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«Finanzmarkte konnen
nur bedingt aufatmen»

MITTWOCHSINTERVIEW Gero Jung, Chefokonom von Mirabaud Asset Management, sieht in Aktien
aus Asien noch Potenzial. Schweizer Titel diirften in einem Konjunkturabschwung leiden.

Herr Jung, der EU-Austritt Grossbritanniens
scheint sich nun bis Januar zu verzégern.
Empfehlen Sie angesichts des Brexit-Chaos
britische Aktien zum Kauf?

Wir sind gegeniiber Vermégenswerten aus
Grossbritannien neutral eingestellt. For
die Firmen wire es aber positiv, wenn
hinsichtlich Brexit endlich Klarheit herr-
schen wiirde. Profitieren wiirden vor al-
lem zyklische Gesellschaften sowie kleine
und mittelgrosse Unternehmen, die KMU.
Es fehlt ihnen an Planungssicherheit. Fiir
die britische Wirtschaft insgesamt ist die
Lage aber immer noch relativ komfor-
tabel. Die Arbeitslosenquote ist tief, die
Lihne sind zwischen 3 und 3,5% gewach-
sen, und die Inflation liegt unter 2%.

Heisst dies, dass die Markte trotz Brexit

und Handelskrieg aufatmen kénnen?

Nur bedingt. Mittelfristig unterschitzen
die Mirkte das Inflationsrisiko, beson-
ders in den USA. Die Teuerung ist nicht
so niedrig wie vielleicht auf den ersten
Blick gedacht. Die amerikanische Kern-
inflation lag im September bei 2,4% und
damit dber dem Inflationsziel von 2%.
Und wegen der steigenden Lihne diirften
auch die Preise weiter zulegen.

Wie steht es um die Konjunktur in der EU?

Wir beobachten eine Divergenz zwischen
weichen Wirtschaftsdaten — zum Beispiel
Umfragen wie den Einkaufsmanagerindi-
zes — und den harten Fakten. Im Euro-

«Wir setzen bei Anleihen
aus Schwellenliindern auf
eine Ubergewichtung in
Fremdwdhrungshonds.»

raum ist die Industrieproduktion gemiss
den neuesten Zahlen im August im Ver-
gleich zum Juli um 0,4% gestiegen. Da-
gegen sind vorausschauende Indikatoren
tendenziell eher negativ, was fiir uns dar-
aufhindeutet, dass sich noch keine wirkli-
che Erholung abzeichnet.

Welche Probleme gibt es denn?

Das hat mit der geopolitischen Lage, aber
auch mit der wirtschaftlichen Abschwi-
chung in China zu tun. Vor allem fiir die
deutschen Autokonzerne ist China ein
relevanter Markt.

China ist Im dritten Quartal um nur 6%
gewachsen. Setzt sich der Trend der Wachs-
tumsabschwachung fort?

Vor zehn Jahren lag das Wachstum in
China noch bei 12%. Zu erwarten ist,
dass sich die Wachstumsabschwéchung
fortsetzen wird. Von Fondsmanagern,
die in chinesische Aktien investiert sind,
ist zu héren, dass der Optimismus mo-
mentan gering ist. Die Wirtschaft bewegt
sich in Richtung Stabilisierung. Das
Land entwickelt sich immer stéirker von
einer exportorientierten Wirtschaft hin
zu einer Wirtschaft, die vom Binnen-
konsum angetrieben wird. Von der Fith-
rung in Peking ist das aber durchaus
so beabsichtigt.

Die Zentralbank In Peking hat vor kurzem
elnen wichtigen Zins gesenkt. Rechnen Sie
mit weiteren Schritten?

USA vs. Europa

«In den USA Ist die Inflation nicht so lle%
wie auf den ersten Blick gedacht.»

Wir erwarten, dass es noch zu weiteren
Zinssenkungen kommen wird. Die Noten-
bank unterstiitzt die Wirtschaft aber auch
iber andere Kanile. Zum Beispiel wurden
mehr Kredite vergeben und Anleihen
emittiert. Dieses sogenannte Total Social
Financing ist Ende September auf knapp
31000 Mrd. $ gestiegen, ein Plus von 10%
im Vergleich zum Vorjahr.

Was empfehlen Sie Anlegern in

Bezug auf China?

Wir setzen vor allem auf Titel, die an der
Bérse in Hongkong notieren. Ein wichti-
ger Schritt war auch die Aufnahme chine-
sischer Aktien in die MSCI-Indizes. Das
sorgt fiir mehr Sichtbarkeit bei Investoren.

Wie interessant sind die Schwellenldnder?
Wir sind weiterhin in Aktien und Anlei-
hen aus Emerging Markets investiert. Bei
Letzteren setzen wir auf eine Ubergewich-
tung in Fremdwéhrungsbonds, vor allem
in Dollar. Aktien gegeniiber sind wir neut-
ral eingestellt. Wir bevorzugen Titel aus
dem asiatischen Raum, da wir dort Po-
tenzial nach oben sehen. Wirtschaftlich
gibt es unserer Ansicht nach Anzeichen
fir das Ende eines Abschwungs. Ausser-
dem verbessern sich die Unternehmens-
gewinne, vor allem in China.

Sind Sle auch In Argentinien Investiert?
Wegen der Wahlen von Ende Oktober
war die Volatilitdt hier zuletzt sehr hoch.
Aber auch aus makrodkonomischer Sicht
setzen wir im Moment nicht auf Argen-
tinien. Der neuen Regierung stehen ja
noch schwierige Verhandlungen mit dem
Internationalen Wahrungsfonds und wei-
teren Schuldnern bevor.

War die Volatilitdt auch anderswo spiirbar?

Investoren unterscheiden schon zwischen
Argentinien und anderen Schwellenlin-
dern. Vor zwanzig Jahren war das noch
anders. Gab es in einem Land Probleme,
haben sie sehr bald auch andere Linder
erfasst. Dieses Ansteckungsrisikoistin der
Zwischenzeit sehr viel kleiner geworden.

Was empfehlen Sie denn bel Aktien?

China vs. Hongkong
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Ganz allgemein sind wir bei Aktien leicht
untergewichtet. Wir haben im Private
Wealth Management eine Absicherung
implementiert, die etwa ein Viertel unse-
res globalen Aktien-Exposure umfasst. Da
sind auch Schweizer Titel dabei.

Warum?

Nach der Hausse, die sich seit Anfang Jahr
fortsetzt, sind die fundamentalen Bewer-
tungen zurzeit auf hohem Niveau. Diese
Woche haben wir allerdings die Absiche-
rung auf Schwellenldnderaktien zuriick-
genommen, da wir eine Verbesserung in
diesemn Segment erwarten.

Warum nicht bel Schweizer Aktien?

Die globale Konjunktur zeigt eher nachun-
ten. Darunter diirften auch viele Schwei-
zer Titel leiden, schliesslich ist die Schweiz
eine kleine, offene Volkswirtschaft. Davon
ausgenommen sind defensive Aktien wie
Pharma. Die haben aber ihren Preis. In
diesen Sektoren sind wir deshalb neutral.

Bel welchen Schweizer KMU sind Sie
iibergewichtet?

Zu den griissten Positionen in unserem
Schweizer KMU-Aktienfonds gehbren
Schindler, Partners Group sowie Logitech.

Gibt es elne Rally zum Jahresende?
Unserer Meinung nach fehlen dafiir im-
mer noch konkrete Ergebnisse in Bezug
auf den Brexit und den Handelskrieg.
Solange da nichts unterschrieben ist,
bleiben wir vorsichtig und sehen keinen
Anlass, unsere Positionen zu édndern.

Bevorzugen Sle Aktien aus Europa

oder den USA?

Wir sind bei beiden leicht untergewich-
tet. Die Stimmung ist aber etwas positi-
ver fiir die USA.

Was machen die USA besser?

Der Wirtschaft geht es gut, auch wegen
der Zinssenkungen des Fed. Das hat einen
spiirbaren Effekt auf die Aktienkurse.
Gelingt es, im Handelskrieg mit China
eine Liosung zu finden, erwarten wir
einen noch positiveren Trend. Bei der
Branchenallokation haben wir vor kurzem
den Halbleitersektor auf « Ubergewichten»

«Die aktuelle Situation ist
nicht vergleichbar mit der
Lage von 2006/07, bevor die
Finanzkrise ausbrach.»

hochgestuft. Das gleiche Rating haben wir
fiir den US-Immobiliensektor, Software,
Versicherungen sowie Internet-Retail.

Was stiitzt das Wachstum?

Zentral ist fiir uns der US-Konsument. Er
steht gut da. Die Haushalte sind nicht
stark verschuldet, die Arbeitslosenquote
liegt bei 3,5%, das Lohnwachstum bei 3%.
Die Situation ist nicht vergleichbar mit
der Lage von 2006/07, bevor die Finanz-
krise aushrach. Die Industrie entwickelt
sich dagegen weniger stark, aber immer
noch besser als diejenige in Europa. Sie
tragt allerdings nur rund 12% zur amerika-
nischen Wirtschaft bei.

Gibt es neben Handelskrieg und Inflation
noch weitere Risiken fiir die USA?

Wir sehen die hohe Verschuldung der
Unternehmen mittelfristig als Risiko. Stei-
gen die Zinsen wieder, wichst damitauch
die Gefahr, dass die Zahl der Unterneh-
men zunimmt, die ihre Schulden nicht
mehr bedienen konnen. Das gilt insbe-
sondere fiir Hochrisikoanleihen. Auch
wenn wir ihnen gegeniiber zumindest
kurzfristig nicht negativ eingestellt sind.
Fin weiteres Risiko ist die geringe Investi-
tionsbereitschaft der Firmen. All die
Aktienriickkaufprogramme tragen zum
Wirtschaftswachstum ja nur bedingt bei.

INTERVIEW: BEATRICE BOSIGER
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ABB und Helvetia

Offensichtlich kam der jingste Kursan-
stieg von ABB fiir viele Investoren {iber-
raschend, sonst hitten sie nicht in Eile
und wesentlich teurer Aktien zuge-
kauft, die vorher noch unbeachtet lie-
gen geblieben waren. Eventuell waren
sie nicht optimal informiert. Oder sie
hatten die Information, haben sich
aber von anderswoher Sand in die Au-
gen streuen lassen. Kern der Sache ist:
Es geht um einen Markt. Bei der Preis-
entwicklung dreht es sich deshalb da-
rum, wer die Ztigel in den Hinden hilt
- und nicht um die schéneren Worte.
ABB habe ich in dieser Rubrik seit
Juni mehrfach thematisiert und auf die
Zugkraft der Konstellation hingewie-
sen. Die Aktie wies ein Trendséittigungs-
Set-up auf, das sehr oft abrupt in einen
Nachfrageiiberhang wechselt. Seit dem
Tief vom 9. Oktober hat die Aktie mehr
als 20% zugelegt. Das ist viel, fiir dieses
Set-up aber nicht aussergewdhnlich.

Das Potenzial ist realisiert

Diese vor fiinf Wochen vorhandene, mit
Spannkraft versehene Konstellation ist
jetzt aber Geschichte. Wahrscheinlich
wurde das von der Ausgangssituation
abrufbare Bewegungspotenzial bis auf
ein verbliebenes Restfragment bereits
realisiert. Versteht man Borseninvesti-
tionen sachlich als reinen Geschéftsfall
- so wie ich das tue —, dann kann die im
August/September erkannte Chance als
geschlossen betrachtet werden.

Die Neubeurteilung von ABB fillt
mir ungleich schwerer. Mein Entschei-
dungsmodell zeigt keine Konstellation
mit herausragendem Risk/Reward —
aber ein seit Frithjahr 2018 existieren-
des Preisband, das im Zusammenhang
mit der kurzfristig nun {iberkauften
Situation fiir Angebot sorgen wird.

ABB ist wieder eine normale Aktie mit
durchschnittlichen Figenschaften.

Versicherungsaktien bewerte ich
zurzeit als «ziemlich uninteressants.
Helvetia macht da keine Ausnahme, hat
im Vergleich zu den Mitbewerbern aber
noch die besseren Trendparameter.

Generell beobachte ich in diesem
Aktiensegment Sattigungszeichen. Man
muss da gar nicht {iber Sinn oder Un-
sinn von Chart-Strukturen diskutieren.
Es spricht fiir sich, wenn die Kursfort-
schritte einer Aktie nach einem Anstieg
prozentual immer geringer werden.
Entsteht dabei ein Keilmuster, hat das
genau diesen Hintergrund. Nicht dieses
Chartpattern ist gefahrlich, vielmehr
gilt das fiir den Prozess, der so ein keil-
idhnliches Muster entstehen ldsst.

Nicht iiberoptimieren

In unseren Workshops werde ich oft ge-
fragt, wie man mit so einer Situation
umgehen soll. Ich erklire dann: Fiir ein
steigendes keilférmiges Kursmuster ist
die Prognose negativ. Mit einem abfal-
lenden Keilmuster verhilt es sich um-
gekehrt. Es geht also um Details, und
um darauf korrekt zu antworten,
miisste ich die Zielsetzung kennen.

Ich witrde diese allerdings auf jeden
Fall hinterfragen, denn sie weist auf
den Versuch einer Uberoptimierung
hin. Deshalb antworte ich meist mit der
Wiedergabe eines Dialogs mit Oswald
Gritbel: Es war ein gutes Jahr, und im
Handel hatten wir fette Gewinne ge-
macht. Angesprochen auf die von mir
ausgemachten kurzfristigen Méglich-
keiten, antwortete er, dass ihn nur die
Strecke von unten links nach oben
rechts interessiere, alles dazwischen je-
doch nicht. Und damit hatte er wieder
einmal Recht.

ROLAND VOGT Twitter @rovogt
Die Meinung des Autors muss nicht mit
Jener der Redaktion éibereinstimmen.

=ABBN = HelvetiaN
= 200-Tage Durchschnitt = 200-Tage
3

[
7
26

2019

Wi
135
130
125

2018 H 2019

Gaalii: Fal,spr

Meinungen zur Bérsenlage

Gt Full, 3

Defensive Aktien

Aktuell ist das Umfeld nicht gerade ein-
fach. Sorge bereiten vor allem politi-
sche Ereignisse. Kein Wunder sind de-
fensive Aktien in den letzten zwolf Mo-
naten sehr gut gelaufen. Als Folge wei-
sen einige defensive Firmen sehr hohe
Bewertungsprimien auf. Im Vergleich
zu Wachstumsaktien handeln defensive
Titel in Europa und den USA beziiglich
Free-Cashflow-Rendite auf sehr tiefem
Niveau. Auch das Wachstum dieser
Unternehmen erhilt man nur fiir einen
hohen Preis: Investoren miissen fiir de-
fensive US-Aktien aktuell ein Verhaltmis
von drei KGV-Punkten fiir jedes Prozent
Umsatzwachstum zahlen, bei US-
Wachstumsaktien nur deren zwei.
Anleger sollten sich also sicher sein,
kurz vor einer Rezession zu stehen,
wenn man schwergewichtig defensive
Aktien hilt. DIEM CLIENT PARTNER

gern einen Strich durch die Rechnung
machen. Beziiglich einzelner Aktien
kéinnen derzeit Legrand, Huber+5uh-
ner sowie S&P Global zum Kauf emp-
fohlen werden. Legrand, weltweiter
Spezialist fiir die elektrische und digi-
tale Gebaudeinfrastruktur, verflgt tiber
eine solide Bilanz und besticht mit ho-
her Profitabilitit. Huber+Suhner ist
bestens positioniert fiir die Finfiihrung
von 5G und fiir den Wandel in der Elek-
tromobilitdt. VT WEALTH MANAGEMENT

Window Dressing

Viele Anleger sind in Aktien nach wie
vor unterinvestiert, was dafiir spricht,
dass es auf das Jahresende zu Window
Dressing kommen wird. Die Chancen
fiir eine Jahresendrally stehen so gese-
hen nicht schlecht, zumal von der Zins-
seite her negative Uberraschungen aus-
bleiben sollten. Einzig geopolitische
Uberraschungen kéinnten den Anle-

Stabilisierung

Jilngst gab es zunehmend Hinweise auf
ein glimpfliches Ende im globalen Han-
delskonflikt. Gleichzeitig deutet eine
Reihe von Frithindikatoren auf eine
Stabilisierung der Konjunktur hin. Vor
diesem Hintergrund kam es zuletzt zu
einem Hohenflug an den Aktienmiirk-
ten. Im Zuge dessen wurde von teuren
defensiven Aktien in glinstige Zykliker
umgeschichtet. Diese Sektorrotation ist
als Gegenreaktion auf den zum Teil
iiberzogenen Konjunkturpessimismus
im Sommer zu sehen. Die Anleger miis-
sen jetzt ihre pessimistischen Erwar-
tungen an die verbesserten Aussichten
anpassen. Da zyklische Aktien im Ver-
gleich zu defensiven Qualititsaktien
nach wie vor ausgesprochen giinstig
und die Wachstumserwartungen im-
mer noch moderat sind, diirfte dieser
Prozess andauern. JULIUS BAR




