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«Die Maschinenindustrie
konnte ein Gewinner sein»

MITTWOCHSINTERVIEW Plerre Mermod, Manager des BCV-Japac-Fonds, erklart, warum
thematisches Investieren am japanischen Aktienmarkt fir Erfolg sorgen kann.

Herr Mermiod, mit Blick auf Japan denken
wviele Anleger an die Olympischen Spiele
und die werpassten Chanoen fur die Wirt-
schiaft. Wie lautet Ihre Einschatzung?

Japan hatte von Anfang an Pech mit die-
=en Splelen. lympische Spiele ohne #n-
schawer aus aller Welt simd eln harter
Schlag fitr den Tourtsmus. Dabed war Ja-
pan diesheznglich sehr gut unterwegs. Im
Jahr 2010 zzhite es noch rund 86 Mo
Besucher aus dem Ausland. 2018 waren es
bereits 3 Mio. Besucher. Alle Beobachter
gingen davon aus, dass sich dieser Trend
=0 fortsetzen werde. [Me Olympischen
Spiele hitten des Wachstum sogar noch
starker beschleunigen sollen. Das wind
nun nicht passieren. Fir den Tourlsmus
und die Floggesellschaften st das eln
grosser Verfust an Moglichketten.

'Was sind nun die Tretber filr das
Wirtschaftswachstum in Japan, und was
bedeutet das fiir den Aktlenmarkt?

Das grosse Frapezeichen tst die Entwick-
lung der Pandemie. Wenn wir elne neue
Welle edeben, dann leldet die Wirischaft
wieder. lapan ist stark von der Entwick-
lung der Weltwirtschaft abhangig und 15t
eln grosser Fxporeur Das splegelt sich
am Aktienmarkt. Me wichtigsten Sektoren
sind die Industrie und die zykdischen
Eonsumgiiter. Daher giit der japantsche
Altlenmarkt insgesamt als myklisch.

Gibt es Gawinner der Pandemis?

e Maschinenindustrie kiinnte ein Ge-
winner zeln, denn die Coronapandemie
hat m1 einer neven Bewertung der Liefer-
ketten gefithrt. In den vergangenen Jahr-
zehntem wurden wele Fabriken nach
China veregt, well dort die Arbeitskosten
niedrg sind. In der Pandemdte verursachte
dies jedoch massive Verzbgerungen bel
den Loptstikkandlen. Viele Hersteller in
Japan warteten auf wichiige Telle aus
Chima, was Zett und Geld kostete. Daher
denken viele Unternehmen nun tiber eine
Relokalisterung der Produltion ins elgens
Land nach. [has wire elne grosse Ver-
Hndderung fior lapan.

Die Arbettshosten sinken ausserhalb von
China aber wohl kaum.

Richtig, die Fabriken wiren zwar mriick,
aber die httheren Arbettskosten milssen
kompensiert werden. [Me etnzige Mopg-
lichkeit, dies urmsetzen, st die Automa-
tisterung der Produktion. Bs werden mehr
Automaten und mehr Roboter

um die Jobs ansmifithren. In der Robotike
und der Automatisienmyg sind japanische
Unternehmen sehr gut positioniert.

Wie genau? Welche Gesellschaften ver-

figen dber eine Interessante Strategle?

In der Robottk gibt es weltwett finf her-
ausmapende Unternehmen. Drel davon
kommen aus Japan: Fanuc, Mitsubishi
Electric und Yaskaws. Fanuc zum Belspiel
stellt Roboter her, die In der Fahrreug-
produktion elngesetrt wenden, und ist bel
Maschinen mur Herstellung von Mobdltele-
fongehiusen fohrend. Dann gibt es noch
MNabtesco, die die wichtigsten Telle der Ro-
botermaschinen, die Motoren, entwickelt.
Diese koordinteren die Geschwindigiert
und die Bewegungen der Roboterarme,
was entscheldend filr die Pritcision st

Auf welche Sektoren setzen Sle noch?

Wir halten noch die Titel von Trading-
Hiusern im Fonds: Mitsubishi Corp, lto-
chu umd Mambenl Alle drel profitieren
vom Wachstum der Welbwirtschaft und
bieten eine Dividendenrendite von 2,6 bs
4 5%. Selt Anfang des Jahres haben sle sich
sehr gut entwickelt.

Wie bewerten Sle Aktlen aus dem
|apanischen Tech-Sektor?

Der Sektor hat sich m vergangenen Jahr
ebenfalls sehr put entwickelt, daher sind
wir mmn neutral und setzen eher auf die
Nischenplayer. Die angesprochene Fab-
dkautomatisienmyg tst auch for den Tech-
Sektor ein Trether. Es gibt zum Belsplel
weltwelt einen hohen Bedarf an Maschi-
nen, die Halbletter produzieren.

Plerre Mermaod setrt In Japan auf ESG,
Robotik und Internet of Things.

‘Whe skeht &5 mit den Bewertungen am
Japanischen Aktlenmarkt aus?

Der Lettindex Topls notlert gepemwartly
bel elnem Kurs-Gewinn-Verhalnis von
16,5, Mes erachte 1ch tm Verglewch =
anderen Markten in Furopa und den USA
als plinstig nmd fair bewertet. Die Dividen-
denrendite Hegt im Schnlit bel 2%, was
mit Elick suf 0% bet Staatsanlethen eben-
falls atirakitv Ist. In Berug auf die Bewer-
tungen sehemn wir jetzt immer noch etnen
guten Elnstiegspunkt, allerdings war der
beste Einstieg wohl im vergangenen Jahr
Dier Aktenmarkt ist seither stark gestle-
gen, well die Unternehmensgewinne tn
Jlapan deutlich zugenommen haben.

«Der Technologiesektor
hat sich im vergangenen
Jahr gut entwickelt,
daher setzen wir nun auf
die Nischenplayer:s

Wirchiig filr ein Inwestment In ausEndl-
schen Markten Ist die Lokalwdhrung. Ein
schwicherer Yen Ist owar gut fiir export-
orentierte Unternehmen. Aber fiir elnen
westlichen Investor entstehen Wahrungs-
verluste. Was st lhr Standpunkt?

Deer Yen kam zu Beginn von Abenomics
stark unter Drock, aber in den letwten mwel
lahren blleb er stabil Als Schwetzer An-
leger verllert man normalerwelse Geld,
wenn man in Fremdwihrungen mvestert,
aher betm Yen sehe ich keln grosses Ristko.

‘Wie sheht es mit der Inflation aus? Das Del
der Bank of Japan, Bal, legt bal 2%,
Eswird schwierlg, dieses Flel mu errelchen.
[Tberall auf der Welt haben die Menschen
Angst vor Inflation, besonders in den 54
In Japan hingegen warten wir auf etne In-
flation nach einer langen Zett der Defla-
thom, die nicht gut fir die Winschaft war.

Dile Bal 1st zum grissten Aktlenbestzer des
Landes geworden, der Gesamtwert lhrer

Ausskchtsrelche Japan-Aktien
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Bestande Ist auf mehr als 400 Mrd. 5
gestiegen. Inwlewelt birgt das Rislken?
Wenn die japanische Motenbank Aktlen
pekanft hitte, und diese Altien wilren nun
tiberbewertet, dann hitten wir jetet eln
grosses Ristko. Aber das st nicht der Fall
Dias Kums-Gewinn-Verhdlinis tst jetet nled-
mger als m der Zeit, als die Bo] anfing m
kaufen. [ias hetsst, die Bol hat ketne Blase
peschaffen. Es ging thr stets damm, die
eldbasis o erhtthen, aber am Ende hat
sie den Markt durch thre Kiufe stabillstert.
Sle tst micht unter Drock, die Aktlen zu ver-
kaufen. Im Gegentell. Sie macht mit thren
Posttionen guten Gewinn und profitiert
won der atiraktiven Dividendenrendite
Ich sehe kelnen Grund mur Sorge.

In Japan war die Corporate Governance
der Unternehmen stets ein Thema. Nun
verdndert sich diesbeziiglich elniges. Wird
Japan dadurch attraktiver?

Das st eln wichtiger Punkt Japan hat
letztlich mwel starke Motoren fir das
Wachstum. Der erste st die Weltwirt-
schaft. Der mwedte ist ESG. In Japan waren
die melsten Unternehmen stets stark im
Umweltschutz und in threr soztalen Ver-
antworung, aber sehr schlecht in der
Corporate Governance. Das ndert sich
gerade und ist eln wichtiger Wachstums-
trether. Denn wenn die Corpomate Gover-
nance verbessert wird, verbessert sich die
Profitabilitit der Unternehmen

Kinnen Ske das genauer eriddren?

Typisch fiir japanische Unternehmen Lst,
dass =i dber viele Kreuzbetellipungen
werfilgen und in der Blanz einen hohen
Antell Barpeld halten. Das ist such der
Grund, warum in Japan die Eigenkapital-
mendite stets viel niedriger ausgillt als in
anderen Landern. Auch das Kurs-Buch-
wert-Verhiltnis legt nur knapp dber 1,
withrend es in anderen Landern hisher ist.

Was sind die ndchsten Schritte?

Es gibt Diruck von der Reglerung und der
Tolkioter Biirse, mehr externe Verwal-
tunpsrate o berufen. Fudem muss sich
das Management der Unternehmen bes-
=er um die AktlonSre Mimmern, etwa
Indermn es Valoren muribckkauft und die
Dividende erhoht. Es gibt efn enormes
Potenxal for Altienrickkiufe. Das sollte
finarziell auch keln Problem darstellen,
denn die Unternehmen verfliigen dber
ansgezeichnete Bilanzen mit elnem ho-
hen Bargeldbestand. Wenn sle dann noch
thre Krenzhetelligungen abbaven, erhal-
ten ske sogar noch mehr Cash morick, das
sip wieder for den Roddanf von Akilen
verwenden kiinnen.

Danmn wird Japan also zum ESG-Champlon?
S50 welt witrde ich noch nicht gehen.
Aber mu bedenken tst auch, dass sich der
{C0:-Fussabdmuck wetter verbessern wird,
wenn die Produktion aus China zurck-
wverlagen wird Derurmweltbedastends Wa-
Tentransport entfillt

'Wie bilden 5Sie diese Entwicklungen mitt
Ihrer Aktlenauswahl ab?

Normmalerwelse achten Anleger, die sich
fir Japan interessieren, muerst auf das BIF,
und denn entschelden sle, ob sle trvestie-
men. Melstens kaufen sie am Ende elnen
ETE Aber das funktiontert bed Japan nicht
'Wir haben sufgehirt, nur die inlindische
Wintschaft mu analysleren, stattdessen
schanen wir auf die Weltwirtschaft und
aufMegatrends. 5o haben wir die Themen
ESG, Elekrifirierung, Robotlk, Internet of
Things, schrumpfende Bevilkerumg und
stelpende Produktivitit identifiziert

Und wie gehen Sle dann welter vor?

Wir schauen nicht nur auf die Beweriumg,
snndern konzentrieren uns auf themat-
sches Investieren. An diesen themat-
schen Ansatz halten wir uns selt put sechs
Jahren und wanen bisher recht erfolgreich.
Der BCV-lapan-Fonds, BCY Japac, wurde
1870 pegrindet und ist heute der Slteste
Japanfonds unter Schwezer Aufsicht.

INTERVIEW: CARLA PALM

| Markitechnik |

Bystronic und Nestlé

Wer elne Kursgrafik von Bystronic an-
schaut, sleht elnen astreinen Aufatints-
trend mit - muletrt - etner sachten Kor-
rektur. Das legt daran, dass es sich nur
um elne Fwiilfmonatsgrafik handelt
und sle vor allem das zettnahe Gesche-
hen wiedergibt. Well es keine kom-
plexeren Fragestellungen aufeirft, ist
dieses Vorgehen dusserst bellebt.

Allerdings habe ich nach dieser Erst-
sichiung dann awch noch elne welter
blickende Kursgmafik migeschaliet. Ste
relgt eln viel differenserteres Bild, und
das trifft erst recht auf die Finfjahres-
schan m, bel der die Aktie schon im
Mzl 2018 bel 1300 Fr. zu sehen ist.

Kurzfristiger Kursschwung
Uber Bystrondc wird murzett viel und
wohlwollend berichtet. Das kst ver-
stindlich, denn neben Metallbearbel-
tumgsprodukten hat sie ja auch etne
Alktte Im Angebot, und von beldem
wilrdie man natfiriich gern mehr und m
teureren Pretsen verkanfen. Nur: Das
simd getrennte Mirkte! Der Akttenprets
richiet sich vornehmlich nach Angehat
und Nachfrage der |[Aktie selbst. Mit
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Meinungen zur Bérsenlage

dem Geschiftsgang gibt es kelne lmea-
ren Zusammenhinge.

Bystronic bewepgen sich seit dred Jah-
ren schwungvoll mwischen ca. 750 und
1300 Fr. settwarts. [he Extstenz etnes
Aufwartstrends st in dleser etwas lin-
geren feltspanne nicht nachwetshar
Dias elnzig Attraktive kfinnen deshalb
vorerst diese kurrfristiperen Kurs-
schvwilnge sein. Da stand die Altie aber
soehen am oheren Rand der Prets-
spanne, und mit dem Rilckgang hat sie
sie speben nochmals bestitgt.

Es 15t visllig in Ordnung, Bystronic
kaufen, wenn man slch Kursgewinne
erhofft oder sonst einen Zweck damit
verfolgt. Eing Aldte, die vorab wegen
threr kurziristigen Kusentwickung
interessant sein kann, hat aber keinen
Platz mehr im Portfolio, wenn eben-
diese kurefristige Attrakdhitit entfillt

Konsolidierung

Was kinnie dazn fihren, dass Nestlé
jetzt viel kaufenswerter erscheinen als
Ende Fehruar? Wir hatten die Rahmen-
bedingungen demals besprochen
Nach dem kontinwerlichen und nicht
sehr spektakuliren Kursanstieg seit
2004 hat sich der Prelsanstieg 2019
platzlich beschleunigt. rgendwann st
bel peder Sache der Prets so hoch, dass
die Nachfrage nachl&sst

Deshalb befindet sich die Aktie seit
#wel lahren in einer umfassenden Kon-
solidierung. Diese hat den fwveck, ge-
wissermassen eine Normalislerung der
mmvor offensichtlich vallig therspann-
ten Situation herbetrufithren. Irgend-
wann Ist dieser Vorgang abpeschinssen.
Dann darf der Titel wie m fritheren
Zetten stelgen. Wann genau das setn
wird, welss noch niemand.

e Valoren tm Febmuar/Marz m
kaufen, war aus entscheldungstechnl-
scher Sicht sinmvoll. Auch wenn der
grasse Erfolg noch nicht kommit, waren
10'hs 15% Aufwartspotenzial drin, was
trotx: allemn noch eln gutes Risk-Re-
ward-Profil engtht. Das kann ich jetzt al-
lerdings nicht mehr erkenmen. Der Ak-
tienprets spielt bel solchen (Mherlegun-
gen natiirlich eine entschetdende Rolle.

Ich bim fir Nesthé langfristig tmmer
noch geich mversichtlich wie Im
Februar. Aber tm Portfolio dorfen die
Paplere mrzett nicht mehr gledch viel
Platz wie damals ennehmen.

ROLAND WOGT bnkedin comyin/ovogt

e Metnung des Autors muss nichi mif
der der Redaktion Gberelnstimmen.

Selektiv anlegen

Wir erwarten In den nachsten Monaten
elne robuste wirtschaftliche Entwick-
hung, fithlen uns mit den akivellen Be-
werhungen nicht unwohl und blethen
deshalb recht optimistisch for ristkn-
relche Anlagen. Viele gute Neulgkeiten
sind in den aktuellen Aktlenkursen
mwar enthalten, und kurzfristg wonden
Gewinnmitnahmen keinesfalls tther-
raschen. Dass Unternehmen thre Ga-
winnziele noch oben anpassen, wird
den Kursen jedoch Impulkse geben. In
diesem Umfield st selektives Investie-
ren engresagt. Mach den jingsten Kors-
elnhrichen chinestscher Aktien emp-
fehlen wir Baldw Barry Callebaut sind
ebenfalls kaufenswert. Rio Tinto, elner
der grissten Bastsmetallftirderer, glanst
mit hoher Bllanzgualitit und Kosten-
kontralle. VT WEALTH MANAGEMENT|

Small Caps

Mach der sehr starken Envbwickiung
haben zyklische Segmente mbetrt eine
Verschnaufpause elngelegt. Darm pehi-
ren awch die Small Caps - also keine
und mittelgmsse Unternehmen. Sie
simd oft schwanlumgsanfallig, da sie
sehr fokussiert agleren und wenlger
finanxielle Polster aufwelsen als gross-
kapitalisierte Akilen. Fine Betmischung
kanmn sich sber gerade in fetten elnes
Aufschvungs Iohnen. Wir haben berelis

selt Ende 2020 eine Praferenz fiir Small
Caps —nach der jingsten Verschnauf-
pause ditrfte sich hier aber nochmals
elne Chance ergeben. Zum einen
werden die oft schwacheren Blanzen
von den grossrligigen fiskal- und geld-
polittschen Massnahmen unterstint.
fum andemn sallten Small Caps tiber-
durchschnitthich von der Wirtschafts-
helebung profitieren, weshalb uns
eine Portfolinobeimischung aktuell
opportun erschelnt. CREDIT SUISSE

Riickléufige Kurse

Die Altlenmiirkte prelsen derzelt die
beste aller Welten etn. Masstve (Ther-
trethungen bel den Rohstofpretsen mit
wurm Tetl vertikalen Anstipgemustern,
Lieferengpiisse bel Halblettern, stel-
gende Inflationsraten sowie hohe
Covid-19-Infekitonsraten insbesondere
In Schwellenitindemn wie Indien und
Brasillen geben jedoch Andass mur
Sorge. Daneben gibt es erste Anzelchen
filr ein bevorstehendes Ende der locke-
ren Notenbankpolitik besonders in den
USA Wir erwarten in den nichsten
Wochen rilckl#ufige Akttenkurse und
favorisieren eine defensive Anlagestra-
tegie. Barmy Callebaut (nach elnem
Kursnutsch wegen dem Tellausstieg des
Grossaktionirs), sowie GlaxoSmith-
Kline, British American Tobacco und
Regeneron Pharmaceuticals (Machhol-
potenzial innerhalb der Seltoren)) stu-
fenwir als attraktiveln.  YOURWEALTH



