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«Anleihen sind derzeit
attraktiver als Aktien»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT GUILLERMO FELICES Der Investmentstratege bei PGIM Fixed Income
rat auch nach dem Abklingen der Bankenkrise in den USA und der Schweiz zur Vorsicht.

uillermo Felices arbeitet als globa-
Gler Investmentstratege bei der

Fondsgesellschaft PGIM Fixed In-
come, die sich auf Anlagen in festverzins-
lichen Wertpapieren konzentriert. Sie
gehdrt zu den Investmentgesellschaften
der US-Lebensversicherung Prudential
Financial. Zuvor arbeitete Felices bei BNP
Paribas Asset Management, Barclays und
Citi. Seine Karriere begann der promo-
vierte Okonom bei der Bank of England.

Herr Felices, ist nach den Turbulenzen um
die Banken endlich wieder Ruhe an den
Markten eingekehrt?

Auf den ersten Blick mag tatsachlich ein
Gefiihl der Ruhe und des Optimismus auf-
gekommen sein. Die Turbulenzen rund
um die Banken haben definitiv nachgelas-
sen, es ist aber nicht unbedingt sicherer
geworden. Die Reaktion der Behdrden war
nach den Spannungen bei den US-Ban-
ken und bei Credit Suisse sehr aggressiv.
Und die Folgen sind auch sichtbar: Die
Banken haben sich weniger Geld bei der
US-Notenbank Fed geliehen. Die Einla-
genflucht bei den kleinen Instituten stabi-
lisiert sich, und es gibt weniger Zufliisse
von Banken in Geldmarktfonds. Auch die
europdischen Vermdgenspreise zeigen
weniger Volatilitit. Die Anleger sehen die
Krise in guten Handen.

Sind die grundlegenden Probleme also
iiberwunden?

Die Finanzmérkte und die Weltwirtschaft
miissen sich noch immer an die strenge-
ren monetaren und finanziellen Bedin-
gungen anpassen. Diese Anpassung ist je-
doch nicht einfach, da wir seit langem an
sehr niedrige Zinsen gewidhnt sind. Dies

«In den USA hat sich das
Rezessionsrisiko definitiv
erhéht. Die Banken
werden die Kreditvergabe
einschrdnken.»

zeigte sich bei der Haushaltskrise im Ver-
einigten Konigreich im vergangenen Ok-
tober. Auch die Silicon Valley Bank und
andere Geldhduser waren gezwungen, auf
Basis der héheren Zinsen Anpassungen
vorzunehmen, die zuvor nur schrittweise
vonstattengingen. Die Erscheinungsfor-
men sind unterschiedlich, aber die Ursa-
che - das zugrundeliegende Problem - ist
so ziemlich die gleiche. Wir haben immer
noch einen geldpolitischen Straffungs-
prozess, der wahrscheinlich noch mehr
Schaden anrichten wird.

Warum haben sich die Markte beruhigt?

Im Moment geben die Makrodaten keinen
Anlass zu akuter Sorge. Die Volkswirt-
schaften der USA und Europas sind nicht
s0 schwach, dass wir eine unmittelbare
Rezession befiirchten miissten. Die In-
flation lauft auch nicht aus dem Ruder,
aber sie hat sich bisher auch nicht we-
sentlich verlangsamt.

Beobachter befiirchten jedoch eine Kredit-

klemme, inshesondere in den USA, die das

Risiko einer Rezession erhohen konnte.

In den USA hat sich das Rezessionsrisiko
in diesem Jahr unserer Einschatzung
nach definitiv erhdht, wir rechnen jetzt
mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa
55%. Das ist etwas hoher als noch An-
fang des Jahres im Vergleich zu unserem
Basisszenario einer weichen Landung,
und der Hauptgrund dafiir liegt im Kre-
ditkanal. Denn jetzt, da die Zinsen so
stark gestiegen sind, werden die Ban-
ken die Kreditvergabe einschranken. Dies
wird das Wachstum des Bruttoinland-
produkts um einen Prozentpunkt damp-
fen und die USA in diesem Jahr nahe an
die Nullgrenze bringen.

Welche Sektoren sind besonders anfillig
fiir das Risiko einer Kreditklemme?

«Der Markt filr Gewerbeimmoabilien in den
USA befindet sich Im Auge des Sturms.»

Am offensichtlichsten sind dies die zins-
sensiblen Sektoren, und keiner ist zins-
empfindlicherals der Immobiliensektor.
Und hier richten sich alle Augen auf den

Markt fiir Gewerbeimmobilien. Auch in
Europa gibt es einige Schwachstellen,
aber im Grunde genommen befinden
sich die USA hier im Auge des Sturms.
‘Was die US-Wirtschaft im Moment tiber
‘Wasser hlt, ist der starke Arbeitsmarkt.
Die US-Konsumenten stlitzen das
Wachstum, selbst wenn sich die Span-
nungen bei den Gewerbeimmaobilien
und dem Wohnungsbau verschiirfen
sollten. Irgendwann wird es wahr-
scheinlich zu Arbeitsplatzverlusten
kommen, und die Arbeitslosenquote
wird steigen. Dann werden Wirtschafts-
sektoren wie der Einzelhandel stirker
unter Druck geraten.

Wie gehen Ihre Kunden mit der erhéhten
Unsicherheit der jingsten Zeit um?

Die Kunden sind generell viel vorsichtiger
geworden, wenn sie Risiken eingehen.
Aber wenn alle vorsichtig sind und die
makrotkonomischen Daten und die
Unternehmensgewinne nicht unbedingt
schlecht ausfallen, dann steigt der Markt,
eine Rally setzt ein, oder die Volatilitit
geht zurtick. Es ist jedoch verniinftig, dass
die Investoren versuchen, in htherwertige
Anlagen umzuschichten und die Lauf-
zeiten ihrer Anleihen etwas zu verkiirzen.

Sind auch die Zinsaussichten wieder
unsicherer geworden?

Die Zentralbanken, inshesondere das Fed,
werden die Zinsen wahrscheinlich kont-
rollierter anheben. Wenn man sich die
Markterwartungen fiir den finalen Leit-
zins ansieht, waren sie vor der Minikrise
viel hoher als das, was die Marktteilneh-
mer vorwegnehmen. Wir haben jetzt eine
andere Art von Unsicherheit — ndmlich
wie lange die Zinsen hoch bleiben —, die
harmloser ist als die grosse Unsicherheit
des vergangenen Jahres. Damals wusste
niemand, wie weit die Zinsen steigen
miissten, um die Inflation einzudammen.
Mittlerweile sind die Zinserhohungen
aber schon weit fortgeschritten.
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Wird die Erwartung sinkender Zinsen in
den USA dieses Jahr verschwinden?

Das ist die entscheidende Frage, ob es in
den USA zu Zinssenkungen kommen wird.
Und ob sie so schnell geschehen werden,
wie es in Rezessionen tiblich ist. Oder wer-
den die Zinsen noch langer auf einem ho-
hen Niveau bleiben? Wir rechnen damit,
dass das Fed die Zinsen gegen Jahresende
senken muss. Das Ausmass wird davon ab-
hingen, welchen Schaden die Kredit-
klemme und die allgemeine Straffung der
Geldpolitik anrichten werden. Die Unge-
wissheit tiber die Anhebung der Schulden-
obergrenze durch die US-Regierung kinnte
ebenfalls mehr Stress an den Markten aus-
lisen. Letztlich kinnte all dies zu weiteren
Zinssenkungen gegen Ende des Jahres fiih-
ren. Es ist sehr hilfreich, dass sich die wich-
tigsten Komponenten der Gesamt- und der
Kerninflation zu stabilisieren beginnen.

Aber die Kernraten, die Energie und
Nahrung ausklammern, steigen in den USA
und Europa doch weiter?

Ja, in den USA erweisen sich die Preise fiir
Dienstleistungen ohne Wohnkosten als
besonders hartndckig. Dies liegt primar
am Arbeitsmarkt. Die Inflation fiir Dienst-
leistungen ist eng mit der Entwicklung des
Lohnwachstums in den USA verkniipft. In
dem Masse, in dem Zinserhéhungen die
Arbeitslosigkeit erhdhen, wird sich dies

aber von selbst erledigen.

Wie sieht es in Europa aus?

Hier ist die Kerninflation insgesamt sehr
hoch und hartnéckig. Die jingsten Zah-
len sind immer noch nahe dem héchs-
ten Stand in diesem Zyklus. Die Euro-
péische Zentralbank kann ihre Botschaft
der Straffung noch nicht abschwichen.
Einige Mitglieder des EZB-Rates deuten
sogar an, dass sie die Geldpolitik noch
mehr straffen miissen.

Und das ist ein Problem?

Ja, denn die Wirtschaft des Euroraums war
viel schwiicher als die Wirtschaft der USA,
als die Straffung begann.

Wo sehen Sie den finalen Satz fiir den
Leitzins in der Eurozone?

Der Zinsgipfel fiir den Einlagensatz der
EZB wird von derzeit 3% noch auf 3,5%
steigen, aber die Erwartungen des Mark-
tes liegen etwas dartiber. Wir sind jedoch
der Meinung, dass die Wirtschaft der
Eurozone keine sehr hohen Zinsen ver-
tragen kann. Die gestiegenen Energie-
preise fithren bereits zu einer Lebens-
haltungskostenkrise. Hinzu kommt die
hoheVerschuldung. In Lindern wie Italien
hemmt sie das Wachstum. Auch Nord-
europa diirfte aufgrund hiherer Zinsen
anfillig werden. Gewerbeimmobilien
konnten beispielsweise in einigen Lin-
dern wie Luxemburg, den Niederlanden
und sogar Deutschland ein Problem wer-
den. Ausserdem gibt es immer noch Un-
sicherheitsfaktoren, wie die politischen
Unruhen in Frankreich.

Wo sollten Anleger in diesem Umfeld
erhéhter Unsicherheit investieren?

Es gibt viele interessante Moglichkeiten
bei festverzinslichen Anlagen, denn die
Renditen sind wieder gestiegen, vor
allem bei Unternehmensanleihen. Furo-
péische Hochzinsanleihen zum Beispiel
rentieren um die 6 oder 7%. Das ist
viel attraktiver als noch vor ein paar Jah-
ren. Auch im Vergleich zu Aktien sind fest-
verzinsliche Wertpapiere fiir mittel- bis
langfristige Investoren viel interessanter
geworden. Die Weltwirtschaft schwicht
sich ab. Die zehnjihrigen Renditen in
Deutschland und den USA werden sich
daher sicherlich stabilisieren und
schliesslich sinken. Gleichzeitig werden
die Risikopriamien fiir Unternehmensan-
leihen steigen, auch wenn dies wahr-
scheinlich volatil sein wird. Bei Aktien
hingegen werden die Renditen im Falle
einer Abschwichung viel starker von Re-
zessionsrisiken beeinflusst.

ABB und Nestlé

Das Finanzgewerbe betont zwar immer
wieder, dass es bei einer Aktie um eine
langfristige Anlage geht. Der grosste
Aufwand wird jedoch fiir kurzfristig
wirksame Informationen betrieben.
Aber Hand aufs Herz: Konnen Sie im
Chart kursméssig eine Relevanz der
verschiedenen Quartalsresultate oder
anderer News erkennen? Zu sehen ist
aber, dass die Preisentwicklung ver-
schiedene Phasen durchlauft, die auf
jeden Fall Aufmerksamkeit verdienen.

Die Aktie von ABB hat im letzten
Jahr eine grosse Korrektur durchlaufen.
Erkennbar ist eine Korrektur am ent-
sprechend strukturierten Kursverlauf.
Diese Strukturen lassen verschiedene
weitere Folgerungen zu, beispielsweise
betreffend des Korrekturtiefs, aber auch
des Marktverhaltens wéhrend der
nachfolgenden Phase. Vorhersagen
sind nicht méglich, aber sachliche Ein-
schitzungen. Diese erméglichen dem
Investor ein der Chancenlage angemes-
senes Verhalten. Der Ubersicht halber
unterscheide ich dabei zwischen Taktik
und Strategie.

Timing ist erfolgsrelevant

Fiir die Aktie von ABB sehe ich eine
Kaufstrategie vor. Wenn ich diese noch
nicht angewandt hétte, wiirde ich aus
taktischen Griinden aber jetzt davon
absehen. Wie der Chart beweist, ist Ti-
ming erfolgsrelevant. Wahrscheinlich
tragt die Ende Dezember gestartete
Aufwirtshewegung nicht mehr so weit,
dass man die Performance der ABB-Ak-
tien durch eine kurzfristige Kaufaktion
erhiéhen kénnte - im Gegenteil.

Die Daten der von Ende Januar bis

Ende Mérz durchlaufenen Konsolidie-
rung weisen ein noch vorhandenes

nicht iiber 34 Fr. hinausreicht. Danach
diirfte die Ende September gestartete
Aufwirtsbewegung eine Pause einle-
gen. Dort wird sich dann jene Gelegen-
heit bieten, der jetzt gerade einige In-
vestoren um jeden Preis nachrennen.

Korrektur noch nicht vorbei

Die CS-Vertrauenskrise hat auf den Ak-
tienmaérkten gelastet, Mitte Marz wurde
sie gelist. Die Aktie von Nestlé hat im
gleichen Ausmass wie der SMI davon
profitiert. Da kommen wir schon zum
wichtigen Punkt: Fiir mich muss eine
Aktie (nicht die Firma dahinter) heraus-
ragende Kaufargumente liefern. Wenn
sich eine Aktie nicht in einer herausra-
genden Konstellation befindet und
nicht besser als der Index performt,
dann kann ich genauso gut diese oder
irgendeine andere Aktie kaufen.

Bei der Aktie von Nestlé ist genau
dies der Fall, deswegen lautet meine
Strategie da bis auf Weiteres «ignorie-
rens. Wir kénnen uns dennoch iiberle-
gen, mit welchen Winkelziigen die
Nestlé-Aktie meine Haltung dndern
kiinnte. Sie miisste mich davon iiber-
zeugen, dass ihre am 4. Januar 2022 ge-
startete Korrektur tatsachlich schon zu
Ende ist. Gegenwiirtig habe ich diesbe-
ziiglich namlich noch Zweifel, die auch
bei wohlwollendem Blick nicht ver-
schwinden. Die Nestlé-Aktie kiinnte
sich in einer zeitlich gedehnten Korrek-
tur befinden, die sich noch Giber wei-
tere Quartale erstreckt und seit Marz
jetzt einfach mal eine Pause macht.
Kein Problem. Es muss nicht Nestlé
sein, Alternativen sind vorhanden.

ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw

kurzfristiges Aufwirtsp ial aus, das  der der Redaktion iibereinstimmen.
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Private Credit

Der Markt fiir Privatkredite verzeichnet
seit Jahren ein rasantes Wachstum. Zwar
bieten inzwischen auch traditionelle ver
zinsliche Instrumente wieder eine hi-
here Rendite. Private Credit lockt aber
trotz Zinswende weiterhin mit einer
Renditepriamie. Gleichzeitig hat die An-
lageklasse auch defensive Qualitdten. In
der Regel handelt es sich um erstrangige|
Darlehen, die an der Spitze der Kapital-

Gesamtjahr scheinen immer noch zu
optimistisch zu sein. Aber wir glauben
auch, dass sich das laufende (Quartal als
widerstandsfahiger und besser erwei-
sen kbnnte, als der Markt erwartet.
Deshalb empfehlen wir nach wie vor
eine neutrale Aktienallokation, aller-
dings mit einer Neigung zu defensiven
und wertorientierten Titeln. Wir emp-
fehlen derzeit fiir die Sektoren Energie,
Gesundheit und IT eine Ubergewich-
tung. VT WEALTH MANAGEMENT

struktur stehen und vor anderen Gliaubi-
gern bedient werden. Im Gegensatz zu
High-Yield- und Investment-Grade-An-
leihen enthalten die Darlehensvertrige
fiir Privatkredite zudem oft Verpflichtun-
gen zur Einhaltung von Finanzkennzah-
len. DieVorteile von Private Credit sind
naturgemiss nicht kostenlos zu bekom-
men. Neben hiéheren (Produkt-)Kosten
betrifft dies insbesondere die tiefere Li-
quiditat. KAISER PARTNER PRIVATBANK

Zinserhéhungen

Die hohe Inflation, steigende Zinsen
und eine Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums bleiben unsere
grossten Sorgen. Diese Entwicklungen
schrinken derzeit das Potenzial fiir
eine weiche Landung ein. Dass die Ak-
tienkurse in der Nahe von Allzeithochst
notieren, dndert nichts daran: Jeder
Zinserhéhungszyklus des Fed endete
mit einer Rezession oder einer Finanz-
krise. Die Gewinnschétzungen fiir das

Luxusgiiteraktien

Das Ende der Null-Covid-Strategie hat
die Hoffnungen auf eine starke kon-
junkturelle Erholung in China befliigelt.
Viele Anlagestrategen haben entspre-
chend zu einem Ubergewicht bei
Schwellenléinderaktien geraten. Die
Kursentwicklung ist allerdings erntich-
ternd. Seit Jahresbeginn liegen sowohl
der Hang Seng als auch der CSI 300 in
Franken gerechnet im Minus. Ganz
anders das Bild bei den Luxusgtiter-
konzernen: Die Aktien von Hermés
(+38%), LVMH (+31%), Richemont
(+26%) und Swatch Group (+16%) ge-
héren zu den diesjéhrigen Uberflie-
gern. Das Beispiel zeigt, dass es sich fiir
Anleger lohnen kann, vom steigenden
Konsum im Reich der Mitte indirekt zu
profitieren. Nach der starken Perfor-
mance gehen wir von einer Konsolidie-
rung bei den Luxusgiiteraktien aus. Die
Titel von Swatch Group bleiben aber
kaufenswert. RAIFFEISEN SCHWEIZ




