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Sturm um KV-Lehre beendet?
Bund setzt umstrittene Reform in Kraft – Banken sind zum Teil besänftigt

HANSUELI SCHÖCHLI

Knapp zwei Drittel der jungen Erwach-
senen in der Schweiz haben eine Berufs-
lehre durchlaufen. Die starke Integra-
tionskraft für breite Schichten, die Pra-
xisnähe und die vielen Möglichkeiten
desAnschlusses an höhere Bildungswei-
hen gehören zu den zentralen Erfolgs-
faktoren der Berufslehre.

Die populärste Berufslehre ist der-
zeit im Umbau begriffen. Das Staats-
sekretariat für Bildung, Forschung und
Innovation hat diese Woche die neuen
Bildungsverordnungen und Bildungs-
pläne für die kaufmännische Lehre EFZ
(dreijährig) und EBA (zweijährig) auf
Lehrbeginn 2023 in Kraft gesetzt. Dem
Entscheid gingen jahrelange Vorarbei-
ten voraus, die in den letztenMonaten in
einer lauten Kontroverse gipfelten. Für
Furore sorgte dabei vor allem der Zür-
cher Bankenverband. «Steht die Bank-
lehre vor demAus?», fragte derVerband
im Mai in einer Medienmitteilung:Wür-
den sich die Befürchtungen zu denMän-
geln der geplanten Reform bestätigen,
werde der Einstieg in die Finanzbranche
«über kurz oder lang nur noch über die
Mittel- und Hochschulen möglich sein».

Halbwegs besänftigt

Das war dicke Post. Die Bankenvertre-
ter brachten unter anderem vier Kri-
tikpunkte vor: Der direkte Anschluss
an die Berufsmaturität sei mit der ge-
planten Reform infrage gestellt; die
vorgesehene Verschiebung von klassi-
schen FächernwieWirtschaft/Recht und
Sprachen in diffuse Themenblöcke wie
«Handeln in agilen Arbeits- und Orga-
nisationsformen» gefährde die Erarbei-
tung eines breiten Grundlagenwissens;
die geplanteZusammenlegungderLern-
profile B (Basis) undE (erweitert) führe
zu einerVerwässerung der Qualität; und
die starre Koppelung der schulischen
Vertiefungsrichtungen an die Tätigkeit
im Betrieb sei nicht praxistauglich.

Die Alarmrufe der Bankbranche
kurz vor Torschluss brachte die ge-
wünschte Aufmerksamkeit in den
Medien und auch in der Politik. Grund-
legende Änderungen an der geplan-
ten Reform gab es mit Ausnahme des
Fremdsprachenthemas allerdings nicht
mehr. Dennoch zeigt sich der Zürcher
Bankenverband dieser Tage wenigstens
halbwegs besänftigt: Zentrale Beden-
ken der Branche seien nun berücksich-
tigt.Als Plus wertet die Branche dieVer-

schiebung der Einführung der Reform
von 2022 auf 2023, was den Betroffenen
mehr Zeit zur Umsetzung gebe. Zudem
blieben entgegen den ursprünglichen
Plänen weiterhin zwei Fremdsprachen
vorgesehen. Wichtig sei auch die aus-
drückliche Zusicherung, dass die Berufs-
matur während der Lehre nach wie vor
möglich sein werde; eine gegenteilige
Absicht hatte es gemäss diversen Betei-
ligten allerdings ohnehin nie gegeben.

Flexible Umsetzung möglich

Eine verbleibende Hauptsorge des Ban-
kensektors sind die Vertiefungsrichtun-
gen bei der dreijährigen KV-Lehre. Ge-
mäss Verordnung sind vier Vertiefungs-
richtungen möglich: Finanzen, Kom-
munikation in der Landessprache,
Kommunikation in der Fremdsprache
und Technologie. Für viele Banklehr-
linge würde die Vertiefungsrichtung
Finanzen naheliegen, doch diese Option
könnte laut Branchenbefürchtungen in
manchen Fällen mangels praktischer
Buchhaltungstätigkeit im Betrieb verun-
möglicht sein – sofern in der Umsetzung
eine «starre» Anbindung an die Tätig-
keit im Betrieb verlangt werde.

In der Bundesverordnung steht dazu
direkt nichts. Im 224 Seiten dicken Bil-
dungsplan zur Verordnung ist für die
Vertiefungsrichtung Finanzen unter
anderem vorgesehen, dass die Lehrlinge
Geschäftsfälle verbuchen, die Lohn-
buchhaltung führen und bei der Erstel-

lung des Jahresabschlusses mitarbeiten.
Kritiker hatten moniert, dass man nicht
jeden sinnvollen Lerninhalt der Berufs-
schule direkt mit einer Tätigkeit wäh-
rend der Lehre verbinden könne – etwa,
weil gewisse Betriebe die Buchhaltung
ausgelagert hätten. Trotzdem dürfte für
viele Banklehrlinge ein vertieftes Ver-
ständnis von Bilanzen und Buchhaltung
zentral sein.

So erschiene es absurd, wenn Bank-
lehrlinge dieVertiefungsrichtung Finan-
zen nicht wählen könnten. Der Zürcher
Bankenverband und auch weitere Be-
teiligte zeigten sich dieser Tage aber zu-
versichtlich, dass mit einer «pragmati-
schen» Umsetzung der Vorgaben des
Bildungsplans eine taugliche Lösung
für die Branche möglich sei. Zu den
noch offenen Umsetzungsfragen sollen
im Kanton Zürich die Gespräche zwi-
schen Branche, Berufsschulen und Be-
hörden im Herbst anlaufen. Laut einem
Beteiligten dürfte bis nächsten Frühling
klarwerden, wie die Lösung aussieht.
Die Zürcher Ambition liegt in einer
Lösung, die dann auch anderen Kanto-
nen als Modell dienen könnte. Bei der
Banklehre hat Zürich zentrale Bedeu-
tung:Gegen ein Drittel der jährlich rund
tausend neuen Banklehrlinge sind im
Kanton Zürich tätig.

Pro Jahrbeginnen inderSchweiz rund
70 000 Personen eine Berufslehre mit
demZiel EFZ.In den letzten Jahren ent-
fiel jeweils knapp ein Fünftel aller Lehr-
antritte auf die kaufmännische Lehre.

China steigt bei
Tiktok-Eigentümer ein
Der Staat nimmt Einsitz im Vorstand von Bytedance

FABIAN KRETSCHMER, PEKING

Erst im Juni hat US-Präsident Joe Biden
das von seinem Vorgänger Donald
Trump erlassene Verbot gegen Tiktok
rückgängig gemacht. Die Mutterfirma
Bytedance konnte damals überzeugend
argumentieren, dass die chinesische
Regierung keinen Einfluss auf den inter-
nationalen Betrieb ausübt. Doch nun
dürfte die Debatte erneut aufflammen.
Denn wie das Tech-Medium «The Infor-
mation» zuerst berichtete, ist der chine-
sische Staat direkt in den Konzern Byte-
dance eingestiegen.Wie öffentlicheAuf-
zeichnungen belegen, hält er nun eine
Beteiligung von einem Prozent. Was
harmlos klingt, ist vor allem ein trojani-
sches Pferd für den viel entscheidende-
ren Machthebel: Die Staatsmacht kann
künftig eines von insgesamt vier Vor-
standsmitgliedern ernennen – und hat
damit ein mutmassliches Vetorecht bei
unternehmerischen Entscheidungen.

Einfluss auf Firmenentscheide

Victor Shih, Professor an der Univer-
sity of California mit Fokus auf Chinas
Finanzpolitik, sagt in dem Bericht von
«The Information»: «Die Unternehmen
können es sich nicht leisten, gegen den
Willen einer mächtigen Regulierungs-
behörde zu handeln.» Die mit Abstand
wichtigste Stimme habe der von der
Regierung ernannte Vorstand. Zudem,
so lautet die Befürchtung, könnte die
Regierung mit ihrer Infiltrierung versu-
chen, Diskussionen bereits von Anfang
an zu beeinflussen: dann nämlich, wenn
sie erst intern debattiert werden.

Bytedance ist eines der wertvollsten
Tech-Unternehmen Chinas. Das Pekin-
ger Startup hat unter anderem Tiktok
herausgebracht. Die chinesische Ver-
sion nennt sich Douyin, sie ist an die hei-
mischen Konsumentenwünsche und die
Zensurbestimmungen angepasst. Mehr
als 600 Millionen User nutzen Douyin
jeden Tag. Zudem betreibt Bytedance
die populäre News-AppToutiao, auf der
sich ebenfalls mehrere hundert Millio-
nen Chinesen täglich informieren. Die
Frage ist natürlich, wie sich der Einfluss
auf die staatliche Zensur auswirkt.

Wie ein ehemaliger Content-Mode-
rator von Bytedance bereits im Februar
dem Online-Medium «Protocol» schil-
derte, funktioniert die Zensur grössten-
teils proaktiv: Rund 50 Software-Inge-
nieure beschäftigen sich in Vollzeit mit

dem Programmieren von Algorithmen,
um automatisch vermeintlich illegale In-
halte zu identifizieren. In einem nächs-
ten Schritt kontrollieren rund 20 000
Content-Moderatoren diese Inhalte,
um festzustellen, ob bestimmte Nutzer
gegen die Richtlinien verstossen.

Vorauseilender Gehorsam

Damit nehmen die Unternehmensan-
gestellten nicht nur ein Gros der Arbeit
von staatlichen Zensoren vorweg, son-
dern legen die vage formulierten Richt-
linien meist noch strenger aus. Das
Kalkül dahinter ist rein ökonomischer
Überlebenswille: Jeder Fehltritt gegen
die Zensoren kann zum unternehmeri-
schen Suizid führen. Bytedance-Grün-
der Zhang Yiming kennt dies aus ers-
ter Hand: SeineWitze-App Neihan Du-
anzi musste 2018 wegen vulgärer In-
halte vom Markt genommen werden.
Im Mai ist Zhang schliesslich als Byte-
dance-CEO zurückgetreten – mutmass-
lich, um aus dem Scheinwerferlicht zu
verschwinden.Angesichts des andauern-
den Tech-Crackdowns kann es nur von
Vorteil sein, ein möglichst leises Image
in der Öffentlichkeit zu pflegen.

Seit einem Dreivierteljahr gehen
ChinasAufsichtsbehörden gegen die er-
folgreichsten Tech-Unternehmen des
Landes vor: Die Regulierungswelle
nahm mit dem Online-Finanzdienstleis-
ter Ant Group ihrenAnfang, dessen ge-
planter Rekordbörsengang quasi auf
der Zielgeraden abgesagt wurde. Zu-
letzt musste das chinesische Uber-Pen-
dant Didi seineApp aus den heimischen
Stores abziehen. Der «Economist» geht
in einer Schätzung davon aus, dass die
Staatsführung in Peking mit ihrenMass-
nahmenAktienwerte in Höhe von einer
Billion US-Dollar vernichtet hat.

Die Massnahmen der Aufsichts-
behörden sind dabei nicht in einen Topf
zu werfen: Es geht von Datenschutz bis
hin zu kartellrechtlichen Verstössen.
Doch gleichzeitig ist ein wichtiger An-
trieb Pekings auch, die Kontrolle über
Online-Inhalte beizubehalten. Dies
zeigt sich nun auf eindrückliche Weise
beim Fall Bytedance. Doch wirtschaft-
lich kann sich das Vorgehen der Staats-
führung schon bald rächen. Denn prak-
tisch jede Privatfirma, insbesondere im
sensiblenTech-Bereich, kann künftig im
Ausland nur mehr schwer argumentie-
ren, dass sie von der Kommunistischen
Partei unabhängig sei.

Die Reform der KV-Lehre hat im Bankensektor Unruhe ausgelöst. KARIN HOFER / NZZ

Was ist dieWelt?
Was ist die Welt? Ein ewiges Gedicht,
Daraus der Geist der Gottheit strahlt und glüht,
Daraus der Wein der Weisheit schäumt und sprüht,
Daraus der Laut der Liebe zu uns spricht

Und jedes Menschen wechselndes Gemüt,
Ein Strahl ists, der aus dieser Sonne bricht,
Ein Vers, der sich an tausend andre flicht,
Der unbemerkt verhallt, verlischt, verblüht.

Und doch auch eine Welt für sich allein,
Voll süss-geheimer, nievernommner Töne,
Begabt mit eigner, unentweihter Schöne,
Und keines Andern Nachhall, Widerschein.

Und wenn du gar zu lesen drin verstündest,
Ein Buch, das du im Leben nicht ergründest.
Hugo von Hofmannsthal

Zürich, im August 2021

Traueradresse:
Donata Paganini Rüegg
Gustav-Gull-Platz 4
8004 Zürich

Betroffen und traurig haben wir vom Tod des ehemaligen Stadtbaumeisters der
Stadt Zürich Kenntnis genommen.

Hans-Rudolf Rüegg
Dipl. Arch. ETH

31. August 1933 – 12. August 2021

Von 1984 bis 1997 war er als Stadtbaumeister zunächst im Bauamt II und zuletzt
im Hochbaudepartement tätig. In seinen Verantwortungsbereich gehörten das
Hochbauamt, das Büro für Denkmalpflege sowie das Baugeschichtliche Archiv
und das Büro für Archäologie. Hans-Rudolf Rüegg hat die bauliche Entwicklung
der Stadt und den Umgang mit ihrer historischen Substanz nachhaltig geprägt.
Wir werden ihm ein ehrendes Andenken bewahren. Unser Mitgefühl gilt seiner Frau
und der Familie.

Freundinnen und Freunde
Kollegen und Kolleginnen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Amt für Städtebau, Stadt Zürich

Die Abdankung findet im engsten Familien- und Freundeskreis statt.

BESTATTUNGEN UND BEISETZUNGEN

Stadthaus, Stadthausquai 17, 8001 Zürich
Telefon 044 412 31 78
www.stadt-zuerich.ch/bestattungsamt
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Bodmer geb. Aeberhard, Sibylle, Jg. 1957, von
Zürich und Oberentfelden AG, Gattin des Bodmer,
Erich, 8047 Zürich, Mühlezelgstrasse 54. – 14.00

Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof Altstetten,
anschliessend Abdankung in der Friedhofkapelle
Eichbühl.

Walser geb. Reichmuth, Anna Maria, Jg. 1930,
von Altstätten SG, verwitwet, 8050 Zürich,
Dorflindenstrasse 4. – 14.00 Uhr Urnenbeisetzung
im Friedhof Affoltern, anschliessend Abdankung
in der ref. Kirche Unterdorf.

Donnerstag, 19. August 2021
Boccali-Cedolin, Armando Agostino, Jg. 1932,
von Zürich, Gatte der Boccali geb. Cedolin,

Luciana, 8047 Zürich, Langgrütstrasse 51. – 14.45
Uhr Urnenbeisetzung im Friedhof Sihlfeld D.

Hutter, Agnes Zäzilia, Jg. 1930, von Diepoldsau
SG, 8001 Zürich, Leonhardstrasse 16. – 09.15 Uhr
Abdankung in der röm.-kath. Kirche St. Peter und
Paul, anschliessend Urnenbeisetzung im Friedhof
Sihlfeld A.

Moser geb. Ruchti, Lilly, Jg. 1929, von Zürich und
Root LU, verwitwet von Moser-Ruchti, Otto, 8049
Zürich, Riedhofstrasse 178. – 14.15 Uhr
Trauerfeier in der Friedhofkapelle Hönggerberg.
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Polypeptide
muss sich sputen

DOMINIK FELDGES

Anleger, die es wagten, bei Polypep-
tide gleich zum Zeitpunkt des Börsen-
gangs einzusteigen,können sich nicht be-
schweren.Sie haben,gemessen am Emis-
sionspreis von 64 Fr. pro Aktie, in weni-
ger als vier Monaten einen Wertgewinn
von beinahe zwei Dritteln erzielt.Allein
am Dienstag ging es für dieTitel desAuf-
tragsfertigers in der Pharmabranche um
weitere 10,8% auf gut 106 Fr. nach oben.

Die Halbjahreszahlen,die Polypeptide
nun erstmals als kotiertes Unternehmen
vorgelegt hat, sind nach dem Geschmack
der Investoren ausgefallen.Dass die Firma
den Umsatz signifikant erhöhen würde,
war angesichts der eher verhaltenen Ge-
schäftsentwicklung in der Vorjahresperi-
ode absehbar.Mit 54% fiel die Steigerung
aber derart markant aus, dass die Erwar-
tungen deutlich übertroffen wurden.

Allerdings steht das Unternehmen da-
mit nicht allein da.Ende Juli hatte bereits
der viel grössere Auftragsfertiger Lonza
überzeugende Zahlen präsentiert. Wie
Lonza sieht sich auch Polypeptide dazu
gezwungen, in neue Anlagen zu investie-
ren, um die hohe Nachfrage zu befriedi-
gen. Die Investitionen sollen 2021 neu
«etwas über» 20% des erwarteten Um-
satzes erreichen. Bei Lonza ist sogar ein
Anteil von 25% budgetiert. Auch die
Firma Bachem, mit der Polypeptide am
unmittelbarsten imWettbewerb steht,er-
weitert emsig die Produktion. Sie hat für
die nächsten fünf Jahre Investitionen von
insgesamt über 400 Mio.Fr.angekündigt.

Vorerstgibtes inderwachstumsstarken
Auftragsfertigung keine Überkapazitäten.
Dennoch gibt es Risiken.Verlangsamt sich
das Innovationstempo im Pharmasektor,
würde dies auch Firmen wie Polypeptide
treffen. Eine weitere Gefahr ist der viel-
seits befürchtete Preisdruck bei Medika-
menten. Vor allem in den USA mehren
sich Stimmen, die fordern, dass Arznei-
mittel billiger werden müssten.

Implenia
auf halbem Weg

GIORGIO V. MÜLLER

Heute werden alte Häuser nicht mehr ein-
fach abgerissen, sondern Stück für Stück
zurückgebaut, wertvolles Baumaterial
wird wieder verwertet, der Rest sauber
entsorgt. Wie einem alten Haus ergeht es
Implenia, dem grössten Schweizer Bau-
konzern.Nachdem er realisiert hatte,dass
Umsatz «bolzen» und expandieren allein
keinen Mehrwert schafft,wenn die Renta-
bilität und die Qualität von Projekten ver-
nachlässigt werden,baut der Konzern nun
aus dem überdimensionierten, aber mor-
schen Palast ein kleineres, dafür solideres
Haus.Weil die Erkenntnis spät kam,ist die
Phase des Rückbaus lang und beschwer-
lich. Aus den unrentablen Gebieten aus-
serhalb der Schweiz und Deutschlands hat
sich Implenia verabschiedet. Lediglich im
Tunnelbau in Österreich, Schweden, Nor-
wegen und Frankreich engagiert sich das
Unternehmen noch.

Nun gilt es, die Kosten der Restruktu-
rierung mit Erlösen aus Desinvestitionen
zu begleichen, um die labile Bilanz nicht
zu schädigen. Rein operativ hat Imple-
nia in der ersten Jahreshälfte Fortschritte
gemacht. Der operative Betriebsgewinn
verbesserte sich von 3,7 Mio.auf 22,9 Mio.
Fr. Fürs Gesamtjahr wird weiterhin ein
Wert von über 100 Mio.Fr. inAussicht ge-
stellt,was eine Marge von 2,8% bedeuten
würde, mittelfristig sollen es 4,5% sein.
Auch der Personalabbau von 2000 Stel-
len ist erst zur Hälfte realisiert.

Trotz wenig liquiden Mitteln (358
Mio. Fr.) und dünner Eigenkapitalquote
(11,1%) glaubt das Implenia-Manage-
ment, eine Kapitalerhöhung verhindern
zu können. Wie üblich werde das zweite
Semester besser sein,heisst es.Stille Reser-
ven schlummern in der separat kotierten
Immobiliengesellschaft Ina (40%-Beteili-
gung), die zu Buchwerten bilanziert wird.
Die Investoren schauen lieber hinter der
Bauabschrankung dem Rückbau zu und
lassen die Finger von Implenia-Aktien.

Alternative Anlagen
sind oft keine Alternative
Hedge-Funds und Private Equity eilt zu Unrecht der Ruf voraus, dass sie hohe Renditen abwerfen

WERNER GRUNDLEHNER

Investieren war noch nie ein Kinder-
spiel – doch das Tiefzinsumfeld hat die
Ausgangslage nochmals erschwert. Das
traditionelle Schweizer Privatkunden-
Portfolio mit einer Aufteilung in Aktien,
Obligationen und wenig Liquidität und
Gold scheint ausgedient zu haben. Wer
inAnleihen mit vertrauenswürdiger Qua-
lität investiert, erhält seit einigen Jahren
minimalodergarkeinen Zins.Geldmarkt-
anlagen, in denen man die liquiden Mit-
tel parkieren kann, werden kaum mehr
angeboten. Die durch die Notenbanken
verursachte Liquiditätsflut hat zudem zu
einer Vermögenswert-Inflation geführt
und etwa die Bewertungen von Aktien
in luftige Höhen getrieben.

In diesem Umfeld suchen Investoren
nachAuswegen und stossen dabei auf al-
ternativeAnlagen wie Hedge-Funds und
Private-Equity. Diese Vehikel stehen im
Ruf, zwar kompliziert zu sein, aber hohe
Renditen abzuwerfen. Dieser Mythos
wurde auch durch Hollywood noch
zementiert.Zahlreiche Filme thematisie-
ren,wie zuweilen ruchlose Protagonisten
mit gewagten Wetten gegen den Aktien-
markt oder durch den Aufkauf und das
Ausweiden von Firmen reich wie Krö-
sus werden. Erfolgreiche Hedge-Funds-
Manager wie George Soros, Ray Dalio
sowie John Paulson machten zudem mit
Milliardenverdiensten Schlagzeilen.

Schädlich fürs Portefeuille

Eine hohe Rendite, eine tiefe Volati-
lität und kaum eine Korrelation mit
den Finanzmärkten werden als Argu-
mente für alternative Anlagen ange-
führt. Schaut man diese Kriterien an –
insbesondere für Hedge-Funds –, lösen
sie sich bald in Luft auf. So hat der glo-
bale Aktienindex MSCI World den welt-
weiten Hedge-Funds-Index HFRX über
die vergangenen fünf Jahre um rund 60
Prozentpunkte übertroffen.

Das gilt aber nicht nur für Perioden
der Aktienhausse. Die Studie «Harmful
diversification:Evidence from alternative
investments» aus dem Jahr 2018 von Pla-

tanakis et al.zeigt,dass sich dieAufnahme
von fünf alternativen Vermögenswerten
(Immobilien, Rohstoffe, Hedge-Funds,
Schwellenländer und Private-Equity) in
Aktien- und Obligationenportfolios für
US-Anleger nicht ausbezahlt hat. Die
Autoren untersuchten 19 Modell-Port-
folios über die Periode 1997 bis 2015.
Der «schädliche» Einfluss auf die Perfor-
mance rührte gemäss den Autoren nicht
in erster Linie von den hohen Kosten her,
sondern vom erhöhten Risiko-Level.Das
sei etwa während der Finanzkrise den En-
gagements in Immobilien,Private-Equity
und Schwellenländer zumVerhängnis ge-
worden.Rohstoffe und Hedge-Funds hät-
ten die Performance über den gesamten
Zeitraum negativ beeinflusst.

Performance der «Toten» fehlt

Die Performance der Hedge-Funds dürfte
bereinigt noch weniger erfreulich ausse-
hen.DieVehikel melden ihre Performance
freiwillig. Jedes Jahr verschwinden rund
15 bis 20% der Hedge-Funds vom Markt
und erscheinen nicht in der Statistik (Sur-
vivorship-Bias). «Ich habe 20 Jahre in der
Hedge-Fund-Branche gearbeitet, die Per-
formance, die dort mit illiquiden Anlagen
erzielt wird,ist ernüchternd»,sagtAndreas
Gilgen, der bei der Bank Alpinum wohl-
habende Kunden betreut.Er diversifiziere
schon in alternativeAnlagen,dies bedeute
für ihn aber Immobilien, spezielle Strate-
gie-Fonds oder Fixed-Income-Fonds im
Hochzinsbereich mit überdurchschnitt-
lichen Rendite/Risiko-Chancen. Von

Funds-of-Funds, Hedge-Funds und Pri-
vate-Equity lasse er die Finger.

«Ich kann überhaupt nicht verstehen,
wieso jemand undifferenziert in diese
Vehikel investiert», sagt der bekannte
Hedge-Fund-Manager Mark Spitznagel
im Gespräch mit der NZZ.Viele Hedge-
Funds würden die Investoren nur Wohl-
stand kosten. Die meisten dieser An-
lagevehikel hätten sich bisher nicht ge-
rade glänzend geschlagen.

Oft wird angeführt, dass das Risiko
von Hedge-Funds, gemessen als Volati-
lität, sich auf dem Niveau von Anleihen
und deutlich unter jenem von Aktien
bewege. Dies sei schlicht falsch, sagt der
Vermögensverwalter Pirmin Hotz, weil
die Messung von Schwankungsrisiken bei
illiquidenVermögenswerten keinen Sinn
ergebe. Die Preisglättung durch monat-
liche oder quartalsweise Wertbestim-
mung werde als tiefe Volatilität verkauft,
was sie nicht sei.Wenn es keinen Markt-
preis für eine Anlage gebe, dann könne
es auch keine Schwankungen der Markt-
preise geben, sagt Hotz, der auch Autor
des in diesem Jahr erschienenen Buchs
«Über die Gier, die Angst und den Her-
dentrieb der Anleger» ist.

«Im Grunde wäre nichts dagegen ein-
zuwenden, auch einen Anteil nicht liqui-
der Anlagen im Depot zu halten», so
Hotz. Voraussetzung sei allerdings, dass
ein langfristiger Fokus bestehe, die Qua-
lität stimme und derAnleger transparent
erfahre, was er kaufe. Die gerne zitierte
Illiquiditätsprämie sei aber alles andere
als garantiert, denn allzu häufig wird ein
grosserTeil der Bruttorendite durch hor-
rende Gebühren weggefressen, so dass
unter dem Strich weniger übrig bleibt als
mit liquiden Anlagen. «Der Anlagehori-
zont für in Aktien investierte Vermögen
sollte zehn Jahre und mehr betragen,un-
abhängig vom Alter des Investors», sagt
Gilgen.Liquidität bleibe aber immer ein
Thema, sei es etwa für eine Schenkung,
einen Haus- oder einen Firmenkauf.

Wenige zuverlässige Massstäbe

Im Private-Equity-Bereich gibt es kaum
aussagekräftige Indizes, die als Perfor-
mance-Vergleich herangezogen werden
können. Oft stammen diese von Private-
Equity-Firmen selbst. Im Grundsatz ist
die Anlageklasse gemäss Hotz positiver
zu sehen als diejenige der Hedge-Funds.
Erstere repräsentiert Realkapital und es
stehen Unternehmen dahinter, die pro-
duktive Wertschöpfung generieren.
«Allerdings sind auch bei Private-Equity
weitgehend dieselbenVorbehalte zu nen-

nen wie bei Hedge-Funds»,sagt Hotz.Die
Renditen lägen tiefer, als von der Bran-
che kolportiert werde,und die buchhalte-
risch auf Basis von «internen Zinssätzen»
ermittelten Renditen erzeugten beimAn-
leger eine Erwartung,die mit den tatsäch-
lich erzielten Renditen wenig zu tun habe.

Auch bei Private-Equity wird mit den
auf rein buchhalterisch ermittelten NAV-
Werten eineVolatilität gemessen,die nicht
realistisch ist.Hotz macht einenVergleich:
«Wer eine Ranch in den Rocky Mountains
kauft und jährlich die Volatilität auf sei-
nem buchhalterischen Einstandspreis er-
rechnet, weil es keinen Marktpreis gibt,
der macht sich etwas vor, wenn er glaubt,
er hätte eine risikolose Anlage gekauft.»
Bei Lichte betrachtet sind die Risiken von
Private-Equity gemäss dem Vermögens-
verwalter höher als diejenigen von kotier-
ten Aktien, und die Renditen sind im
Branchendurchschnitt tiefer.

Gilgen empfiehlt, bei Private-Equity
auf die Aktie eines Spezialisten zu set-
zen. Mit den Titeln von Partners Group
habe man in den vergangenen zehn Jah-
ren eine Rendite von 30% pro Jahr ein-
gefahren und war durch das Engagement
in verschiedenste Private-Equity-Strate-
gien investiert. Das Gleiche gelte für eine
Investition in den ETF IShares-Listed-Pri-
vate-Equity,der in derVergangenheit eine
Performance von 13% pro Jahr erzielte.

Dabei ist man jedoch wiederum in
Aktien investiert,und die Erfahrung zeigt,
dass ein Börseneinbruch alleAktien trifft.
In den vergangenen Jahren habe sich ge-
zeigt, dass die Korrelation zwischen den

Anlageklassen immer grösser wird.Wenn
Investoren wegen Kurseinbrüchen Liqui-
dität benötigen,werde alles verkauft,was
möglich sei. «Das gilt selbst für Rohstoffe
und Gold», sagt Gilgen.

Wichtig ist, dass die langfristige
Bruttorendite im Auge behalten wird. Es
ergibt keinen Sinn, ein teures Produkt zu
kaufen, das einen dürftigen Ertrag ein-
bringt. So ist es momentan auch nicht
sinnvoll, in einen Obligationen-Fonds zu
investieren, der zwar «nur» 0,5 bis 0,6%
kostet, aber eine erwartete Rendite von
–0,5% aufweist. Der Anleger muss ange-
sichts dieser Daten und Einschätzungen
zum Schluss kommen, dass viele alterna-
tive Anlagen weder das Risiko reduzie-
ren noch die Erträge verbessern.

Von Fondsmanagern geblendet

Hier drängt sich vor allem bei Hedge-
Funds der Vergleich mit aktiv verwal-
teten Aktienfonds auf. Diese Anlage-
produkte sind bei Anlegern und Bank-
beratern weiterhin beliebt, obwohl zahl-
reiche Untersuchungen zeigen, dass
passive verwaltete Fonds, die Indizes ab-
bilden, eine bessere Performance erzie-
len – auch weil sie tiefere Gebühren auf-
weisen. Die Anleger lassen sich immer
wieder von einzelnen erfolgreichen
Fondsmanagern blenden, die mit einer
aktiven Strategie hohe Erlöse einfahren.

Dabei handelt es sich teilweise um
kurzfristige Wetten, die aufgehen (aber
nicht nachhaltig sind), oder um En-
gagements in vernachlässigte Nischen-
märkte, die eine tiefe Markteffizienz
aufweisen. Bei aktiven Aktienfonds und
auch bei Hedge-Funds ist insbesondere
zu beachten: Erfolgsgeschichten aus ein-
zelnen Perioden sind keine Garantie für
zukünftige Erfolge.

«Nur weil die Zinsen auf unterirdi-
schem Niveau liegen und möglicher-
weise noch lange da verharren werden,
ist es keine gute Idee, eine langfristig
sinnvolle und transparente Anlagestra-
tegie über den Haufen zu werfen», er-
klärt Pirmin Hotz. Erstklassige Aktien,
etwas Immobilien, genügend Liqui-
dität für das Leben und allenfalls ein
kleiner Anteil Gold: Das sei alles, was
ein erfolgreicher Investor brauche –
auch in einem zinslosen Umfeld. Wer
wie viele jetzt auf den Zug alternati-
ver und illiquider Anlagen aufspringe,
werde laut Hotz irgendwann aufwachen
und sich die Augen reiben. «Wir kennen
das aus unzähligen Beispielen der Ge-
schichte. Nur gehen diese leider allzu
schnell wieder vergessen.»

Mit einem kleinenAnteil Gold liegenAnleger auch heute nicht falsch. MARTIN RUETSCHI / KEYSTONE

Kaufe nicht,
was du nicht verstehst
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