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Kiihne + Nagel und Glencore

Der Aktienpreis wird an der Borse ge-
rade deswegen ausgehandelt, weil er
durch kein noch so raffiniertes Modell
errechnet werden kann. Er unterliegt
deshalb letztlich den gleichen Preis-
bildungsmechanismen, wie sie an
jedem Markt gelten - egal, ob 01, Anti-
quititen oder Wein gehandelt werden.
Was Kithne & Nagel betrifft, haben sich
die Priferenzen der Marktteilnehmer
{iber die vergangenen zehn Monate ge-
waltig verschoben. Damit der Preis
innerhalb von zehn Monaten um 40%
steigt, miissen vorher abstinente Anle-
ger mobilisiert worden sein.

Es ist absehbar, was geschieht, wenn
es an Nachfolgern zu mangeln beginnt.
Genau da steht der Titel zurzeit. Im
Kursbild hat sich eine Wedge ausgebil-
det. Das ist typisch fiir Verhiltnisse, bei
denen ein Markt mit einem hohen S&t-
tigungsgrad zu kiimpfen hat.

Kiufer sind ausgeschossen

Wenn niemand mehr kaufen kann, weil
man schon genug hat oder es sich nicht
mehr leisten kann, steigen die Preise
nicht mehr. Daran kénnen auch noch
50 bullische Analysen nichts dndern.
Meine Prognose fiir Kithne + Nagel
sieht so aus, dass der Kurs nun immer
kurzfristiger und heftiger schwanken
wird. Der Aufwartstrend hélt vorerst
noch an, macht mittelfristig aber im-
mer geringere Fortschritte. Die Lage
wird dadurch dinnhéutiger und fragi-
ler. Im Nachhinein findet sich dann
schon eine Begriindung, weshalb sich
die Marktrichtung geindert hat. Aber
diese Begriindung ist nur Katalysator,
nicht die Ursache. Kurse um 181 Fr.

kann man sich fiir die kommenden
Wochen noch vorstellen - dass Kithne +
Nagel in vier Monaten teurer sind als
heute, eher nicht.

Ahnlich und doch anders

Bei Glencore mag die Situation auf den
ersten Blick dhnlich erscheinen. Sie ist
aber komplexer, weil in diesemn Fall
wesentlich mehr Elemente mitspielen.
Dass dem so sein muss, ist allein daran
zu erkennen, dass die Aktie vor einer
Woche noch ein neues Jahreshoch er-
zielt hatte, heute aber dennoch nicht
héher handelt als Ende Februar. Offen-
sichtlich gibt es Tendenzen verschiede-
ner Couleur, die das Geschehen gleich-
zeitig beeinflussen — und nicht nur eine
einzelne Wedge.

Das macht es nicht nur fiir den
Markttechniker komplizierter, sondern
auch fiir den Investor, der sich damit
befassen muss, ob er nun kure-, mittel-
oder langfristig den Titel bewirtschaf-
ten will. Je nach Fragestellung gibt es
eine andere Antwort.

Anfang des Jahres 2016 hatte sich
eine Falling Wedge ausgebildet, die den
Anleger mit voller Kelle schéipfen liess.
Dieser Trend ist aber gelaufen. Glen-
core diirften sich in das Widerstands-
band verbeissen, das £10% um 3.50 £
verlduft. Es ist nicht abzusehen, dass
dieses zu tiberwinden ist. Ein Kauf-
anreiz ist nicht auszumachen, ange-
sichts der Wedge-Struktur auch keine
attraktive Risk/Reward-Situation.

ROLAND VOGT wwwi.invest.ch/ry
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion tibereinstimmen.
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Einzigartige Lage

Ein solch simultanes Wachstum, wie
wir es zurzeit erleben, ist rar. Nur Ende
der Achtzigerjahre und vor der Olkrise
von 1973 war dies der Fall. Die Risiken
sind denn vor allem in der Politik zu
finden - Nordkorea, Brexit, Trump sind
die Stichworte. Wir bleiben fiir Aktien
optimistisch und empfehlen weiterhin
eine maximale Ubergewichtung. Euro-
péische Aktien grosser und erfolgrei-
cher internationaler Konzerne, wie Fre-
senius, Allianz, Securitas und Ahold
Delhaize, sind unsere Favoriten. Bei
Obligation sind wir nach wie vor unter-
gewichtet, ziehen aber Schwellenlin-
der und hochverzinsliche Anleihen vor.
Als Risikohedge (Inflation, Ausfall, Poli-
tik) gehért Gold (unverindert neutrale
Gewichtung) ins Portefeuille.

VT WEALTH MANAGEMENT

Aktien im Vorteil

Aus folgenden Griinden erachten wir
Aktienanlagen derzeit als attraktivund
glinstig: I'T und Liberalisierung sind
ursdchlich fiir den fantastischen Leis-
tungsausweis der Unternehmen in den
letzten zehn Jahren, und diese Ursachen
sind so gut wie irreversibel. Das Preis-
Buch-Verhiltnis von Aktien notiert
unter dem langfristigen Mittelwert. Die
Risikoprimie fiir Schweizer Aktien istim
historischen Vergleich attraktiv. Die reale
Dividendenrendite (oder auch Dividen-
denrendite minus Anleihenrendite) von
Schweizer Aktien notiert nahe histori-
schem Hochststand. ALBIN KISTLER

Bitcoin/Blockchain

Die Blockchain-Technologie erdffnet
wie dazumal das Internet zahllose An-
wendungen. Das liess die Preise von
Kryptowihrungen wie Bitcoin vervielfa-
chen. Obwohl wir die transformative
Natur der Technologie, besonders die
Vereinfachung und Verbilligung von
Wertschriften- und Geldtransfers schit-
zen, stehen wir Investitionen in Krypto-
wihrungen aufgrund der extrem hohen
Volatilitit skeptisch gegentiber. Wir pra-
ferieren die indirekte Beteiligung bei-
spielsweise via IT-Consultants und mei-
den die potenziellen Verlierer der
Blockchain-Technologie wie Western
Union oder Kreditkarten-Netzwerkbe-
treiber wie Visa. DIEM CLIENT PARTNER

Emerging Markets

Die Phase der fiinfjihrigen Underper-
formance endete letzten Sommer. Die
Unternehmen der Emerging Markets
zeigen solides Gewinnwachstum, gene-
rieren einen hitheren Cashflow, sind we-
niger stark verschuldet, zahlen eine hi-
here Dividende und sind erst noch 40%
tiefer bewertet als die Gesellschaften im
S&P 500. Das sollte jeden Investor auf-
horchen lassen. Seit Anfang Jahr haben
die Mirkte dreimal besser performt als
der Rest der Welt. Anders als in fritheren
Phasen werden die Schwellenldnder-
bérsen diesmal durch Unternehmen
aus dem Infotech-Bereich getrieben.
Wir empfehlen daher, Emerging Mar-
kets in einem ausgewogenen Portfolio
beizumischen. HELVETIC TRUST

«Anleger bewegen sich
auf diinnem Eis»

mITTwocHsSINTERVIEW Alexander Ineichen, Griinder von Ineichen Research & Management,
beurteilt das Bérsenumfeld positiv. Sorgen bereiten ihm die massiven Eingriffe der Notenbanken.

Herr Ineichen, Sie messen aktuelle Trends,
statt zu prognostizieren. Warum?

Mein Konzept des Nowcasting ist das
Gegenteil von Forecasting. Statt die Zu-
kunft subjektiv zu prognostizieren, ver-
suche ich, die Gegenwart objektiv zu mes-
sen. Dazu bestimme ich die aktuellen
Trends bei den Konjunkturindikatoren,
den Gewinnrevisionen und den Bérsen-
kursen. Ich mache aber keine Prognose,
wann diese Trends enden. Nowcasting ist
frei von Emotionen und erméglicht des-
halb bessere Investitionsentscheide.

Was spricht gegen Pregnosen?

Mit Prognosen liegt man manchmal rich-
tig und manchmal falsch. Die Folge ist ein
wenig robuster Investmentansatz — statt-
dessen herrscht das Prinzip Zufall. Now-
casting funktioniert, weil Trends oft viel
linger dauern, als allgemein erwartet
wird. Schwieriger wird es, wenn Trends
drehen. Beim Energiesektor zum Beispiel,
der seit einiger Zeit schwach ist, hat das
Nowcasting gut funktioniert. Da haben
sich sowohl das Gewinn- als auch das
Preismomentum mehr oder weniger zeit-
gleich abgeschwicht. Man konnte die
Trendwende also objektiv messen und
musste sie nicht voraussagen.

Wie gross Ist die Gefahr, dass man mit
Nowcasting dem Trend hinterherhinkt?
Der Hauptvorteil des Nowcasting ist, dass
die bestindigsten Trends in beide Rich-
tungen richtig erfasst werden. Am Anlei-
henmarkt zum Beispiel sinken die Zinsen
seit iiber drei Jahrzehnten. Seit Jahren pro-
gnostizieren gewisse Experten die Zins-
wende — bisher lagen sie immer falsch.
2016 sagten 72 von 72 Prognostikern stei-
gende Zinsen voraus, doch die Zinsen
fielen. Irgendwann hat irgendwer dann
schon recht. Nur ist das eine wenig ro-
buste Art, Investmententscheide zu fillen.

Die Zinsen tendieren iImmer noch abwirts?
Letztes Jahr ist die Inflation gestiegen,
weshalb einige Momentumindikatoren
vor der Zinswende warnten. Das war
verfriiht, weil sich die Teuerung wieder
zuriickgebildet hat. Auch das Nowcasting
gibt Fehlsignale, die eierlegende Woll-
milchsau ist es nicht. Doch bei den gros-
sen Trends ist man richtig positioniert.

Was Ist die wichtigste Vi Zung

«Die Dynamik der Unternehmensgewinne
Ist wichtiger als die Bewertung.»

In den USA zeigen Konjunktur, Gewinn-
revisionen und Kurse nach oben, und dies
seit Jahren. Das stirkt meine Uberzeu-
gung, dass das Umfeld positivist. Im Gros-
sen und Ganzen gilt fiir Europa, die
Schweizund Japan das Gleiche, nicht aber
fiir England. Schwieriger war die Lage in
China, wo das wirtschaftliche Momentum
tiber Jahre fiel, aber sowohl das Gewinn-
wachstum wie auch das Preismomentum
positiv waren. Das heisst, die drei Pfeiler
meines Ansatzes - Konjunktur, Unterneh-
mensgewinne und Borsenkurse — zeigten
nicht alle in dieselbe Richtung.

«Eine Trendwende bei
amerikanischen Technologie-
aktien hiitte das Potenzial,
die Anlegerstimmung ins
Negative kippen zu lassen.»

Verbessert sich die Lage auch in Italien

und Spanien?

Auch dort sind die drei Pfeiler meiner
Konjunkturmodelle seit lingerem positiv.
Ir it ist die Entwicklung bei den

fiir die Zinswende?

Ich denke, es ist der Anstieg der Konsu-
mentenpreise. In den Vermégenspreisen
besteht schon lange Inflation. Was fehlt,
sind steigende Lohne, die zu einer Anhe-
bung der Konsumentenpreise fithren.

Auch am Aktlenmarkt ging es in den
vergangenen Jahren oft hin und her.

Kam es da ebenfalls zu Fehlsignalen?

An der US- und der Schweizer Borse zeigt
der Trend seit 2009 nach oben. Es gab Un-
terbriiche, bei denen einige Indikatoren
Fragezeichen aufgeworfen hatten - zum
Beispiel im Februar 2016, als es eine klei-
nere Korrektur an den Aktienmérkten gab.
Doch schon im April 2016 war alles wieder
im griinen Bereich. Seither blieb es dabei.

Welche Markte sind besonders robust?

Die globale Kenjunktur brummt

europiischen Banken. Oft héirt man, sie
hitten ihre Probleme nicht geltéist. Nur
tendieren die Bankaktien seit {iber einem
Jahr nach oben - auch die der italieni-
schen Institute. Die Trendumkehr ins Ne-
gative wird man objektiv messen kénnen
- unabhingig davon, wann sie eintritt.

Was zelgt Ihr Modell fiir andere Sektoren?

Energie ist seit lingerem schwach, und
jingst brickeln auch die Immobilien-
aktien. Beim Gesundheitssektor gibt es
geografische Unterschiede: In den USA
und der Schweiz entwickelt er sich positiv,
in Europa und England negativ. Beson-
deres Augenmerk messe ich dem US-
Technologiesektor bei, der iiber 25% des
S&P 500 ausmacht. Eine Trendwende bei
den [T-Aktien hitte das Potenzial, die
Anlegerstimmung ins Negative kippen zu
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lassen. Bisher sind noch keine Warnsignale
aufgetreten — weder beim Gewinn- noch
beim Preismomentum.

Die hohe Bewertung beunruhigt Sie nicht?
Nur ein bisschen. Ich wiirde eine hohe
Bewertung mit dem Stolzieren auf einem
gefrorenen See vergleichen - je hoher
die Bewertung, desto diinner das Eis.
Zum Prognostizieren von Renditen ist sie
allerdings fast nutzlos. Finzig Extremwerte
lassen Langzeitaussagen iiber das kiinf-
tige Abschneiden zu. Mit einem Kurs-
Gewinn-Verhiltnis von 16 oder 20 fir die
gangigsten Aktienindizes ist dies nicht
méglich. Die Dynamik der Gewinne ist
wichtiger als die Bewertung, und diese
Dvnamik [dsst sich messen.

Haben zyklische oder defensive

: Sektoren die Nase vorn?

Zyklische Sektoren schneiden derzeit bes-
ser ab als defensive. Besonders zyklisch
sind die Konsumgiter, und die sind schon
lange positiv—mit der einen oder anderen
Ausnahme wie bei den deutschen Auto-
werten, die seit einiger Zeit zur Schwiche
neigen. Stark zyklisch ist auch der Grund-
stoffsektor, der Chemie- und Minenwerte
enthilt. In den USA hat dieser Sektor vor
74 Wochen auf positiv gedreht. In der
Industrie ist fast alles im griinen Bereich.
Die ebenfalls zyklischen Finanzwerte er-
holen sich seit rund einem Jahr. Dennoch
scheint der Zenit @iberschritten, denn die
Verdnderungen seit Juli sind eher negativ.

Das beunruhigt Sie aber nicht, solange
US-Technologl te keine Ermiid,
erscheinungen zeigen?

Genau. Die US-Borse, die iiber 40% der
Weltmarktkapitalisierung ausmacht, gibt
weltweit den Takt an. Im S&P-500-Index
wiederum dominieren die IT-Werte. Wenn
dort der Wurm drin ist, kann es zum Do-
minoeffekt kommen, der alle Sektoren
und Regionen erfasst.

Glibt es weltere Warnsignale, die einer
Trendwende am Ak ktw gehen?
Zwei wichtige Indikatoren sind die Stei-
gung der US-Zinskurve und das relative
Abschneiden von Finanzaktien, Beidesind
objektiv messbar. Fine invertierte US-
Zinskurve — die kurzfristigen Zinsen tiber-
steigen die langen Sitze — deutet oft auf
eine sich anbahnende Konjunkturabkiih-
lung der Leitwirtschaft hin. Schwarze Wol -
ken am Finanzaktienhorizont sind Warn-
signale fiir Risikokapital aller Art — seien
es Aktien, Unternehmens- oder Wandel-
anleihen und Immobilien.

Wie beurtellen Sie die lockere

Geldpolitik der Notenbanken?

Viele Experten betrachten die Bérse als
besten vorlaufenden Indikator fiir die
Wirtschaft, weil sie neue Informationen
am schnellsten verarbeitet. Nur muss man
die Ergebnisse derzeit mit Vorsicht genies-
sen, weil die Mirkte von den Notenbanken
dermassen verzerrt werden. Die Schweize-
rische Nationalbank wird oft als Hedge
Fund bezeichnet, weil sie aggressiv und
wcauf Pumps Aktien kauft. Auch die zentrale
Planungsbehérde in Japan - die Bank of
Japan — erwirbt schon lange Aktien. Die
Europiische Zentralbank kauft europii-
sche Anleihen, die sonst niemand will.
Derzeit erscheint zwar alles positiv, Anle-
ger bewegen sich aber auf diinnem Eis.

Der anstehende Abbau der Bilanz der
US-Notenbank und das Tapering der
Europilischen Zentralbank kénnten die
Markte also empfindlicher treffen?

Ich habe grosses Verstandnis fiir die war-
nenden Stimmen. Es gibt viele Griinde,
negativ zu sein. Fakt ist jedoch: DasWachs-
tum ist positiv, auch wenn es kiinstlich —
oder soll ich sagen «planwirtschaftlich» —
erzeugt wird. Bisher funktioniert das
geldpolitische Experiment fiir alle mit Ver-
mégen, doch historisch gesehen haben
planwirtschaftlich organisierte Systeme
die eine oder andere Tiicke.

INTERVIEW: GREGOR MAST



