Mittwoch, 23. Mérz 2022 - Nr. 23

Mairkte

FINANZ una WIRTSCHAFT ‘ 19

«Eine Rezession in Europa
ist sehr wahrscheinlich»

MITTWOCHSINTERVIEW Monica Defend, Leiterin des Amundi Institute, erwartet in Europa eine
hartnickig hohe Inflationsrate. Fur einen Ausbau des Aktienengagements sei es noch zu friih.

onica Defend verfolgt die Fi-
Mnanzmarkre seit einem Viertel-

jahrhundert. Sie begann ihre
Karriere bei Pioneer Investments als
quantitative Analystin und war dort bis
zur Ubernahme durch Amundi Global
Head of Asset Allocation Research. Beim
franzdsischen Vermogensverwalter leitet
sie seit Februar das Amundi Institute, das
das Research, die Marktstrategie und die
Asset Allocation von Amundi abdeckt. «Fi-
nanz und Wirtschaft» hat mir ihr tiber die
aktuellen Turbulenzen gesprochen.

Frau Defend, wie verandert Russlands
Einmarsch In die Ukralne die Weltwirtschaft?
Der Krieg in der Ukraine beschleunigt,
was sich bereits abgezeichnet hat: Das
Wachstum sinkt in Richtung Potenzial-
wachstum, und die Inflation steigt.

Wie gross Ist das Rislko elner Rezesslon In
Europa In dlesem Jahr?

Es ist sehr wahrscheinlich, dass sie ein-
tritt, sei es in Form einer Gewinnrezession
oder einer wirtschaftlichen Rezession.

Llegt das an russischem Ol und Gas?

Fiir den globalen Energiemarkt ist Russ-
land nicht so wichtig. Aus diesem Grund
ktinnen sowohl die USA als auch Gross-
britannien es sich leisten, Olimporte aus
Russland zu verbieten. In Europa ist das
anders. Fur Linder wie Italien oder
Deutschland ist die Energieanfalligkeit
viel griisser. Gleichzeitig halte ich die Be-
hauptung fiir glaubwiirdig, bis 2027 ener-
gietechnisch von Russland unabhingig
zu werden. Die Situation ist noch tiber-
schaubar, aber ab dem n#chsten Winter
konnte es fiir die Linder in Europa ziem-
lich teuer werden, wenn der Konflikt und
die Sanktionen anhalten.

Wird Russland das Gas abdrehen?

Das sehe ich derzeit als geringes Risiko.
Selbst wihrend des Kalten Krieges wurden
die Gaslieferungen aus Russland nicht
unterbrochen. Filr die russische Wirt-
schaft ist es essenziell, mit dem Verkauf
von Energie Devisen zu bekommen.

Wie Ist Ihre Inflationsprognose fiir Europa?
Wir erwarten fur Ende 2022 eine Infla-
tionsrate von 6% in Europa. Dies ist Teil
eines Regimewechsels, bei dem die Infla-
tion steigt und hoher bleibt. Sie wird sich
im nichsten Jahr etwas abschwichen,
aber immer noch hisher sein als zuletzt.

Was hilt dle Inflation hoch?

Kurzfristig wirken sich die Energiepreise
und die httheren Kosten auf der Angebots-
seite aufgrund der Pandemie und des
Krieges in der Ukraine aus. Hinzu kommt
die Energiewende. In Europa wird sie eine
grossere Rolle spielen als in den USA, weil
diese Revolution bei uns schon weiter
fortgeschritten ist und wir dringender die
Energieunabhingigkeit erreichen mis-
sen. Wir werden viel Nachfrage nach Roh-
stoffen fur den griinen Ubergang sehen,
die die Inflationsrate hoch halten wird.

Die EZB will die Inflation starker
bekampfen und bremst darum die
quantitative Lockerung schneller.
Angesichts der Umstidnde waren wir tiber-
rascht iiber die Beschleunigung der Nor-
malisierung. Wir denken, sie sollte sanfter
verlaufen und sich nicht im Laufe der Zeit
beschleunigen.

Wann erwarten Sle elne ZInserhdhung?
Wenn sie denn kommt, dann wohl gegen
Ende des Jahres. Die Situation, mit der die
EZB konfrontiert ist, ist aber viel schwieri-
ger als die des Federal Reserve.

Warum Ist es fiir das Fed elnfacher?

Die US-Wirtschaft ist widerstandsfahiger,
es gibt ein hoheres Lohnwachstum, der
Arbeitsmarkt ist gesund, und die US-Ver-
braucher sind in guter Verfassung. Auch
die geografische Entfernung vom Konflikt
ist ein Plus. All das macht einen grossen
Unterschied, vor allem im Hinblick dar-
auf, was die Zentralbank machen kann. Es

«Eine Entspannung der Lieferketten-
engpisse wird unwahrscheinlicher.»

ist unwahrscheinlich, dass sie den Kampf
gegen den Anstieg der Inputpreise gewin-
nen kann. Die Lohninflation hingegen
kann sie zahmen.

Machen Sle sich auch Sorgen um die
US-Wirtschaft?

Nicht wie in Europa. Wenn die USA das
‘Wachstum von etwa 3 bis 3,5% beibehal-
ten kfnnen, was unsere Erwartung ist,
sollten sie eine Rezession vermeiden.

Elne Sorge In den Verelnigten Staaten Ist
ebenfalls die hohe Inflationsrate. Schafft
das Fed elne welche Landung?

Ja, aber es muss vorsichtig vorgehen. Wir
rechnen zwar mit nur vier Leitzinserhd-
hungen statt mit den sieben, die im Markt
eingepreist sind, da wir filr Sommer einen
Ruckgang der Inflationsrate erwarten. Das
ist aber nicht das Problem.

«Das Problem ist: Die
Reduktion der Bilanz der
amerikanischen Notenbank
ist am Aktienmarkt

noch nicht eingepreist.»

Was Ist das Problem?

Die Reduktion der Notenbankbilanz ist
am Aktienmarkt noch nicht eingepreist.
Als das Fed in derVergangenheit die Bilanz
schrumpfte, gaben die Markte nach. Eine
Verkiirzung der Bilanz von 10% fithrte zu
einem Riickgang des S&P 500 um 10%. Als
das Fed die Reduktion in Aussicht gestellt
hat, haben die Mirkte aber nicht reagiert.

Dle Zinskurve hat sich Jiingst deutlich
verflacht. Wie aussagekraftig st sle?

Wir sehen die Absicht der US-Notenbank,
das lange Ende der Kurve — die langfristi-
gen Zinsen —zu kontrollieren, wéhrend sie
die kilrzeren Zinsen sich selbst tiberldsst.
Ein Grund dafiir sind die hohe Verschul-
dung und die Zinskosten, entsprechend
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ist der Spielraum fiir das lange Ende der
Kurve nach oben begrenzt. Ich sehe den
fairen Wert der zehnjéhrigen Rendite zwi-
schen 2,1 und 2,3%.

Zuden Folgen des Krieges kommen

nun auch wieder stelgende Covid-
Ansteckungen. Wie wirken sich dle Lock-
downs In China auf dle Lieferketten aus?
Engpisse in der Lieferkette werden die
Preise in die Htihe treiben und das Wachs-
tum verringern. Zuvor erwarteten wir eine
Entspannung bei den Lieferkettenengpés-
sen in der zweiten Hilfte des Jahres. Das
wird nun unwahrscheinlicher.

Was bedeutet das alles fiir die Markte?

Die Unternehmensgewinne sind der
Markttreiber, und wir sehen, dass schon
vor dem Einmarsch der Russen die Ein-
kaufspreise nicht vollstindig an die Kon-
sumenten weitergegeben wurden. Das ist
ein Risiko, denn verfiigen Unternehmen
nicht tiber Preissetzungsmacht, kommt es
zu einer Margenkompression.

Was sollten Aktlenanleger Jetzt tun?
Insgesamt sind wir neutral und warten auf
einen besseren Moment, um das Gewicht
der Aktien im Portfolio zu erhohen. Wir
bevorzugen Value und Qualitit. Seit dem
Beginn der Korrektur sind wir nicht wie-
der in den Markt eingestiegen. Wir haben
Gold hinzugekauft und setzen auf den
Dollar. Ein Engagement in chinesischen
Anleihen behalten wir wegen des Carry
Trade - der Zinsdifferenz — vorerst bei.

Wie definleren Sle Qualitdt bel Aktlen?
‘Wir suchen Gesellschaften, die {iber eine
solide Bilanz, eine niedrige Verschuldung
und Preisgestaltungsmacht verfiigen.

Haben Sle eine reglonale Praferenz?

Mittelfristig sind selektiv Schwellenlander
gefragt. Zum Beispiel Lander wie Mexiko,
die vom Krieg in der Ukraine verschont
geblieben sind und von steigenden Roh-
stoffpreisen profitieren. Ahnliches gilt fiir
Kanada, Norwegen und Australien.

Haben Sle das Exposure In Europa selt dem
Krleg In der Ukralne reduzlert?

‘Wir waren positiv gegeniiber Europa ein-
gestellt, ziehen nun aber die USA vor. Die
USA sind widerstandsfihiger, aber teuer.
‘Wir nutzen die Breite des Marktes, um
nach qualitativ hochwertigen Titeln Aus-
schau zu halten, da die Wachstumsaktien
unter dem Druck steigender Zinsen sind.

Sehen Sle auch Chancen In Europa?
Interessant ist Grossbritannien. Es ist gut
aufgestellt, um die steigenden Energie-
preise und die wirtschafiliche Verlang-
samung zu bewdltigen. Das Land steht
stellvertretend filr Energie- und Industrie-
werte und bietet eine der htchsten Divi-
dendenrenditen weltweit.

Was halten Sle von der Schwelz?

Die Schweiz diirfte relativ gesehen profi-
tieren, wenn sich die Konjunkturabschwi-
chung so weit verschlimmert, dass sie
dem Anstieg der Energiepreise entgegen-
wirkt. Das wire dann ein Proxy fir Ge-
sundheit gegen Energie.

Glbt es bestimmte Sektoren, dle Sle
derzeltbevorzugen?

Interessant sind Energie, Rohstoffe, Ge-
sundheit sowie Basiskonsumgtiter. Vor al-
lem bei den Basiskonsumglitern ist aber
eine sorgfiltige Titelauswahl erforderlich,
danicht alle Unternehmen iiber die Preis-
setzungsmacht verfiigen, um die Kosten
weiterzugeben. Wir sehen uns auch Fi-
nanzwerte an. Sie haben stabilere Bilan-
zen als frither und bieten einen attraktiven
Bewertungsabschlag.

Wann kommt der richtige Zeltpunkt fiir
den Einstleg In den Markt?

Ein entscheidender Wendepunkt waren
konstruktive Gespriche zwischen Russ-
land und der Ukraine.

INTERVIEW: MARTIN LUSCHER

Gesundheit fiir das Portfolio

In der Kolumne vor zwei Wochen
schrieb ich tiber den Stoxx Europe 600
Grundstoffe und erwihnte en passant
Healthcare als Sektor mit einem positi-
ven relativen Trend gemessen am MSCI
Weit. In der Tat ist der MSCI Healthcare
stiirker als alle Indizes hochentwickel-
ter Industrieldnder, mit Ausnahme des
kanadischen TSX Toronto Composite.

Ferner ist Healthcare relativ stark zu
den MSCI-Sektoren Communication
Services, Consumer Discretionary und
Industrials und ganz leicht stdrker als
der MSCI Information Technology.
Neutral ist er zu Consumer Staples,
Financials, Materials, Real Estate und
Utilities.

Deutliche Konturen

Man sieht also bereits recht deutliche
Konturen eines Musters, das auf eine
Kombination von volatilitdtsarmen
Segmenten und solchen setzt, die von
zunehmender Inflation, steigender
Rustungsausgaben und hiéheren Zin-
sen profitieren oder wenigstens von
Letzterem weniger nachteilig betrof-
fen werden. Dabei fillt auf, dass die
bescheidene relative Stirke zum
MSCI Information Technology durch
eine etwas hohere relative Stirke zu
Software und relativer Schwiche zu
Semiconductors zustande kommt.
Ist es nicht so, dass ausser Kiichen-
messer alle Waffen Halbleiter-Chips
beinhalten?

Der Healthcare-Sektor besteht aus
sechs Industrien, wovon eine, Health-
care Technology, nur aus drei Aktien
zusammengesetzt ist. Fiir die anderen
stehen mehrere ETF zur Auswahl.
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Meinungen zur Birsenlage

Im Verhaltnis der Industrien zum
Sektor hat sich in den letzten vier Wo-
chen einiges gewandelt. Zuvor relativ
starke Industrien wurden abgeldst von
ber viele Jahre relativ schwachen In-
dustrien. Pharma gehdrte auch dazu.
Jetzt ist sie die zweitbeste Industrie. Von
der starken Prasenz von Pharma in die-
sem Index profitiert auch der SML

Die beste Industrie ist immer noch
Healthcare Providers & Services. Die
Marktbreite betrdgt hier 60,8%. Auch in
Bezug auf Momentum steht sie sehr gut
da. Sie zdhlt zu den zehn besten von 69
Industrien aus allen Sektoren. Pharma
schafft es nicht auf diese Eliteliste.
Diese grosste, aber eben nur zweitbeste
Industrie, weist eine Marktbreite von
54,7% auf. Das ist im Vergleich zum
Sektor mit 30,5% sehr gut.

Wann eignen sich ETF?

Und damit sind wir bei ETF (Exchange
Traded Funds): Sie eignen sich fur den
Sektor nicht. Eine Marktbreite von
30,5% bedeutet, dass 69,5% der Konsti-
tuenten entweder seitwirts verlaufen
oder sich in Abwértstrends befinden.
Der Kauf eines ETF auf den Sektor be-
deutet, dass man damit eine ganze
Menge totes Kapital mitschleppt. Es
wird wegen der kapitalgewichteten Be-
rechnungsmethodik weniger sein als
69,5%, aber trotzdem eine Menge.

Anders Healthcare Providers. Die
Marktbreite und die hohe Gewichtung
der besten Konstituenten sind gute Vor-
aussetzungen fiir eine Anlage via ETE
Da es sich um eine hauptsdchlich US-
bezogene Industrie handelt, ist man
mit einem iShares US Healthcare Provi-
ders gut bedient.

Im Pharmabereich schneiden
Europa und Nordamerika besser als
Japan ab. Da gibt es iShares auf den
Stoxx 600 Healthcare, der relativ stark
zum Euro Stoxx Healthcare ist und
neutral z7um DJ US Healthcare, aller-
dings leicht negativ zum iShares S&P
500 Healthcare. Allein durch die
Konzentration auf Europa und Nord-
amerika gewinnt man einen Vorteil,
wenn man den Raum Asien-Pazifik im
Sektor weglisst.

ALFONS CORTES www.alfonscortes.com

Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion tibereinstimmen.

Steigende Zinsen

Der Krieg in der Ukraine treibt die In-
flation iiber hohere O1- und G: i

Insgesamt sind in einem Umfeld wie
dem derzeitigen nur die besten Aktien
gut genug: ASML entwickelt, produziert
und vermarktet Anlagen zur Herstel-
Halbleitern. Die Aussichten

an. Dies zeigt sich immer stirker auch
bei anderen Glitern sowie bei Dienst-
leistungen. Den Notenbanken bleibt
keine andere Wahl, als die Geldpolitik
zu straffen. Wir erwarten deshalb, dass
sich der Zinsanstieg fortsetzt. Kurzfris-
tig duirfte die Volatilitat allerdings hoch
bleiben, ausgeprigte Zinsriickginge
sind jederzeit moglich. Die Auswirkun-

Tungvont
filr die Halbleiterbranche bleiben viel-
versprechend. Der Markenwert und das
breite Angebot von Booking versetzen
das Unternehmen in die Lage, den
Nachholbedarf im Reisebereich zu de-
cken. Lonza ist ein wichtiger Zulieferer
fiir die wichtigsten Pharmaunterneh-
men der Welt, die ein starkes Wachstum
aufweisen. VT WEALTH MANAGEMENT

gen der Krise auf das Wirtsc hs-
tum sind schwieriger abzuschitzen.
Die Konjunktur diirfte sich nach der ak-
tuellen Erholungsphase merklich ab-
kithlen. Eine Stagflation oder eine Re-
zession stellen magliche Szenarien dar.
An den Kreditmarkten haben die Ereig-
nisse in Osteuropa zu einer merklichen
Ausweitung der Kreditpramien fiir
Unternehmensanleihen gefiihrt.

SWISS LIFE ASSET MANAGERS

Defensive Pharma

Der Gesundheitssektor, besonders die
grossen Pharmaunternehmen, zeich-
nen sich durch eine geringe Konjunk-
tursensitivitit und defensive Eigen-
schaften aus. Denn Medikamente und
Gesundheitsprodukte werden unab-
hingig von der Wirtschaftslage nachge-

ASML, Lonza

Vor dem Hintergrund des Krieges in der
Ukraine ist der Ausblick an den Mark-
ten vorsichtiger zu beurteilen. Das in-
flationsbereinigte Wachstum in den In-
dustrienationen wird kleiner sein als
noch vor kurzem erwartet. Der Zins-
ausblick ist etwas weniger glinstig.
Positive Signale sind aus China zu ver-
nehmen. Vor dem Hintergrund der
schwelenden Immobilienkrise hat die
chinesische Regierung ein Bekenntnis

agt. In Zeiten erhohter Unsicherheit
ind diese Charakteristika wiinschens-
ert. Kurzfristig sollte der Gesundheits-
ktor durch Nachholeffekte aufgrund
er aufgeschobenen Diagnosen und
ehandlungen infolge der Coronapan-
emie profitieren. Mittel- bis langfristig
ird der Sektor von der hohen Innova-
ionskraft und den strukturellen, demo-
schen Trends (alternde Bevolke-
fung, hohere Lebenserwartung, Wohl-
tand Schwellenlidnder) gestiitzt. Auf
linserer Favoritenliste steht etwa Novo
ordisk, Marktfithrer bei der Behand-
ung von Diabetes und Fettleibigkeit.

zur Unterstiitzung des Imr
und Aktienmarktes abgegeben, was fiir
den Gesamtmarkt positiv zu werten ist.

m Krebsbereich bevorzugen wir den
mmunonkologiekonzern Merck.
LUZERNER KANTONALBANK




