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«Der Schweizer Markt hat
ein strukturelles Problem»

MITTWOCHSINTERVIEW Jean Keller, CEQ des Genfer Asset-Managers Quaero Capital, setzt auf
kleinere Schweizer Valoren wie Jungfraubahn und Phoenix Mecano.

Herr Keller, welches sind die grissten Rist-
ken fiir diz Aktt=nmarkte In diesem Jahr?
Ich bin jetet st 35 Jahren im Anlagege-
schaft titlg. Jedes Jahr werden newe Risl-
ken diskutiert, und Jedes Mal schelnt man
sich in elner schywierigen Zett zu befinden.
Im fanuar machen sich die Leute Sorgen,
was alles schiefpehen kinmte. Es bringt je-
dochwenlg, vorherzusagen, was schiefpe-
hen kinnte. Wenn man langfristy pese-
hen Aktlen von Unternshmen mdt hoher
Qualitat kanft und sie lange Zedt halt, hat
man sehr gut abgeschnitten — viel besser
als die melsten Lewte, dis versuchen, den
Markt mu Hmen.

Aber es gibt Sorgen, nicht wahr?

I, natirdich. Zum einen befinden wir uns
am Ende eines Bullenmarkies. e Men-
schen sorgen sich um efne hithere Infla-
tion und geopolitische Ristken. Ich glaube
aher, dass dis hohe Teuerng nurvoriber-
gehend sein wird und wisledcht for ein
oder mwed Jahre eln Problem darstedlt. In
elnem Jahr kfnniten wir ein infladons-
nivean von etwa 5% sehen, aber nicht von
10, In der weltwirtschaft sind noch visle
deflationdr wirkende Fakioren am Wark.
und obwohl sich die Aktlenhausse In
elnem spéten Stedium befindet, stehen
wir am Anfang eines neven Wirtschaftscy-
klus - das 15t eine besondere Sltuation.

Haben Sie einen positven Ausblick

fir die Weltwirtschaft?

Ta, diie gute Machricht Ist, dass wir uns von
der wirtschafilichen Logik entfernen, die
nach der FAnanzkrise 2008 vorherschie.
Es pibt neue Marratve. Uberall auf der
Welt hat die Politlk die Austeritat beendet,
die Tore fior mehr Staatsansgaben sind
nmumn affen. Die Infestrukrnvestitionen
werden stelgen. Ddeser neue Investitions-
Zyklus tst gut for die pesamitewirtschafft.

«ln der Welt gibt es noch
eine Menge an
Value-Opportunitéiten.»

Aber kiinnen die Aktlen welter steigen,
obwohl sie hoch bewertet sind?

Hoch bewertete Tiel sind auf wenlge Be-
relche koneentrien: Teure Paplere finden
sich vor allem im Technologisheraich, In
der Bimechnologie und euf dem WS-
Markt. lch wiirde alle im Trend legenden
Veloren melden, denn sle stellen das
grieste Aisiko dar. Wenn man sich in der
Welt umschaut, findet man immer noch
alneMenge anVale-Opportundtdten, Das
sind Markie, denen die Lewte nicht viel
Aufmerksamien schenken. Und die ak-
tien soBten von der stelgenden Inflation
profitleran, rumindest anfangs. Von den
Unternehmen erhalten wir die Rockmel-
dung, dass sle hithere Prelse welterpeben
konnen. Fu Beginn enes Inflationsrykles
letden Anlethendmvestoren, Aktlenanlsger
Jedoch nicht.

Eswird ein welteres gutes Jahr for Aktlen?
In einem solchen Umield sollten die Ande-
ger investiart blethen, abar sl sollten
diversifiseren. Zumal die Sparquaoten auf-
grund der Pandemie auf enem Allze-
hoch sind. Wenn die Menschen erkennen,
dass die Lage nicht so schlimm ist wie er-
warted, sollte efn Tell dieser Ersparnisse In
den Aktlenmarkt flessen.

Welche Markte werden derzelt Obersehen?
wir glauben, dass die Angst um China
Dbertriebhen Ist. Die Situation mit den -
len Krediten sollte bald geldirt sein. Es
gibt dort elnige positive Trends, vor allem
Im Gesundheitswesen und bel Konsum-
unternehmen dorfte es sehr gut laufen.
Eln welterer Markt, von dem nur wendge
bepelstert sind, 1st Japan. Dort volldeht
sich efn masstver Obergang von der Vet-
termwirischaft T elnem System, in dem
der shareholder vahse Im Mittelpunks
steht. Dl Japaner haben endbich erkannt,
dass sie thr Rentensystem nur durch alnen
effirienten Aktlenmarkt retien kinnen.

«Jeger hasst Jungirawbahn Im Moment -
das finde kch guE.»

'wir ieben auch Infrastrukturaktion, in die
ein Grosstell der dfentlchen Ausgahen
flessen wird.

sind alle Technologletitel oberbewertet?

Metn, lch wilrde sle ndcht als elne Gruppe
behandein. Apple sieht nicht sehr teuer
aus. Aber bel hoch bewerteten Unterneh-
men wie Tesla wire ich vorsichilg - die
Baume wachsen nicht in den Himmel.
Matirkch sagen die Leute wisder: «8es-
mal wird es anders sain_s Aher [edes Mal
war es schlecht for Anleger, elner Manlz
zu folgen. Ich kann nicht sagen, wann das
Blatt slch wendet, aber &s wird geschehen.

Sehen Se sich selbst als walue-Anleger?

Die Dishussion @wischen value- und
Grosrth-Investoren erinnert méch an Dis-
kusstonen dber Relplon. Jeder mag efn
anderes Verstindnis davon haben. For
uns kst Preésdisdplin sehr wichtlg. Aber
wir wihlen nicht die Titel mit dem nied-
rigsien Prels gus. Wir migen gute Unber-
nehmen mit gualitaty hochwertiger Bl-
lanz. En Belspled auf dem Schwelmer
Markt ist Phoenlx Mecanda, eine kletne Ge-
sellschafi, die eine Komponente fir die
Mibelproduktion herstellt.

Und die Bewertung Ist auch glinstig?

Ja, Phoentx wird mit elnem Eurs-Gewinn-
Verhilinis von 11 gehandelt. Das Unter-
nehmen hat ein sshr gutes Potensal mit
dem Trend ur Innendekoration und sel-
ner Expansion nach China. Glaichzeig st
der Verschuldungsgrad sshr nledrig, Der
Markt mag die Aktie nicht, weil es Prob-
lemne bed der Beschaffung pibt - aher wel-
ches Uniemehmen hat die nicht? Elnwel-
tares Belsplel for etnen Heinen schwelms-
rischen Qualitdtswert, der nicht teuer 1st,
Ist der Maschinenhersteller Tomos. Sein
Aunfiragsbuch 1st woll, sher die Aktle
schelnt vollig In Verpessenhelt peraten zu
sain. Und wir miigen ungiraubahn.

Dies schednt ine riskante Wette zu ssin.

De Zahl der asiatischen Passaglere aufder
nmgiraubahn 15t um 70% Duridckpegan-
gen. Jeder hasst des Untern ehmen im Mo-
meenit —das finde ch gut. Irpendwann wer-

Schrwelzer Small Caps
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den die el sich erholen. Dieses Unter-
nehmen hat einen sogenannten Moat —
elnen wirtschafiichen Burggraben —, ako
elnen elnganigen Wetthewerbsvortetk
Es Ist elner der attraktivsten Orie in der
Schwelr. Und die Bilanz Ist von sehr hoher
Qualiiag, die Gesellschaft wird konservativ
gefahre. wir haben auch in Swissquote in-
wvestiert und damdt viel Geld verdient. Das
tst immeer noch efne sehr spannende Ge-
schichte, aber die beste Pedformance Begt
schon hinter uns. Mt einem hitheren Ak-
tenkurs wind es schwiarlger sein, mehr
Gewinn zu machen. Einfacher Ist es mit
valoren, fther die niemand spricht.

‘Was halten Sle von Schwelzer Large Caps?
Ich bevarzuge keinere Unternehmen. Es
glbt eln strukturelles Froblem suf dem
Schwelzer Markt, well er so stark auf ef-
mge wemge prosse Titel ausperschiet st

thre Abdeckmg wird durch viele Fi-
nmlIanal}'sr.m pewshrletstet. Bed elnem
solchenWetthewerh der Analysen kimnen
wir kelnen Mehrwert bleten, wenn wir
versuchen, die Zahlen won grossen Unber-
nehmen wie UBS und Nestld zu prognos-
tzferen. Und wird ein Konzem wie Nestld
in Zukunfi welterhin jahriich die Ennah-
men um 4% stelpem kinnen? Fir mich st
das schwer zu plauben.

«Wir meiden Biotech-
Unternehmen, denn sie sind
schwer zu verstehen.»

Soliten Schwetzear Banken In der aktuallen
Lage nicht besonders gut abschnelden?
Banken sollten in enem Umfiedd hivherar
Inflation und stefgender Zinsen profitie-
ren, da thre Zinsmarpe stelgt. Und Credit
Sutsse kiinnte mit threr Restrukturiermg
Erfolg haben. aber wir melden in der Re-
gel grosss Finanzuniernshmen. Wer welss
schom, was in den Ellanzen der Grosshan-
Ieen stehi? lich kenne nicht viele Leate, die
mit Bankaktlen ther elnen lngesen Zelt-
raum Geld verdient haben. Ausser in den
schwellenlindem Ist eine Investitlon In

Banken keine gute Sirategle.

wiglche Sektoren bewarzugen e bel
small-und Mid-Cap-aAknen?

WIr investieren tendenzed In Konsum-
und Industristits] mit sinem wirschafil-
chen Burpgreben, elnem Moat. Elotech-
Gesellschaften melden wir, da sle schwer
m verstehen sind und ein hohes, nicht
systematisches Hislko bergen. Unsere
Sirategle arelcht die hohe Performance
wvon Small Caps mit der geringeren Volkati-
heatvon grossen Aktlen. Ein elndracksvol-
Jes Industrisunternehmen in der Schwelz
tst Bystronic, die ehemalige Conezeta, dia
mit threr Hightech-Laserschnetdema-
schine einen hohen Marktanted gewon-
nen hat. e hat damit eine bessere Perfor-
mance errelcht gls grilssere Indstrie-
warte. EIn Betspled filr efnen Moat im Kon-
sumsekior ist Béndtean, der franzisische
Hersteller von Segeljachien. Hier hat der
Schub @ mehr Fretmedtakitvitaten wih-
rend der Pandemés sehr geholen.

‘Wiarum Interesstenen sich die Anleger

50 'wendg for small Caps?

Es pibt etne Ubemegulienung der ofentl-
chen Handelsplitze. Es Ist schwierig,
elnen newen Fonds for die brette Offent-
bchkedt anrubéeten, wihrend die Leute
bel den Private-Equlty-Fonds Schlange
stehen. In der Private-Equity-Branche st
wial Geld auf der Suche nach nicht alkzu
viglen Opportmitaten. Ich wehe es vor
dort zu suchen, wo ndemand sucht In
unseren Fonds stossen wir im Durch-
schnitt Posittonen schon dann ab, wenn
sle elne halb so hohe Bewertung wie Anla-
gen von Private-Equity-Fonds erelcht ha-
ben. Die Bewertungen der Ofentlich ge-
handelten und der privaten Markie soll-
ten sich etnander annihern - es Ist snn-
mll.m.lfﬂergﬁuﬂ.lgeus.ﬂ.lembhlben
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Europdische Banken bleiben attraktiv

Divergenzen kennzelchnen die eltuelle
Marktphase. Das fithrt zu etner Prafe-
renz fiir Aktlen prosser Untermehmen,
# elner In den melsten Sekioren und
Landem auf 50'his 60% verengen
Marithreite und zu sich unterschied-
bich entwickelnden Industrien inner-
halh der Sektoren.

Das alles irifft auch auf den Finanz-
sekinr xu, ausser, dass er mit 75% die
hiichste Markthrelte aBer Sektaren anf-
walst In diesem Sektor fllen mwved In-
dustrien besonders posltiv auf, ndmbich
Banken und Verscheningen.

Inshesondere die Banken stehen
global hervomapgend da. Diese Industrie
welst eine Markthrette von B0% suf, In
Eurapa garvon 82%. Eine hohe Markt-
bredte welst darauf hin, dass die Hand-
hmgsursache in der Indusirie Begt und
nicht in der Annahme, dass einzeine

Unternehmen trotz widrdper Umstands
for die Industrie pute Ergebnisse Hefern
wardan. Das Rislkn von prissenen
Rickschi3gen st in solchen Industrien
keainer, als wenn nach Perlen im
Schlamm pgesucht werden muss.

Das spricht fiir Banken

Eine Markthreste van Ober 90% wird al-
lerdings oo einem starken Warnsignal
wenm sl knsmulaty mit elnes Trend-
gkzaleration etnhergeht - was im D)
Stox Europe 600 Banks (nachstehend
Sty 504 Banken) nicht der Fall st
Emne hohe Markthraite bringt auch
elnen besonderen Vortell filr Investo-
ren, die der Auswahl und der (lberwa-
chung efnzelner Aktien nicht viel Zen
widmen wollen. Solche Industrien
kann man n&mlich durchaus mit elnem

Stomx Eurepe 600 Bainks

ETF ehdecken und passtv fahren. Wenn
die Markthralte pering 15t — um Hed-
spiel 50% —, schleppt man mit ETF elne
panze Menge todes Kapiial mit.
Anhand einer hohen Markthrelte in
elnigen ndustrien und etner nisdrigen
In anderen 13sst sich anch ablesen, auf
welche Selte sich die Mehrhest der Kg-
pltalstriime bel kontrovers diskhutierten
Themen geschlagen hat. Ich denke
aktuell an Inflation und Zinsen. Koch
nicht alle Segments der Finanzmirkte
zelpen in Richiung hitherer erwarteter
Zinsen und Inflation, aber elnige tun
es, und die Banken sind da Vorrelter.
Ollaktien sind etn anderer.

Wichtiger positiver Aspekt
Eln weiterer Aspelt, der sich aus etner
wvemetzenden technlschen Analyse
erpibd, Ist der, dass elne lange ver-
nachl3ssigts vartable vermehrten
Elngang in dia (Thedequngen der
Anlegerpemelnde pefunden hat. Die
Rede Ist won Bewertungsunterschie-
den mwischen den einzelnen Sekioren
undd Industrien, die zu elner pewlssen
Enmektur von Diskrepanzen elnlk-
den. Dass das mit Banken der Fall st,
Ist salt gut etnem Jahr Rickenwind
far das relative und das Kursmomen-
tum thres Aktien.

Nach dem Votum filr den Stow 600
Banken will ich es dery
halber nicht unterlassen, auf die wich-
Hpste Komponente sinmsreten: die
relattve Siarke. Sl kennen wohl elnige
dervielen wissenschafthichen Unber-
suchungen, die mum Schiuss kommen,
idass, was sechs Monate relativ stark
war, elne sehr starke Melgung hat, diese
relatrve Siarke fortuseten. Der St
600 Banks war in den letzten sechs
Monaien starker als jeder Seldor, als der
0] U5 Banks und als der MSCTWelt.

Miir perstnlich it die Sechsmanate-
repel oy deterministisch. ich xshe es
wor, den Trend der relativen Starks mit
elnem gleftenden Durchschnitt zu
unteregen, der den auch In dieser Dis-
#dplin oblichen n Raum
Iasst. Auch dieser Ansatr spricht durch-
weg fiir Bankektien tm Allpemelnen
unad fior enropatsche im Besonderen.
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o wnone dler der Bedaktion idbereinshimmen.
- betden Algoethmen Oberwachen wir
Cybersecurity dlle Ak on 500 niernatonaen
Untermehman mit jewells 100 Daten-
e Gefahren von Cyberattacken neh- punkten. Die Analyse bestarkt unsin

men zu und figen Unternehmen, Staa-
ten und Privaten stefgende Schiden m.
Die Bedrohumg wird grisser, nicht nur
da immeer mehr Computer und Smart-
phones vemetzt sind, sonderm auch
well das Internet der Dinge dis Vernet-
mmng welter antrelbt, belspioalswelse
von Autos oder Stromnetzen. Dée
Trends zu Clond-Déensten und dement-
relem Arbelten siellen elne zusStzliche

unserer Melnung, dess nun Flnanz-
und Enesglewerte - betsplelswelse LTBS
und Total - aufgrund der Bewertung
kaufenswert sind. In den U154 kinnen
wir John Desre zum Keuf empiehlen.
Das Unternehmen 1st weit mehr als eln
Hersteller von Landmaschinen und
nimmi die neusten Trends in dar Mah-
rungsmitteherstelhmg auf.

VTWEALTH MANAGEMENT

Herausforderung dar. Da Gberraschi es
nicht, dass Cyberseourity laufend an
Bedeutung Die Auspaben fikr
Sicherhelt sind berelts substanziell und
werden kinfig deutlich stelgen. An-
bister von [T-SicherhelislBsungen pro-
fitteran von dieser Situation. Accenture,
Clscn und Fortinet erscheinen Intenes-
sant, allerdings emphehlt sich etn gt
drversifiziertes Investment.

LUZERNER KANTOMALBANE

UBS, John Deere

Dass die Markte in der vergangenen
wache etwas korriglerten, solite nicht
aberschatzt werden. Drel bis vier Zins-
erhdhungen sind berelts in den Kursen
enthalten. Dass es gerade Im Techhe-
refch aufgrund der schitnen Bewertun-
gen mu Gewlnnméinahmen kem, ksnn
nicht dberraschen. Das Ende der Pan-
demili relchnet sich ab, und nun mis-
sen sich die geldpolitischen Rahmen-
bedingungen Andem - zumal ja die
Jimgsien Daten, such was die infladon
betrifit, ermutigend sind. Mit unseren

Gold

Der Goldprels 1st am Dienstag auf
1810% | Falnunze gestiegen. Er profi-
tertvom etwas schwicheren Dollar
und beicht gefallenen US-Anlethenren-
diten. Gemessen an den Fed Funds
Futures wrde salt der Vertffanthichung
des falkenhafien Fed-Situngsprotokolls
vergangeneWoche elne Zinserhithung
1m M mitterweds voll standig etnge-
pralst. Dle ETF-Investonen trauen dem
Eraten allerdings noch nicht so rchitlg:
Dilevon Bloomberg erfassten Gold-ETF
hahen am Montag den dritten Tag In
Fulpe Abfisse verzaichnet, wenn auch
modarate. Und auch die spekulatien
Finanmnvestoren hatten sich mnd wm
dian Jahreswechsal etwas murickhalien-
dier gevedgt — e haben In der letzien
CFTC-Berichiswoche lhre Natio-Long-
Posttionen lelchi reduziert. Die bavor-
stehenda ersta Zmsechthung dar 105
Motenbank seit fber sechs jahren sollie
aber kain grossener Belastungsfakor
mehr filr Gold seln, COMMERIEBANK




