Aussichten

Die glorreichen Sieben dominieren —was tun?

Vor liber vierzig Jahren begann
ich mit kleinen Trades an der
Borse und dokumentierte
jeden Gewinn fiir meine El-
tern. Langst habe ich aus
meiner Passion meinen Beruf
gezimmert und darf mit mei-
nem Partner Timo Dainese
und tiber 60 Mitarbeitenden
einen der grossten unabhingi-
gen Vermogensverwalter in der
Schweiz fithren. Das hat meine
Hochschultitigkeit unglaub-
lich bereichert, denn nebst
dem Vermitteln eines theoreti-
schen Fundaments benétigt
die gute Lehre auch stets die
Perspektive der konkreten
Anwendung und Umsetzung.
In der Praxis hat das Anlage-
universum zugenommen, und
zunehmend fliesst dies nun
auch in den Unterricht mit ein.

Theoretisch streben viele
eine breite Diversifikation an.

Rasch stellt man jedoch fest,
dass weder der Schweizer
Aktienmarkt noch der welt-
weite Aktienindex wirklich
breit aufgestellt sind. In der
Schweiz dominieren drei
Aktien (Nestlé, Roche, Novar-
tis). Wenn die nicht retissie-
ren, bleibt der Gesamtmarkt
am Boden. In diesem Jahr
resultierte im Swiss Market
Index bislang ein mageres
Plus von rund 3,5 Prozent.

Weltweit sind es sieben glor-
reiche amerikanische Techno-
logieaktien (Apple, Microsoft,
Alphabet-Google, Amazon,
Meta-Facebook usw.), die

den Kapitalmarkt dominieren.
Die Apple-Aktie ist inzwi-
schen im Weltaktienindex
eineinhalbmal mehr gewich-
tet als der gesamte chinesi-
sche Aktienmarkt. Das Micro-
soft-Gewicht ist grosser als

das Gewicht aller Aktien von

Frankreich oder von England.

Und gemessen an der Markt-
kapitalisierung ist Nvidia viel
bedeutender als alle Schwei-
zer Aktien zusammen.

Eine bedeutende Heraus-
forderung besteht bei der
Aktienanlage deswegen
nicht nur in der Wahl der
einzelnen Aktien, sondern
auch in deren Gewichtung.
Ein typischer Index-Fonds
oder ETF ist heutzutage so
schlecht diversifiziert wie
noch nie in der gesamten
Geschichte des Kapitalmark-
tes. Eine weitere Herausfor-
derung ist, die Aktienquote
festzulegen. Denn wer am
realwirtschaftlichen Wachs-
tum der Weltwirtschaft parti-
zipieren will, muss in privates
Beteiligungskapital
investieren.

Alle glorreichen Sieben wur-
den durch privates Beteili-
gungskapital («Private Equi-
ty») gross. Vor 20 Jahren
wurden junge hoffnungsvolle
Firmen damit gefordert und
dann rasch an die Borse ge-
bracht. Heute ist das anders.
Immer mehr Unternehmer
bleiben den hochgradig regu-
lierten Mérkten fern und
erhalten dennoch privates
Kapital, um sich abseits der
Borse weiterzuentwickeln.

Die Firma Breitling mit ihrer
150-jahrigen Geschichte, die
unter dem visiondren CEO
Georges Kern als coole Alter-
native zu den traditionellen
Luxusuhrenmarken eindrucks-
voll weiterentwickelt wird,
liegt in geduldigen Portfolios
von Private-Equity-Investoren.
Genauso verhilt es sich bei der
Nachfolgeregelung der Stanser

Rosen Group. Hermann Rosen
hat die wachstumsstarke,
innovative Technologiefirma
vor rund 40 Jahren gegriindet.
Heute sind es mehr als 4000
Mitarbeitende, welche eines
der erfolgreichsten Unterneh-
men der Zentralschweiz iiber-
haupt bilden. Auch nach der
Ubernahme durch die Partners
Group bleibt der Griinder als
Minderheitsaktionar beteiligt.
Beruflich kann er sich wieder
zunehmend neuen Technolo-
gien widmen, unter anderem
im Bereich Unterwasser-Ins-
pektionen. Derartige Erfolgs-
geschichten werden immer
mehr abseits der Borse
geschrieben.

Daran zu partizipieren, geht
nur tiber Private Equity. Wohl
auch deshalb hat die Suva
jungst entschieden, den Anteil
an kotierten Aktien im Portfo-

lio zu reduzieren und den
Anteil der nicht kotierten
Realanlagen zu erhhen. Wer
vom Riickenwind der Realwirt-
schaft am stérksten profitieren
will, kommt nicht um derartige
Fragestellungen herum. Wer
von vornherein nur die kotier-
ten Aktien betrachtet und alles
andere ausschliesst, kann
gewiss kein optimales, zu-
kunftstrachtiges Portfolio
zusammensetzen.
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