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«Noch droht den
Borsen wenig Getahr»

MITTWOCHSINTERVIEW Anastassios Frangulidis, Chefstratege von Pictet Asset Management Zirich,
setzt auf spatzyklische Sektoren wie Energie und Rohstoffe und halt ein waches Auge auf Asien.

Herr Frangulidis, seit Monaten prigt die
Politik die Anlagemarkte. Haben politische
Birsen doch lingere Beine, als man meint?
Seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise
vor zehn Jahren verliert in den westlichen
Industriestaaten die politische Mitte zu-
nehmend an Bedeutung, wihrend Par-
teien an den Ridndern des politischen
Spektrums an Finfluss gewinnen. Das
beeinflusst auch die Finanzmérkte und
macht sie volatiler. Diese Situation wird
fortdauern, selbst wenn am Ende die tko-
nomischen Fakten und nicht die Politik
die Richtung weisen.

Was Ist gefihrlicher: elne Eskalation des
Handelsstreits oder eine neue Eurokrise?
Der Handelsstreit ist gefihrlicher. Er hat
das Potenzial, der globalen Konjunktur
erheblich zuschaden. Bei einer Eskalation
wiirden die Wertschépfungsketten tiber
die Landesgrenzen hinweg gestoirt, Giiter
und Dienstleistungen wiirden tendenziell
teurer. Aber noch wissen wir nicht, ob die
Politik von US-Prisident Trump eine tak-
tische Positionierung ist, um die USA in
eine bessere Lage am Weltmarkt zu brin-
gen, oder ob sie eine Spirale in Gang setzt,
bei der letztlich alle Verlierer sind.

Welche Variante ist wahrschelnlicher?

Ich zihle auf die Vernunft von Corporate
Americaund die politischen Instanzen des
Landes. Sie kénnen Trump von radikalen
Schritten abhalten. Also die erste Variante.

Weshalb beunruhigt Italien Sie weniger?

Italien ist die drittgréisste Volkswirtschaft
der Eurozone und global nach den USA,
Japan und China der viertgrisste Markt
fiir Staatsanleihen - also wichtig. Trotz-
dem spreche ich lieber von Umbruch als
von Krise. Die neue Regierung wirft viele
Fragen auf. Das hat mit der Polarisierung
in der Politik zu tun, die ich erwéhnt habe.
Die Forderung nach mehr fiskalischem
Spielraum wird die Beziehungen zu den
europiischen Partnern verschlechtern.

Aber?

Der Austritt aus dem Euro steht nicht zur
Disposition. Wir miissen auch nicht den
Ausfall italienischer Staatsanleihen fiirch-
ten. Italien geht es zurzeit wirtschaftlich
gut. Das Problem ist das schwache struk-
turelle Wachstum. Weil die Italiener we-
nig Vertrauen in die Zukunft haben, in
die Regierung und in den Staat, sparen
sie mehr, als sie ausgeben. Gelidnge es, die
Justiz diber den Staat bis zum Arbeits-
markt zu reformieren, wire Italien eine
erfolgreiche Volkswirtschaft.

Was bedeutet der Handelskonflikt, den Sie
als gefahrlicher einstufen, fiir den Dollar?
Wir sehen noch nicht, dass der Handels-
konflikt deutliche Spuren hinterlisst. Der
Welthandel wichst rund 5% und ist wei-
terhin solid unterwegs, auch wenn ein-
zelne Regionen konjunkturell etwas an
Dynamik verlieren. Die US-Konjunktur ist
im Zyklus voraus und robuster als an-
derswo. Entsprechend sind auch die Zins-
erwartungen hsher. Das macht den Dollar
stark. Wenn jetzt Donald Trump das Han-
delsdefizit reduzieren will, und zwar bald,
ist das sein Wunsch. Die Gkonomische
Realitiit ist eine andere. In einem Land mit
starker Binnennachfrage wird die Han-
delsbilanz defizitéirer, und die Binnenwirt-
schaft schwichen will Trump ja kaum.

Zum Euro sagten Sle vergangene Woche,
als Sie den Halbjahresausblick prasentier-
ten, es komme zu einer temporaren Erho-
lung. Aus welchem Grund?

Die Diskussionen zwischen Italien und
der EU werden zwar hart werden, aber
nicht die Grundfesten des Furos erschiit-
tern wie damals bei Griechenland. Die
Wogen werden sich abschwichen.

Die Schweizer Borse hinkt anderen
Aktienmarkten hinterher. Hangt das mit
dem Aufwertungsdruck zusammen, der
latent auf dem Franken lastet?

Nein. Als der Franken zu Beginn des Jahres
schwiichelte, ging es der Borse auch nicht

Anastassios Frangulidis: «Asien riittelt an
der Ubermacht des Silicon Valley.»

sonderlich besser. Die starke defensive
Ausrichtung des Swiss Market Index mit
Nestlé, Roche und Novartis spielt fiir
das Zuriickbleiben des Schweizer Mark-
tes eine wichtige Rolle. Je weiter man ins
Kleiner kapitalisierte Spektrum kommt,
desto besser sieht es aus.

Bevorzugt auch Pictet weiterhin

zyklische Titel, selbst wenn sie teurer

sind als die defensiven?

‘Wir fokussieren auf spitzyklische Themen
und bevorzugen vor allem Energie und
Rohstoffe, also Erdol- und Minentitel.
Auch den IT-Sektor sehen wir nach wie
vor in einem positiven Licht.

Kaufen Sie auch Schweizer Aktien?

Absolut, auch wenn gewisse Sektoren zur-
zeit nicht so gut laufen, nehmen wir aus
Griinden der Diversifikation den einen

«Die SNB erhiilt einen
kleinen Freiaum, um ihre
Unabhiingigkeit zu zeigen,
und kénnte die Zinsen vor
der EZB erhdhen.»

oder anderen defensiven Wert ins Portfo-
lio — Pharma zum Beispiel. Pharmaaktien
sind deutlich giinstiger als frither.

Weil es an Wachstumsfantasie mangelt.
Nicht nur. Die Unterperformance hat
auch damit zu tun, dass Anleger in ande-
ren Sektoren ganz einfach bessere Chan-
cen sehen. Heute wollen alle in Microsoft
und Google investiert sein. Das ist kein
Misstrauensvotum gegen Pharmaaktien.

Ist der IT-Sektor so attraktiv, dass sich
weltere Investitionen auszahlen?

Keine Frage, IT-Werte haben sich wesent-
lich verteuert. Aber die Situation ist nicht
zu vergleichen mit der Internetblase um
die Jahrtausendwende. Aus Unterneh-
men wie Microsoft, Google und Apple
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sind wahre Cash-Maschinen geworden,
wie es sie nicht viele gibt.

Wie beurteilen Sie Bankaktien?

Von héheren Zinsen und vor allem einer
steileren Zinskurve profitieren die Ban-
ken. Diese Erwartung half europdischen
Titeln, ihren Riickstand auf amerikani-
sche etwas wettzumachen, bis die Stim-
mungsindikatoren in Furopa ein gewisses
konjunkturelles Abflauen signalisierten
und sich die langen Zinsen etwas zuriick-
bildeten. Dann kam das Italienthema,
das den Sektor zurfickwarf. Jetzt spiegeln
Bankaktien in Europa so viele negative
Nachrichten, dass sie gerade in der
Schweiz eine Kauftiberlegung wert sind.

Glauben Sie nach wie vor, dass die
Schweizerische Nationalbank die Zinsen
vor der EZB erhdhen konnte? Mit dieser
Ansicht stehen Sie ziemlich allein da.

Ja, daran halte ich fest. Heute sprechen
wir in der Schweiz {iber einen Anstieg der
Konsumentenpreise um 0,1% und eine
Zunahme der Produzenten- und Import-
preiseum 2,7%. Das heisst: Die Realzinsen
in der Schweiz sind klar negativ. Verwer-
fungen wie in Italien ausgeschlossen, wird
das den Franken schwichen, wie schon
Anfang Jahr geschehen. Der SNB rdumt
das einen kleinen Freiraum ein, um etwas
frither als die EZB die Zinsen zu erhéhen.
Sie hat schon frither Freiriume genutzt,
um ihre Unabhingigkeit zu demonstrie-
ren, und diirfte es auch in Zukunft tun.

Wie Sie selbst sagen, stehen Wirtschaft

und Borse Iin der Endphase des Auf-
schwungs. Was signalisiert die Wende?
Indikatoren gibt es viele. Miisste ich mich
auf einen oder zwei beschrinken, wiirde
ich die Zinsen respektive die Zinskurve
nennen. In den USA wurde jede Rezession
von einer flacher werdenden Zinskurve
angedeutet. Am Ende waren die kurzen
Sdtze jeweils héher als die langen. Zur
inversen Struktur kommt es, wenn die No-
tenbank auf Inflationssignale reagiert und
den Leitsatz und damit die realen Zinsen,
erhdht. Aktuell bewegt sich der Realzins
bei den Geldmarktsitzen in den USA
bei null. Unmittelbar Gefahr besteht also
nicht. Gefihrlich wiirde es bei Realzinsen
um 1,5%. So weit diirfte es nicht vor Mitte
2019 sein. Die Bérse wird aufgrund der
zunehmend restriktiveren Gangart des
Fed zwar volatiler, hat aber noch Poten-
zial, bevor wir uns in Richtung Rezession
und Kurswende bewegen.

Was helsst das fiir den Investor?

Etwas vorsichtiger werden, selektiv sein
und nicht gleich die Nerven verlieren,
wenn die Béirse unruhig ist. Die Aktien-
mirkte werden volatiler, aber sie sind
noch nicht am Zenit. Bei Obligationen
sind Papiere mit kurzer Duration und
inflationsgeschiitzte Anleihen von Vorteil.
Als ideale Ergéinzung erachten wir chine-
sische Bonds in Lokalwihrung. Chinas
Notenbank wird expansiver, und das
Wihrungsrisiko ist aufgrund der hohen
Wihrungsreserven und des Leistungs-
bilanziiberschusses gering.

Gehdrt auch Gold ins diversifizierte Depot?
Gold kommt nur als Absicherung in Frage.
Wenn der Zinstrend nach oben geht und
der Dollar stark ist, hat Gold es schwer.

Ein letzter Tipp?

Strukturell attraktiv sind Asiens Schwel-
lenmérkte, fiir Aktien und Anleihen: hohe
Produktivitét, stirkeres Wachstum und
giinstige Demografie. Zudem bin ich
tiberzeugt, dass die nichste Tech-Revo-
lution aus Asien kommt. In den Schwel-
lenlindern ist die Zahl der Patente im
letzten Jahrzehnt deutlich stirker ge-
stiegen als in den westlichen Lindern.
Die gewaltigen Investitionen und das
Know-how in diesen Landern stellen so-
gar die Ubermacht des Silicon Valley in
Frage. Das wird die Schwellenmarkte
nicht unberiihrt lassen.

INTERVIEW: HANSPETER FREY
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Die Schwachstelle des SMIM

Der SMIM (umfasst die dreissig griss-
ten Mid-Cap-Titel des Schweizer Ak-
tienmarktes) gehort seit Beginn der
Hausse im Mérz 2009 zu den stirksten
Indizes weltweit. Mit +211% lidsst er
den SMI (+72%) blass erscheinen. Vom
Gewinn von 89% in Dollar verbleiben
dem MSCI'Welt in Franken bloss 64%.
Und von 66% des Euro Stoxx 50 sind in
Franken noch 28% tibrig. Der Dax mit
+211% hat in Lokalwihrung Gleich-
stand mit dem SMIM, in Franken kén-
nen ihm 140% gutgeschrieben werden.
Ahnliche Ergebnisse haben SMIM
und S&P 500, mit +248% in Dollar res-
pektive 201% in Franken fiir Letzteren.
Geschlagen gibt sich der SMIM im
Vergleich zu MDax (+381% in Euro,
+270% in Franken) und Nasdaq 100
(+478% in Dollar, 400% in Franken).

Die Piéce de résistance

Diese Zahlen nehmen sich stolz aus fir
den SMIM und zeigen, dass die Schwi-
che des grisseren Bruders SMI nichts
mit dem monetiren oder dem kon-
junkturellen Umfeld in der Schweiz zu
tun hat, sondern mit der Zusammen-
setzung des SMI. Der SMI leidet unter
den iiber weite Strecken relativ schwa-
chen Sektoren und innerhalb der Sek-
toren schwachen Aktien. Diese weisen
eine im globalen Vergleich rekordhohe
Gewichtung in einem Landesindex auf.
Damit sind wir bei der Beurteilung
des SMIM: Die Indizes sind die Stim-
mungsmacher, ihren Kurs bestimmen
jedoch die Aktien, nicht umgekehrt.
Genau das ist die Achillesferse des
SMIM: Die Marktbreite des vom thm
abgedeckten Marktsegments der mit-
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= Kurs in Fr.
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Meinungen zur Birsenlage

telkapitalisierten Emittenten ist sehr
eng geworden. Sie betrigt nur 30%. Die
herkémmliche Messmethode gibt sich
damit zufrieden, wihrend einer gewis-
sen Periode die gestiegenen Aktien zu
zihlen und davon diejenigen zu subtra-
hieren, die gefallen sind. Das Problem
ist, dass Aktien, die nach oben explo-
diert sind und die grissere Riickschlige
werden einstecken miissen, positiv
beurteilt werden. In meinem Ansatz
fallen sie negativins Gewicht. Und
schwach gewesene Titel, die Trendwen-
designalketten aufweisen, erfahren in
meinem Ansatz eine positive Beurtei-
lung, in den herkédmmlichen Modellen
lange (oft 52 Wochen) nicht.

Die Marktbreite ist der wichtigste
technische Einzelindikator, weil sie
Aufschluss dartiber gibt, ob die Anlage-
klasse Aktie im Aufwind liegt, da sie
aufgrund positiver Umweltbedingun-
gen gesucht wird, oder ob die Birse
selbst («la hausse améne la hausses)
hinter der Motivation steht oder Aktien
einzelner Unternehmen, die sich in
einem widrigen Umfeld besser bewih-
ren kiinnen als andere.

Das Defizit

Ferner zeigt die Marktbreite, welche
Themen grenziiberschreitend als wich-
tig angesehen werden und ob regionale
Unterschiede, wie sie in linder- oder
regionenbezogenen Indizes zum Aus-
druck kommen, durch eine globale
Sektorpriferenz herbeigefiihrt werden
(wie derzeit] oder ob regionen-
spezifische Griinde fiir Uber- oder
Unterperformance (wie 2011 in der
Eurokrise) erkennbar sind.

Im SMIM ist zu wenig Gewicht aus
den wirklich starken, globalen, breit ab-
gestlitzten Sektoren vorzufinden. Das
ist eine Schwachstelle eines Index, der
gerade wegen der relativ bescheidenen
Liquiditét der meisten Konstituenten
durch unvorhergesehene Ereignisse
leichter zum Absturz gebracht werden
kann als etwa der wegen seiner Stiirke
immer wieder kritisch beaugapfelte In-
formation-Technology- oder der Ener-
gieindex. Da liegen meilenweit bessere
Marktbreitedaten vor als im SMIM.
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Banken Europa

Der Bankensektor in Europa kommt
nicht zur Ruhe. Die hohe Verschuldung
der Tiirkei kéinnte nach den Wahlen
zum Problem werden, und die neue
Regierung in Italien wird auch nicht
zur Beruhigung beitragen. Besonders
franzéisischen, italienischen und spani-
schen Banken droht Ungemach. US-
Banken sind zu bevorzugen. Sorgen
bereitet uns jedoch die fehlende Markt-
breite. Ohne IT wire der S&P 500 seit
Jahresbeginn im Minus. Bei defensiven
Sektoren sehen wir erste Zeichen fir
eine Trendwende. YOURWEALTH

Ernte einfahren

Wir wiirden in Stirkephasen weiterhin
Gewinne realisieren, Absicherungen
vornehmen und Titel abbauen, die den
Marktdurchschnitt nicht schlagen. Die
Unsicherheitsfaktoren sollten nicht
unterschiitzt werden: Die Gefahr von
Handelskriegen oder neuen Handels-
barrieren ist nicht gebannt. Die Kon-
gresswahlen in den USA lasten auf
den Mirkten, genauso wie die sich
abzeichnende Normalisierung der
Politik der Notenbanken. Die Zins-
und Inflationsdiskussion ist nicht vom
Tisch. Als kaufenswert erachten wir
VAT Group, Pure Storage und Daimler.
VAT Group beliefert die Chipindustrie,
Pure Storage ist ein fiihrender Anbieter
im Cloud-Bereich, und die Aktien von
Daimler locken mit einer Dividenden-
rendite von 6%.

VTWEALTH MANAGEMENT

Dabeibleiben

Aktien bleiben die attraktivste Anlage-
klasse. Die Zinsen steigen von niedri-
gem Niveau, und das Wachstum der
Weltwirtschaft ist nach wie vor solide.
Die Bewertungen entsprechen dem
langjdhrigen Durchschnitt, und viele
Anleger sind skeptisch —ideale Zutaten
fiir einen anhaltenden Bullenmarkt.
Die Risiken, die zurzeit von Italien oder
einem Handelskrieg ausgehen, sehen
wir nicht wirklich als dauerhafte Bedro-
hung. Aktien steigen an einer Mauer
aus Sorgen. Es ist wichtig, die politi-
schen Gerdusche auszuschalten und
sich auf das Wesentliche zu fokussie-
ren, vor allem das Wachstum der Unter-

nehmensgewinne. JULIUS BAR
Uberraschung

Wann ist ein Trend zu Ende, und wie
erkennt man die Wende? Wir befinden
uns in einer Phase der Ungewissheit:
politische Unsicherheit, Neuordnung,
der Handelskrieg zwischen den USA
und China, die Fokussierung der USA
auf sich selbst oder die Frage nach dem
richtigen Setup der EU fiir die Zukunft.
Trotzdem, der Mensch ist Optimist und
besinnt sich auf das Wesentliche: die
Unternehmensgewinne, die Gewinn-
entwicklung und das Renditeniveau.
Wie kann es sonst sein, dass wir nach
wie vor robuste, wenngleich volatilere
Béarsen haben? Auch wir erwarten eine
Trendumkehr, aber noch nicht jetzt.
Derzeit kaufen wir Infotech, Konsum
und Gesundheit. HELVETIC TRUST



