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Ein frischer Blick auf Minenaktien

Innert Jahresfrist ist die aus neunund-
dreissig Aktien bestehende Industrie-
gruppe «Metals & Mining» 42% gestie-
gen. In der gleichen Zeit hat der MSCI
Welt 15,5% zugelegt. Spitzenreiter wa-
ren Anglo American (+141%) und Glen-
core (+121%), gefolgt vom Mittelfeld
um plus 60 bis 70%, besetzt mit Namen
wie Rio Tinto und BHP Billiton.

Zuden Verlierern im Vergleich dazu
gehorten Goldminenaktien. Thr relativ
schlechtes Abschneiden ist kaum ver-
wunderlich: Seit Marz 2016 hat sich der
Goldpreis kaum verdndert.

Regeln einhalten!

Derzeit stellt sich die Frage, ob die Ge-
winne in den fithrenden Minenaktien
realisiert werden sollen. Selbst bei den
allerbesten Titeln eines Portfolios miis-
sen die allgemeinen Regeln beziiglich
minimaler und maximaler Gewichtung
einzelner Positionen eingehalten wer-
den. Folglich wird es von Zeit zu Zeit
notwendig sein, Positionen in beson-
ders starken Aktien abzubauen (Reba-
lancing). Davon abgesehen gelten all-
gemeine Grundsitze fiir die Bestim-
mung, ob man antizyklisch oder trend-
folgend unterwegs sein will.

Es gibt Situationen, in denen es
sich lohnt, antizyklisch zu agieren, wie
im Januar 2016, als die Minenaktien
samt den von ihren Emittenten ausste-
henden Obligationen mit hohem
Momentum fallende Kurse aufwiesen,
die von smarten Analysten «begrindets
wurden - als ob das Ergebnis, das
durch die Handlungen einer grossen
Zahl von Menschen und mittlerweile
auch von Computern herbeigefithrt
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Melnungen zur Bérsenlage

wird, etwas anderes wire als reiner
Zufall - allerdings ein Zufall, der sich in
die Erinnerung der Akteure ein-
schleicht und damit zu einer von meh-
reren Referenzgrossen wird.

Gegenwart bestimmen

Im Falle der Minenaktien geht es in
meiner Welt wie bei der Beurteilung
aller Giter, die in kemmunikations-
intensiven éffentlichen Mirkten ge-
handelt werden darum, die Gegenwart
auf den Punkt zu bringen. Wichtig ist
der historische Prozess, aus der sie sich
ergeben hat. Das ist der Schifissel fiir
eine Mustervorhersage, ob es dhnlich
wie bisher weitergehen diirfte, oder
ganz anders, doch keine Grundlage fiir
eine Prognose, womit ich die Vorher-
sage eines bestimmten Preises zu
einem bestimmten Zeitpunkt verstehe.

Diese Gegenwart besteht aus
einem die Industriegruppe allgemein
erfassten Aufwértstrend, der seinen
Anfang wie oben erwihnt im Januar
2016 nahm. Dabei gilt: Ein Trend ist
giiltig, bis er bricht. Trends brechen
auf zwei Arten, entweder in einer
zeitraubenden trendlosen Volatilitat
(Typl), oder in einer massiven Be-
schleunigung eines schon langer
bestehenden Trends (Typ 2) — allenfalls
in einer Kombination von Typ 1 und 2.

In den vergangenen drei Wochen
gab es zum Teil heftige Riickschlige in
Minenaktien, wie sie in jedem Trend
vorkommen. Erscheinungen nach Typ
1 oder 2 fehlen. Folglich kann es keine
Kombination beider geben, und somit
auch keine Trendwende.

Es gilt wie immer daran zu denken,
dass Riickschldge in einem Aufwérts-
trend voriibergehender Natur sind,
wenn nicht vorher Trendwendesignale
aufgetreten sind. Wer diese Regel igno-
riert, verabschiedet sich meistens aus
den besten Sektoren und Aktien zu
frith. Auf dieser Grundlage basiert
meine Meinung, dass die Gruppe un-
vermindert mit einer Gewichtung in
den Portfolios vertreten sein sollte, die
am oberen Rand der fiir die Industrie-
gruppe zulissigen Berticksichtigung
angesiedelt sein sollte.
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Trotz Stérfeuer fest

Bei aller berechtigten Sorge um politi-
sches Storfeuer in Europa und den
USA sind der nachhaltige Konjunktur-
aufschwung und die Bedeutung der an-
laufenden Zinsnormalisierung nicht zu
unterschitzen. Damit riicken langsam
solide Grossbanken wie BEBVA, BNP
Paribas und Santander ins Visier. Auch
die grossen Versicherer haben noch
Potenzial. Langerfristig wird auch Ener-
gie (Royal Dutch, Enel, Engie) wieder
interessant. Immer spannend sind die
kleinkapitalisierten Werte. Wer sich
vom schlechten Image Italiens nicht
ablenken liess, konnte mit Nischen-
playern gut verdienen, angefangen
beim Bremsspezialisten Brembo. Riick-
schldge sind aktuell Kaufchancen. Bei
den Festverzinslichen kénnten sich
portugiesischen Staatsanleihen lohnen.
VT WEALTH MANAGEMENT

Sorglos

Die Anleger sind sorglos. Ursache ist
die lang anhaltende ultraexpansive
Geldpolitik der Notenbanken. Liquidi-
tétshilfen in Billionenhéhe und Null-
zinspolitik dringen sie in immer ris-
kantere Investitionen. Auch nach einer
ZinserhBhung auf 1% bleibt der Real-
zins immer noch bei null, weshalb fiir
dieses Jahr noch mindestens zwei wei-
tere Zinserhthungen wahrscheinlich
werden. Anleger verdringen mangels
Alternativen Kriterien, die bei einer
normalen Zinsstruktur automatisch zur
Anwendung kimen. FAIRESEARCH

Kupfer ist Gold

Wenn man den Verbrauch mit den ver-
fiigharen Ressourcen vergleicht, ist Kup-
fer das knappste Metall. Die solide Wirt-
schaft unterstiitzt den Markt, und lan-
gerfristig diirften v. a. Elektroautos die
Nachfrage signifikant steigern. Es wird
schwieriger und teurer, grosse, hochgra-
dige Kupferlagerstétten zu finden, und
die grossen Produzenten haben ihre In-
vestitionen in den letzten vier Jahren
fast halbiert. Wir wiirden in Titel wie
Freeport McMoran, Glencore und Ivan-
hoe investieren. DIEM CLIENT PARTNER

Finanzen ja

Zusammen mit steigenden langfristi-
gen Bondrenditen begannen Finanz-
werte Mitte 2016, globale Aktien zu
iibertreffen. In den letzten Wochen
konsolidierten sie. Es sind die Seg-
mente mit der hichsten Sensitivitit zu
Anleihenrenditen. Aufgrund des konst-
ruktiven Makroumfelds erhihten wir
das Bankenrating auf «Ubergewichtens.
Paositive Treiber sind das Kreditumfeld
(derzeit noch besser in den USA als in
Europa) sowie wieder positives Ge-
winnwachstum 2017 (wobei die euro-
piischen Finanzwerte das stirkste
Delta haben) bei weiterhin attraktiver
Bewertung. Sowohl die Gewinnrevisio-
nen als auch der Gewinnoptimismus
(die Breite der Revisionen) haben sich
wesentlich verbessert. Die politische
Unsicherheit schiirt Gegenwind, doch
sollte sich dies in den kommenden Wo-
chen bessern. BANK JULIUS BAR

«Das Risiko ist, die letzte
Haussephase zu verpassen»

MITTWOCHSINTERVIEW Emmanuel Ferry, CIO der Genfer Banque Paris Bertrand Sturdza,
empfiehlt europdische Aktien, um von der letzten Aufwdrtsbewegung der Bérsen zu profitieren.

Herr Ferry, der Bullenmarkt hat soeben
seinen achten Geburtstag gefelert. Wird
es auch einen neunten geben?

Die Hausse ist inzwischen extrem. Sie ist
die zweitlingste der Birsengeschichte,
iibertroffen einzig vom Aufschwung von
1982 bis 2000. Der Bullenmarkt ist also be-
reits ziemlich alt. Haupttreiber waren die
quantitative Lockerung und die expansive
Geldpolitik der grossen Notenbanken.

Hat sich bereits eine Blase gebildet?

Die heutigen Bewertungen sind tat-
sichlich ziemlich hoch - aber fiber alle
Anlageklassen hinweg. Ob Aktien, Staats-
oder Unternehmensanleihen: Alles ist
teuer. Wenn wir heute von einer Blase
sprechen, dann handelt es sich um eine
allumfassende Blase.

Kann die Hausse trotzdem weltergehen?
Und was wiren mégliche Trelber?

Lange basierte der Bullenmarkt auf
einer uniiblich hohen Risikoaversion.
Diese Phase war getrieben von den
Zentralbanken und ihrer Liguiditat,
nicht aber durch die Fundamental-
daten. Vor etwas fiber einem Jahr setzte
jedoch eine Verschiebung ein: Anleger
wandten sich von sicheren Hifen ab
und begannen, wachstumsorientierte
Anlagen zu kaufen. Die Fundamental-
daten haben also das Zepter von den
Notenbanken tibernommen. Deshalb
kann die Hausse weitergehen, wenn
auch mit anderen Treibern.

Der Bullenmarkt wird also «<normaler»?
Genau. Dank der Normalisierung bei der
Inflation, den Zinsen und in der Noten-
bankpolitik befinden wir uns im Uber-
gang in eine Reflationsphase. Damit sind
auch die Chancen intakt, dass die Hausse
sich fortsetzen kann.

Was bedeutet das konkret fiir Anleger?

Die Vermbgensaufteilung ist derzeit we-
niger wichtig als etwa der Fokus auf die
relative Bewertung innerhalb der ein-
zelnen Anlageklassen. Das heisst, dass die
Investoren vergleichsweise giinstigen
Mérkten wie Europa oder Japan gegen-
iiber den USA den Vorzug geben sollten.
Bei Obligationen bedeutet das, hoch-
verzinsliche Anleihen in Europa gegen-
iiber solchen aus den USA zu priferie-
ren oder auf eine Verringerung der Zins-
differenz zwischen den USA und Deutsch-
land zu setzen.

Kénnte es nicht auch zu einer heftigeren
Korrektur kommen?

Ja — wegen der hohen Bewertungen. Da-
mit hat die Gefahr einer grisseren Korrek-
tur in den néichsten zwei Jahren eindeutig
7lgenommen.

Wie definieren Sie eine solche Korrektur?
Eine einschneidende Korrektur ist fiir uns
ein Kursriickgang von mindestens 30%.
Basierend auf statistischen Auswertungen
schitzen wir die Wahrscheinlichkeit eines
solchen Einbruchs auf rund 30%.

Was wire ein méglicher Ausléser?

Aus Erfahrung wissen wir, dass der Aus-
laser praktisch immer die Zinsen sind.
Uberschreiten sie eine bestimmte
Schwelle, kommt es zu Turbulenzen. Die
Kombination hoher Bewertungen bei
Aktien und bei Unternehmensanleihen
sowie einer global hohen Verschuldung
—der Schuldenstand ist heute héher als
2007 — bei steigenden Zinsen wird eine
Rezession auslosen. Die Mirkte neh-
men eine solche Entwicklung mit einem
Vorlauf von sechs bis zwolf Monaten
vorweg. Und in Rezessionen kommt es
iiblicherweise zu Barseneinbriichen
von 20 bis 40%.

Ab welchem Zinsniveau wird es gefahrlich?
ZinsAnderungen wirken erst mit einer ge-
wissen Verzdgerung auf die Konjunktur —
und heute sind die Zinsen nach wie vor
sehr niedrig. Wir wissen, dass auf lange
Sicht der kritische Schwellenwert bei den
zehnjihrigen Zinsen bei rund 5% liegt.

«Wenn wir heute von einer Blase sprechen,
dann von einer allumfassenden.»

Was helsst das?

Blieben die langfristigen Zinsen in den
USA unter 5%, drohte der Konjunktur
keine Gefahr, und die Borsen konnten
steigende Zinsen wegstecken.

Kénnte die Schwelle Im heutigen Niedrig-
zinsumfeld nicht deutlich darunter llegen?
Die 5% sind ein langfristiger Durch-
schnittswert. Heute erachten wir 3,5% als
kritische Marke. Aktuell notieren die Zin-
sen auf zehnjéhrigen Staatsanleihen rund
1% darunter. Die Mérkte kénnen also mit
vier weiteren Schritten des Fed leben, be-
vor wir uns Sorgen machen miissen. Erst
dann wirken die Zinsen wachstums-
hemmend und kiinnten zu Stress bei den
Unternehmen oder im Finanzsystem fiih-
ren - oder gar bei einzelnen Staaten.

«Die Mirkte konnen mit
vier weiteren Zinsschritten
des Fed leben, bevor wir

uns Sorgen machen miissen.»

Vorderhand ist demnach alles in Butter?

Das Ende der Deflation, die weltweit ver-
besserten Wachstumsaussichten und stei-
gende Zinsen, aber auch die Unterneh-
mensgewinne und das positive Bérsen-
momentum: Alle Ampeln stehen auf
Griin. Die grosse Angst der Anleger ist es
nun, diese Phase der Hausse zu verpassen.

Ist das nicht ein Warnsignal?

Natiirlich kann man das negativ deuten
und gelihmt sein angesichts der hohen
Bewertung, der politischen Unsicherheit
und méglicher Finanzrisiken. Aber das
Hauptrisiko momentan ist, an der letzten
Aufwirtsbewegung nicht teilzuhaben.

Dafiir empfehlen Sie trotz der politischen
Unwigbarkeiten europdische Aktien?

Es stimmt, aktuell ist die Politik ein Gegen-
wind fiir Anleger. Das ist ein neueres Phi-
nomen, war die Politik in den Jahren nach
1989 doch ein unterstitzender Faktor.
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Heute miissen wir umdenken. Die politi-
sche Unsicherheit spiegelt sich jedoch in
der hohen Aktienrisikoprimie. Das Risiko
ist unseres Erachtens eingepreist.

Europa Ist giinstig wegen der Politik?
Exakt. Am Ende lduft alles auf Chancen
und Risiken hinaus. Das Risiko ist be-
kannt — der Markt gibt der Wahl Marine
Le Pens eine Chance von 30%. Das ist
eine hohe Wahrscheinlichkeit. Wir kiin-
nen beobachten, dass vor allem asiati-
sche und US-Investoren sich zum Bei-
spiel mit Put-Optionen gegen ein solches
Szenario absichern wollen. Filir uns ist
das eine Kaufgelegenheit, die sich nur
einmal im Leben bietet.

Kénnen Sie das genauer beziffern?
Gemessen etwa am Kurs-Buchwert-Ver-
héltnis oder am zyklisch adjustierten
Kurs-Gewinn-Verhiltnis handeln euro-
péische Aktien mit einem Abschlag von
50% gegeniiber amerikanischen Valoren.
Wir befinden uns also an einem extremen
Punkt der relativen Unterbewertung.

Wie schitzen Sle den Schwelzer Markt ein?
Im Schweizer Markt findet man iiber-
durchschnittlich viele Qualititsunterneh-
men. Wegen ihrer Eigenschaft als sicherer
Hafen sind die Bewertungen tendenziell
hoch. Wenn Sie aber etwas tiefer schiirfen,
finden Sie auch hier Opportunitéten.

Wo genau?

Bei den mittelgrossen Unternehmen. Dort
ist die Bewertung zwar auch nicht zwin-
gend giinstig, aber die Eigenkapitalrendi-
ten sind hoch. Wenn Sie also die grossen
Namen meiden, kénnen Sie mit hiesigen
Titeln wie Bobst, Logitech oder Sonova
den Wachstumszyklus spielen.

Wird mit der Zinsnermalisierung auch der
Druck auf den Franken abnehmen?
Absolut. Wenn wir davon ausgehen, dass
sich Zinsen und Inflation normalisieren
werden, diirfte der Aufwertungsdruck auf
den Franken schwinden. Beim Daollar-
Franken-Kurs hat sich die Lage bereits
weitgehend eingependelt. Mittlerweile ist
der Dollar zu einer Hochzinswihrung in-
nerhalb der G-10 geworden.

Und beim Euro?

Beim Euro sieht es noch etwas anders aus.
Wenn Sie aber Giber die politische Unsi-
cherheit, die noch bis Ende Jahr anhalten
kinnte, hinausdenken, diirfte der Druck
in der zweiten Jahreshélfte abnehmen und
durften sich die Zinsen normalisieren.

Empfehlen Sie auch Schwellenlander?

Wer giinstige Schwellenlindermérkte
sucht, muss auf Linder setzen, in denen
Rohstoffwerte oder Finanztitel einen gros-
sen Anteil haben. Denn auch in den auf-
strebenden Volkswirtschaften ist Qualitit
teuer geworden.

Das spricht fiir Russland und Siidamerika.
Genau. Ab jetzt gilt es, auf Rohstoffprodu-
zenten und nicht mehr auf die Konsu-
menten zu setzen.

Die Rohstoffrally halt also an?

Ja. Zwar haben sich Rohstoffinvestitionen
langfristig kaum bezahlt gemacht. Eskann
sich aber lohnen, opportunistisch in die
Anlageklasse zu investieren, wenn sie sich
in einem zyklischen Aufschwung befindet.
Gegenwilrtig befinden wir uns am Anfang
einer solchen Phase.

Wie passt Gold ins Bild?

Wenn der Dollar oder die Realzinsen —
also die Zinsen abziglich der Inflation —
steigen, gerdt Gold typischerweise unter
Druck. Deshalb ist das aktuelle Umfeld
nicht besonders gut. Auch als Inflations-
schutz taugt das Metall nur bedingt. Dann
némlich, wenn die Teuerung sehr hoch ist,
sprich im Bereich von 5 bis 10%. Fiir Gold
ist es deshalb noch zu frith. Dennoch
gehirt es in ein diversifiziertes Portfolio.



