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auch Buffetts Geduld*
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Friedrich von Metzler / Frank Naab | Interview

,Haben auch Reiche jetzt Angst
um ihr Geld, Herr von Metzler?”

| Deutschlands élteste Bank in Familienbesitz verwaltet Milliarden fur vermdgende Kunden.

Bankchef Friedrich von Metzler und sein oberster Portfoliomanager tUber ihre Strategie in der Krise

€uro: Herr von Metzler, die Europiische
Union steckt in einer dramatischen Verschul-
dungskrise. Ist die EU noch zu retten?
Friedrich von Metzler: Davon gehe ich fest
aus. Es stimmt mich positiv, wie sich die
Mitgliedslidnder um die Probleme der EU
kiimmern und zum Beispiel die griechische
Regierung alte Missstinde in ihrem Land
beseitigen will.

€uro: Wie sechen Sie die Rolle der EZB, die
jetzt auch griechische Staatsanleihen als
Sicherheit fiir ihre Kredite akzeptiert, obwohl
diese als ,,Ramsch“ bewertet werden und
deshalb nicht als Sicherheit dienen diirften?
Von Metzler: Aufergewshnliche Vorfille
kénnen auflergewdhnliche Mafinahmen
erfordern. Ich meine - trotz aller Unkenrufe -,
dass die EU die Finanzkrise gut managt. Sonst
wire es schon viel schlimmer gekommen.
€uro: Aber sollte Griechenland die Eurozone
nicht besser verlassen und sich wieder die
Drachme zulegen, um durch deren Abwer-
tung wettbewerbsfihig zu werden?

Von Metzler: Das wiirde den Euro nur
schwichen. Wir brauchen aber einen starken
Euro, weil er Europa politisch eint und Linder
wie Griechenland unter Effizienzdruck bringt.
Die Historie zeigt, dass es nie nachhaltig half,
wenn Linder sich durch die Abwertung ihrer
Wihrung kurzfristig entlastet haben. Schauen
Sie die deutsche Industrie nach dem Zweiten
Weltkrieg an: Die musste auch wegen der sehr
starken D-Mark stets effizienter werden, was
ihre Weltmarktposition verbesserte. Der Euro
ist ein Segen, um den wir kimpfen miissen.
€uro: Viele Banken wurden 2009 mit
Staatsgeldern vor dem Ruin gerettet. Heute

wird wieder gezockt wie vor der Finanzkrise,
sogar auf eine Griechen-Pleite. Darf das sein?
Von Metzler: Diesem Vorwurf widerspreche
ich. Urspriinglich hatten Finanzinstitute in
griechische Staatsanleihen investiert, weil
diese iiberdurchschnittlich rentierten. Dafiir
nahmen sie héhere Risiken in Kauf. Das ist
nicht verwerflich. Inzwischen steht das Land
schlechter da als gedacht - und die Anleihen
miissen vielleicht abgeschrieben werden.
Dann hitten die Banken gar nichts verdient.
Das passiert eben im Anlagegeschift.

€uro: Herr Naab, Sie sind Anlagestrategie-
chef bei Metzler Private Banking, der Ver-
mégensverwaltung der Bank. Haben Sie Thren
Kunden griechische Staatsanleihen gekauft?
Frank Naab: Nein. Denn uns als langfristig
orientierten, konservativen Value-Investoren
waren die Risiken zu hoch. Aber man sollte
Investoren nicht fiir den Kauf dieser Papiere
beschimpfen. Wenn sie ihre Risiken aus Grie-
chenland-Papieren nun absichern méchten, ist
das aus Anlegersicht nur verniinftig.

€uro: Wie definieren Sie die Verantwortung
eines Bankiers, Herr von Metzler?

Von Metzler: Unsere Aufgabe ist es, den
Kunden so zu beraten, dass er durch unsere
Strategien sein Verméogen erhilt und ver-
mehrt, sodass er immer unser Kunde bleibt.
€uro: Herr Naab, Metzler Private Banking
verwaltet vor allem Depots sehr vermégender
Kunden. Haben diese Leute wegen der
Finanzkrise schon Angst um ihr Geld?
Naab: Das sehe ich nicht. Wir stellen kaum
Verhaltensunterschiede gegeniiber den Zeiten
vor der Krise fest, auch nicht bei der Risiko-
wahrnehmung. Das liegt vielleicht daran, =
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,Der Euro ist ein Segen, um den wir
kampfen missen." Friedrich von Metzler
und Frank Naab im Gesprach mit €uro-
Redakteur Mario Muller-Dofel
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Wenn wir den
Menschen die
Aktienkultur naher-
bringen wollen,
durfen wir sie nicht
mit Zertifikaten
Uberschutten.”
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— dass Kunden unseres Hauses weder
kurzfristige noch héchstmégliche Gewinne
erwarten. Die wiren schlieflich nur mit
iiberdurchschnittlichen Risiken erreichbar.
€uro: Was heifdt ,kaum“ Verhaltensunter-
schiede?

Naab: Nun, manche Kunden fiirchten die
Gefahr steigender Inflationsraten.

€uro: Sie auch, Herr von Metzler? Soweit
wir wissen, sind auch Sie Kunde Threr Bank.
Von Metzler: Richtig, ich lasse mein Depot
von Herrn Naab und seinem Team verwalten.
Und auch ich halte angesichts der aktuellen
Geldpolitik und Verschuldungssituation
mittel- bis langfristig hohere Inflationsraten
fiir wahrscheinlich.

€uro: Als Gegenstrategie empfehlen manche
Vermogensverwalter Gold. Was meinen Sie?
Von Metzler: Als langfristige Absicherung
gegen eine eventuell steigende Inflation ist
Gold empfehlenswert. Ich halte jedoch nur
physisches fiir sicher; das erhilt man zum Bei-
spiel bei Xetra-Gold der Deutschen Bérse, bei
dem sich der Investor sein Gold jederzeit
sogar grammweise ausliefern lassen kann.
Naab: Wir nehmen allerdings kein Gold in
Kundendepots. Die bestehen nur aus Aktien,
Anleihen und Kasse. Wenn sich Kunden fiir
Gold entscheiden, deponieren sie es aufSerhalb
der Metzler-Vermégensverwaltung.

€uro: Die Aktienmirkte halten sich trotz
diverser Horrorszenarien auf relativ hohem
Niveau. Woher kommt diese Stabilitdt?
Naab: Im ersten Halbjahr 2009 erlebten wir
nach dem Crash im Jahr zuvor eine Erleichte-
rungsrally. Die Welt ging nicht unter, und die
meisten Unternehmen iiberlebten. Dann
wirkten die richtigen Mafinahmen der Staaten

—

und Notenbanken sowie die Kostensenkungen
der Firmen. Seit der Jahreswende basiert der
Hausse-Trend auf einer besseren Konjunktur
und steigenden Unternehmensgewinnen.
€uro: Seit April stockt die Hausse aber.
Droht nun eine Trendumkehr?

Naab: Auch wenn die Flut nicht mehr alle
Boote hebt: Wir glauben, dass sich die Ak-
tienhausse fortsetzt. Die Unternehmen sind
zwar im Schnitt hoher bewertet als 2009 -
aber eben noch nicht iiberbewertet. Zudem
hilft es den Kursen, dass sich andere Anlage-
formen sehr schlecht verzinsen.

€uro: Herr von Metzler, Ihr Haus trommelt
seit jeher fiir Aktien. Warum die Vehemenz?
Es gibt doch auch andere Anlageformen wie
Anleihen und Zertifikate.

Von Metzler: Schauen Sie die Krisen der
vergangenen 100 Jahre an: Die haben Anleger
mit guten Firmenbeteiligungen am besten
tiberstanden. Zwar waren sogar Aktien starker
Unternehmen manchmal kaum mehr etwas
wert - nach dem Zweiten Weltkrieg zum
Beispiel. Aber nur voriibergehend. Solide
Substanzwerte sind immer wieder gestiegen.
Bei Staatsanleihen war es so, dass die von den
Regierungen zwar meist verzinst und getilgt
wurden, aber hiufig mit wertlosem Geld! So
geschehen nach dem Ersten Weltkrieg.

€uro: Aber ein neuer Krieg ist nicht in Sicht
und auch - noch - keine starke Inflation.
Von Metzler: Die Gefahr bei Anleihen
besteht darin, dass sie - wie Festgelder - auf
einem reinen Schuldner-Gliubiger-Verhiltnis
basieren. Nur auf einem Riickzahlungsver-
sprechen! Und die Finanzkrise hat gezeigt,
wie schnell Anleihe- und Festgeldschuldner
mit diesem Versprechen in Schwierigkeiten



kommen koénnen. Dennoch plidieren wir fiir
ein ausgewogenes Wertpapierdepot.

€uro: Was bedeutet das fiir Sie, Herr Naab?
Naab: Wenn wir von Kunden keine Restrik-
tionen etwa beziiglich der Aktienquote
auferlegt bekommen, besteht das ausgewogene
Depot derzeit aus 57 Prozent Aktien und 43
Prozent Anleihen und Kasse.

€uro: Wie lange halten Sie Einzelaktien?
Naab: Bis sich unsere Erwartungen an die
Kurse nach dem Value-Ansatz erfiillen,
vergehen oft anderthalb Jahre und mehr.

Von Metzler: Man darf sich nicht von der
Tagesberichterstattung wirr machen lassen.
Wir sagen: Wer Buffetts Rendite will, braucht
auch Buffetts Geduld.

€uro: Haben Sie auch Aktientipps fiir uns?
Naab: Wir bevorzugen europiische Konsum-
giiter- und Industriekonzerne, die mit starken
Marken von der Globalisierung, speziell vom
Schwellenlinderwachstum Siidamerikas und
Asiens, profitieren. Das sind beispielsweise
der Anlagenbauer ABB, der Uhrenhersteller
Swatch, der Zementhersteller Holcim, aber
auch diverse deutsche Konzerne.

€uro: Was halten Sie von Zertifikaten?
Naab: Wie gesagt: Metzler Private Banking
versteht sich als Value-Investor. Unsere
Entscheidungen zielen auf langfristige
Werthaltigkeit. Und da sich der Wert von
strukturierten Produkten nicht verlisslich
bestimmen lisst, lassen wir die Finger davon.
Das war auch so, bevor Zertifikate durch die
Pleite der US-Bank Lehman Brothers 2008 in
Verruf gerieten. Das Emittentenrisiko war uns
und unseren Kunden immer zu hoch.

Von Metzler: Wo sollen die Vorteile von
Zertifikaten gegeniiber guten Aktien sein?

Mit einer normalen, guten Aktienauswahl
sind die Indizes zu schlagen. Unsere Depot-
manager beweisen das. Und wenn wir den
Menschen dieses Landes die Aktienkultur
niherbringen wollen, was fiir ihr wirtschaft-
liches Verstindnis wichtig wire, darf man sie
nicht mit Zertifikaten {iberschiitten.

€uro: Sie nutzen Zertifikate auch nicht zur
Wertpapierabsicherung, Herr Naab?

Naab: Nein. Wenn wir absichern, kaufen wir
bérsengelistete Optionen ohne Emittenten-
risiko. In der Regel verzichten wir aber darauf
und verkaufen unsere Wertpapiere lieber,
wenn sich unsere Gesamteinschitzung 4ndert.
€uro: Herr von Metzler, verraten Sie uns,
wie sich Thr Depot unter Herr Naabs Obhut
seit Ausbruch der Finanzkrise entwickelt hat?
Von Metzler: (lacht) Herr Naab, sagen Sie
mal etwas dazu.

Naab: Fiir Herrn von Metzlers Depot gilt,
was fiir andere Kundendepots auch gilt: kein
Kommentar. Aber da er im Rahmen unserer
Private-Banking-Strategie anlegt, kann ich
sagen, wie sich ein durchschnittliches,
ausgewogenes Kundendepot entwickelt hat.
€uro: Wir bitten darum.

Naab: Es lag Ende April nur knapp unter
den Hochststinden vom Sommer 2007.
Wichtig war, dass wir in der Finanzkrise
nicht die Nerven verloren und verkauft
haben. Das ist ein hiufiger Fehler. Man muss
seiner Anlagestrategie treu bleiben - dann
erzielt man sogar bessere Ergebnisse als die
Vergleichsindizes.

€uro: Vielen Dank fiir das Gesprich.

Das vollstandige Interview lesen Sie im Internet
unter www.euro-magazin.de.

Friedrich von Metzler,
geboren am 23. April
1943 in Dresden, ist
seit 1971 Chef des
Bankhauses B. Metzler
seel. Sohn & Co. KGaA.
Die alteste deutsche
Privatbank in Familien-
hand entstand aus dem
Unternehmen Benja-
min Metzlers, eines
Vorfahren von Friedrich,
der 1674 mit einem Han-
delsgeschaft begann. Im
18. Jahrhundert wurde
daraus eine Bank. Sie
hat ihren Hauptsitz in
Frankfurt/Main. Dort
engagiert sich der
67-Jahrige von Metzler
auch als Férderer von
Kunst und Kultur.

Frank Naab, 44, leitet
seit 1999 das Portfolio-
management der
Vermogensverwaltung
Metzler Private Banking.
Davor war er fur die Saar
Bank, Sal. Oppenheim
und die Deutsche Bank
tatig.
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