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«Notenbanken waren die
langste Zeit unabhdngig»

mirTwocHsINTERVIEW Joachim Fels, Global Economic Advisor bei Pimco, erwartet so schnell kein
Ende der negativen Realrenditen und empfiehlt Investitionen in reale Vermégenswerte.

ie Pandemie wird vielerlei — auch
D dauerhafte — Spuren hinterlassen.

Die Inflationstoleranz der Noten-
banken ist erhiiht, die Realzinsen sind
vielerorts negativ. Doch Joachim Fels ortet
durchaus auch positive Folgen dieser
Krise. Der Okonom blickt auf eine lange
Karriere in der Finanzbranche zuriick.
Bevor er 2015 die Position als Global
Economic Advisor beim Anleihenspezia-
listen Pimco {ibernahm, trug er Verant-
wortung als Global Chief Economist bei
Morgan Stanley und war zuvor bei Gold-
man Sachs titig.

Herr Fels, hinkt dle US-Notenbank Fed

der Entwicklung hinterher und aglert

zu spét, was dle Straffung der monetéren
Ziigel betrifft?

Nein, die Mirkte haben zu viele Zinserhd-
hungen und einen zu frithen Beginn der
Straffung eingepreist. Insofern sind der
Anstieg der Kurzfristzinsen und die damit
verbundeneVerflachung der Zinsstruktur-
kurve iibertrieben. Nattirlich wird die Ge-
duld der Notenbank durch die hohe In-
flationsrate strapaziert, aber die lockere
Geldpolitik ist nicht der Treiber der aktuel-
len Preisdynamik. Die Teuerung geht auf
einen positiven Nachfrageschock nach
der Offnung der Wirtschaft zurtick und
einen gleichzeitig stattfindenden negati-
ven Angebotsschock, mit Engpissen in
der Produktion und den globalen Liefer-
ketten. Das Fed wird sich dadurch nicht
aus der Ruhe bringen lassen.

Wann kommt denn lhrer Melnung nach dle
erste Zinserhéhung durch das Fed?

Die monatlichen Anleihenkiufe werden
bis Mitte 2022 zurlickgefahren. Dann
wird man die Lage eine Weile beobach-
ten, denn in den Sommermonaten diirfte
die Inflation deutlich riickldufig sein.
Die erste Zinserhthung wird dann im
vierten Quartal 2022 oder im ersten Quar-
tal 2023 stattfinden.

«Die Mdrkte haben eine
zu frithe Straffung

der Geldpolitik und zu
viele Zinserhdhungen
durch das Fed eingepreist.»

Wie wird sich das Wirtschaftswachstum

bis dahin entwickeln?

Die grossziigige Fiskalpolitik heizt die
Nachfrage an, und nach eher schwachen
Monaten beschleunigt sich das US-
Wachstum wieder. Die Fiskalpolitik wird
im kommenden Jahr allerdings restriktiv
werden, was dann auch die Wachstums-
dynamik dampft. Auf der positiven Seite
werden sich allerdings die Lieferengpasse
entschirfen und tiefere Inflation zulassen.
Somit besteht kein Druck auf die Noten-
bank, die Ztigel rasch anzuziehen.

Und die Inflation stelgt kurzfristig welter?

Wir erwarten den Hochststand der US-
Inflation im ersten Quartal des néchsten
Jahres. Von aktuell 6,2% kann die Jah-
resverdnderungsrate der Konsumenten-
preise auf 7% steigen. Auch die Kerninfla-
tion unter Ausschluss der Energie- und
der Lebensmittelpreise diirfte in den kom-
menden Monaten in Richtung 6% klet-
tern. Gegen Ende des nichsten Jahres
wird sich die allgemeine Teuerung dann
dem Zielwert des Fed von 2% annihern.

Kann man denn derzelt noch von

elner guten Verankerung der
Inflationserwartungen sprechen?

Die Inflationserwartungen sind fiir das
Fed ausschlaggebender als die gemessene
Teuerung. Sie haben tatsichlich angezo-
gen, befinden sich aber noch immer etwa
beim Zielwert des Fed und bieten somit
keinen Anlass zur Besorgnis.

Und wie gross Ist die Gefahr elner
Lohn-Prels-Spirale?

alisiert

werden i
zur Erreichung fiskalischer Ziele.»
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Das Risiko ist nicht von der Hand zu
weisen, entspricht aber nicht unserem
Basisszenario. Die nennenswerten Lohn-
erh8hungen werden bei niedrig bezahlten
Jobs vorgenommen. Und Arbeitnehmer,
die die Stelle wechseln, haben tatsichlich
mehr Verhandlungsmacht aufgrund des
Mangels an Arbeitskriften. Eine Spirale
wie in den Siebzigerjahren erkenne ich
allerdings nicht, insbesondere auch des-
halb nicht, weil sich das Produktivitiits-
wachstum nach oben bewegen wird.

Auf hohere Produktivitdt wartet die Welt
nach vlelen Jahren der Technologislerung
und der Digitalisierung elgentlich schon
lange. Warum sollte das Jetzt passleren?

Es ist richtig, dass das Produktivitdts-
wachstum trotz all der Digitalisierung
Uber die vergangenen zwanzig Jahre nicht
gestiegen ist. Das ist aber darauf zurtick-
zufithren, dass sich die Digitalisierung vor
allem bei Konsumprodukten abgespielt
hat. Wir benutzen Smartphones und an-
dere hoch technologisierte Produkte, was
primdr das Freizeitverhalten der Men-
schen prégt. Doch bei den Unternehmen
und in den Herstellungsprozessen hat die
Digitalisierung langst noch nicht in dem
erwiinschten Mass Einzug gehalten. Die
Pandemie hat dies nachhaltig veriandert.

Corona hat das Investitionsverhalten der
Unternehmen somit positiv beeinflusst?
Das konnte man so sagen. Die Automation
und die Digitalisierung der Prozesse wur-
den beschleunigt. Unternehmen investie-
ten jetzt deutlich mehr in Technologie, um
eine hohere Wertschtpfung mit weniger
Arbeitskrdften zu schaffen. Meiner Mei-
nung nach ist das ein langfristiger Trend.
Denn die Demografie sorgt dafiir, dass die
Erwerbsbevolkerung vielerorts schrumpft.
Die Babyboomer gehen in Rente.

Hat die Pandemie auch die Inflations-
toleranz der Zentralbanken erhdht?
Angesichts der Schuldenberge in den In-
dustrielindern flrchten ihre Zentral-
banken ein temporires Uberschiessen der
Inflation tiber ihr Ziel nicht, solange die
Nominalzinsen tief bleiben. Wir erwarten

Produktivitat sollte kiinftig steigen
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auch nur einen leichten Anstieg der No-
minalzinsen in den langen Laufzeiten.
Die Realrenditen bleiben vielerorts somit
auch langfristig im negativen Bereich.

Sind dle Notenbanken noch unabhangig?
Die Geldpolitik ist heutzutage sehr stark
am Gingelband der Finanzmirkte. Zu-
dem miissen die Zentralbanken Riick-
sicht auf hoch verschuldete Regierungen,
Unternehmen und Privathaushalte sowie
ihre Zinssensitivitdt nehmen. Notenban-
ken werden instrumentalisiert zur Errei-
chung fiskalischer Ziele. Unabhingige
Geldpolitik sieht anders aus.

Welche welteren Faktoren sorgen fiir
nledrige Realrenditen?

Es gibt global einen sehr starken Uber-
hang an Ersparnissen. Seit Jahren fithrt die
zunehmende Langlebigkeit dazu, dass die
Menschen mehr sparen miissen, um ihren
Ruhestand zu finanzieren. Die Pandemie

: hat das Vorsichtssparen wohl noch be-

fordert. Zudem ist die Ungleichheit der
Vermogen gestiegen. Die Reichen sind
noch reicher geworden, und ihre Neigung
zu Sparen ist wiederum héher. All das er-
zeugt Druck auf die Zinsen nach unten.

Welche Anlageklassen bleten In diesem
Umfeld noch Oppertunitaten?

Die Weltwirtschaft diirfte in den kom-
menden finf Jahren eine ungewissere,
schwankungsanfilligere und uneinheit-
lichere Wachstums- und Inflationsent-
wicklung erfahren als vor der Pandemie.
Die Renditen in allen Anlageklassen
werden niedriger und volatiler ausfallen,
bedingt durch die aktuellen Ausgangs-
bewertungen und die zu erwartenden
Umbriiche, Unstimmigkeiten und aus-
einanderlaufenden Entwicklungen. Umso
mehr sollte ein Portfolio so global wie
moglich ausgerichtet sein. Allerdings
sieht momentan fast jede Anlageklasse
sehr teuer aus.

«Alle Anlageklassen sehen
momentan teter aus. Die
Renditen werden niedriger
und volatiler ausfallen

als vor der Pandemie.»

Ste sehen aber noch Potenzial bel Aktlen?

Aktien bleiben wir generell wohlgesinnt,
wobei deutliche Unterschiede zwischen
einzelnen Regionen und Sektoren zu er-
warten sind. Da gilt es, selektiv vorzuge-
hen. Tiefe oder gar negative Realzinsen
rechtfertigen hohere Aktienbewertungen.
Sachwerte generell bleiben attraktiv. Das
gilt insbesondere auch fiir Immobilien.

Wie Investieren Sle In Immobilien?

Hypothekenbesicherte Wertpapiere hal-
ten wir fiir iiberaus attraktiv, besonders
diejenigen, die nicht durch eine US-Be-
horde garantiert sind. Der Hiausermarkt
floriert, die Kreditkosten sind niedrig, und
die Belehnung ist absolut verniinftig. Kre-
ditnehmer sind zudem {iberaus vorsich-
tig. Das unterscheidet die Situation jetzt
von dem Markt, wie er vor dem Platzen
der Immobilienblase zu Beginn des Jahr-
tausends vorzufinden war. Der Markt fiir
diese Non Agency RMBS hat sich seit der
globalen Finanzkrise drastisch verfindert.

Und wie sieht es bel Anlelhen aus?

Schweizer Investoren, die bei heimischen
Staatsobligationen negativen Nominal-
renditen ausgesetzt sind, milssen sich
zwangsweise global ausrichten. Da sind
US-Staatsanleihen keine schlechte Wahl.
Sie werfen einigermassen Rendite ab und
sollten im Kurs steigen, falls in der Welt-
wirtschaft etwas schiefliuft. Die Rendite-
spannen bei Unternehmensanleihen je-
doch haben sich so stark eingeengt, dass
wir sie derzeit filr weniger attraktiv halten.

INTERVIEW: SYLVIA WALTER

Micron und Autoneum

Mancher Investor wird sich angesichts
der Grafik unten die Augen reiben. Wes-
halb nicht mal kurz eben 26% abholen?
Und vielleicht werden es in den nichs-
ten Tagen sogar noch zwei, drei Pro-
zente mehr? Dazu braucht es keine
Analysen, sondern einen Entscheid.
Eine gute Analyse nimmt einem nicht
die Entscheidung ab. Aber sie liefert die
notige Vorarbeit, um diese zu treffen.
Die Aktie von Micron hat zwischen
Mitte April und Mitte Oktober erheb-
lich an Wert verloren. Fur mich war
wichtig, dass dieser Kursriickgang unter
zwei nahezu symmetrischen Schubwel-
len zustande kam - bei Konsolidierun-
gen eine typische Verhaltensweise. Sind
sie fertig ausgebildet, ist es meist nur
eine Frage von Tagen, bis der vorherige
Trend wieder aufgenommen wird.

Nach dem Schnellanstieg

Kommen wir zum aktuellen Geschehen
und zu den Aussichten. Eine Perfor-
mance von 30% in weniger als zwei
‘Wochen ist gigantisch. Ein solch hohes
Aufwirtsmomentum lockt nach kurzer
Zeit natiirlich Trittbrettfahrer an. Aber
es fithrt auch zu einer absurd tiber-
kauften Marktlage, die zuletzt wie der
Kamm einer Ozeanwelle in sich zusam-
menbricht. Die Trittbrettfahrer wollen
nun schleunigst raus. Aktien bewegen
sich dann ausgesprochen stark, wenn
besonders viele Akteure gleichzeitig
das Gleiche tun wollen. Die Preise von
Micron werden deshalb in Kiirze wie-
der auf ein gemissigteres Niveau her-
unterkommen.

Trends sind fraktal aufgebaut. Das
ist schon mit blossem Blick auf den
Kursverlauf zu erkennen, der ansons-
ten fadengerade wére. Das gilt auch fiir
Konsolidierungen.

== Micron

Jetzt kommit der entscheidungs-
technisch springende Punkt: Es gibt ein
Szenario, das schon seit September be-
steht, als die Konsolidierung noch gar
nicht zu Ende war. Dieses Szenario
erscheint heute auf dem hheren
Kursniveau relativ bijsartig. Es geht
namlich davon aus, dass sich die mit-
telfristige Konsolidierung weiter hin-
zieht. April bis Oktober und Oktober
bis jetzt wiren ihre Fragmente und der
Verlauf der schon sichtbaren Abwirts-
bewegung die Blaupause. Ungefahr von
85§ ausgehend wilrde da die néchste
Abwirtsbewegung starten.

Da fallt die Entscheidung doch
leicht. Denn nach den mir bekannten
Regeln finde ich kein Szenario, das
nach dem Schnellanstieg noch mehr
Raum nach oben erschliessen kbnnte.

Kein Aufwirtstrend

Die Grafik von Autoneum sieht sehr
dhnlich aus - aber nur, weil der Aus-
schnitt gerade passt. Fiir eine saubere
Beurteilung ist es notwendig, verschie-
dene Zeitfenster zu betrachten. Da
werden die Unterschiede dann rasch
offenbar: Anders als Micron befindet
sich Autoneum langfristig eben nicht in
einem Aufwirtstrend. Ende 2017 waren
die Kurse doppelt so hoch wie heute.
Deshalb gelten andere Regeln. Welche
Entscheidung kéinnte da passen?

Eine Aktie verhdlt sich bei steigen-
den Kursen anders, wenn sie sich nicht
in einem priméren Aufwirtstrend be-
findet: instabiler, unsteter, und natiir-
lich hat sie kleinere Aufwirtschancen.
Das kann die Frage schon beantworten.

ROLAND VOGT linkedin.com/in/rovogt

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

== Autoneum

== 50-Tage-Durchschnitt

== 50-Tage-Durchschnitt
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Meinungen zur Borsenlage
dass sich US Small Caps tiber die

Amazon, Sonova

Die globale Wirtschaft 1auft trotz Covid
auf allen Zylindern, was zu einem gros-
sen Teil auch die Lieferengpésse erklart.
Die Notenbanken miissten in diesem
Umfeld ein wenig bremsen, und es
wiirde uns nicht tiberraschen, wenn wir
im ndchsten Jahr in den USA zwei Zins-
erhthungen sihen. In China muss sich
weisen, wie sich die offensichtliche Ab-
kihlung am Immobilienmarkt auf die
Gesamtwirtschaft auswirkt. Dass sich
China und die USA politisch wieder an-
nahern, ist ein positives Zeichen. Was
die einzelnen Aktien betrifft, so méigen
wir nach der Verbindung mit Grand-
Vision die Titel der franzdsisch-italieni-
schen Gruppe EssilorLuxottica. Kau-
fenswert sind dank der Marktfiihrer-
schaft in den Bereichen E-Commerce
und Public Cloud auch die Aktien von
Amazon. In der Schweiz sollte der
jlingste Riickschlag in Sonova fiir einen
Kauf genutzt werden.

VT WEALTH MANAGEMENT

US Small Caps

Wir empfehlen Investoren, aufgrund
des soliden Gewinnwachstums und
der weiterhin giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen ein moderates
Aktientibergewicht in den Portfolios
beizubehalten, mit einer Priferenz fiir
Aktien in Industrielindern. Dabei be-
vorzugen wir Small Caps. Wir erwarten,

nichsten drei bis sechs Monate besser
entwickeln werden als US Large Caps.
Wirtschaftsindikatoren und Inflations-
erwartungen in den USA sprechen fir
eine Outperformance von Small Caps
in den ndchsten Monaten. Die relati-
ven Bewertungskennzahlen (u. a. das
Kurs-Gewinn-Verhéltnis) von Small
Caps verglichen mit Large-Cap-Aktien
sind auf dusserst attraktivem Niveau.
Zudem hat sich das relative Gewinn-
ergebnisbild ebenfalls zu Gunsten der
Small Caps verbessert. Aus diesen
Griinden bevorzugen wir US Small
Caps gegeniiber US Large Caps.
CREDIT SUISSE

Gold verliert

Gold ist am Montag mehr als 2% bzw.
tund 40§ pro Unze auf nur noch knapp
{iber 1800 § gefallen. Dies ist der griisste
Tagesverlust seit mehr als zwei Mona-
ten. Damit hat Gold seine Gewinne der
letzten zweieinhalb Wochen abgege-
ben. US-Prasident Joe Biden hat den
Fed-Vorsiizenden Jerome Powell fir
eine zweite Amiszeit nominiert. Dar-
aufhin hat der Dollar weiter aufgewer-
tet und die Anleiherenditen sind gestie-
gen —sowohl nominal als auch real.
Dass der Markt so stark auf die Nomi-
nierung Powells reagiert, hat uns tiber-
rascht. Denn der Pfad der Geldpolitik
des Fed diirfte sich nicht grundlegend
dndern. Nun scheint sich Gold erst ein-
mal zu stabilisieren.  COMMERZBANK



