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Investor Daniel S. Aegerter: «Ich verstehe nicht, warum Hedge-Fonds auf den Cayman Islands sein miissen. Mit genug Willen kénnten wir in der Schweiz die Gesetze so dndern, dass Hedge-Fonds bei uns domiziliert waren.»

«Der Wohlstand wird sich verschieben»

DANIEL S. AEGERTER Der Griinder und Inhaber der Armada Investment Group tber die Aussichten an den Finanzmadrkten, die Chancen in Asien
sowie in Russland und warum er Uberzeugt ist, dass die Schweiz zwar eine starke Verwaltung, aber eine strategisch sehr schwache Regierung hat.

INTERVIEW: MARTIN SPIELER

Wie beurteilen Sie derzeit die Situation an
den Finanzmdirkten?

Daniel S. Aegerter: Nichts ist billig. Trotz-
dem sind die Aktien und Firmen nicht wirk-
lich teuer. Wahrend in den USA die Unter-
nehmensgewinne im Verhéltnis zum Brut-
tosozialprodukt auf ein 40-Jahres-Hoch ge-
stiegen sind, scheinen mir die Bewertun-
gen in Europa verniinftiger.

Aber in Europa sehen Sie fiir die Anleger
Potenzial?

Aegerter: Europa war fiir Investoren billiger
und ist gegeniiber den USA stark gestiegen,
aber aufgrund der Politik und der regulato-
rischen Rahmenbedingungen nicht un-
problematisch. Dennoch diirfte Europa
auch in den néchsten Jahren aus Anleger-
sicht besser als die USA abschneiden. Dies,
obwohl Amerika eine héhere Dynamik in
der Wirtschaft hat. Aus fundamentaler Sicht
wiirdeich momentan Europa und Asien den
USA vorziehen. Eine Abkopplung und Out-
performance der USA vom Rest der Welt-
markte wie in den 90er Jahren sehe ich nicht.

Spielt die Musik fiir die Investoren in
Asien?

Aegerter: Wir erwarten, dass sich ein Gross-
teil des wirtschaftlichen Wachstums in den
néchsten zehn Jahren im asiatischen Raum
abspielt. Der Aufstieg Asiens ist ein Mega-
trend, den man als Anleger nicht verpassen
darf. Die aktuelle Korrektur ist {iberfdllig,
gesund und bietet Einstiegschancen.

Wie engagieren Sie sich in Asien?

Aegerter: Wir investieren taktisch in Index-
produkte auf asiatischen Markten und ha-
ben seit Jahren einige starke lokale Hedge-
Fonds. Besonders attraktiv ist Taiwan. Die-
ser Markt ist glinstig, bietet aber hohe Ren-
diten. Auch China ist interessant. China ist
das einzige Land, wo das fundamentale
Wirtschaftswachstum massivhoher war als
das Wachstum der Borsenkurse, da besteht
weiterhin grosses Autholpotenzial, und ich
glaube, dass China dieses Jahr zu den bes-
ten Méarkten gehort.

Allerdings birgt China fiir die Anleger
grosse Risiken.

Aegerter: Das Problem in China ist, dass die
falschen Unternehmen an der Borse sind.
In den meisten Landern der Welt sind die
besten Unternehmen an der Borse, in Chi-
na sind es die schlechtesten. Dies muss sich
dndern, und es dndert sich auch. Noch ha-
ben die Chinesen kein Vertrauen in die ei-
gene Borse und legen ihr Geld lieber in Lie-
genschaften an, die Regierung weiss, dass
sie keine Wirtschaftsmacht sein kann ohne
starke Borse. In China als Ganzes bin ich
aber trotz der Chancen bei der Umsetzung
sehr vorsichtig.

Ein anderer Anlagetrend ist Osteuropa:
Sehen Sie da weitere Chancen?

Aegerter: Sicher ja. Wir sind in Russland
investiert. Noch vor wenigen Jahren, als
der russische Markt der weltweit giinstig-
ste war, wurde Russland von den Anlegern
gemieden, nun ist es teurer und wieder
salonfdhig. Wir haben schon investiert, als
die Firmen in Russland noch billig waren,
aber die tiefe Volatilitat der letzten Jahre ist
triigerisch — expect the unexpected. Aller-
dings betétigen wir uns in Russland nicht
als Private-Equity-Investor auf einer di-
rekten Basis. Dafiir haben wir zu weniglo-
kale Kenntnisse.

Ihr Vermdgen haben Sie im Jahr 2000
wiihrend des grossen Technologieaktien-
Booms mit dem Verkauf der Internet-Han-
delsplattform Tradex an Ariba gemacht.
Die Kurse von Ariba brachen ab 2001 dra-
matisch ein. Welche Lehren ziehen Sie aus
dieser Borsenphase?

Aegerter: Ich habe ein gutes Verstdandnis fiir
die Borsenzyklen erhalten. Es gibt viele Si-
tuationen, wo ich sagen kann, das habe ich
schon einmal gesehen, ich glaube zu wis-

«Als ich unsere Tradex-Aktien
verkauft hatte, stiegen die
Ariba-Titel, die wir erhielten,
innert 100 Tagen von

57 auf 183 Dollar.»

sen, wie es endet. Die grosste Lektion aus
dieser Zeit ist, dass die Markte nicht effizi-
ent sind und dass das jeweils hochgeprie-
sene Investment-Thema aller Cocktailpar-
tys die grossten Risiken birgt.

Sie hatten Erfolg mit der Softwarefirma
Tradex und haben zum richtigen Zeit-
punkt verkauft. Dann kam der Crash an
den Bérsen. War das einfach Gliick?
Aegerter: Als ich unsere Tradex-Aktien ver-
kauft hatte, stiegen die Ariba-Titel, die wir
erhielten, innert 100 Tagen von 57 auf 183
Dollar. Innert sehr kurzer Zeit ist mein Ver-
mogen auf dem Papier um einige hundert
Mio Dollar gestiegen.

Was war das fiir ein Gefiihl?

Aegerter: Der strenggldubige alte Rocke-
feller sagte immer «God gave me my mo-
ney» und ich hatte das Gefiihl, dass es mir
gleich ging. Ich konnte fast nicht glauben,
dass der Marktwert meiner Firma nun so
hoch war wie der von grossen etablierten
Firmen. Doch dann ging der Ariba-Kurs
plotzlich steil nach unten, von 183 auf 50
Dollar. Zum Gliick hatte ich friihzeitig be-
gonnen, einen grossen Teil meiner Ariba-
Aktien zu verkaufen, bevor der Kurs richtig
einbrach, aber mein Durchschnittskurs ist
weit unter dem Allzeithoch.

Sie waren sehr erfolgreich als Jungunter-
nehmer: Jetzt sind Sie hauptscichlich
Investor: Reizt es Sie nicht, wieder selbst das
Steuer zu tibernehmen und ein grosses
Unternehmen operativ zu fiihren?
Aegerter: Sicher!

Und warum machen Sie es nicht?
Aegerter: Weil ich dann zu viele Freiheiten
aufgeben wiirde, die ich jetzt habe.

Sie sind beeindruckt von den Leistungen
von Warren Buffett: War er mitverantwort-
lich, dass Sie mit der Helvetic in die Airline-
Branche investierten?

Aegerter: Nein, ich habe mich trotz den ne-
gativen Erfahrungen mit seinem Invest-
ment in USAir von Anfang an mit offenen
Augen und Respekt vor der schwierigen
Branche fiir die Helvetic entschieden. Es
war «the ultimate contrarian investment».

Und trotzdem haben Sie mit Ihrem
Helvetic-Engagement Geld verloren.
Aegerter: Allerdings. Helvetic war der gross-
te Investmentfehler meiner Karriere.

Warum?

Aegerter: Die Kunden schitzen die Helve-
tic, aber es wurden Fehler beim Pricing und
den Strecken gemacht. Mein Problem war,
dassich massgeblich beteiligt war, aber kei-
ne direkte Kontrolle hatte. Entweder hitte
ich mich voll engagieren sollen, wie dies
jetzt Martin Ebner tut, oder ich hitte das In-
vestment als reines Finanzengagement be-
trachten sollen. Entweder sitze ich als In-
vestor im Cockpit einer Firma oder ich bin
nur Passagier.

Was macht Martin Ebner bei der Helvetic
besser als Sie?

Aegerter: Das werden wir noch sehen. Er
hat immerhin den Vorteil, dass er eine di-
rekte Kontrolle ausiiben kann.

Miissten Unternehmer ihre Firmen nicht
generell vermehrt aus der Sicht des
Investors beurteilen?

Aegerter: Absolut! Ich staune, wie viele mei-
ner Unternehmerkollegen ein gespanntes
Verhéltnis zur Finanzwelt haben. Das ist
kontraproduktiv. Unternehmer sind gut be-
raten, sich vermehrt mit den Realitdten der
Finanzmarkte auseinander zu setzen. Vie-
len erfolgreichen Unternehmern fehlen die
Risikobereitschaft und die Perspektive des
Investors.

Sind Schweizer zu wenig risikobereit?
Aegerter: Die Risikofreude der Schweizer ist
nicht sehr hoch, weil es uns so gut geht.
Man kommt mit gutem Mittelmass auf ei-
ne anstédndige Lebensqualitét.

Doch damit geféiihrden wir unseren
Wohlstand.

Aegerter: Der Wohlstand wird sich verschie-
ben. Gewinner ist Asien. Das ist fiir das glo-
bale Gleichgewicht gut so. Ist es fair, wenn
ein Amerikaner fiir die gleiche Arbeit mehr
Geld verdient als ein Chinese? Die Schwel-
lenldnder haben ein paar hundert Jahre lang
schlechte Karten gehabt. Es ist nur fair, dass
sie jetzt ihre Zeit an der Sonne haben.

Was miissen wir tun, damit die Schweiz
nicht noch mehr Wohlstand verliert?
Aegerter: Wir brauchen ein strategisches
Denken auf der politischen Ebene. Wir ha-
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Daniel Aegerter ist Inhaber der Arma-
da Investment Group, welche er als
Family Office griindete. Sein Vermd-
gen machte er mit dem Verkauf seiner
von ihm in den USA aufgebauten In-
ternethandelsplattform und Software-
firma Tradex Technologies an den
US-Konzern Ariba im Jahr 2000. Die-
ser zahlte auf dem Hohepunkt der
Technologieblase 5,6 Mrd Dollar fiir
Tradex. Seine erste Firma griindete er
1988 im Alter von 18 Jahren. Die da-
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ARMADA

Die Firma Die Armada Investment
Group halt Private Equity Investments
u.a. an der Asset-Management-Gesell-
schaft Alegra AG, den Technologiefir-
men GoingOn Networks Inc., Oanda
Corp., Overture Networks, Skyway und
Wave7 Optics Inc. Ihre Beteiligungen an
der Celeris AG hat die Armada Invest-
ment Group 2005 an die Swisscom So-
lutions verkauft. Eine andere Beteili-
gung, die edocs, Inc., wurde 2005 von
Siebel Systems {ibernommen. Ein Akti-
enpaket an der Helvetic.com wurde an
Martin Ebner verkauft.

ben eine sehr starke Verwaltung, aber eine
strategisch sehr schwache Regierung. Es
gibthochstens einen im Bundesrat, der sich
um strategisch relevante Themen kiimmert.

Was miisste unsere Regierung konkret tun?
Aegerter: Der Beitrag der Landwirtschaft
zu unserer Wirtschaft ist zu gering, um die
hohen Subventionen zu rechtfertigen. An-
dererseits miissen der Bundesrat und un-
ser Parlament aktiv die Wettbewerbsfédhig-
keit unseres Finanzplatzes maximieren.
Der Finanzsektor ist die wichtigste Indus-
trie zur Sicherung unseres Wohlstands.
Ich verstehe nicht, warum Hedge-Fonds
auf den Cayman Islands sein miissen. Mit
genug politischem Willen konnten wir in
der Schweiz die Gesetze so dndern, dass
Hedge-Fonds bei uns domiziliert wéren.
Dadurch wiirden wir gute Arbeitsplitze in
der Fondsverwaltung wie auch im Mana-
gement gewinnen. Wir miissen lernen,
mit gleich langen Spiessen zu kdmpfen,
und uns ebenso schamlos um unseren
Vorteil kiimmern, wie das London tut.
Grossbritannien greift die Schweiz wegen
des Bankgeheimnisses an, pflegt aber
gleichzeitig Steuerschlupflécher.

Wo sehen Sie sonst Handlungsbedarf?
Aegerter: Die Wirtschaft hat seit Jahren er-
kannt, dass die durch die Globalisierung
verdnderten Rahmenbedingungen einen
Umdenk- und Reorganisationsprozess ver-
langen. Der Staat hingegen versucht im-
mer, sich diesem Druck zu entziehen. Zum
Beispiel ist eine Steuerharmonisierung
nichts anderes als ein Preisabsprachekar-
tell auf Staatsebene. Genau wie die Wirt-
schaft mit Produktivitdtssteigerungen und
Innovationen auf Konkurrenten aus Tief-
lohnléndern reagiert, muss auch der Staat
erkennen, dass Staaten mit einer tieferen
Staatsquote einen legitimen Konkurrenz-
vorteil haben.

Wir miissten also steuerliche Anreize
schaffen?

Aegerter: Wir miissen unsere Standortvor-
teile verbessern. Tiefe Steuern sind nur ein
Teil davon, der Staat muss auch lernen, mit
weniger mehr zu machen. Gleichzeitig
miissen wir die Staatsquote reduzieren. Es
kann nicht sein, dass der Staat schneller
wichst als das Bruttosozialprodukt.

In der Praxis diirften die Staatsausgaben
angesichts der demografischen Entwick-
lung aber weiter zunehmen.

Aegerter: Die Wahl ist einfach: Entweder
haben wir mehr Kinder oder mehr Ausldn-
der. Mit einer sinkenden Bevolkerung
konnen wir die Sozialwerke nicht mehr
finanzieren. Es braucht mehr Steueranrei-
ze fiir Familien. Sich fiir Kinder entschei-
den, heisst, sich fiir die Zukunft zu ent-
scheiden.

BRUNO ARNOLD



