Mittwoch, 27. Oktober 2021 - Nr. 84

Mirkte

FINANZE .-« WIRTSCHAFT | 19

«Eine Lohn-Preis-Spirale
zu stoppen, ist schwierig»

MITTWOCHSINTERVIEW George Muzinich, Griinder und CEO des Anleihenspezialisten Muzinich & Ce,
fiihlt sich aktuell an dik Siebzigerahre erinnert und halt die Duration im Portfolio kurz.

ach elner Karriere von Ober fonfzig

Jahren In der Finanzhranche ver-

fiagt George Muzinich (ber elnen
ENOrmen schatz, was kon-
junkturelle Zylkden und das Aof und Ab
an den Bdrsen betrifi. Doch die heutige
Konstellation sél belsplellos. Er wiinscht
slch, dass die Markte die Prelssetzung der
Anlageklassen wieder dbemehmen und
nicht die Motenbanken.

Hest Muzinich, die aktuellen Rahmen-
bedingungen werden Immerwieder

mit den Siebzigerjahren werglichen.

Ist das legrtim?

Ich bin wirklich froh, dass dieserviergleich
endlich gezogen wird, denn elnige Kons-
tellationen ernnem durchaus an diese
schiwlerige Phase Vorab ist dabel nator-
lich der starke Anstieg der Ensrglepreise
zu nennen, der in den Siebzigerjahren
zurgrossen Erddlkrise fhrte Gleichzeitg
mischte ich auch den Unterschied niche
unterschlagen, denn das Olkartell Opec
hatte damals deutlich mehrhacht. Heut-
zutage Ist die Opect eln eher loses Geflige
won Interessenvertretern. Dem Kartell ist
die Homogenitt abhandengekommen,
was die Einfhssnahme schwiich.

wekhe strukturellen Unterschiede gibt

5 sonst noch?

Dl palitischen Machtverhalnisse nand
um den Globus haben sich ssither enorm
verschoben. Damals endate for die sa
gerade dervistnamkreg mit elner milics-
rischen Miederlage und hohen offentli-
chen Schulden. Dennoch waren die Ver-
elnigten Staaten die Weltmacht. China,
Japan und Eumpa waren noch keine
emsthafte Konkurenz, und in den USA
zog eln gevilsses Mass an Selbstmifrieden-
helt &in. Damals waren die westlichen
Lander noch stark Industdalislert, und
Glterwurden in die ganzeWelt exportiert.

«Wer sich keine Sorgen um
die Schuldenguoten macht,
der lebt nicht in der realen
Welt. Und die Verschuldung
steigt munter weiter.»

Die Industrielle Basis hat in den USA sefther
deutlich abgenomment?

Chinas Aufstiegzur'Weltmacht, die Indus-
trials ferung Aslens und die Biligimporte
aus diesen Lindermn haben das Witscha fis-
und Prefsgefge vielerorts nachhaltig ver-
dndert. In der jetzigen Krss werden uns
auch die Ineffidenzen dieser globallsier-
ten Welt und der damit verbundenen fra-
gllen Liefarketten vor Angen gefihrt. Inso-
fern hat sich die Welt In den vergangenen
fonfzlg Jahren grindlich verdndert Die
Jagd nach immertieferen Einkaubprelsen
Ist jetzt jedech erst einmal gestoppt. Die
Pandemie bringt strukturelle Vierdndenn-
gen aufvielen Ebenen mit sich.

Welkhe strukturellen Folgen beobachtan
Sle sonst noch?

Elne Diskussion, die jetzt aufkommt und
die esin den Siebzigerjahren nicht gab, st
die Auselnandersstzung mit dem Lohn-
elnkommen und dem Thema Ungleich-
heit. Um die zunehmendes Unglelichhett
zu bekdmpflean, werdanvielerorts diehin-
destlhne angehoben, und dies befenen
die Inflation msstedich,

Firchten Sie auch eine Lohn-Prels-Spirale?
wenn die Lohne siarker stelgen als die
Produktivitat, und davon ist auszugehen,
dann mondet dies wiederum In Infla-
tonsdnack. Das Rislko 1st nicht @1 unter-
schitzen.

DieVerschuldung st hevtzutage ernet
sehir hoch,

‘wer sich kelne Sorgen um die Schulden-
quoten macht, lebt nicht in der realen
Welt. Und die Verschuldung nimmt mel-
nes Brachtens wedter zu. Was ist der eln-

]
eDie neuertungen der diesjahrigen
Birsenginge sind 2u hoch.x

fachste Weg, um dlie Belastung durch die
schulden abmimildem? Mun, das st ein-
mal mehr dieInflation. Daber gibt es viee
Faolitlker in den Usa, die laut damiber
nachdenken, ob eln Inflationsziel bel 4%
nlcht sovieso besser wine, Um die Bauf
kraftverluste auszuglelchen, milssen wie-
derum hithere Lihne gezahlt werden, und
schon bt die Spirale losgetreten. Diessn
Progess 21 stoppen, Ist sshrschwiedg.

Wieso st das so schwierig?

Politiker sind Stimmenmadmierer, und
I dem 154 finden alle mel Jahre Wahlen
gtatt. Es lst nicht sehr populdr, fir eine
Verlangsamung des Wachstums verant-
wartlich m seln. Insofern firchte lch,
dass elne Tberhitung der Pretecher hin-
genommen wird.

Hinkt das Fed der Entwicklung himterher?
Ich kritisiere die US-Motenbank nur un-
gern, aber ich denke schon, dass sle
mutiger vorgehen kinnte. Sk hat die
Gastfreundschaft im Mardkt dberstrapa-
gert, wie wir das in den U%A nennen —
aoverstay your welcomes, Dis Inflatlons-
gefabr wurde zu lange vernachlssigt.

Dann hatte das Tapering, also die

Reduktion das Anlkelhenkaufprogramms,
schom langst baginnen sallen?

Die Arbeitsmarktentwiclkdung st nicht
leicht zu interpretieren. Ziel des Fed ist
nach wie vorvillbeschaftiging, Dort sind
wirnochnicht. Momentan scheint es aber
schwilerlg, die offenen Stellen mit qualifi-
derten Jobsuchern = besetzen. Trans-
portfirmen haben Probleme, Lastwagen-
fahirer zu finden. Die grosszigigen Unter-
stz en von staathcher seite
haben sicher auch einen Beitrag zu dieser

Entwicklung geletstet.

Wie melnen Sle das?

Viele Menschen wurden in diesar Gesund-
heltskrise dafir bezahilt, nichts zton und
21 Hause zu Helben. Das hat den Mangel
an arbeitswilligen Jobsuchem noch ver-
scharft. Viele fragen sich auch, ob sle m-
mck in fhren schlecht bezahlten Beruf
whllen. Es findet ein Umdenken statt.

Inflatienserwartungen in den 154 stelgen
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Alles deutet also in Richtung Infiation.

Dile Zinsen stelgen. Welde Anlethen kann
man nodh kaufen?

'Wir erachten am ehesten den aslatischen
Bondmarkt als attrakiiv Dile Prebe in
China sind stark mirickgekommen. Dort
kann noch eine Rendite zwischen 5 und
&% elngestrichen werden fiir eine Unter-
nehmensanlethe mit elnem Rating von
BE bils BER. Das Rislko, das man elngeht,
wird einigermassen honoriert, muss aber
im Auge behalten wernden. Die Bonds
haben ein eher geringes Beta, sind also
unabhdngiger von der allgemelnen Bor-
senentwicklung, und sle erfauben eine
guie Diversifikation.

Und was halten Slevon Staatsanlelben

der Schwellenlinder?

Sle bringen mehr Durations- und Kredit-
rislko mit sich, was so nlcht immer ent-
schadigt wird. Genamll sind die Paplens
van soliden Untemehmen zu

& wichtlg lst, dle Duration, also die Zins-
& sensithitir, gering zu halten.

Welche Bonds bewidhren sich am ehesten,
wenn dieinflation welter anzleht?

Floating RateMotes bewahren gich natiir-
lich in solch etnem Umfeld. Das sind An-
lethen mit variahlem Zins, der melst an
elnen Referenzzins wie den Libor oder
den Earbor gekoppelt wird. Zustitdich
gibt es elnen wertraglich fxlerten Auf-
schlag, der die Bonitdt des Emittentsn
splegelt. Bal stelgenden Markizinssn
stelgt anch die Verzinsung des Schuld-
paplers, was Im jetzigen Umfald sshr
Interessant sen kann.

Was halten Sie von Inflationsgeschitzten
Anlethen?

‘Wenn das Zinsniveau stelgt und die Infla-
tionszahlen doch nicht mehr so hoch aus-
fallen wie etz beftirchtet, dann fahren
Anleger mit den Inflationsgeschiltzten
Ankethen sehr schnell elnen Verdust ein.
Daher bevormge ich die weniger komple-
xen Floater.

alm aktuellen Umfeld
diirften sich Floating Rate
Notes bewdihren. Die
Verzinsung der Anleihen
steigt zusammen mit den
Marktzinsen.»

Sind die Bewertungen In zahlreichen
Anlageklassen nichtviel zu hoch?

Fast alles ist heutmitage tever. Alles bafin-
det sich In einem Umfield, das als Blase
bezelchnet werden kann. Schauen Sie sich
dle Bairsanginge von dlesem Jahr an. Ich
bevundere Roger Fedarer sehr als Tennls-
spleler, aber ist diese Sportartleelfimma
witklich 0ber 9 M. § wert? Um nur ein
Balsplel zu nennen. Ebenso sind die Man-
telgesellschaften, die Spac, elne grosse
Blase. Exchange Traded Funds investle-
1en im grossen Sl In diese Konstrukte.
Eurzum, wir leben in elner grossen Elase.
Es braucht kinfilg viel Fingerspizen-
gefihl und Gewandtheit seltens dar Mo-
tenbanker, um uns aus dieser historisch
elmzigartigen Simation hell herauszu-
manivrieren. Denn elnes s Klar Megath-
znsen sind eln Unding und sollten mig-
lichst bald verschwinden.

Dem Immobilienmarkt gefalit das Wmfeld
mit niedrigen Zinsen.

Ja natirlich, und es ist In diessm Umfsld
auch mational, sich = werschulden und
Immobilien @1 kaufen. Doch 1o den 84
sind Héuser mm Eonsu

Die Immobilien sind fiir etne, marimal
zwel Generationen gebaut. Dann missen
sl abgerissen werden. Wichtig Ist immer,
den Verschuldungsgrad in Pelatlon mum
mesllen Vermogenswert auf der anderen
Salte der Bllanz im Augezu behalten.
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ABB und Kiihne + Nagel

In der Prelsgrafik von ABE findet sich
EndeMarz eln Punkt, nach dem die
Dymamik des Aufwartstrends messhar
nachlisst. Wichtig ist dabed, dass die
Relationen gemessen werden. Die
blaue Linie fallt, well ein Anstiegum
2Fr.von 31 aufad Fr. geringer bt als
elner von 28 auf 30 Fr. Der Prels kann
alzo welter stelgen, wihrend evidenz-
baslert bereits ein mcklaufiger Machfra-
gellberhang festgestellt werden kann.

Damit ist noch nicht elndeutig klar,
wann der Prelsanstieg endet. Aber das
Indhiduelle Vangehen lasst sich abstim-
men, etwa Indem man slch Ober slnen
sensitiveren Mechanlsmus Gedanken
macht, der elnen ans dem Markt halt.
Das kann elne simple Trendlinle oder
auch ein gleltender Durchschnitt sein.

Sedt Mitte August fallen die Furse,
Wir m0ssan uns hier allerdings zuerst
Gedanken dartiber machen, ob es sich
bl diesem Eursiickgang um elnen
Trend handelt oder um etne Trend-
pauslerung. Elne solchewine das Glel-
chewledie klelnen Kerben innerhalb
des Anstiegs— nurstinden sie hier in
elnem grisseren Fontext.

Nach der Pause welter

Hierm Ist dieLage noch nlcht klar weil
der Datensatz ja auch erst acht Wochen
umifasst. In der Summe weisen dis
Indizien nach meiner Beurtellung zur-
zedt aber auf eine Trendpausierung hin.
und wie wir alle wissen: Mach alner
Pause geht es welter.

WIr kiinnen uns, wenn wir das noch
fursinnvoll halten, jetzt also Gedanken
tiberden theoretisch bestm oglichen
Haufpunkt machen. Hierfir kil ein

Baslswissen Ober dieverschiedensn
schemata von Korrekmphasen. Ske
fithren dann a1 der Konkhslon, dass
derkurs von ABB vielleicht noch bis
knapp unter 28 Fr. B, bevor die Kor-
rekiur zu Ende (st. Ist sich der Investor
oun slcher, dass er ABB kaufen will,
und welss er, wie stark dlessrwWansch
Ist— etwawell ervom Erfolg diessr
Firma tberzeugt bt —, dann hat er
elnen Fan und wind auch zum passen-
denvorgehen finden.

Hohe Volat izt

‘Was finhirt dazu, dass sich der Kurs be-
sonders heftig bewegt? Richtg wenn
besonders viele Imvestoren zur selben
Zeit das Glelche an. Und bei den im
Verglelch m grossen Shil-Aktlen mark:-
engen Eihne + Magel braucht es davon
eben nicht so viele Grosse Bevegun-
gen generieren Aufmeksamkett und
dadurch auch Rilckkopplungsefiekte,

Solange die Fumse selgen, fihltsich
das anwie elne rlesengrosse Perfor-
mance. Letsendlich ist es aber ledig-
lich vislatilitst. Die Aktle notiert deshalb
—abanso wis die anscheinend tragere
ABE — akme] wieder anfHihe des
Kursniveausvon hitte April.

Dier Gesamtmarkt kommt nun in
elnePhase, In derer noch salektiver
wind, und der Umsatz wird gleichzeitlg
tendenziell geringer. Furmich kst das
ein guter Grund, Kohnoe + Magel anch
nach dem Kursabschlag von 209 jetz
nicht m kaufen.
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Box, SIG, ASML

An den MArkten st eine genisseVor-
sicht angezelgt. Pwar befinden sich
vileLander noch immer in der Erho-
lungsphase, und die Geldpalitik der
Motenbanken bleibt expansiv. Die
Spannungen im System, die sich unter
anderem in der Immobilienkrisa in
China sowike stelgendean Preissn und
Lisferengpissan splegeln, sind jedoch
nicht zu1 Obersshen. Und die noch fm-
mer hohen Gewinnenwartungen schel-
nen nicht so recht in diesas Bild m pas-
sen. Auf Titelebene gefallen uns die
Aktlen des Us-Unternehmens Box, das
elne Cloud-Content-Management-
Plattform fiirintemshmen bletet.
Zum Kauf empfehlen wir auch dis Ak-
ten won 531G Combibloe. Der Schwetzar
Hersteller von Eartonverpackungsla-
sungen bietet nun auch 100% pilansi-
che, emeuerbare Materiallen an. Kau-
fenswert sind auch ASML: Umsatz und
Gewlnn des nlederlindischen Unter-
nehmens kdnnten in den nichsten Jah-
ren aufgrund der anhaltenden Mach-
frage nach Chips mit der 5-, 4- und
A-Manometer-Technologle stark erwed-
tert werden. VTWEALTH MAMAGEMENT

Banken Europa

Die Bewertung der eumpischen Bank-
aktlen st im historischen Vergleich und
gegeniber anderen Sektoren ginstig,
In Anbetracht der guten fun damenta-
len Anssichten und der hheren Divi-
denden erglbt sich nach unsarer Ein-
schitzung elne Kaufgelegenheit. Die

— MBE — Kihne + Nagel
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EBumpiische Zentralbank hatte den
Banken in der Krise enge Grenzen fir
die Dividendenausschittungund die
Aktienrckkiufe suferlegt. Per L Okio-
berwurden diess Etnschrankungen
aufgehoben. De europalschen Banksn
verfilgen Ober nund 25 Md. € an Divi-
dendenreserven, diein den jahren 2019
und 2020 aufgrund dieser Elnschrtin-
kungen nicht ausgeschitttet werden
durften. BMP Parfbas und MG Ober-
zaugen uns mit ther Srategle und ge-
heiren m1 den Banken mit den hachsten
Reserven, die sie in Form von Dividen-
den oder Aktlenrickkdufen an thre
AktionAre mrdckfihren mochten.
LUZERMER KANTOMALBANK

Unilever

Unilever meldet fir das dritte Quartal
eln organches Umsatmwachstim von
2,5% (Konsens 2,2%). Ursache Ist ein
viel stirkerals ervartet ausgefallener
Predsaffekt. Wichtlg war das Wachstum
In den dred Priortdtsmiten 754,
China und Indien, mdem haben 54%
des Geschafts Martantell gewionnen,
was ermutigend ist. Tm Ausblick hat
sich Unilever for die Margen zuver-
sichtlich gezelgt. Pund die Halkte der
Inflationskosten kinne durch Einkaufs-
affizienz ausgeglichen werden. Die
Lieferketten funktionlerten gut. Unile-
vers KGV-Bewertung zelgt den tiefsten
Abschlag m den niichsten Mitbewer-
e st Ober zehn Jahnen. Die inneren
Stdrken und das langfristige Potenzial
des Schwellenmarktgeschitfis werden
In der Bawertung m wenlg bertick-
sichtigt. CREDIT SUISSE



