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LafargeHolcim und Adecco interessant

Die Kursgrafiken zeigen das Dilemma,
in dem sich der jetzt kaufwillige Inves-
tor befindet. Es hitte iiber die vergan-
genen zwolf Monate viel bessere Mo-
mente zum Kaufen gegeben. Doch nur
die wenigsten konnten sie nutzen.

Der Friihling 2020 war deshalb zum
Kaufen so ideal, weil die Bérsenstim-
mung vor dem Absturz euphorisch ge-
wesen war. Bei aufgeheizter Simmung
konzentrieren sich die Investoren auf
Details. Sie beachten zeitnah feststell-
bare Entwicklungen, treffen Ad-hoc-
Entscheidungen und nehmen kurz-
fristig motivierte Optimierungen vor.
Die schon sichtbaren Anzeichen fiir
die hintergriindigen, grosseren Ent-
wicklungen gehen dabei unter.

Momentum im Blick

Gesittigte Trends verlieren an Mo-
mentum. Dieses kann jeder einfach
messen, indem er die Distanz der
Kurse zu einem gleitenden Durch-
schnitt beobachtet. Das Momentum
ist hoch, wenn sich die Kurse weit ent-
fernen. Seit September ist das nicht
mehr in grésserem Masse der Fall. Ge-
nau das ist aber der Punkt: Bei gesit-
tigten Verhéltnissen nimmt die mit-
telfristige Dynamik ab. Weil dem
Markt diese Fithrungsschienen dann
fehlen, wird er nachrichtensensitiver,
die Schwankungen werden grosser,
ebenso die kurzfristigen Handlungs-
anreize. Diese Eigenschaft macht ihn
dann fiir ein anderes Publikum inter-
essant, und der Kreis schliesst sich.
Der Aufwirtstrend von Lafarge-
Holcim ist ebenso intakt wie der von
Adecco. Der Kursriickgang der ver-

gangenen drei Wochen hat den zuvor
gegen oben hin angespannten Zustand
entlastet und lasst nicht darauf schlies-
sen, dass der im Marz gestartete Trend
kurz vor seinem Ende steht. Die Ver-
luste diirften rasch aufgeholt werden.
Bei LHN wiren das dann etwa 13%, bei
ADEN fast 14% — dhnlich viel, wie die
Aktien zuvor innerhalb von vier bis fiinf
Monaten zugelegt haben.

Strategie und Taktik

Das ist ideal fiir schnelle, tendenziell
kleinere Portfolios, die gut mit Leverage
arbeiten konnen. Weniger gut ist es fiir
langerfristig ausgerichtete Investoren,
die sich weniger bewegen, als moglich
ist. Es gibt zwei Arten, den Markt anzu-
gehen. Da bestimme ich den Zeitpunkt,
genauso wie ich mein Mobile benutze,
wenn ich das will. Dahinter steht der
Gedanke, dass die Borse immer glei-
chermassen interessant ist. Ich werde
dann das Beste versuchen, was unter
diesem Regime maglich ist. Also nach
relativer Stdrke kaufen. Oder traden,
wenn das gerade geht.

Mein personlicher Ansatz ist, die
Attraktivitat der Situation zu beurteilen.
Dabei muss ich mich der Borse anpas-
sen. Ich muss den Grundsatzentscheid
féllen, ob und wie ich an der Veranstal-
tung teilnehme. Mit der ersten Frage
klére ich also meine Strategie, mit der
zweiten meine Taktik. Da gab es im
Friihling viel zu tun, auch noch etwas
im Herbst - und wohl bald wieder.

ROLAND VOGT Linkedin.com/in/rovogt

Die Meinung des Autors muss nicht mit
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Meinungen zur Bérsenlage

Diversifikation

Die Diversifikation des Portfolios hat
sich als zuverldssiger Weg erwiesen, Ri-
siken und Auswirkungen auf die Port-
foliorendite zu minimieren. Nicht so im
Friihling 2020, als die diversifizierten
Strategien die pandemiebedingten Ver-
luste nicht abfedern konnten. Ange-
sichts dieser Ereignisse fragen sich viele
Anleger: Sind aktiv gemanagte, breit ge-
streute Portfolios, die Anlag i

Weltaktienmarkts fiir eine Korrektur ist
aus taktischer Sicht auch das tiefe Beta
von 0.85 gegeniiber dem MSCI Welt in-
teressant. Mit einer hohen Gewichtung
von Finanzen, Grundstoffen und Ener-
gie bieten sich aber auch im Reflations-
szenario und bei einem fortgesetzten
Comeback des Value-Stils Chancen.
Schliesslich diirfte der Konjunkturauf-
schwung Grossbritanniens im Vergleich
zu Festlandeuropa kriftiger ausfallen,
nicht zuletzt dank einer erfolgreich an-
laufenen Impfkampagne.

dungen auf Basis von Fundamental-
daten treffen, tot? Nein, denn eine Ma-
krodominanz ist zyklisch. Der Einfluss
wird wieder abnehmen, und die Féhig-
keit, die Spreu vom Weizen zu trennen,
bleibt gefragt. Diversifikation des Port-
foliorisikos und der Renditetreiber wird
ein Prinzip fiir bestindige Anlag

h
geb-

KAISER PARTNER PRIVATBANK

Givaudan

Die Korrektur kénnte noch anhalten.
Unterneh Itate, haufig besser

nisse bleiben. Innovation wird die Ge-
winner von den Verlierern trennen und
erfolgreichen Managern erméglichen,
iiber Zyklen hinweg eine {iberlegene
Aktienauswahl zu treffen.

LAZARD ASSET MANAGEMENT

Britische Aktien

Seit dem Brexit-Referendum 2016 ha-
ben britische Aktien Jahr fiir Jahr
underperformt. Nachdem sie sich 2020
nochmals rund ein Viertel schwicher
entwickelten als der MSCI Weltindex,
sehen wir fiir dieses Jahr Aufhol- und
Aufwartspotenzial. Der Markt bietet das
Beste aus zwei Welten. Es locken nicht
nur eine giinstige Bewertung und eine
attraktive Dividendenrendite von iiber
3%. Angesichts der Anfilligkeit des

als erwartet, verhindern das nicht.
«Sell the good Newsn ist die Devise.
Diese technische Korrektur wird aber
nicht eine grossere Korrektur auslosen,
und sie kann deshalb zum Auf- und
Ausbau von Positionen genutzt werden.
Die tiefen Zinsen und die Stiitzungs-
und Konjunkturprogramme werden
dem Markt auch weiterhin Impulse
geben. Wir empfehlen in Schwiche-
phasen den Kauf der Aktien des
Schweizer Aroma- und Riechstoffher-
stellers Givaudan. Das Unternehmen
verfiigt iiber ein innovatives Produkt-
portfolio und tiberzeugt mit einem
bestindigen Wachstum. Kaufenswert
sind auch die Aktien der franzosischen
Pharmagruppe Sanofi. Um am wach-
senden Handelsvolumen der Borse
New York zu partizipieren, lohnen sich
Kaufe der Borsenbesitzerin ICE.

VT WEALTH MANAGEMENT

«Die Renditeerwartungen
miissen geziigelt werden»

mittwocHsINTERVIEW Andrew Balls, CIO Global Fixed Income bei Pimco, legt sein
Hauptaugenmerk auf den Kapitalerhalt und das Liquiditadtsmanagement der Anlagen.

Herr Balls, reflektieren die Finanzmarkte
den Konjunkturausblick von Pimco, oder
sehen Sie Ubertreibungen?

Wir sind zuversichtlich fiir den weiteren
konjunkturellen Verlauf in diesem Jahr
und dariiber hinaus. Allerdings haben die
Finanzmarkte diesen Optimismus bereits
eingepreist. Insofern halten wir die Ent-
wicklungen an den Borsen fiir gerecht-
fertigt. Die aktuellen Lockdowns und
ihre wirtschaftlichen Folgen werden von
den Marktteilnehmern ausgeblendet. Zu
Recht liegt das Augenmerk auf der zwei-
ten Jahreshilfte, wenn die Pandemie
den Wirtschaftsverlauf hoffentlich nicht
mehr bremsen wird. Wir rechnen schon
ab dem zweiten Quartal mit stattlichem
Wachstum des Bruttoinlandprodukts in
den USA und in Europa.

Welche Gefahren sollten Anleger

im Auge behalten?

Natiirlich gibt es auch dieses Jahr Raum
fiir Enttduschungen. Die Luft nach oben
wird diinner, die Bewertungen sind hoch.
Doch die wichtigen und bewéhrten Stiit-
zen fiir Konjunktur und Markte werden
auch im laufenden Jahr fiir Stabilitit sor-
gen. Weiterhin bieten die Fiskal- und die
Geldpolitik in den Industriestaaten eine
Absicherung. Die Konjunktur muss aber
wie von uns erwartet anspringen, um die
anspruchsvollen Bewertungen am Markt
zu rechtfertigen. Ermiidungserscheinun-
gen vonseiten der Fiskalpolitik sind ein
Risiko, das die Mirkte erschiittern wiirde.
Damit rechnen wir aber so schnell nicht.

Die Langfristzinsen in den USA sind
gestiegen. Ist mit einem Taper Tantrum
noch im laufenden Jahr zu rechnen?

Ein Taper Tantrum wie im Jahr 2013, als
die Marktteilnehmer fiirchteten, dass das
Fed die Bilanz kiirzen und die Anleihen-
kéufe einstellen wiirde, schliessen wir fiir
dieses Jahr aus. Damals stiegen die Rendi-
ten rasant, was wir derzeit nicht erwarten.
Wiirden wir uns in einem Jahr wieder
sprechen, dann lige eine Normalisierung
der Geldpolitik, zumindest in den USA,
néher — und die damit einhergehenden
Zinsbewegungen entlang der Kurve auch.
Doch das wird kontrolliert geschehen.
Dariiber hinaus ist es fraglich, ob Jerome
Powell als Fed-Chef eine zweite Amtszeit
bekommen wird. Zu Beginn des ndchsten
Jahres konnte es somit einen Wechsel ge-
ben. Doch Prasident Biden wird keinen
Notenbankchef wihlen, der sich eine res-
triktive Geldpolitik zum Ziel setzt.

Somit erwarten Sie im laufenden Jahr auch
keinen Inflationsdruck?

Die Inflation wird nur moderat steigen,
und die Zentralbanken werden die Leit-
zinsen auch auflange Sicht niedrig halten.
Zudem werden sie die Wertpapierkaufe
fortsetzen und eine Anderung der geld-
politischen Ausrichtung sehr behutsam
vorbereiten, sodass die Mirkte nicht {iber-
rascht werden. Fiir solche Signale ist es
aber deutlich zu frith. Dennoch sollte man
sich als Anleger auf hohere Volatilitat ein-
stellen, sobald sich die Rhetorik der No-
tenbanker und/oder der fiskalpolitischen
Entscheidungstréger andert.

Die Geldpolitik bleibt vorerst unter-
stiitzend. Wo liegen die Risiken?

Wie erwihnt fiirchten wir auf mittlere und
lange Frist, dass Austeritét in Europa wie-
der in den Vordergrund riicken konnte
und folglich die Fiskalpolitik restriktiver
wird. Auch in den USA ist dies durchaus
moglich. Diese Ermiidung der Fiskalpoli-
tik stellt ein erhebliches Risiko zu unserem
Basisszenario dar. Zudem ist es wahr-
scheinlich, dass sich die politischen Ent-
scheidungstréger in China wieder dem
Schuldenabbau zuwenden.

Warum sollten sie dies tun?

Die Volksrepublik China hat einschligige
Erfahrungen gemacht mit einer Wirt-
schaft, die, angetrieben durch fremd-
finanziertes Wachstum, mit Preisblasen
zu kdmpfen hat. Ziel der chinesischen
Regierung ist es vielmehr, nachhaltiges

«Die Ermiidung der Fiskalpolitik ist in
einigen Industrielandern ein Risiko.»

Wachstum zu generieren und keine Kre-
ditblasen zuzulassen. Da gilt es, den rich-
tigen Grad an Kreditlockerung bzw. -ver-
langsamung zu finden. In einer Wirtschaft
von tiiber 14 Bio.$ ist das keine triviale
Aufgabe. Fillt die Politik dann zu restrik-
tiv aus, fiihrt dies zu einer deutlicheren
Wachstumsverlangsamung als erwartet,
mit negativen Folgen fiir Volkswirtschaf-
ten und Sektoren auf der ganzen Welt.

Heisst das, Sie raten von Engagements

in China ab?

In unserem Basisszenario gehen wir von
einem Gelingen des Vorhabens aus, das
Kreditwachstum in China kontrolliert zu
drosseln. Wir erachten Investitionen in
China, aber auch in anderen Schwellen-
ldndern als attraktiv, insbesondere wenn

«Das Marktumfeld ist
anspruchsvoll, zumal den
Investoren ein gewisses
Mass an Selbstgefilligkeit
unterstellt werden muss.»

man einen moglichst hohen laufenden
Ertrag anstrebt. Zudem werden sie von
einer Erholung der Weltwirtschaft tiber-
proportional profitieren. Daher halten
wir ein Ubergewicht an Staatsanleihen
von Schwellenlindern in Hartwihrung.
Vergangenes Jahr haben wir beispiels-
weise verstérkt in Obligationen der Golf-
staaten investiert. Wir sind auch Enga-
gements im Bondmarkt von Israel einge-
gangen. Generell bleibt das Marktumfeld
allerdings schwierig, zumal man den An-
legern ein gewisses Mass an Selbstgefllig-
keit unterstellen muss.

Was meinen Sie damit?

Der Marktkonsens ist generell sehr opti-
mistisch, und Risiken werden eher ausge-
blendet. Die Investoren verlassen sich da-
rauf, dass die Impfkampagnen erfolgreich
sind und dass die Konjunkturprogramme

Nochist der Kreditimpuls in China stark
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die Borsen weiterhin befliigeln werden.
Trotz unseres konstruktiven Konjunktur-
szenarios denken wir, dass Investoren
hinsichtlich Renditeerwartungen den Op-
timismus eher ziigeln sollten. Das Verhalt-
nis zwischen Risiko und Rendite ist nicht
sehr attraktiv. Die Kreditspannen sind be-
reits wieder sehr eng, die Zinsen sind auf
historischen Tiefstinden, und die Aktien
sind schon weit vorausgelaufen. Wir er-
warten keinen weiteren jahrzehntelangen
Bull kt. Als aktive M: generie-
ren wir Mehrwert durch die sorgfiltige
Auswahl der Wertpapiere im Portfolio.
Unser Fokus liegt auf dem Kapitalerhalt.

Wie positionieren Sie sich bei
Unternehmensanleihen?

Generell halten wir das Kreditrisiko un-
tergewichtet. Die Risikopramien diirften
wieder steigen. Sowohl bei Obligationen
mit Anlagequalitdt wie bei High-Yield-

¢ Anleihen gehen wir sehr selektiv vor.

Erwarten Sie noch einen Anstieg der
Firmenkonkurse?

In dieser Krise gab es relativ wenige Zah-
lungsausfille, was den staatlichen Hilfs-
paketen zu verdanken ist. Doch besonders
in den unteren Bonititssegmenten der
Hochzinsanleihen werden Konkurse und
Ausfille noch zunehmen. Dank der wirt-
schaftspolitischen Ausrichtung diirften
die Ausfallraten in Europa weniger zule-
gen als diejenigen in den USA.

Welchen Sektoren stehen Sie

skeptisch gegeniiber?

Es konnte sein, dass die wirtschaftlichen
Wunden, die Covid verursacht hat, einen
deutlich langeren Heilungsprozess durch-
laufen, als dies jetzt angenommen wird.
Bei Unternehmen rund um die Reisebran-
che lassen wir erhhte Vorsicht walten.

In welchen festverzinslichen Anlagen

sind Sie iibergewichtet?

In den Kernportfolios werden wir Positio-
nen halten, die auf eine Versteilerung der
Zinsstrukturkurven zielen. Zudem setzen
wir auf den US-Immobilienmarkt, indem
wir hypothekenbesicherte Wertpapiere
der staatlichen Agenturen, aber auch von
nichtstaatlichen Anbietern kaufen. Fiir
Anleger, die sich vor Inflation fiirchten,
eignen sich inflationsindexierte US-
Staatsanleihen, die sogenannten TIPS, zur
kostengiinstigen Absicherung. Neben
Staatsanleihen der Schwellenlander in
Hartwihrung sehen wir aber auch Poten-
zial in Obligationen der Peripheriestaaten
in Europa. Dank der massiven Stiitze der
Europiischen Zentralbank ist das Risiko-
Rendite-Profil durchaus attraktiv.

Sie fiirchten keine Blasenbildung in den
Anleihenmaérkten?

Natiirlich sind die Bewertungen teilweise
sehr hoch, und man muss wie erwihnt
selektiv vorgehen. Die Einschétzung, wie
angemessen die Bewertungen sind, steht
und féllt mit dem Niveau der Leitzinsen.
Die Notenbanken werden sich noch lange
nicht erlauben konnen, an den Leitzinsen
zu drehen. Zumal sie die Leitzinsen ver-
ankern, um der Fiskalpolitik den notigen
Spielraum zu verschaffen. Bei diesen
niedrigen Niveaus der Leitzinsen sehe ich
keine Bubble im Bondmarkt.

Konnten Inflationsrisiken dieses fragile
Gleichgewicht stéren?

Tatséchlich wire eine Zunahme des Infla-
tionsdrucks ein entscheidender Faktor,
der die scheinbar heile Welt der Finanz-
mirkte aus den Angeln heben konnte. Zu-
dem konnte die Europdische Zentralbank
deutlich machen, dass sie keine destabili-
sierende Ausweitung der Risikoprdmien
zulassen wird. Dies konnte gemeinsam
mit der stirkeren fiskalischen Unterstiit-
zung innerhalb der Eurozone den Weg zu
einer stabileren Wahrungsunion ebnen.
Ganz im Gegensatz zur Erfahrung des
letzten Jahrzehnts, als ein Konjunktur-
schock in eine Staatsschuldenkrise fiihrte.

INTERVIEW: SYLVIA WALTER



