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Die Pharmabranche stand in den vergan-
genen Jahren nicht in der Gunst der Anle-
ger. Die tiefen Wachstumsraten und die
zunehmende Konkurrenz durch Generika
sowie auslaufende Patente drückten auf
die Aktienkurse der Pharmaunternehmen.
Mitte Mai 2008 ist der Pharmasektor je-
doch auf den Radarschirm der Anleger
zurückgekehrt. Im momentan volatilen,
unsicheren Marktumfeld scheint man sich
auf den defensiven Charakter dieser Titel-
kategorie zu besinnen.

Die Pharmaindustrie ist generell be-
kannt für ihre geringe Konjunktursensiti-
vität und für stabile Cashflows. Eigen-
schaften, die im derzeitigen Marktumfeld
Vertrauen schaffen. Potenzielle Wachs-
tumsfaktoren stellen ausserdem die Über-
alterung der Gesellschaft und der weltweit
steigende Wohlstand dar, was mit einer
erhöhten Nachfrage nach Gesundheits-
und Wellnessprodukten einhergeht. Inner-
halb des Pharmasektors sehen wir dabei
das grösste Innovationspotenzial in den
Bereichen Bio- und Gentechnologie sowie

der Stammzellenforschung. Ebenfalls für
den Gesundheitssektor sprechen die so-
lide Finanzierung der grossen Pharma-
gesellschaften und die im Vergleich zu an-
deren Industrien geringere Abhängigkeit
von den derzeit hohen Rohstoffkosten.
Zudem erwarten wir weitere Übernahmen
und Fusionen im Zuge der Konsolidierung
im Pharmasektor.

Der Pictet Biotech Fund wird durch Mi-
chael Sjöström von Sectoral Asset Manage-
ment verwaltet. Diese Investmentbouti-
que mit Sitz in Montreal ist auf die Berei-
che Gesundheit und Biotechnologie spe-
zialisiert und verwaltet dieses Fondspro-
dukt für Pictet. Der Fonds hält in der Regel

ein konzentriertes Portfolio von 35 bis 40
Einzeltiteln und investiert weltweit in Bio-
technologieunternehmen, die unter ande-
rem in folgenden Bereichen aktiv sind: Im-
munologie & Virologie, Neurologie, Krebs-
forschung, Kardiologie, Genforschung
und Endokrinologie. In der Bottom-up-Ti-
telselektion spielen folgende Unterneh-
mensfaktoren eine Rolle: einzigartige Pro-
dukte und Technologien, eine breit diversi-
fizierte Forschungs- und Entwicklungs-
palette, die Patentstärke, die Wettbewerbs-
position und die finanzielle Situation. Die
grössten Positionen im Fonds sind Gen-
zyme, Amgen, Celgene, Gilead Sciences
und Novo Nordisk. Derzeit sind 84% des

Portfolios in US-Titel investiert. Der Fonds
zeichnet sich durch einen langen Track
Record aus und eignet sich aufgrund sei-
nes konzentrierten Portfolios eher für
risikofähige Anleger.

Der Eaton Vance Emerald Worldwide
Health Sciences Fund wird seit seiner Lan-
cierung im August 2002 von Samuel Isaly
verwaltet. Eaton Vance Management ist
eine renommierte amerikanische Invest-
mentgesellschaft mit Sitz in Boston. Der
Fonds investiert in Unternehmen jeglicher
Marktkapitalisierung, das heisst auch in
Small Caps. Die Einzeltitel werden nach
dem klassischen Bottom-up-Ansatz aus-
gewählt, bei dem das Fondsmanagement
nach fair bewerteten Unternehmen mit
einem hohen Wachstumspotenzial Aus-
schau hält. Für einen globalen Fonds hat
er mit 86% ein sehr hohes Gewicht in den
USA, gefolgt von der Schweiz mit 7% und
Japan mit 4%. Die Branchenschwerpunkte
innerhalb der Gesundheitsindustrie lie-
gen in den Bereichen Biotechnologie mit
55% und Pharma mit 32%. Zu den gröss-

ten Positionen zählen Genzyme, Baxter In-
ternational, Gen-Probe, Schering-Plough,
Genentech und Novartis.

Der DB X-trackers DJ Stoxx 600 Health
Care ist ein Exchange Traded Fund (ETF),
der von der Deutschen Bank verwaltet
wird. Die Vorteile eines ETF gegenüber tra-
ditionellen Aktienfonds sind in erster Li-
nie die tiefen Managementgebühren und
der Echtzeithandel über die Börse. Ziel des
DJ Stoxx 600 Health Care ETF ist es, die
Wertentwicklung der grössten europäi-
schen Unternehmen im Bereich Gesund-
heitswesen abzubilden. In den meisten
Fällen ist ein ETF ein breit diversifiziertes
Produkt. Bei diesem Indexprodukt sollten
sich die Anleger aber bewusst sein, dass
die vier grössten Positionen – Roche, No-
vartis, Glaxo Smith Kline und Sanofi-Aven-
tis – rund 68% des Portfolios ausmachen.
Dieser ETF ist nicht an der Schweizer
Börse kotiert, kann jedoch über Xetra in
Frankfurt gehandelt werden.

Michael Mahler und Benno Demont
GI Global Invest, Zürich

Den Managern von Aktienfonds wird häu-
fig vorgeworfen, sich prozyklisch zu verhal-
ten – in Haussen zu kaufen und am Ende
der Baisse zu verkaufen. Diese Kritik trifft
indes nicht unbedingt die Richtigen –
prozyklisch verhalten sich vor allem die
Fondsanleger. Dass Fondsmanager den-
noch erfolgreich antizyklisch agieren kön-
nen, beweist der Vermögensverwalter und
Fondsmanager Peter E. Huber. Drei seiner
Fonds sind auch in der Schweiz zum Ver-
trieb zugelassen.

Herr Huber, das immer hektischere
Auf und Ab an den Aktienbörsen strapa-
ziert die Nerven der Anleger. Wie interpretie-
ren Sie diese Hektik? Dass wir uns bald
dem Wendepunkt der Korrektur nähern?

Die internationalen Volatilitätsindikato-
ren zeigen keine ungewöhnliche Hektik an

den Aktienbörsen an. So notiert der VIX,
der die Volatilität des S&P 500 misst,
gegenwärtig um 22. In früheren Börsen-
ausverkaufsphasen erreichte er Werte um
die 50. Ähnliches gilt für den VDax. Ausge-
prägte Erholungsphasen, bedingt durch
Short-Eindeckungen, kommen in jeder
Baisse vor und sind eher trendbestäti-
gend. Daraus lässt sich gegenwärtig also
kein Wendepunkt ableiten.

Was hat denn in letzter Zeit in ers-
ter Linie Druck auf die Börsen ausgeübt?
Sind es Bedenken über die Folgen der kon-
junkturellen Abschwächung oder die Angst
vor einem Kollaps des Finanzsystems?

Es ist die Kumulierung von mehreren
Negativfaktoren gleichzeitig: Das Platzen
der amerikanischen Immobilienblase, das
Subprime-Debakel, die drohenden Bank-
zusammenbrüche und der daraus erwach-
sende Credit Crunch spielen genauso eine
Rolle wie die Stagflationsgefahren, das
heisst eine Abschwächung der Weltkon-
junktur unter steigenden Inflationsraten.

Die Verfassung des globalen Finanz-
sektors steht im Vordergrund des Interesses
fast aller Anleger. Wie ernst ist die Lage?

Was die Investoren verunsichert, ist die
Ungewissheit, welche Abschreibungen
noch bevorstehen. Insofern ist der Befrei-
ungsschlag von Merrill Lynch, der vergan-
gene Woche angekündigt worden ist, der
erste ernsthafte Versuch einer generellen
Bereinigung. Für die Börse ist eine solche
Entwicklung eher positiv.

Müssen wir somit weiterhin mit
düsteren Nachrichten aus dem Finanz-
sektor rechnen, während gleichzeitig viele
Unternehmen, besonders aus dem Nicht-
finanzbereich, mit guten Quartalsauswei-
sen aufwarten oder gar überraschen?

Die düsteren Meldungen aus dem Fi-
nanzbereich sind wir ja schon gewohnt.
Was uns mehr berührt, sind schlechte
Nachrichten aus dem Nichtfinanzbereich.

Die Normalisierung der Gewinnmargen
und die Abschwächung der Weltkonjunk-
tur, und zwar inklusive Indiens und Chi-
nas, führen zu einer allgemeinen Gewinn-
rezession, der sich nur wenige Unterneh-
men entziehen können.

Sie sind schon seit vielen Jahren im
Anlagegeschäft und haben mehrfach hekti-
sche Börsenzeiten erlebt. Was raten Sie, wie
sollen sich Anleger jetzt verhalten?

An der Börse gibt es nicht nur Bullen
und Bären, sondern auch Esel. Diese ver-
kaufen die Aktien mit Verlust, die sie in der
letzten Aufwärtsbewegung eingesammelt
haben. Besonnene Leute halten ihr Porte-
feuille aus guten Qualitätsaktien durch.

Die hohe Kunst der Anlage besteht aber da-
rin, Krisen antizyklisch zum schrittweisen
Ausbau der Aktienpositionen zu nutzen.

Gibt es neue Lehren, die Sie aus der
Börsenentwicklung der letzten zwölf Mo-
nate ziehen?

Es hat sich wieder einmal gezeigt, wie
wichtig eine ausgewogene Streuung des
Vermögens auf verschiedene Anlagefor-
men ist, die nach Möglichkeit gering mit-
einander korreliert sind, also Aktien, Anlei-
hen, Festgeld, Immobilien, Edelmetalle
und anderes mehr. Nur mit einer ausge-
wogenen strategischen Asset Allocation ist
es möglich, im Rahmen einer taktischen
Vermögenszusammensetzung einzelne
Anlageformen temporär und antizyklisch

über- oder unterzugewichten. Auch hat
die Entwicklung der letzten zwölf Monate
wieder einmal bestätigt, wie wichtig es ist,
Anlagen zu meiden, die intransparent sind
oder die man nicht versteht. Das ist eine
Lehre, die hoffentlich auch institutionelle
Investoren, wie Banken und Versicherun-
gen, künftig stärker beachten.

Auf Ihrer Webseite nennen Sie acht
Erfahrungsregeln für erfolgreiches Investie-
ren. Welche sind, wenn Sie sich heute auf
drei beschränken müssten, die wichtigs-
ten?

Diversifikation senkt das Risiko. Börsen-
prognosen sind blanker Unsinn. Nur anti-
zyklisches Investieren bringt Erfolg.

Timing ist die hohe Schule in der
Kapitalanlage. Ist jetzt der Zeitpunkt ge-
kommen, die Liquiditätsquote zugunsten
von Aktienanlagen zu senken?

Eindeutig ja, auch wenn es durchaus
Hinweise darauf gibt, dass wir die Tiefst-
kurse noch nicht gesehen haben. Der Auf-
tritt mehrerer krisenhafter Erscheinungen
gleichzeitig hat zu einer besonders negati-
ven Erwartungshaltung der Anleger ge-
führt, die sich in den heutigen Kursen nie-
derschlägt. Deshalb ist es jetzt besonders
günstig, Aktien preiswert zu kaufen. Da
man die Tiefstkurse nicht prognostizieren
kann, sollten diese Käufe über Staffel-
limits durchgeführt werden. Und die
Käufe sollten auf Sicht von fünf Jahren aus-
gerichtet sein. Denn Aktien taugen nicht
für kurzfristige Spekulation.

Wie sieht das bei Ihren Aktienfonds
aus, zum Beispiel dem global anlegenden
Starplus Starpoint? Wie hoch ist heute dort
die Liquiditätsquote?

In einem Aktienfonds sind die Möglich-
keiten für Timing oder Diversifikation in
andere Anlageformen natürlicherweise be-
grenzt. Wir haben beim Starpoint aber in
den letzten Jahren über 30% des Fonds-
vermögens in Bonuszertifikate auf ver-
schiedene Indizes mit extrem hohen Risi-
kopuffern angelegt, die wir jetzt schritt-
weise in Aktien tauschen.

Haben Sie aufgrund des wirtschaft-
lichen Umfelds und der Börsenturbulenzen
in letzter Zeit grössere Umschichtungen im
Fonds vorgenommen? Wenn ja, welche wa-
ren es?

Wir haben in unseren Vermögensfonds
die Aktienquote deutlich erhöht – zulasten
von Festgeldern und Anleihen. Im Star-
point haben wir, wie zuvor erwähnt, de-
fensive Anlagen wie Bonuszertifikate in
Aktien getauscht.

Wo liegen heute die Schwerge-
wichte im globalen Aktienfonds, aus wel-
chen Überlegungen?

Generell kann man sagen, dass Finanz-
werte und Aktien aus konjunktursensiblen
Bereichen und Sektoren, die unter den ho-
hen Öl- und Rohstoffpreisen leiden, beson-

ders abgestraft wurden. Hier kann man
jetzt also besonders günstig einkaufen.
Wir sind in folgenden Bereichen breit di-
versifiziert: internationale Ölkonzerne,
Autoaktien und Airlines, Versicherungs-
valoren, Infrastrukturgewinner, vor allem
Bau, Maschinenbau und Elektro, sowie
Spezialchemie und Telekommunikation.

Und wie sieht das auf Titelebene
aus, wo liegen hier die Schwergewichte?

Wir streuen breit und investieren nur
kleine Depotanteile in einzelne Werte. Zu-
gekauft haben wir in letzter Zeit in den
Aktien Air France, Axa, Saint-Gobain,
Daimler, Fiat, Münchener Rück, Valéo,
Wienerberger, Schneider Electric– um nur
einige Namen zu erwähnen.

Die Finanzaktien haben über die
letzten zwölf Monate vielen Value-Fonds
gründlich das Konzept beziehungsweise
die Performance verdorben. Wie sieht es in
dieser Hinsicht bei Ihnen aus?

Wir haben Bankaktien gemieden, aber
mit Versicherungswerten Geld verloren.
Insgesamt liegen wir in den letzten zwölf
Monaten nicht viel besser als die Bench-
mark. Unser quantitativer Value-Fonds,
der Starcap Priamos, schneidet sogar

schlechter ab als seine Benchmark. Dies
kommt alle paar Jahre mal vor und ändert
nichts an der guten Langfristbilanz.

Ein Value-Manager sagte mir
jüngst, wenn er heute einen neuen Value-
Fonds starten würde, wären 40% der Start-
anlagen Finanzaktien. Doch die Investoren
betrachten dies wohl als zu riskant. Stim-
men Sie dieser Einschätzung zu?

Aktien sind nicht dann automatisch
preiswert, wenn sie einen Grossteil ihres
Kurswerts eingebüsst haben. Das Ge-
schäftsmodell und das Wachstumspoten-
zial müssen auch stimmen. Was die Bank-
titel betrifft, habe ich da meine Zweifel.

Wie gewichten Sie Finanzpapiere –
sind sie immer noch zu riskant?

Viele Versicherungstitel sind preiswert.
In den Bankvaloren sind viele schlechte
Nachrichten bereits in den Kursen enthal-
ten. Ich habe angefangen, auch vorsichtig
Bankaktien zu kaufen, zum Beispiel Dexia,
Fortis, HBOS und Deutsche Bank. Aller-
dings bin ich mit meinen Käufen oft zu
früh. Das ist das Los des Antizyklikers.
 Interview: Franz Schneider

Defensive Gesundheitsaktien rücken ins Rampenlicht

Der deutsche Vermögensverwalter und
Fondsmanager Peter E. Huber ist schon
seit Jahrzehnten in der Anlage tätig, seit
1989 mit Schwergewicht im Fondsge-
schäft. 1996 gründete er im deutschen
Oberursel die Star Capital, die sich mit
Fondsmanagement und Research be-
schäftigt. Seit wenigen Jahren ist das
Fondshaus auch in der Schweiz vertre-
ten (Star Capital Swiss in Kreuzlingen).
Von den rund einem Dutzend Fonds mit
einem Vermögen von 1,47 Mrd. € per
Ende Juli sind drei auch in der Schweiz
zugelassen, die Aktienfonds Starcap Star-
point und Starcap Priamos sowie der Ob-
ligationenfonds Starcap Argos. Huber
bezeichnet seinen aktiven Investment-
stil als «antizyklisch». FS

Peter E. Huber, Star Capital: «In den Kursen
der Bankaktien sind bereits viele schlechte
Nachrichten enthalten.»  BILD: PD

Der Fondsmanager Peter E. Huber über antizyklisches Investieren, die Aussichten der Aktienmärkte und die hohe Schule der Anlage

«Unverständliches und wenig Transparentes meiden»

Offene und geschlossene Länder-, Regionen- und Themenfonds

Gegen den Trend

Die hohe Schule der
Anlage besteht darin,

Krisen antizyklisch zum
schrittweisen Ausbau
der Aktienpositionen

zu nutzen.

Aktien im historischen Vergleich ungewöhnlich attraktiv
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Euro Stoxx 50

Europäische Aktien (gemessen am Euro Stoxx 50) bringen heute eine Dividendenrendite von rund 4%.  Dies liegt fast auf
dem Renditeniveau zehnjähriger deutscher Bundesanleihen und ist im historischen Vergleich ungewöhnlich attraktiv. 

Dividendenrendite Euroländer (rechte Skala)
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Favorisierte Titel

Valor/ Kurs
1./4. 8.

Fondsgrösse
Manager/AdvisorName (Währung) Isin (in Mio.) Börse

Pictet Biotech P Cap ($) 891 431 376.13 2308 Sectoral AM/Pictet Open End
Eaton Vance Worldwide Health Sciences ($) 1 479 931 16.35 33 Eaton Vance Open End
DB X-Trackers DJ Stoxx 600 Health Care (€) LU0292103222 48.49 25 Deutsche Bank Open End

Quelle: Gl Global Invest

Ich habe begonnen,
vorsichtig Bankaktien

zu kaufen. Allerdings bin
ich mit meinen Käufen
oft zu früh – das ist das
Los des Antizyklikers.
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