Mittwoch, 22. September 2021 - Nr. 74

Mirkte

FINANZ una WIRTSCHAFT | 19

«Es beginnt ein gewaltiger
Investitionszyklus»

MITTWOCHSINTERVIEW Karsten Junius, Chefékonom von J. Safra Sarasin, sieht die Weltwirtschaft
auf starkem Wachstumskurs und wittert Chancen fiir zyklische Aktien.

welle und Massenarbeitslosigkeit.

Das wiren mogliche Folgen der
Pandemie gewesen, wenn Regierungen
und Zentralbanken nicht entschieden
reagiert hitten, lobt Karsten Junius die
Krisenpolitik. Der Chefokonom von J.
Safra Sarasin sieht die Weltwirtschaft auch
nach dem krdftigen Erholungsschub auf
‘Wachstumskurs und ridt Anlegern, in Ak-
tien investiert zu bleiben. Fiir Schweizer
gebe es keinen Grund, Fremdwithrungs-
risiken einzugehen, denn der langfristige
Aufwertungstrend des Frankens bleibe
bestehen — dank einer stabilen Wirtschaft
und weniger Inflation als im Ausland.

Eine lange Rezession mit Konkurs-

Herr Junlus, trotz Pandemie erzielen
Vermdgenswerte Rekordprelse. Befinden
sich dle Markte In elner grossen Prelsblase?
Nein, ich teile die Meinung der Crash-Pro-
pheten nicht. Die Bewertungen sind hoch,
aber sie sind durch die historisch nied-
rigen Zinsen gerechtfertigt. Denn man
muss die Bewertung von Wertpapieren
immer in Relation zum risikolosen Zins
sehen. Das Kurs-Gewinn-Verhiltmis von
US-Aktien hat zwar einen neuen Hochst-
stand erreicht, aber das reflektiert weit-
gehend die rekordtiefen Realzinsen.

Das bedeutet aber auch, dass elne
schmerzhafte Anpassung droht, wenn

dle Notenbanken dle Zugel straffen und

dile Zinsen stelgen.

Das wire tatsichlich so. Aber so schnell
und stark werden sie die Zinsen nicht
anziehen. Denn die Notenbanken werden
beim Ausstieg aus der Krisenpolitik sehr
behutsam vorgehen und die Leitzinsen
nicht voreilig anheben.

Was erwarten Sle konkret von der
Geldpolitik In den USA und der Eurozone,
wann werden dle Anlelhenkdufe eingestellt
und wann die Leltzinsen erhoht?

Zum Jahreswechsel wird die US-Noten-
bank Fed wohl mit der Drosselung der An-
leihenkdufe beginnen. Ende 2022 durfte
dann die erste Zinserhthung folgen. Die
EZB dagegen wird die Leitzinsen noch bis
mindestens 2024 konstant halten.

«Das ist keine Spekulations-
blase: Die hohen Aktien-

bewertungen reflektieren
weitgehend die rekordtiefen
Realzinsen.»

Obwohl die Européische Zentralbank schon
angekiindigt hat, dle Anlelhenkaufe Im
vlerten Quartal zu reduzieren?

Ja, denn davon sind nur die Kdufe im Rah-
men des Notfallprogramms PEPP betrof-
fen. Die Drosselung der Anleihenkiufe
unter dem normalen Kaufprogramm APP
wird viel spiter einsetzen, wahrscheinlich
erst im Frithjahr 2023.

Miisste dle Geldpolitik angesichts der
Inflation nicht viel friiher straffer werden?
Die EZB konnte meiner Meinung nach
schon etwas mutiger bzw. weniger «do-
vish» sein. Aber sie erwartet fiir die mitt-
lere Frist immer noch zu niedrige Infla-
tionsraten. Auch an den Finanzmarkten

Handel: ichteter Frankenind

BILD: 2VG

«Die Notenbanken werden die Leitzinsen
nicht voreilig anheben.»

sind die Inflationserwartungen - selbst
nach dem deutlichen Anstieg - immer
noch kar unter dem Inflationsziel der
EZB. Nach dem neuen symmetrischen In-
flationsziel muss die Teuerung nahe 2%
sein und perspektivisch dort auch blei-
ben, bevor die Geldpolitik gestrafft wird.
Angesichts der eher moderaten Lohn-
kostenentwicklung werden diese Bedin-
gungen frithestens 2024 erreicht sein.

«Die Nationalbank
diirfte schon bald den
antizyklischen Kapital-
puffer reaktivieren.»

Das lasst der Schwelzerischen Natlonal-
bank nicht viel Handlungssplelraum. Ein
Ende der Negativzinsen Ist nicht In Sicht.

Ja, an der Zinsfront wird lange nichts mehr
passieren. Die Nationalbank wird aber
wohl schon bald den antizyklischen
Kapitalpuffer fiir die Banken reaktivieren,
den sie wegen der Covid-Krise im Frith-
jahr 2020 aufgehoben hatte. Die warnen-
den Worte von SNB-Vizeprisident Fritz
Zurbriigg zum Immobilienmarkt deuten
auf diesen Schritt hin.

Reicht das, um elne Uberhitzung des
Immobillenmarktes zu verhindern?

So dramatisch ist die Situation hierzu-
lande gar nicht. Die Hiuserpreise steigen
stetig, aber nicht so schnell wie in anderen
Regionen, etwa in Teilen der USA oder
in Deutschland. Was allerdings der SNB
ein Dormn im Auge ist, ist das hohe und
steigende Volumen an Hypothekarkredi-
ten der Haushalte. Es betriigt unterdessen
mehr als das jahrliche Bruttoinlandpro-
dukt. Deshalb will sie, dass die Banken
einen Kapitalpuffer halten.

Und wie stark muss dle Natlonalbank am
Devisenmarkt Intervenieren?

Die SNB wird zwar weiterhin sagen, dass
der Franken hoch bewertet sei, aber
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iiberbewertet ist er meiner Meinung
nach nicht mehr. Das zeigt der reale
‘Wechselkurs gegentiber den wichtigsten
‘Wihrungen, der sich auf dem Niveau von
2011 befindet. Uber zehn Jahre betrach-
tet hat sich der Franken also nur entspre-
chend der Inflationsdifferenz aufgewer-
tet. Dieser Aufwertungstrend wird weiter-
gehen. Doch damit kann die Schweizer
Wirtschaft gut leben. Ich glaube daher,
dass die SNB weniger stark am Devisen-
markt intervenieren muss, zumal auch
keine Deflation mehr herrscht und die
Importpreise steigen.

Droht elne weltwelte Stagflation, wenn

der Nachholeffekt nach Covid vorbel Ist,
aber die Teuerung nicht zuriickgeht?

Das glaube ich nicht. Das Wirtschafts-
wachstum wird noch linger tiberdurch-
schnittlich sein, weil gerade ein gewaltiger
Investitionszyklus in Gang kommt. Die
Unternehmer merken ja jetzt, dass sie
nicht so viel produzieren kfinnen, wie
nachgefragt wird. Was tun sie? Mehr Lager
halten, mehr Onshoring und mehr in
Anlagen und Menschen investieren. Da-
durch sollte der Konjunkturzyklus noch
ein paar Jahre halten.

Aber dle Jiingsten Makrodaten aus China
und den USA sind eher enttduschend.

Die PMI, die Einkaufsmanagerindizes, ha-
ben den Zenit iberschritten. Aber welt-
weit sind sie weiterhin iiber 50, also auf
Expansionskurs, und da werden sie auch
noch eine Weile bleiben. Es fillt auf: Die
Produktionskomponente der PMI ist we-
gen der Lieferengpadsse niedriger als die
Auftragseingangskomponente. Das be-
deutet, die Erholung zieht sich hin und
verldngert den Konjunkturzyklus.

Welche Aktlen sollte man In diesem Umfeld
kaufen, welche melden?

Wihrend wir Okonomen in der Entwick-
lung der PMI die Fortsetzung des Expan-
sionskurses sehen, ist fir Aktienanleger
die Verdnderung der Wachstumsrate ent-
scheidend. Wenn das Makromomentum
wie in den vergangenen Monaten nach-
l4sst, sind defensive Aktien den zyklischen
vorzuziehen. Diese Rotation zuriick in die
Defensive liuft nun aber schon ein paar
Monate, und wir gehen davon aus, dass
der Trend bald wieder dreht.

‘Wovon hangt dlese Trendwende ab?

‘Wir beobachten sehr genau, was in China
passiert. Es ist sehr untypisch fiir die
Regierung, dass sie trotz konjunktureller
Abkiihlung an der strengen Reform- und
Regulierungspolitik festhilt. Ich wiirde
mich wundern, wenn Peking weiter so
hart bleibt, und erwarte, dass die Geld-
und Fiskalpolitik gelockert wird und
der Kreditimpuls dadurch wieder posi-
tiv wird. Das gibe zyklischen Aktien in
Europa Auftrieb.

«Die Unternehmer merken,
dass sie nicht so viel produ-
zieren kdnnen, wie nach-
gefragt wird. Sie miissen in
Kapazititen investieren.»

Und was halten Sle von Anlagen In Gold?
Man sollte Gold wie eine Wihrung be-
trachten. Langfristig richten sich die Kurse
nach der Kaufkaufparitit. Gold ist dies-
bezuglich im Vorteil und sollte die Kauf-
kraft erhalten. Aber dartiber hinaus spielt
die Inflation fiir den Goldpreis kaum eine
Rolle, sondern nur die Zinsdifferenz.
‘Wenn die Zinsen sinken, wird Gold attrak-
tiver. Der Verfall der Zinsen und vor allem
der Realzinsen erklirt die hohen Preise filr
Gold. Aber noch tiefere Zinsen sind un-
wahrscheinlich. Deshalb erwarten wir
keinen weiteren starken Anstieg der Gold-
notierungen, da ist die Luft raus.

INTERVIEW: PETER ROHNER

Der Nikkei 225 ist kein Aussenseiter

Die Mérkte sind iiberfillig filr eine
Konsolidierung oder gar eine Korrektur.
Evergrande kdnnte der Auslfser sein.
Doch wenn die Einschdtzung eines
Trends stimmt, gibt es keine bessere
Gelegenheit zum Kaufen als eine Ver-
kaufspanik im Markt. Letztmals haben
wir das im Mérz 2020 ja alle erlebt.

Das Verhltnis zur japanischen
Borse ist, etwas salopp ausgedriickt,
gesttirt. In den Achtzigerjahren hat man
enorme Exzesse mitgemacht. Gegen
Ende der damaligen spekulativen Blase
in Japan konnten japanische Unterneh-
men Wandelanleihen in der Schweiz zu
Zinsen nahe 0% und einer sehr hohen
Wandelpramie auf den Markt bringen.

Nach dem Platzen hat sich die
Finanzgeomeirie Japans verdndert.
Und die japanische Borse hat im Welt-
konzert nicht mehr mithalten kéinnen.
Das hat dazu gefithrt, dass im Vergleich
7u Dezember 1989 — dem letzten
Monat, in dem sich die spekulative
Blase entfaltete — bis zum letzten Freitag
der Nikkei 225 um 21,6% tiefer notiert.
Der MSCIWelt hat in derselben Zeit in
Yen 328% zugelegt, in Dollar 450%.

Im Einklang mit der Welt

Wir werden alle von denjenigen Ereig-
nissen gepragt, die fiir uns eine Bedeu-
tung haben. Die grossen Schwankun-
gen der japanischen Borse, die Erho-
lungsspitzen, die bis zum Méirz 2009
alle unterhalb der vorangegangenen
Erholung scheiterten, und der neue
Tiefstkurs des Nikkei seit 1982, erreicht
im Mérz 2009, verhinderten bis Mitte
2012, dass die japanische Boirse in den
«Courant normal» zuriickkehrte. Damit
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Meinungen zur Borsenlage

meine ich einen Verlauf lokaler Indizes,
der in der Richtung, aber nicht im
Momentum dem Verlauf des MSCI Welt
im Wesentlichen entspricht. Das ist
nun seit dem 31.Juli 2012 der Fall, mit
dem Ergebnis, dass der Nikkei und der
MSCIWelt in Yen genau gleich viel zu-
gelegt haben, namlich 250%. In Dollar
gerechnet, der Originalwihrung des
MSCI Welt, kommt der MSCI Welt
jedoch nur auf knapp 150%.

Der Haupttrend des Nikkei ist stei-
gend. Die Konsolidierung von Mérz bis
August dieses Jahres ist so verlaufen,
wie man es von Konsolidierungen er-
warten kann. Im September setzte die
Wiederaufnahme des priméren Auf-
wirtstrends ein. Sollte Evergrande zu
einem heftigen Riicksetzer fiihren, ist
davon auszugehen, dass der priméare
Aufwirtstrend nach Verdauung des Er-
eignisses wieder aufgenommen wird.

Yen ist keine Gefahr

DerYen hat in der Vergangenheit Er-
folge in japanischen Aktien verhagelt.
Seit 2016 schwanken die grossen Wih-
rungen im Verhilinis zu den vorange-
gangenen rund vierzig Jahren in sehr
engen Bandbreiten. Innerhalb einer
solchen erwarte ich, dass Dollar und
Yen zu anderen Wihrungen zulegen,
der Dollar etwas weniger als der Yen.
Diese Erholungen werden aber missig
sein. Das bedeutet, dass meines Erach-
tens der Yen auch zum Franken und
zum Euro etwas zulegen diirfte.

Ist es nicht so, dass eine starke Wiah-
rung selten mit einem starken Aktien-
markt einhergeht? Das, denke ich, war
einmal, als Wahrungen sich tiber Mo-
nate bis Jahre in zweistelligen Trends
auf- oder abwerteten. Wihrungen und
Aktienindizes diirften sich auf abseh-
bare Zeit grundsitzlich nicht zwingend
in enigegengesetzte Richtungen bewe-
gen. Diese Annahme stimmt jedenfalls
mit der neueren Geschichte tiberein.
‘Von Dezember 2016 bis Dezember 2020
legte der Yen gegeniiber dem Dollar
13,2% zu, der Nikkei stieg um 43,5%.
Damit entfillt aus meiner Sicht der Yen
als Sttrfaktor filr die Performance aus
Sicht des Frankens und des Euros.

ALFONS CORTES www.alfonscortes.com
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion tibereinstimmen.

"Richemont

Im Vergleich mit Bonds sind Aktien
zwar nach wie vor nicht tiberbewertet.
Trotzdem ist eine gewisse Vorsicht
angezeigt, und ausgewihlte Gewinn-
mitnahmen sind sicher kein Fehler.
Einerseits scheinen die Wachstums-
schidtzungen gerade mit Blick auf die
Covid-Situation nach wie vor etwas
hoch zu sein. Andererseits diirfen die
politischen Risiken nicht unterschitzt
werden. In einem solchen Umfeld sind
nur die besten Aktien gut genug. Be-
wertungsmdssig gefallen uns die Divi-
dendenpapiere der Schweizer Luxus-
giitergruppe Richemont. Die ddnische
Pharmagruppe Novo Nordisk besticht
mit einer aussergewthnlichen Rentabi-
litdt, einer hervorragenden Cash-Gene-
rierung und einer starken Bilanz. Floor
& Decor ist der fithrende Fachhédndler
fiir Bodenbelagsprodukte in den USA
und hinter Home Depot und Lowe's der
drittgrisste Einzelhdndler fir solche
Produkte. VTWEALTH MANAGEMENT

chen haben gelitten. Wir denken, dass

dies fiir den langfristigen Investor
wieder Chancen bietet. Kurzfristig ist
eine weitere Eintritbung nicht ausge-
schlossen, und es ist anzunehmen,
dass sich die langfristigen Wachstums-
chancen in verschiedenen Sektoren
tatsichlich etwas abgemildert haben.
Aber wir sehen immer noch sehr viel
Potenzial vor allem im Tech- und im
Konsumbereich. Viel Negatives ist in
den Kursen von Alibaba, Tencent usw.
eskomptiert. DIEM CLIENT PARTNER

Japan bevorzugt

Seit diesern Monat bevorzugen wir ja-
panische Aktien aufgrund verbesserter
Fundamentaldaten und geringerer
politischer Unsicherheit. Die jiingste
Ankiindigung von Premierminister
Yoshihide Suga, bei der Wahl zum Par-
teivorsitz nicht anzutreten, wurde vom
Markt positiv aufgenommen. Der japa-
nische Aktienmarkt ist relativ attraktiv

China

Zuletzt mussten chinesische Firmen,
aber auch westliche Aktien, die einen
starken Fokus auf den chinesischen
Markt haben, Federn lassen. Der Mix
aus schlechten Wirtschaftsdaten, wie-
derholten Lockdowns, zunehmenden
Regulierungsgeliisten der chinesischen
Regierung und steigenden Risiken be-
treffend Kreditausfille hat die Anleger
negativ beeinflusst. Egal, ob Internet,
Luxus oder auch Casinos, viele Bran-

bewertet und das Gewinnbild hat sich
in den letzten Monaten verbessert.
Unsere Okonomen erwarten eine Erho-
lung der globalen Industrieproduktion,
wovon der japanische Aktienmarkt mit
seinem zyklischen Exposure profitieren
sollte. Zudem gibt es Anzeichen fiir
eine Verbesserung der Corporate Go-
vernance und verstdrkte Aktienriick-
kaufe. Die Positionierung bleibt nach
Jahren der Auslandsabfliisse auf tiefern
Niveau. Vor diesem Hintergrund glau-
ben wir, dass sich japanische Aktien
iiber die ndchsten drei bis sechs Mo-
nate besser als der Gesamtmarkt ent-
wickeln werden. CREDIT SUISSE



