was bleibt dem Konsumenten iibrig?

Der starke Franken erhoht die Kaufkraft,
womit im Grunde genommen eine Forde-
rung der Gewerkschaften nach héheren
Lohnen schon erfiillt ist. Eine starke Wih-
rung ist Gold wert: Wire der Franken un-
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endlich stark, konnten wir fiir einen Fran-
ken die Welt kaufen. Das wire super.

Die gefiirchtete Deflation bezeichnen
Sie auch als Vorteil. Mit welcher
Begriindung?

Der Staat verdient an der Inflation, weil wir
bei den Kapitaleinkommen Steuern auf den
Nominalertrigen bezahlen. Die Realzinsen
sind aber um den Wert der Inflation tiefer
als die Nominalzinsen. Dadurch haben An-
leger netto eine Negativrendite, weil durch
die Inflation aufgeblihte Gewinne besteu-
ert werden. Null Inflation oder eine leichte
Deflation wirken dem entgegen.

Ist der Konsumaufschub als Folge
von Deflation nicht ein Risiko?
Konsumaufschub héngt nicht von der Infla-
tions- oder Deflationsrate ab, sondern vom
Realzins. Wenn man auf dem Bargeld eine
hohe Realverzinsung hat, dann behilt man
es. Historisch ist der Realzins bei 1,5 Pro-
zent. Wenn die Deflation nicht unter minus
1,5 Prozent geht, ist bei einem Nominal-
zins von null der Realzins weiter in einem
normalen Rahmen. Daher bleibt das Kon-

sumverhalten normal.
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