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Roche GS und PSP Swiss Property

Auch wenn es gerade mit Blick auf den
Kursverlauf der vergangenen drei Mo-
nate geboten erscheint: Beurteilen Sie
die Roche-Genussscheine nicht nach
der kurzfristigen Entwicklung. Man
muss den bis Anfang 2011 zurtickrei-
chenden Chart genau studieren, um zu
verstehen, was da gerade vor sich geht.
Und dann wird auch klar, welchen Hin-
tergrund die kurzfristigen Schwankun-
gen der jiingeren Zeit haben.

Roche befinden sich seit Mitte 2015
in einer Flag-Konsolidierung, Sie ist
deshalb so breit, schwankungsinten-
siv, aber auch hartnickig, weil sie sich
auf den Primirtrend bezieht. Dieser
hat in vier Jahren zu einer Kursverdop-
pelung gefithrt.

Roche strategisch intakt
Wenn davon in einer Konsolidierung 35
bis 50% verloren gehen, ist das normal.
Kurzum: Auf langfristiger, strategischer
Ebene sieht es fiir den Titel gut aus,

= Roche G5

== }00-Tage-Durchschnitt
B : T

.
260 -
50
20075
B
m

1o

JEMAMIT T ASOND]

Grame UM 5

= PSP Swiss Property
= 300-Tage-Durchschnitt
A :

ASToN DT

‘Grame UM 5

TEWENT

Meinungen zur Bdrsenlage

denn zweifellos steht die grosse Konso-
lidierung nicht mehr bevor. Im Gegen-
teil, sie ist griisstenteils vor{iber.

Roche sind in einer Zwischenphase:
nur noch mit einem Bein in der Korrek-
tur, aber auch erst mit einem Fuss in
einem Aufwirtstrend. Die Kurschancen
bleiben deshalb zunichst begrenzt,
wahrscheinlich ist kurzfristig nur noch
‘wenig mehr méglich. Es wird noch et-
was dauern, bis sich das dndert. Aber
darauf vermag sich der vorausplanende
Investor ja einzustellen.

Thriller-Abspann bei PSP

Immobilienaktien haben Erholungs-
potenzial. Und der Chart von PSP Swiss
Property zeigt nicht nur das auf, son-
dern auch die engen Grenzen des
immer noch erstaunlich verbreiteten
Trendlinien-Chartismus. Abwértstrend-
linie gebrochen: Kaufsignal!

Doch in welchem Kontext steht dies
—und was ist davon zu erwarten? Im
Fall von PSP wurde voraussichtlich vor
kurzem nur ein Sekundértrend nach
oben durchschlagen. Der ihm iiberge-
ordnete Primértrend ist allerdings nur
noch schwach positiv. Wahrscheinlich
befindet er sich in einer langfristigen
Transitionsphase, wird also tiber die
kommenden Monate bestenfalls fiir
ein paar gute Trading-Gelegenheiten
sorgen. So ist vom jiingsten Trend-
linienbruch eine Erholung bis etwa
92/93 Fr. zu erwarten, vielleicht gibt
es auch noch etwas mehr. Aber eine
grosse Sache verspricht das nicht
mehr zu werden. Wir sehen da den
Abspann des Thrillers.

Vieles lasst sich nur mit einer
Expertise erkennen, die mehr als ledig-
lich das kurzfristige Geschehen erfasst.
In diesem Zusammenhang michte ich
auch auf die vielen Analysen verwei-
sen, die sich vor einem Jahr nach den
ersten schwachen Januarwochen si-
cher waren, dass ein neuer Barenmarkt
angebrochen sei.

Diese Analysen waren einfach und
schnell zu verstehen, weil ganz nah am
Geschehen. Aber gerade deshalb
schossen sie auch komplett an der Zu-
kunft vorbei.

ROLAND VOGT www.invest.ch/re

der der Redaktion fibereinstimimen.

Zuversicht

Fiir die néichsten Monate sieht es an
den Bérsen nicht schlecht aus. Der Dol-
lar bleibt stark. Der Olpreis bewegt sich
auf einem Niveau, das Produzenten wie
Verbrauchern dient. Ordnungspolitisch
setzt sich die Einsicht durch, dass
exzessive Eigenmittelvorschriften fir
Banken kontraproduktiv sind. Auch in
Europa ist eine Entschlossenheit zu fis-
kalischen Impulsen erkennbar, nicht
zuletzt aus Sorge um unerwiinschte
Wahlergebnisse. Auf Einzeltitelebene
lohnt sich in den USA ein Blick auf
Monsanto, die 20% unter Wert notieren.
In Europa spricht viel fiir Saint-Gobain,
Ageas, Axa, Generali, Amundi, UniCre-
dit und Mediobanca, wie auch Prys-
mian, IMA (Verpackungsmaschinen)
oder Interpump (hoher US-Anteil).
VTWEALTH MANAGEMENT

Wie lange noch?

Das Fiskalexperiment der USA diirfte,
falls es klappt und sich das amerikani-
sche Wirtschaftswachstum beschleu-
nigt, Druck auf andere Staaten aus-
iiben, ebenfalls eine Formel aus Steuer-
kiirzungen und Fiskalstimuli zu ver-
wenden. Sogar die deutsche Regierung
sieht sich dazu gedringt. Die Aktien-
hausse, die je nach Sichtweise 2009
oder 2011 begonnen hat, entpuppt sich
als einer der lingsten in der Geschichte
und kiinnte noch weitere sieben bis
zehn Jahre dauern. Das weckt Erinne-
rungen an die Achtzigerjahre des letz-
ten Jahrhunderts. SWISSPARTNERS

Dividendentitel

Dividendenstrategien in Furopa blei-
ben attraktiver als in den USA, die Dif-
ferenz zur Bondrendite ist weiter posi-
tiv. Aber — in einem Umfeld mittelfristig
wieder steigender Anleihenrenditen
nimmt dieser relative Vorteil ab. Divi-
dend Aristocrats (Dividende steigt jedes
Jahr) wurden jiingst empfindlich ge-
troffen, nicht {iberraschend, wenn

man die Sektorzusammensetzung
anschaut. In den USA haben Dividend
Aristocrats einen defensiven Anteil

wvon 75%, verglichen mit rund 40% des
Gesamtmarktes. Wir bevorzugen wei-
ter europdische Aktien mit hoher Ren-
dite, behalten aber den weiteren Zins-
verlauf im Auge. BANK JULIUS BAR

Value in Front

Value-Aktien waren 2016 erstmals seit
langem besser als Wachstumstitel. Aber
nicht nur die giinstigen Sektoren
schnitten tendenziell besser ab. Auch
innerhalb der Sektoren fithrten giinsti-
gere Aktien die Rangliste an. So haben
Hewlett Packard Enterprise, ein attrak-
tiv bewerteter Tech-Titel, einen Wachs-
tumswert wie Salesforce geschlagen.
‘Wir glauben, dass sich auch zu Beginn
des neuen Jahres ein Fokus aufValue
lohnt. Hohe Bewertungsunterschiede
innerhalb der Sektoren sind in Pharma
und in einigen zyklischen Bereichen zu
beobachten. Dazu gehéren besonders
Finanzen, zyklischer Konsum und
Energie sowie einige Tech-Segmente.
DIEM CLIENT PARTNER

«Das Vertrauen kann
nicht noch weiter sinken»

miTTwocHsINTERVIEW Katrina Dudley, Fondsmanagerin von Franklin Templeton, sieht eine
attraktive Gelegenheit zum Einstieg in europdische Aktien. Nestlé sind ihr aber zu teuer.

Frau Dudley, was spricht fiir eine Investition
In europélsche Aktien?

Niemand kauft sie. Vor den Prisident-
schaftswahlen in den USA machten Inves-
toren einen Bogen um Furopa. Seit der
Wahl von Donald Trump haben Anleger
ihr Engagement in US-Aktien ausgebaut.
Hingegen setzt niemand auf européische
Aktien. Das Geld fliesst weiterhin ab. Die
Erwartungen sind sehr niedrig. Das birgt
Uberraschungspotenzial.

Europaische Unternehmen konnten in den
letzten Jahren nur selten iiberzeugen.

Im Mittel hat der Unternehmensgewinn
in Europa das Vorkrisenniveau noch nicht
erreicht, der Umsatz hingegen schon. Seit
dem Ausbruch der Finanzkrise gab es im-
mer wieder neue Krisen: in der Ukraine,
in Griechenland und zuletzt mit dem Bre-
xit. Das hat belastet. Europdische Aktien
bieten im Vergleich zu US-Titeln deshalb
grosses Aufholpotenzial.

Nur entwickeln sich europaische Aktien seit
Jahren schlechter als Ihre US-Pendants.

Vor der Finanzkrise war das nicht immer
s0. US-Prasident Obama hat viel resoluter
auf die Finanzkrise reagiert als die Regie-
rungen in Europa. Die Stimulierung der
Wirtschaft hat funktioniert. Europa hat
hingegen mit Austeritit und Reformen
reagiert. Das zahlt sich langsam jedoch
aus. Diese Reformen werden fiir Wachs-
tum sorgen. Beispielsweise wurde in Spa-
nien der Arbeitsmarkt liberalisiert und in
Italien das Konkursrecht vereinfacht.

Was braucht es In Europa, damit das
Wachstum sich beschleunigt?
Es diirfen keine neuen Schocks auftreten.

Angesichts der politischen Agenda wird
dies 2017 schwierlg sein.

In Frankreich erwarte ich die Wahl von
Francois Fillon. Das diirfte der Wirtschaft
einen Schub geben - dhnlich wie nach der
Wahl von Trump in den USA. Dort sind die
CEO zuversichtlicher geworden und fan-
gen an, zu investieren. Bei Fillon kénnte
das auch passieren. Seine marktfreundli-
chen Reformen wiiren sicher positiv.

Es konnte auch Marine Le Pen gewinnen.
Sie scheint Unterstiitzung im Volk zu ha-
ben, aber in der Anzahl der Delegierten
zeigt sich das nicht. Die Menschen setzen
zwar ein Statement, ziehen es aber nicht
durch. Zudem hat Fillon ein gutes Regie-
Tungsprogramm.

Was erwarten Sle vom Brexit?

Die EU tritt seit dem Brexit sehr einheit-
lich auf. Sie wird Grossbritannien den
Austritt so schwer machen wie méglich. Er
wird schwieriger werden, als es die Markt-
teilnehmer erwarten. Grossbritannien wird
mehr darunter leiden als die EU. Zudem
gibt es ein Zeitlimit. Der Austritt muss in
zwei Jahren durchgefiihrt werden.

Sind die Wahlen in Deutschland ein Risiko?
Die deutschenWahlen sind wenig riskant.
Grosse Koalitionen gab es immer wieder.
Auch eine Bestitigung von Angela Merkel
wire erfreulich. Sie sorgt fiir Stabilitat.

Dann steigt die Zuversicht der Anleger?
Das kann ich nicht sagen. Ich denke aber,
dass das Vertrauen nicht noch weiter sin-

Katrina Dudley: <Es Ist einfacher
geworden, attraktive Aktien zu finden.»

ken kann. Im Oktober sagten 22% der In-
vestoren in einer Umfrage, dass sie euro-
piische Aktien magen.

Das Interesse kann aber auch weiterhin

auf nledrigem Niveau verharren.

Das stimmt. Aber die Gefahr von Kurs-
riickschligen ist gering. Das Gewinn-
niveau von einigen zyklischen Titeln bei-
spielsweise ist sehr gedriickt, und auch
die Bewertungen sind niedrig. Das Ab-
wirtspotenzial ist darum beschrinkt. Es
kann allerdings dauern, bis diese Titel
wieder in Mode kommen. Anleger, die in
europdische Aktien investieren, brauchen
Geduld und einen langfristigen Anlage-
horizont.

«Wir finden derzeit

viele attraktive Industrie-
aktien wie Philips

und ThyssenKrupp.»

Welches sind die attraktivsten Titel?

Philips gefillt mir sehr gut. Das Unterneh-
men ist im Umbruch und verkauft Teile
des Geschifts. Es will zum reinen Gesund-
heitsunternehmen werden. Die Bewertung
hat sich aber noch nicht angepasst.

Was gefallt hnen an Metro, einer lhrer
grossten Positionen?

Das Handelsunternehmen Metro befindet
sich ebenfalls in einer Restrukturierung.
Die Abspaltung der Elektroniksparten Me-
dia Markt und Saturn wurde in die Wege
geleitet. Zudem lduft das Geschiftin Russ-
land nicht so schlecht wie befiirchtet.
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Welche Schwelzer Aktien sind attraktiv?
Eine grosse Position im Fonds ist der Bau-
stoffhersteller LafargeHolcim. Ich lege bei
Unternehmen viel Wert auf den Cashflow,
die Kosten und die Kapitalrentabilitit.
Genau bei diesen Kriterien punktet Lafar-
geHolcim. Zudem bin ich zuversichtlich,
dass sie die Ziele erreichen wird, wihrend
der Markt daran zweifelt.

Welche anderen Schweizer Aktien

halten Sie im Portfolio?

Ausser LafargeHolcim mégen wir auch
das Pharmaunternehmen Novartis und
den Reisedetailhéindler Dufry, der noch
von wenigen Analysten abgedeckt wird.
Zudem litten die Aktien von Dufry unter
der schwachen Entwicklung in Schwellen-
lindern wie Brasilien. Dort gibt es unter-
dessen aber Zeichen der Stabilisierung,

Dufry fallt seit Jahren mit Ihrem adjustier-
ten Gewinn auf. Das erschwert die Bewer-
tung anhand des Kurs-Gewinn-Verhaltnis-
ses. Wie bewerten Sie das Unternehmen?
Wir schauen auf den Cashflow je Aktie,
denn damit zahlen Unternehmen die
Rechnungen. Wir fokussieren auf den
freien Cashflow, also den operativen Geld-
fluss abziiglich der Investitionen in Anla-
gen. Er ist viel schwieriger zu manipulie-
ren als der Gewinn. Dadurch ist er iiber
die Zeit auch vergleichbar.

Welche Schweizer Aktien sind zu teuer?
Nestlé sind fiberbewertet. Der Nahrungs-
mittelhersteller ist ein sehr gutes Unter-
nehmen, die Titel sind aber zu teuer. Dies
schrinkt das Potenzial ein. Die Aktien
kinnen nur noch durch Gewinnwachs-
tum steigen und nicht durch eine Bewer-
tungsexpansion.

Gibt es Sektoren, die Sie besonders
attraktiv finden?

Wir wihlen Unternehmen aus und su-
chen nicht die aktive Gewichtung von
Sektoren. Wir finden derzeit aber viele
attraktive Industrieaktien wie Philips und
ThyssenKrupp.

Welche Sektoren werden 2017 den
grossten Gewinnbeltrag llefern?
Unternehmen aus dem Bereich Energie
und Rohstoffe. Sie haben grosse Spar-
programme durchgefithrt, und die Preise
fiir Rohstoffe sind wieder gestiegen.

Ist es einfacher geworden, in Europa
attraktive Aktien zu finden?

Definitiv. Erstens gibt es innerhalb der Sek-
toren grissere Unterschiede in Bezug auf
die Bewertung. Zweitens hat der Trend zu
passiven Anlagen geholfen. Dadurch ist
die allgemeine Liquiditit gesunken und
die Volatilitét gestiegen. Unerwartete Er-
eignisse wie der Abgang eines CEO haben
deshalb eine hohere Volatilitéit zur Folge.
Aktive Anleger kénnen reagieren, passive
Investoren miissen hingegen abwarten.

Dauert der Trend zu passiven Anlagen an?
Ich glaube, der Trend wird schwécher,
denn er fithrt dazu, dass Geld in hoch
bewertete Wachstumstitel gesteckt wird.
Mittlerweile realisieren Anleger, dass sie
mit passiven Produkten ein Ubergewicht
in Wachstumswerten haben.

INTERVIEW: MARTIN LUSCHER
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