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«Hoher China-Absatz
kann jetzt ein Vorteil sein»

MITTWOCHSINTERVIEW Marc Hanni, Leiter Schweizer Aktien bei Vontobel Asset Management,
préferiert ausserhalb des SMI defensive Titel wie BKW, Galenica und Lindt & Spriingli.

Herr Hanni, Fondsmanagern wird oft
vorgeworfen, dass sie ihre Portfolios nicht
aktiv genug bewirtschaften. Hat die Krise
zuVerinderungen in lhren Fonds gefiihrt?
Ja, die Zusammensetzung unserer Fonds
hatsich in den vergangenen vier Monaten
stark verdndert. In dieser Zeit haben wir
schon mehr Transaktionen durchgefiihrt
als normalerweise in einem ganzen Jahr.
Als Fondsmanager mag man oft die Titel
im Portfolio und will sich nicht einge-
stehen, dass sich etwas gedndert hat.
Wir haben aus vergangenen Krisen — wie
der Internetblase und der Finanzkrise —
gelernt: Wir haben diesmal konsequent
Anpassungen vorgenommen.

Wie haben Sie umgeschichtet?

Wir haben in Richtung von defensiven Ti-
teln und Qualititsunternehmen umge-
schichtet. Schon Ende vergangenen Jahres
sind wir davon ausgegangen, dass sich die
extrem gute Performance von 2019 nicht
wiederholen wird, und haben ein schwie-
rigeres Wachstumsumfeld erwartet. Ab
Mitte Januar haben wir Titel mit China-
Exposure reduziert — etwa Straumann,
Swatch Group, Logitech und Schindler. Als
sich das Virus weiter ausgebreitet hat, ha-
ben wir uns noch defensiver positioniert.

Das hohe China-Exposure kénnte sich aber
jetzt als Vorteil erweisen, wenn die chinesi-
sche Wirtschaft wieder in Schwung kommt?
Ja, ein hoher Absatzanteil in China kénnte
jetzt von Vorteil sein. Bei Logitech und
Swatch Group haben wir Positionen wie-
der aufgebaut. Nach unseren Informatio-
nen wird in vielen Bereichen das Leben in
China wieder an die Normalitit gefiihrt.
Auch wenn noch das Risiko einer zweiten
Welle besteht. Man sollte aber nicht ver-
gessen, dass es nur wenige Unternehmen
gibt, die rein auf China fokussiert sind.

«Die Gegenbewegung ist
nicht nachhaltig, sondern
eine Birenmarktrally.»

Meiden Sie nun Unternehmen, die ein
hohes Exposure zum US-Markt aufweisen?
Hier darf man nicht alle Unternehmen in
einen Topf werfen. Einen hohen US-Ab-
satz mit tiber 30% weist etwa der Scho-
koladenfabrikant Lindt & Spriingli auf.
Aber wir halten an der Position fest, da der
Umsatz nach unserer Einschiitzung nicht
sehr stark leiden sollte.

Wenn Sie jetzt auf Qualitatstitel setzen -
wie definieren Sie diese?

Wir verwenden verschiedene Kriterien fiir
Qualitdt. Im jetzigen Umfeld ist die Bilanz-
qualitit am wichtigsten. Wir meiden Un-
ternehmen, die eine hohe Verschuldung
aufweisen oder bald in die Situation kom-
men kénnten, neue Liquiditéit zu bendti-
gen. Gesellschaften mit einer guten Bilanz
haben einen Vorteil in einer Rezession: Sie
kinnen ihre Investitionen aufrechterhal-
ten und haben Cash, noch Akquisitionen
durchzufiihren, um ihre Position zu stiir-
ken. Neben der Bilanzqualitit ist die
Marktfiihrerschaft wichtig: Die Unterneh-
menmiissen global in den Top drei in ihrer
Nische rangieren. Sie miissen eine hohe
Innovationskraft, eine klare Strategie und
ein stabiles Management aufweisen.

Schweizer Large Caps

L
«Wir haben zu defensiven Titeln und
Qualitatsunternehmen umgeschichtet.»

Welche Unternehmen bevorzugen Sie?

Unter den SMI-Titeln {ibergewichten wir
defensive Werte wie Roche, Nestlé, Swiss-
comund Lonza. Die priferierten Sektoren
sind also Nahrungsmittel, Telecom und
Pharma. Ausserhalb des SMI halten wir
den Versorger BKW sowie Galenica, Lindt
& Spriingli, Orior und Emmi. Bei den Ban-
ken bevorzugen wir Cembra Money Bank,
im Immobiliensektor PSP Swiss Property.

Kénnte Cembra jetzt nicht unter hheren
Ausfallraten auf Krediten leiden?

Wir haben dieses Risiko mit dem Unter-
nehmen angeschaut. Die Ausfallraten von
Kleinkrediten werden steigen, aber das
hat man im Griff. Die Bank ist auch nicht
mehr nur auf Konsumkredite angewie-
sen. Eine Diversifikation bietet das Kredit-
kartengeschiift. Zwar diirfte das Kommis-
sionsgeschiift in diesem Bereich leiden,
aber momentan wird mehr online ge-
kauft, und im Einzelhandel wird 6fter
bargeldlos mit Karte bezahlt - davon pro-
fitiert Cembra jetzt. Auch das Online-Kre-
ditangebot sollte vorerst noch gut laufen.

Die Grossbanken meiden Sie?

Wir sind in Grossbanken deutlich unter-
gewichtet. Die Handelsaktivititen waren
im Januar und Februar anscheinend noch
hoch, aber die Assets under Management
sind gesunken —und die bilden die wich-
tigste Ertragsbasis. Sie sind erst ab einer
Eigenkapitalrendite von 10% wertschaf-
fend — das ist im jetzigen Umfeld illuso-
risch. Strategisch bleiben wir also unterge-
wichtet. In einer Erholungsrally kénnten
sie vielleicht taktisch interessant werden.

Der Barenmarkt scheint hinter uns - teilen
Sie diese Meinung?

Nein, die Gegenbewegung erscheint nicht
nachhaltig - wir sehen das als eine Biren-
rally. Der Dow Jones notierte zeitweise
30% unter dem Stand von Anfang Jahr.
Davon hat er schon mehr als die Halfte
aufgeholt. Der schweizerische Aktien-
markt handelt nur noch etwa 10% unter
Jahresanfang. Dabei wird das Umfeld wei-
terhin schwierig bleiben. Viel Produktivi-
tit und Wertschopfung wurde schon ver-
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nichtet. Ein Riickgang von nur 10% reflek-
tiert das nicht. Aber bei einem langfris-
tigen Anlagehorizont von mehr als drei
Jahren kann es jetzt schon sinnvolle Ein-
stiegsopportunitdten geben. Immerhin gab
es seit 1930 ja keine Fiinfjahresperiode,
mit der man mit Schweizer Aktien verlo-
ren hitte. Aber wenn man auf nur zwdlf
Monate investiert, wire ich vorsichtig.

Sollte das aggressive Vorgehen der
Notenbanken die Kurse nicht stitzen?

Die Zentralbanken hatten sicher die Ab-
sicht, dass Investoren Vertrauen fassen.
Aber das ist nur ein erster Schritt und wird
bei weitem nicht ausreichen. Wenn die
Marktteilnehmer sehen, dass auf Unter-
nehmensebene Gewinnwarnungen kom-
men und die Guidance nach unten revi-
diert wird, dann wird Erniichterung ein-
kehren. Dann wird die Geldpolitik auch
nicht mehr helfen. Das haben wir noch
nicht gesehen, weil die Unternehmen bis-
her keine Visibilitdt haben. Wir rechnen
mit Kreditausfillen. Und das eine oder
andere Unternehmen wird es schwieriger
haben, an frisches Kapital zu kommen.

Was fiir einen weiteren wirtschaftlichen
Verlauf erwarten Sie?

Die Zukunftsaussichten sind sehr unsi-
cher. Wenn man die Massnahmen zur
Einddmmung der Epidemie ab Ende April
lockern wiirde, dann kénnte der wirt-
schaftliche Effekt kurz- bis mittelfristig
beschrénkt bleiben. Aber wenn sich die
Massnahmen hinziehen, dann werden sie
weitreichende wirtschaftliche Folgen ha-
ben. Die kinnen kaum abgeschitzt wer-
den. Wir denken jedoch schon weiter:
Falls wir zumindest eine U-Form bei der
Erholung mit einer langsamen Normali-
sierung beobachten, dann hitten wir
schon Unternehmen im Hinterkopf, die
wir aufbauen kénnten.

Was fiir Titel waren das?

Das sind zyklische Valoren, die eigentlich
gut aufgestellt sind, aber bei denen man
mit dem Kauf warten sollte. Ein Beispiel
ist der Flughafen Ziirich. Nach unseren
Berechnungen wire selbst in einem Ex-
tremszenario der angebrachte Preis hoher
als der jetzige Kurs. Dabei haben wir an-
genommen, dass es bis Ende Jahr keine
Flugbewegung mehr gibt, der Retail-
bereich einbricht und das Circle-Projekt
dieses Jahr nicht umgesetzt wird. Andere
interessante Titel wiren bei einer Erho-
lung auch Kiihne + Nagel und Straumann,
die unsere Qualititskriterien erfiillen, bei
denen wir aber mit einer Positionierung
noch abwarten wollen.

«Wir haben zyklische Titel
im Hinterkopf, die wir
spdter kaufen konnten,
etwa Flughafen Ziirich.»

Wie steht es um die kleineren Werte?

Die klein und mittelgross kapitalisierten
Valoren — Small und Mid Caps — sollten
sich besonders schnell erholen, wenn sich
die Situation fiir die Weltwirtschaft ver-
bessert. Wenn man auf eine Belebung set-
zen will, dann ist es sinnvoll, gut gefiihrte
Small und Mid Caps auszuwéhlen.

Manche Unternehmen wollen ihre
Dividende nicht kiirzen und verweisen

auf Druck durch Investoren. Gehéren

Sie zu diesen Investoren?

Nein. Unsere Meinung ist klar, dass wir
auf Dividendenzahlungen kurzfristig ver-
zichten koénnen, wenn das zum Besten
des Unternehmens ist. Die Prioritdt der
Firmen sollte sein, dass sie weiterhin ihre
Investitionen aufrechterhalten kannen.
Auch in unserem Dividendenfonds ist
nicht nur die aktuelle Ausschiittungs-
rendite entscheidend, sondern auch, dass
sie nachhaltig gewihrleistet ist.

INTERVIEW: ALEXANDER TRENTIN
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Zurich Insurance und ABB

Vier Wochen nach dem markanten Tief
ldsst es sich wieder lockerer iiber die
Marktaussichten diskutieren. Ob man
von der Abwirtsbewegung tiberrascht
wurde und sie riickblickend als tempo-
rire Schwiche sieht oder ob man Wich-
tigeres hinter den Vorkommnissen er-
wartet: Die grosse Bewegung ist vorbei.
Deshalb greift es zu kurz, dariiber zu
diskutieren. Die Zukunft kennt nie-
mand. Was es braucht, sind echte Ent-
scheidungshilfen, keine Rechthaberei.
Wichtig ist nun, dass sich ein Trend
in viele Bestandteile zerlegen ldsst. Da-
mit verhiilt es sich wie mit allem, was
aus besonderer Néhe betrachtet wird:
Leicht verliert man den Uberblick.
Wihrend der letzten vier Wochen
hat die Aktie von Zurich fantastische
Kursgewinne erzielt. In anderen Bor-
senphasen konnte man froh sein, eine
solche Aufwirtsbewegung innerhalb
eines Jahres bewirtschaften zu kiinnen.

Tiefere Kurse

Doch die Bdrsenphase hat sich schon
im Dezember/Januar geindert, damals
noch kaum wahmehmbar. Fiir mich
war und ist das der wichtigste Fakt. Ich
erwarte von Zurich also nicht, dass sie
sich wie im letzten Jahr verhalten. In
diesem Kontext betrachtet scheint mir
Zurich nicht mehr so interessant.
Wenn ich gegeniiber dem Kurs von
vor vier Wochen viel hhere Kaufkurse
akzeptiere, miisste ich einen Anhalts-
punkt dafir erkennen, dass die Kurse
monatelang und wenigstens nochmals
im selben Umfang steigen. Diese An-
haltspunkte gibt es aber nicht. So viel
Hektik wie im Mirz kommt wohl nicht

50 bald wieder auf - aber etwas tiefere
Kurse. Die Aufwiirtshewegung der letz-
ten Wochen wurde von zu kurzfristigen
Kriften getragen und hat vor allem
Nachfrage bei momentumorientierten
Investoren generiert. Die nichsten
Wochen werden andere Investoren
zuriickbringen, und wahrscheinlich
auch Kurse zwischen 290 und 300.

Keine Trends

Die Kursgrafiken von Zurich und ABB
sehen dhnlich aus, weil beide nach
einer finalen Uberhhung des alten
Trends Ende des vierten Quartals 2019
eine neue Phase begonnen haben.
Diese Phase diirfte keine eigentlichen
Trends mehr hervorbringen, aber
wuchtige Bewegungen. Von daher
scheint es mir wichtig, auch bei stei-
genden Kursen ein entsprechendes
Grundverstindnis zu behalten. Es geht
definitiv nicht mehr um Trends, so-
wieso nicht um solche, wie man sie aus
den Jahren 2016, 2017 und 2019 kennt.

Die Aktienmiirkte sind in einer Kor-
rektur. Aber im Unterschied zu den
kleineren Korrekturen 2019 wurde diese
nicht durch einen terminierten Tertidr-
trend ausgeldst. Deshalb dauert alles
auch viel linger und ist komplexer.

Bei ABB kann ich mir im angebro-
chenen zweiten Quartal Notierungen
zwischen 19 und 20 Fr. vorstellen, aber
damit sind sie dann wahrscheinlich
auch bald zu hoch. Buy and Hold ist bis
auf weiteres also keine gute Strategie.

ROLAND VOGT LinkedIn.com/in/rovogt
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Aktien langfristig

Institutionelle Investoren haben in den
letzten Jahren massiv Positionen in illi-
quiden Anlageklassen aufgebaut. Der
Anteil von Immobilien, Private Debt
oder Private Equity in den Portfolios
stisst an seine Grenzen. Ein grisseres
Engagement in Aktien ist trotz Corona-
krise und steigenden Risiken unum-
ganglich. Aktien bleiben langfristig die
aussichtsreichste Anlageklasse, um eine
attraktive Rendite zu erwirtschaften.
Mit Konzepten wie dem Durchschnitts-
kosteneffekt oder einer Reduzierung
des Drawdown durch defensive Anlage-
strategien in Qualititsaktien, Low-Vola-
tility-Aktien oder auch Wandelanleihen
kann Risiken entgegengewirkt werden
und lassen sich kurzfristige negative
Marktentwicklungen begrenzen.
LAZARD ASSET MANAGEMENT

werten nach der Krise wieder anziehen
wird, chne dass wir nach der Geld-
schwemme Hyperinflation sehen wer-
den. Das neue Geld wird wie schon bis-
lang in Realwerte — Aktien, Immobilien —
fliessen. In diesem Umfeld kénnen in
Schwiichephasen Gesundheits- und
Technologieaktien, die unter die Rader
gekommen sind, gekauft werden. Stry-
ker und Zimmer Biomet in den USA so-
wie Sonova und Straumann in der
Schweiz sind kaufenswert.

VT WEALTH MANAGEMENT

Sonova, Zimmer

Nach den durch das Coronavirus ausge-
losten tempordren Schocks werden wir
an den Finanzmirkten keine Erholung
inV-Form sehen. Dafiir sind die Unsi-
cherheiten zu gross. Allerdings glauben
wir auch nicht, dass die Tiefst von Marz
nochmals erreicht werden. Wir sind am
Markt aktiv, wenn es zu weiteren Riick-
schldgen kommt. Bei der Beurteilung
der Situation insgesamt ist auch in Be-
tracht zu ziehen, dass die Wirtschaft
nicht in einer perfekten, aber auch nicht
in einer schlechten Verfassung war, als
der Schlag kam. Es darf deshalb gehofft
werden, dass die Nachfrage nach Real-

Absichern

Das Fed macht keine halben Sachen.
Nachdem die US-Notenbank angekiin-
digt hat, Anleihen von «gefallenen En-
geln» und High-Yield-ETF zu kaufen, ist
nahezu jedes Segment des US-Fixed-
Income-Markts mit Liquiditit versorgt.
Die Medizin verfehlt ihre Wirkung
nicht. Am Anleihenmarkt ist die Volati-
litit (Move-Index) mehr als 50% gefal-
len. DerVix-Index fiir den Aktienmarkt
notiert zwar deutlich tiber seinem lang-
fristigen Durchschnitt, hat aber eben-
falls Federn gelassen. Geringere Volati-
litit macht Hedging-Strategien giinsti-
ger. Trotz Ped-Put sehen wir am Aktien-
markt angesichts deutlich schwicherer
Unternehmensgewinne keine Einbahn-
strasse nach oben. Nachdem zuletzt
immer mehr Biren das Handtuch ge-
worfen haben, ist auch aus Sentiment-
Sicht Potenzial fiir Kursriickschlige
vorhanden. Damit ist eine (Teil-)Absi-
cherung des Portfolios sinnvoll, voraus-
gesetzt man wahlt die richtige Options-
strategie. KAISER PARTNER PRIVATBANK




