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VAT Group und Swiss Life

Fiir die VAT-Aktie fanden sich auch
noch im Friihling zweifellos Kaufargu-
mente, und wahrscheinlich sind man-
che davon auch heute noch giiltig.
Doch die Preise fallen, und darum
sucht sich der tiberwiegende Teil der
Investoren jetzt lieber neue, zum Status
quo passende Argumente.

Man kann sich fragen, weshalb das
am langen Ende nicht klappt. Vielleicht
funktioniert die Sache mit den Griin-
den deswegen nicht, weil die Aktien an
einem Markt gehandelt werden. Da ha-
ben jeweils Kiufer und Verkiiufer ihre
Motive. Aber der Kurs entsteht allein
aufgrund des Spiels zwischen Angebot
und Nachfrage, und das gilt sowohl am
Gemiise- und Immobilien- , als auch
am Aktienmarkt.

Weiteres Abbriockeln

Erstaunlich vielen Investoren fillt es
schwer, die an anderen Mirkten iibli-
chen Preishildungsmechanismen auch
an den Finanzmérkten zu akzeptieren.
Letztlich stehen sie damit dem eigenen
Erfolg im Weg. Fiir die VAT-Aktie gab es
im Frithling sehr wohl sachliche Ver-
kaufsargumente, und die konnte hiiren,
wer sie hiiren mochte.

Einen nachhaltigen Kursboden hat
der Titel wahrscheinlich noch nicht er-
reicht. Das Marktverhalten l4sst aber
erwarten, dass der Grossteil der Strecke
nach unten in der Zwischenzeit schon
zurtickgelegt worden ist. Nach aktuel-
lem Stand ist dieser im Bereich zwi-
schen 80 und 85 Fr. zu erwarten.

Um mit dieser Einschitzung arbei-
ten zu kiinnen, braucht es einen Plan -
und dafiir miissen Ziele definiert wer-

den. Das erste Opfer in einer Schlacht
ist aber eben meistens dieser Plan, der
aus kurzfristigem Opportunismus wie-
der iiber Bord geworfen wird.

Swiss Life gefragt

Die Aktie von Swiss Life liegt trotz wid-
riger Marktverhéltnisse gut im Markt.
Im Juli hat der Titel das Potenzial einer
grossflichigen Konsolidierungsstruktur
abgerufen, und jetzt scheint die Aktie
das ebenso mit einer gleichartigen,
aber kurzfristigeren Struktur zu ma-
chen. Liuft alles optimal, dann wird
Swiss Life bald am Kursbereich 385/390
Fr. anklopfen. Es gibt also gute Griinde,
in diesem Papier kurzfristig noch enga-
giert zu bleiben.

Dass die Aktie den Gesamtmarkt
outperformt, sehen alle, und das ist ein
gut zu belegendes und zu erklirendes
Kaufargument. Zu irgendeinem Zeit-
punkt werden wahrscheinlich aber alle
Investoren, die nach Outperformern
suchen, diesen Outperformer gekauft
haben. Der Qutperformer-Riickkopp-
lungs-Mechanismus wirkt dann nicht
mehr und schligt in die Gegenrichtung
um. Dariiber kann sich ein sirategisch
vorgehender Investor schon jetzt seine
Gedanken machen. Anschauungsmate-
rial fiir diesen Vorgang gibt es zurzeit
am Markt genug. Underperformer
braucht iiberhaupt niemand, am we-
nigsten die Gruppe, die Swiss Life zu-
letzt ausgerechnet wegen relativer Per-
formance gekauft hat.

ROLAND VOGT wwwinvest.ch/rv
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Sektorrotation

Anleger haben sich von gut gelaufenen
Aktien getrennt und bisher eher ver-
nachlissigte Sektoren wie Versorger
oder Immobilien nachgefragt. Ursache
waren Zinsingste und Wachstums-
dngste in Bezug auf China. Erhéhte Vo-
latilitét in Zeiten steigender Zinsen und
Gewinnmitnahmen in haussierenden
Mirkten sind natiirlicher Bestandteil
des Brsenzyklus. Entscheidend bleibt
die Gewinnentwicklung, und mit einem
nachhaltigen Ertragseinbruch ist nur im
Zusammenhang mit einer Rezession zu
rechnen. Eine solche ist weder in den
USA noch in Europa in Sicht. Somit bie-
ten Riicksetzer Kaufchancen. Vor allem
Sektoren, die von steigenden Bondren-
diten profitieren, wie Finanzen, aber

Schwierigere Zeit

Medien und viele in unserer Branche se-
hen die Wirtschaft und Finanzwelt als
Drama. Die Realitiit ist weitaus weniger
aufregend. Die meiste Zeit tiber verbes-
sert sich die Arbeitsweise von Arbeit-
nehmern und Unternehmen durch eine
stéindig zunehmende Produktivitit. Ka-
pitalanlagen sind eher ein Marathon als
ein Sprint, etwas Geduld kann helfen.
Wir glauben, dass die nichste US-Rezes-
sion und/oder Finanzkrise noch etwas
auf sich warten lisst. Aber die Zeiten
werden schwieriger, weil sich das US-
Gewinnwachstum 2019 deutlich ab-
schwiichen und das Ped mit seiner Nor-
malisierung der Zinspolitik fortfahren
wird. ROTHSCHILD WEALTH MGT.

auch Technologie, diirften bald wieder
gelfragt sein. BANK JULIUS BAR|

Schindler

Schindler gehiirt zu den Schweizer Top-|
Qualitidtsaktien wie zum Beispiel Gebe-
rit, Givaudan, Kithne + Nagel, EMS-
Chemie, SGS, Belimo und Interroll, die
aber alle hiher bewertet sind. Schind-
ler sind zudem, aufgrund eines hohen
Anteils des Servicegeschifts am Kon-
zernumsatz, auch einer der defensivs-
ten Werte in diesemn Feld. Wir denken
daher, dass Schindler die verdiente Pri-|
mie zum Durchschnitt aller Industrie-
aktien wieder aufbauen miisste. Der Ti-
tel bleibt daher, trotz der jlingsten «Ent-|

tduschungy, in unserem NHB-Swiss
Equity Portfolio. HELVETISCHE BRNKI

Stabiler Aktiondr

Wir sind fiir die globalen Birsen nach
wie vor vorsichtig gestimmt. Die Bewer-
tungen sind doch recht anspruchsvoll.
Wir sehen zwar Wachstum, zum Teil
verliuft es aber etwas schleppend. Auf-
grund von Inflationstendenzen kann
das Fed gar nicht anders, als die Zinsen
weiter zu erhihen. In einem solchen
Umfeld sind nur die besten Aktien gut
genug, so Titel aus dem Alpenraum mit
stabilem Aktionir, wie z. B. Software AG,
KTM und Klingelnberg — alle in unserer
Entrepreneur Equity Note aufgefithrt.
Auch Straumann (wieder giinstig), Fer-
rari (sicherer Wert im Luxusgiitersektor)
und der US-Versicherer Progressive (ge-
winnt Marktanteile) sind empfehlens-
wert. VTWEALTH MANAGEMENT

«Ende der Korrektur ist
noch nicht erreicht»

MITTWOCHSINTERVIEW Evan Bauman, US-Aktienfondsmanager der Legg-Mason-Tochter Clear
Bridge Investments, meidet Google & Co und zieht unterbewertete Technologiewerte vor.

Herr Bauman, an den Bdrsen hat sich

das Geschehen wieder etwas beruhigt.

Ist das Gewitter, insbesondere bei den
Technelogiewerten, vorbei?

Ich glaube nicht, dass wir das Ende der
Korrektur bereits gesehen haben. Die
Kurse kinnen gut und gerne bis zu den
US-Zwischenwahlen Anfang November
nochmals nachgeben. Zumindest hoffe
ich das, denn diese Korrektur wiire fiir die
Mirkte notwendig und gesund.

Weshalb?

Ich bin schon seit tiber dreissig Jahren am
Marktund habe schon einige Zyklen gese-
hen. Aber die vergangenen zehn Jahre wa-
ren speziell. Damit meine ich nicht die
Linge des Bullenmarkis, sondern die
ausserordentlich tiefe Volatilitit. Dieses
Umfeld hat die Anleger hichst selbstge-
fillig gemacht, in einem schon fast be-
sorgniserregenden Ausmass.

In welchem Sinn selbstgefallig?

Anleger haben zuweilen schon fast blind
die griissten Werte wie Apple, Google oder
Facebook gekauft, vielfach auch iiber pas-
sive Anlageprodukte, im Glauben an pau-
senlos steigende Kurse. Die Bewertung
schien keine Rolle mehr zu spielen, ob-
schon die Titel mitunter perfekt gepreist
waren, also alle erdenklichen positiven
Entwicklungen zum grossen Teil im Ak-
tienkurs bereits enthalten waren.

Was war aus lhrer Sicht der Grund fiir die
Anleger, Gewinne zu realisieren?

Es hat sich nichts Grundlegendes verén-
dert. Wir sehen aber, dass Nachrichten,
die grundsitzlich negativ sind, nun auch
mit den entsprechenden Vorzeichen
aufgenommen werden. Lange Zeit hat
vor allem der amerikanische Markt Sig-
nale wie die steigenden Zinsen, den
Handelskrieg mit China oder den star-
ken Dollar ignoriert; Anleger haben
grossziigig dariiber hinweggeschaut.
Aber diese Entwicklungen werden nicht
spurlos an den Wachstumserwartungen
fiir 2019 vorbeigehen.

Sie sind nicht besonders optimistisch fiir
die kommenden Bérsenmonate?

Ich bin vor allem vorsichtig bei Aktien, bei
denen zu viel Optimismus im Kurs enthal -
ten ist. Es gibt einige Anzeichen, dass sich
das Gewinnwachstum in den kommen-
den Quartalen verlangsamen wird. Ich bin
gespannt, wie dies von der Biirse aufge-
nommen wird, wenn bei Facebook & Co
das Wachstum zu schwiicheln beginnt.

Fiir Unruhe hat auch der Hohenflug der
Rendite der 10-jdhrigen US-Treasuries
gesorgt. Ab welchem Niveau beginnt es

fiir Aktienmarkte gefihrlich zu werden?

Ich gehire nicht zu jenen, die ab einem
bestimmten Renditelevel den Warnfinger
heben. Man muss aber die Entwicklung
auf jeden Fall im Auge behalten.

Ihr Fonds ist gegeniiber dem Vergleichsin-
dex im Tech-Sektor untergewichtet —
ausgerechnet jenem also, der zuletzt sehr
gut gelaufen ist. Weshalb?

Eines meiner Lieblingsbeispiele hierzu ist
Netflix. Sie ist in einem interessanten
Markt titig, Streamingdienste verspre-
chen weiterhin ansprechendes Wachs-
tum. Bei Netflix kauft der Anleger aber
eine Akfie, deren Kurs dem 200-Fachen
des Cashflows entspricht. Dabei erzielt
das Unternehmen noch nicht mal einen
freien Cashflow. Diese Rechnung geht fiir
mich schlicht nicht auf.

Bietet denn die Korrektur bei grossen
Tech-Werten wieder Einstiegschancen?
Nein. Ich wiirde sie nicht einmal dann
kaufen, wenn wir eine ausgepriigte Kor-
rektur sihen.

Ausschliesslich wegen der Bewertung?

Ich sehe gerade bei den Mega Caps keine
gute Story, um Geld zu investieren. Bei
grossen Unternehmen ist von vornherein
praktisch ausgeschlossen, dass sie von
einem Konkurrenten tibernommen wer-

Evan Bauman: «Wir wollen in die
Megastars der Zukunft investieren.»

den. Zudem kéimpfen etwa Google, Face-
book und Amazon um das gleiche Ku-
chenstiick. Da lasse ich die Hiinde davon.

In den vergangenen Jahren hitte man da-
mit viel Rendite erzielen kénnen.

Ich bin ein Langzeitinvestor und halte
meine Aktien im Durchschnitt zwanzig
Jahre. Auf diesen Horizont sehe ich heute
keinen Grund, eine Google oder eine
Apple zu halten. Es erschliesst sich mir
nicht, weshalb ich Geld in eine Gesell-
schaft investieren soll, die mit einer Billion
Dollar bewertet ist und vor allem mobile
Gerfite verkauft. Es kommt mir vor, als
hitte man frithere Zeiten vergessen, als

«lch sehe bei den Mega-
Caps im Technologiesektor
keine gute Story, um Geld
langfristig in diese

Titel zu investieren.»

Sony, Nokia oder Dell fithrend waren.
Sie verschwanden relativ schnell vom Ra-
dar, als bessere Produkie auf den Markt
kamen und sie diesen Zyklus verpassten.

Sie halten seit einigen Jahren aber die Ak-
tien des Kurznachrichtendienstes Twitter.
Ist das nicht ein Widerspruch?

Nein, Twitter liegt bewertungsmissig um
‘Welten hinter den grossen Tech-Unter-
nehmen zuriick. Der Bérsenwert liegt
nicht bei 1 Bio. §, sondemn bei ungefiihr
20 Mrd. $. Das heisst, dass Twitter noch
immer klein genug ist, um aufgekauft
zu werden. Twitter gewinnt nach und
nach Marktanteile, die Aktivitiiten der
Benutzer nehmen allmihlich zu, die
‘Werbeeinnahmen wachsen. Langfristig
glaube ich, dass Twitter von einem Me-
dienkonzern {ibernommen wird.

Wo sehen Sie im Technologiebereich
Anlagechancen?

Wir setzen unter anderem auf Seagate,
einen Festplattenhersteller. Das Unter-
nehmen weist ein Kurs-Gewinn-Verhilt-
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nis von 6 auf, auch in Relation zum Cash-
flow ist Seagate tief bewertet. Der Cloud-
Boom wird auch Seagate als Speicherher-
steller in die Hinde spielen. Spannend
sind auch andere Zukunftsthemen wie E-
Mobilitit oder Kiinstliche Intelligenz (KI).
Dazu gehort beispielsweise Cree, ein Her-
steller von Beleuchtungsprodukten und
LED-basierten Chips. Oder auch der
Spracherkennungsspezialist Nuance, der
von der Entwicklung im Bereich der KI
und von Machine Learning profitiert.

Der Bullenmarkt hat viele Titel in die

Héhe gehievt. Werden Anleger kiinftig
wieder vermehrt auf ausgesuchte

Werte setzen miissen?

Nein. Gerit ein Sektor in den Fokus der
Anleger, werden meist zahlreiche Titel
nach oben gekauft. Grundsitzlich ist es
wichtig, auf die richtigen Sektoren zu
setzen, in zweiter Linie ist die Titelwahl
entscheidend.

Weshalb?

Wir haben in den vergangenen Jahren und
Monaten durchaus einige Korrekturen
gesehen. Nur betrafen diese nicht den
Gesamtmarkt, sondern nur jeweils ein-
zelne Sektoren — zum Beispiel Biotech
oder Rohstoffe.

Welche Sektoren sind aus Ihrer Sicht die
verheissungsvollsten?

Wir sehen die grisssten Chancen in den
Bereichen Media, Gesundheitswesen und
Energie. Diese werden von den Anlegern
derzeit zu wenig beachtet. Deshalb sind
die Sektoren giinstig bewertet und bieten
deutliches Aufwiirtspotenzial.

Wie gehen Sie bei der Wahl der Titel vor?
Uns interessieren nicht die Marktleader
von heute. Mit unserem langen Anlageho-
rizont haben wir das Ziel, die Megastars
von morgen zu finden. Wir suchen also
Unternehmen, die nicht in einem um-
kampften Markt zu Hause sind, sondern
solche, die in einem Mono- oder allen-
falls Duopal titig sind und ihren Markt in
den nichsten Jahren dominieren. Ein
zweites Kriterium ist, dass die Bewertung
verniinftig sein soll.

Im Medienbereich hat kiirzlich die Milliar-
deniibernahme ven Sky durch Comcast fiir
Aufsehen gesorgt. Wird M&A ein Treiber
bleiben?

Ja. Akquisitionen werden mittelfristig
einer der wichtigen Kurstreiber sein, wenn
sich das Gewinnwachstum tatséchlich
abflachen sollte. Deshalb haben wir die
erwihnten Sektoren iibergewichtet. Hier
ist der Bedarf an Konsolidierung wei-
terhin gross.

Sie haben eine Beteiligung an Comcast.
Halten Sie auch nach dem Deal daran fest?
Wir sind seit 32 Jahren Aktionir von
Comcast und sehen das Unternehmen
weiterhin als unterbewertet an. Der
Kauf von Sky ermiiglicht eine globale
Skalierung des TV-Geschéfts. Dies ist in
den Kursen noch nicht annéihernd ent-
halten.

Sie setzen wohl auch im Energiesektor
nicht auf die Grossen der Branche?

Korrekt. Wir investieren nicht in Total oder
Exxon, sondern in kleinere Unternehmen,
die in Zukunft ein miglicher Ubernahme-
kandidat sind.

Welche Unternehmen finden Sie
spannend?

Zu unseren Favoriten gehért Anadarko
Petroleum. Das breit diversifizierte Un-
ternehmen produziert Erdél und Erdgas
und gehért zu unseren grissten Posi-
tionen im Fonds. Der steigende Olpreis
hat sich in den Aktienkursen von vielen
Energieunternehmen noch nicht be-
merkbar gemacht. Die Schere zwischen
Olpreis- und Kursentwicklung hat sich
weiter gediffnet. Hier sehen wir noch be-
triichtliches Kurspotenzial.

INTERVIEW: PASCAL MEISSER, London



