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Die «blaue Welle» bringt keinen Blues an die Borse

Die US-Biirse eilt weiter von Hichststand zu Hichststand — kinnen die Schweizer Titel auch profitieren?

WERNER GRUNDLEHNER

Nichts ist zu spiiren von der «Demokra-
ten-Angst» an den Bérsen. Statt Sorgen
iiber hohere Steuern und neue Gesetze
dominierte in der Woche des Amtsantritts
des neuen US-Prisidenten die Freude auf
eine «Normalisierung» nach vier Jahren
Trump-Regentschaft. In den Tagen nach
der Inauguration erreichten der S&P-
500-Index und der technologielastige
Nasdaq-Composite-Index neue Héchst-
stinde. Auch der DAX schreibt in der lau-
fenden Woche einen neuen Rekord. Aber
die Erwartungen an Joe Biden und damit
die Absturzrisiken sind hoch. Der 46. Pri-
sident muss beweisen, dass die Vorschuss-
lorbeeren, mit denen die Finanzmiirkte
ihn bedacht haben, auch gerechtfertigt
sind. Insbesondere im Kampf gegen die
Pandemie sollte er schnelle Ergebnisse lie-
fern, um die Anleger bei Laune zu halten.

Steuererhihungen ausgeblendet

Die Amtsiibernahme von Joe Biden und
die «blaue Welle» haben fiir Thomas
Heller, Anlagestratege bei der Schwyzer
Kantonalbank, drei Komponenten: Ers-
tens mehr Kontinuitdt und Verlidsslich-
keit, weniger Konfrontation und errati-
sches Verhalten sowie grissere Chancen,
etwas umzusetzen. Zweitens erhohe sich
die Wahrscheinlichkeit fiir mehr Stimulus,
der ja bereits in der Pipeline sei. Drittens
komme es aber womdglich auch zu héhe-
ren Steuersitzen fiir Unternehmen. «Die
ersten beiden Faktoren haben sicherlich
zum guten Auftakt an den Aktienmirk-
ten beigetragen», sagt Heller. Der dritte
Faktor, der die Gewinne der Unterneh-
men belasten wiirde, sei gefiihlt zur Rand-
notizverkommen. Heller ist gespannt, wie
die Mirkte reagieren, wenn die Steuer-
erhhungen konkret werden.

Profitieren vom Machtwechsel bedeu-
tet vorerst von der Zuversicht profitieren,
die das von Biden angekiindigte Stimu-
lusprogramm iiber 1900 Mrd. § ausgelist

hat. Die anhaltende Hochstimmung an
den Mirkten hat gemiss George Alev-
rofas von VT Wealth Management auch,
aber nicht nur mit dem Konjunkturpro-
gramm der neuen amerikanischen Regie-
rung zu tun: «Auch die Impf-Euphorie,
die eigentlich stabile Konjunkturlage, die
sich in guten Unternehmenszahlen spie-
gelt,sowie die tiefen Zinsen und die Geld-
schwemme geben den Kursen Impulse.»
Die Wirtschaftserholung scheint
schon vor Einsatz des Konjunkturpake-
tes zu wirken. Das lassen zumindest die

Gewinnausweise der kotierten Unter-
nehmen zum vierten Quartal erwarten.
Etwas mehr als 10% der Unternehmen
im S&P 500 haben ihre Resultate be-
reits vorgelegt: Dabei iibertrafen 90%
die Gewinnprognosen und 74% die Um-
satzvorhersagen. Am besten schnitten
der Konsumgiiterbereich, der von den
bisherigen Corona-Programmen profi-
tierte, sowie der Gesundheitssektor und
die IT-Branche ab.

Innerhalb der amerikanischen Titel
haben vor allem die Technologieaktien

in den vergangenen Jahren fiir Schub ge-
sorgt. «Die Tech-Titel werden auch auf ab-
sehbare Zeit den Takt angeben, das zeigen
die nun veréffentlichten guten Quartals-
zahlen»,sagt Alevrofas. Die Tech-Titel, die
den US-Markt auch punkto Marktwert
dominieren, sind gemiss Heller struktu-
relle Profiteure, generell und in der jetzi-
gen Corona-Phase. «Das Taktgeben wirkt
aberinbeide Richtungen.» DerTech-Sek-
tor sei sehr weit gelaufen, und die Bewer-
tungen seien hoch. Wenn der Wind ein-
mal drehe .. .
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Allerdings ist bei Aktien von unpro-
fitablen Tech-Unternehmen Vorsicht an-
gezeigt. Hier seien ganz eindeutig Zei-
chen einer Blase erkennbar. Die Invest-
mentbank Goldman Sachs fiihrt einen
Index fiir nichtprofitable Tech-Firmen.
Dieser hat seit Mérz 2020 um 300% zu-
gelegt — ein Vielfaches des Nasdaq 100,
der hochprofitable Unternehmen wie
Apple, Microsoft und Alphabet umfasst.

Hausse dank Kleinanlegern

Die gute Borsenstimmung in den USA
wird auch Schweizer Aktien Impulse
geben, obwohl Schweizer Pharma-
und Bankaktien aufgrund des Regie-
rungsprogramms der Demokraten ge-
miss Alevrofas wohl nicht zu den Ge-
winnern gehtren werden. Unter einer
demokratischen Regierung werden die
hohen Gesundheitskosten in den USA
wieder verstirkt zum Thema werden,
was potenzielle negative Auswirkungen
auf den Schweizer Pharmasektor haben
konnte. «Es profitieren Gesellschaf-
ten, die ein substanzielles US-Geschiift
haben, dazu gehoren etwa Lafarge-Hol-
cim, Bucher und Schindler», sagt Heller.
Der US-Umsatzanteil ist aber auch hier
mit um die 20% nicht dominant.

In den letzten Wochen wurde die
Hausse in den USA vor allem von Klein-
anlegern befeuert, die unter anderem von
Gratis-Brokern wie Robinhood an die
Borse «gelockt» wurden. Legt man eine
Grafik der Neukunden auf Robinhood
der letzten Monate tiber den Aktien-Chart
von Tesla, sind die beiden etwa deckungs-
gleich und zeigen steil nach oben.

Die Schweiz kann aber kaum auf den
Kleinanlegerschub hoffen. Institutionelle
Anleger und vermogende Privatkunden
spielen hierzulande eine zu dominierende
Rolle. «Vielleicht geschieht aus diesem
Grund einmal etwas in einem Titel oder
einem Themax, sagt Thomas Heller. Aber
Kleinanleger wiirden den Markt nicht
breit und nachhaltig beeinflussen kbnnen.



