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«Hohe Bewertungen sind
in der Nullzinswelt okay»

MITTWOCHSINTERVIEW George Alevrofas, CIO und Portfolioverwalter von VT Wealth Management,
erwartet ein schwieriges erstes Quartal 2021, bevor an den Markten Stabilitat einkehrt.

Herr Alevrofas, wie beurteilen Sie die
aktuellen Marktbewegungen, ist die breite
Kurserholung gerechtfertigt?

Im Nachhinein sehen wir jetzt, wie gut die
Massnahmen der Politik und der Zentral-
banken gegriffen haben. Beide haben aus
ihren Erfahrungen der vergangenen zehn
Jahre gelernt und sofort die Ziigel gelo-
ckert. Die US-Notenbank Fed hat inner-
halb weniger Tage so viel Geld bereitge-
stellt wie zuvor in den acht Jahren nach
der Finanzkrise. Die Zinsen wurden prak-
tisch auf null reduziert. Dies und auch die
Annahme, die Coronakrise werde nicht
lange dauern, hat viele dazu bewogen, erst
recht in Aktien zu investieren.

Ist das denn fundamental gerechtfertigt?

Gegenwartig sehen wir Kurs-Gewinn-
Verhéltnisse von 30 oder sogar 50, da die
Gewinne vieler Unternehmen zuriickge-
kommen sind. In einer Nullzinswelt sind
solche hohen Bewertungen jedoch hin-
nehmbar. Zudem sind die Dividenden-
renditen in den meisten Sektoren stabil
geblieben. Gerade bei Grossunternehmen
ist die Dividendenrendite gegenwirtig
deutlich héher als die Zinsen ihrer Bonds.

‘Was bedeutet das, wenn solche hohen KGV
plétzlich normal sind?

Das ist zunéchst einmal nicht beunruhi-
gend. Die Gewinnaussichten und die
stabilen Dividendenrenditen machen ein
Aktienengagement im Moment sehr at-
traktiv. Mit Blick auf die Coronakrise den-
ken Anleger zudem sehr kurzfristig. Sie
gehen davon aus, die Situation kinne ja
nur besser werden, und die Gewinne wiir-
den wieder sprudeln. Wenn das eintreffen
sollte, werden die Bewertungen auch wie-
der giinstiger, und ein Engagement kinnte
sich erst recht lohnen.

Die Mirkte sind zu positiv eingestellt?

Ja. Denn viele Marktteilnehmer gehen da-
von aus, die Coronakrise werde schnell
voriiberziehen. Doch das kénnen wir zum
jetzigen Zeitpunkt gar nicht wissen. Vor
allem mit Blick auf Langzeitschédden fiir
die Wirtschaft. So eine Situation wie jetzt
hat es noch nie gegeben.

‘Wie bewerten Sie die positiven Reaktionen
an den Borsen auf die Impfstofferfolge?
Das war eine Ubertreibung. Es ist vielfach
noch nicht klar, wie, an wen und wann die
Impfungen verabreicht werden konnen.
In den Industriestaaten, wo alles lange
diskutiert wird, dauert es sicher linger als
etwa in Asien. In Europa kénnten dem-
nach die Lockdowns verldngert werden.
Auch haben wir mit den Impfstoffen auf
der Basis von Messenger oder mRNA noch
wenig Erfahrung. Nach heutigem Stand
sind noch sechs weitere Unternehmen in
die Entwicklung von Impfstoffen invol-
viert. Die Mérkte diirften in den néchsten
‘Wochen also weiterhin von diesen Nach-
richten getrieben werden.

‘Wie geht es langfristig weiter?

Ich rechne mit einem zweiten Dip, in den
die Birsen hineinlaufen, eben wegen die-
ser kurzfristigen Erfolgsmeldungen, die zu
Ubertreibungen fithren.

Ist das Ihr Basisszenario fiir 20217

Ja. Die Kurse werden im ersten Quartal ge-
miss unseren Annahmen unter Druck
kommen. Ab dem zweiten Quartal diirfte
es dann langsamer als bisher, aber stetig
aufwértsgehen.

Welche Empfehlungen leiten Sie daraus ab?
Die Aktienquoten in den Portfolios rund
um den Globus sind nach wie vor erstaun-
lich tief. Trotzdem ist es besser, wenn An-
leger im Moment erst selektiv einsteigen.
Es empfiehlt sich, erst wahrend der zwei-
ten Korrektur gross einzusteigen und
dann lange dabeizubleiben.

Was kénnte eine Uberraschung an den
Finanzmarkten 2021 sein?

Die grissste Uberraschung wiire, wenn alle
Annahmen zu pessimistisch wiren. Die
Wirtschaftsdaten, wie BIP-Wachstum und

«Die Vorauswahl mit Methoden der kiinst-
lichen Intelligenz hat sich bewahrt.»

Arbeitslosenzahlen, sowie viele Unterneh-
mensergebnisse waren im Sommer be-
reits viel besser als erwartet. Wenn der
Trend sich fortsetzt und es nun weiter
rascher mit der Wirtschaft aufwiartsgeht
als gedacht, kdnnten die Zentralbanken
ihre Massnahmen zuriickfahren und die
Geldpolitik frither normalisieren als an-
genommen. Dann wiéren die hohen Be-
wertungen der Aktien nicht mehr ge-
rechtfertigt, und die Marktteilnehmer
miissten sich neu positionieren. Langfris-
tig konnten zudem Marktregulierungen
und die Entglobalisierung in vielen Lén-
dern weitergehen, was ebenfalls nicht gut
fiir die Aktienmiirkte wire.

«Das ndchste Jahr konnte
bei Small und Mid Caps
fiir Aufschwung sorgen.
Der Bereich ist weltweit ins
Hintertreffen geraten.»

Denken Sie da speziell an die USA?

In den USA kinnte die neue Biden-Regie-
rung die Globalisierung zuriickdrehen.
Das ist historisch betrachtet sogar typisch
fiir die Demokraten, sie machen es nur
versteckter als republikanische Regierun-
gen. Wenn der Markt das realisiert, gibt
es Potenzial fiir Enttduschungen. Auch
konnte der neue Prisident schérfere
Massnahmen zur Eindimmung der Pan-
demie beschliessen, was die wirtschaftli-
che Entwicklung verlangsamen wiirde.

Welche Aktienthemen gefallen Ihnen,

und wie identifizieren Sie sie?

Wir verbinden die traditionelle Aktien-
analyse mit Modellen, die auf einem von
uns programmierten KI-Algorithmus be-
ruhen. DieVielfalt an Informationen, die
heute zur Verfligung steht, kann von
Menschen allein gar nicht mehr ver-
arbeitet werden. Um ein Unternehmen
in der Schweiz wirklich zu verstehen,
muss man sich die auslindischen
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Mairkte anschauen, in denen es aktiv ist,
und die Konkurrenten weltweit. Daher
holen wir uns Hilfe aus der technologi-
schen Welt. Im ersten Schritt wihlen
unsere Modelle Sektoren und Aktien aus,
die wir dann im zweiten Schritt mit den
Methoden einer klassischen Analyse
weiter kritisch durchleuchten. Wir
schauen auf die Bewertungen, die Quali-
tiat der Unternehmen, ihr Wachstums-
potenzial und fithren Gespriche mit
dem Management. Auf gewisse Ele-
mente der klassischen Aktienanalyse
wollen wir nicht verzichten. Aber die
Vorauswahl mit Methoden der kiinstli-
chen Intelligenz hat sich sehr bewéhrt.

Was sind Ihre Favoriten fiir 20217

Auf Sektorebene gefallen uns Konsum-
gliter, Teile des Industriesektors, wie Zyk-
liker und Value-Titel, sowie die Bereiche
Gesundheit und Technologie.

Auf welche Einzeltitel setzen Sie?

In der Schweiz auf die Aktien VAT Group,
Givaudan, SGS und Partners Group sowie
die Genussscheine von Roche. Bei Roche
ist das Diagnostikgeschift stark unter-
schitzt, da hat das Unternehmen noch
viel Potenzial, was sich auch an der Borse
langsam zeigen sollte.

Wie sieht es mit Small und Mid Caps aus?
Das néchste Jahr kinnte bei Small und
Mid Caps fiir Aufschwung sorgen. Der
Bereich ist weltweit ins Hintertreffen gera-
ten und diirfte sich nun besser als Large
Caps entwickeln. Hier zihlen Geberit oder
SoftwareOne zu unseren Favoriten.

Und im Technologiesektor?

Unsere Favoriten sind ganz klar Google,
also die Aktien des Mutterkonzerns Alpha-
bet. Sie sind mit Blick auf die Markt-
dominanz von Google immer noch unter-
bewertet. Die einzige Gefahr ist eine zu-
nehmende Regulierung. Hier kinnte es
grossen Druck von den Regierungen ge-
ben. Aber selbst wenn das Worst-Case-
Szenario eintritt und das Unternehmen
zerschlagen wird, wire dies verkraftbar.
Google verfiigt iiber viele Geschiftsberei-
che, die noch gar nicht in die Bérsenbe-
wertung eingeflossen sind.

Was ist mit dem asiatischen Raum?
Asiatische Aktien sind in Schweizer Port-
folios im ganzen Markt leider immer noch
untervertreten. Doch nun wire es an der
Zeit, sich in Asien zu positionieren. Anle-
ger sollten sich nach geeigneten aktiven
Managern umschauen und dann gezielt
in Asien investieren.

An welche Regionen denken Sie?
Diversifizieren ist in Asien ganz wichtig.
Interessant sind Vietnam, China, Indone-
sien, Thailand und Siidkorea.

Wie hat Ihr Fonds US Leaders Equity

Fund in diesem Jahr abgeschnitten,

und welche Anpassungen haben Sie

in der Coronazeit vorgenommen?

Der Fonds US Leaders Equity Fund wurde
von Morningstar mit einem Fiinfsterne-
rating ausgezeichnet und besteht seit
2009. Gegeniiber dem S&P 500 konnten
wir im laufenden Jahr bislang eine Out-
performance von 7% erzielen. In der Co-
ronazeit wurden keine wesentlichen An-
Ppassungen vorgenommen.

Was sind die gréssten Positionen?

Schon lange Bestandteil des Fonds sind
die Aktien der Online-Ausbildungsplatt-
form Chegg und die Titel von CoStar,
einem Unternehmen, das mit Informatio-
nen und Analysen zum US-Immobilien-
markt ein Partner fiir Inmobilienentwick-
ler ist. Stark vertreten im Fonds ist auch
Igvia, ein Anbieter, der klinische Studien
fiir Pharmaunternehmen durchfiihrt und
spezialisiert in der Datenanalyse ist. Zu-
dem noch die Aktien des IT- und Software-
spezialisten Globant sowie die Valoren des
Automobilversicherers Progressive.
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Rieter und Georg Fischer

Jeder Trend durchléuft unterschiedli-
che Phasen. Idealerweise erkennen
Analysten und Marktteilnehmer diese
Phasen und passen ihr Vorgehen ent-
sprechend an, genau wie die eigene
Kleidung an die jeweilige Jahreszeit.

Das Kurstief von Mérz hat viele Ak-
tien auf ein Preisniveau zurtickgefiihrt,
auf dem sie letztmals vor drei oder vier,
manchmal sogar vor fiinf Jahren waren.
Trotz des gewaltigen Preisabschlags fiel
das Kaufen damals schwer. Die Preise
sind deshalb heute héher, weil das
Kaufen allen wieder leichter fillt. Wich-
tig: Einzig die Barsenauftrige der In-
vestoren bewegen die Kurse, Nachrich-
ten oder Zahlen vermégen das nicht.
Sie kiinnen allenfalls Anreize setzen,
um solche Auftrage zu geben.

Wende iiberraschte nicht

Seit Marz sind die Kurse der Indizes um
40, 50 oder 60% gestiegen. Den gross-
ten Teil davon im zweiten und noch ein
wenig im dritten und vierten Quartal.
Mit dem Lirm um diesen Anstieg ver-
hilt es sich umgekehrt, weil auch die
‘Wehmut und damit einhergehend die
Risikofreudigkeit gestiegen sind. In
diesem Kontext darf Rieter betrachtet
werden, die bis Ende Oktober noch
verschméht wurde, nun aber innerhalb
von fiinf Wochen 33% zugelegt hat. Was
soll man sonst kaufen, wenn sich die in-
dexnahen Aktien kaum mehr bewegen?

Der Moment der Kehrtwende kam
iiberraschend, aber nicht die Kehrt-
wende selbst. Die Abwéartsbewegung
hatte zuletzt konstant an Dynamik ver-
loren. Es wurde auch ein Preismuster
ausgebildet, das fiir eine hohe Trend-
sittigung typisch ist und zuverlssig
eine nachfolgende Richtungsdnderung
ankiindigt. Ebenfalls charakteristisch,
ist diese dusserst abrupt erfolgt. Rieter
ist eine der Aktien, derentwegen die

Marktbreite jetzt ansteigt und die damit
den spitzyklischen Zustand der seit
Mirz laufenden Aufwirtsbewegung an
der Borse zeigt. Wer davon ausgeht,
dass sich diese Phase weiter hinzieht,
und kurzfristiges Aufwirtsmomentum
sucht, der kann Rieter noch kaufen.

Kapitalzustrom nimmt ab

Natirlich ist die Firma Georg Fischer
heute nicht doppelt so viel wert wie
Mitte Miarz. Aber thre Aktie hat jene
Marktenge, bei der auch mittelgrosse
Kapitalstrome ausreichen, damit die
Kurse steigen. Solange sie das tun,
werden ebenso wenig Fragen gestellt
wie im Februar und Mérz, zumal sich
die Aktie ja auch noch gegeniiber
dem Index positiv abhebt. «La hausse
ameéne la hausse.» Diese Borsenweis-
heit ist nicht neu.

Mit dem Kapitalzustrom ist es je-
doch so eine Sache. Seit Mitte Septem-
ber nimmt er kontinuierlich ab - was
daran zu erkennen ist, dass die Auf-
wirtsbewegung langsamer wird. Die
einzelnen Kurshochpunkte liegen pro-
zentual zusehends niher beieinander,
die Tiefpunkte ebenso. Dafiir werden
die Schwankungen héufiger. Die kurz-
fristigen Aufwirtsbewegungen nach
den vorausgegangenen Kursriick-
gingen lenken davon ab, zu erkennen,
was mittelfristig lduft.

Wie muss ich mich entscheiden,
werde ich haufig gefragt. Dazu muss
man zuerst selbst wissen, was man will.
Wer jetzt einen Outperformer méchte,
und kurzfristiges Momentum sucht,
der ist mit Georg Fischer gut beraten.
Weshalb man dies jetzt sucht, steht
freilich auf einem anderen Blatt.

ROLAND VOGT Linkedin.com/in/ravogt
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion iibereinstimmen.
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Finanztitel

Bank- und Versicherungstitel gelten
nicht erst seit der Finanzkrise von
2008/09 als anspruchsvolle Anlage. Auch
heute tun sich Investoren schwer damit
einzuschétzen, welche Titel aus dem Fi-
nanzsektor tiber solides Aufwirtspoten-
zial verfiigen. Wéhrend die Aussichten
auf weitere Liquidititsspritzen intakt
sind und somit ein positives Aktien-
umfeld erwartet werden kann, wiegt die
Unsicherheit, wie stark eine pandemie-
bedingte Konkurswelle den Finanzbe-
reich treffen wiirde, schwer. Aus einer
langfristigen Investorenoptik dominie-
ren jedoch andere Fragen den Kaufent-
scheid. Hier spielt - neben der Strategie
der Unternehmen - eine Kombination
aus Faktoren wie Bewertung, Rentabili-
tdt, Stabilitéit, Liquiditit und Dividen-
denrendite eine entscheidende Rolle.
Wer solche zurate zieht, wird in der
Schweiz bankenseitig bei UBS, im Priva-
te-Equity-Segment bei Partners Group
sowie im Versicherungssektor bei Swiss
Life fiindig. BANK CLER

Diversifikation

Angesichts der Turbulenzen 2020 ist ein
langfristiger Blick zuriick nicht uninter-
essant. Uber die letzten zwanzig Jahre
hat der Schweizer Aktienindex SMIim
Schnitt pro Jahr etwa 4% Gesamtertrag

erzielt, der globale Obligationenindex
von Barclays/Bloomberg in Franken
abgesichert rund 3%. Ahnliches gilt fiir
den Weltaktienindex: In Dollar brachte
er im Schnitt 6,4% Gesamtertrag pro
Jahr und der globale Obligationenindex
in Dollar abgesichert 4,7%. Sogar 2020
hat sich ein Mix aus Aktien und Obliga-
tionen dank der Liquiditétsflut der
Zentralbanken bewahrt. Wichtig ist,
diversifiziert und investiert zu bleiben —
auch in turbulenten Zeiten.

MAERKI BAUMANN PRIVATBANK

Schweizer Aktien

Trotz der weiterhin schwierigen epide-
miologischen Lage haben die guten
Nachrichten von der Impfungsfront die
konjunkturellen Perspektiven aufge-
hellt. Deshalb gehen wir fiir das néchste
Jahr von einer starken Erholung der glo-
balen Wirtschaft und des globalen Han-
dels aus. Mit einem positiven Handels-
saldo sind die Exporte ein wichtiger Be-
standteil des BIP der Schweiz. In einem
Umfeld steigender globaler Nachfrage
profitieren die Schweizer Unternehmen
und besonders die kleinen und mittel-
grossen Firmen, die exportorientiert
sind. Kompetitive Produkte im Techno-
logie- und im Industriebereich werden
die Gewinne positiv beeinflussen. Zu-
dem wird die SNB mit ihrer Geldpolitik
die Aufwertung des Franken weiter be-
kimpfen. PICTET ASSET MANAGEMENT



