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«US-Aktien sind nicht
tibermassig hoch bewertet»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT LORI HEINEL Die Anlagechefin von State Street Global Advisors
bevorzugt den US-Aktienmarkt und ist bei Engagements in China inzwischen sehr vorsichtig.

Is globale Chief Investment Offi-
Acer leitet Lori Heinel die Anlage-

strategie von State Street Global
Advisors. Im Asset Management des welt-
weit viertgrossten Vermégensverwalters
State Street werden Indexfonds- und ETF-
Strategien konzipiert, aber auch aktive
Portfolios verwaltet.

Frau Heinel, an den Markten, konjunkturell
und geldpolitisch, ist die Lage etwas
uniibersichtlich. Wie beurteilt State Street
Global Advisors, SSGA, die Situation?

Wir glauben nach wie vor, dass die Noten-
banken und vor allem das Fed genug
unternommen haben, um die Inflation
einzuddmmen. Die Teuerung wird weiter
zuriickgehen. Gleichzeitig sehen wir ein
langsames Abflachen des Wachstums.
Anfang 2024 werden wir in die Ndhe einer
Rezession kommen. Dank des immer
noch robusten Konsumverhaltens beson-
ders hier in den USA werden wir aber sta-
bile Konjunkturdaten zum dritten Quartal
sehen. Vor diesem Hintergrund sind wir
Zwar optimistisch, aber auch vorsichtig.

Dies klingt eher nach sanfter Landung.

Die USA diirften keine Rezession erleben,
aber eine starke Eintritbung der Wirt-
schaft. Wir erwarten 0,7% Wachstum im
néchsten Jahr. Dies setzt aber voraus, dass
das Fed die Zinsen nicht mehr deutlich
anheben wird. Wir glauben, es sollte die
Zinsen nicht weiter erhihen, denn der
Markt ist immer noch verletzlich. Doch
méglich bleibt es. 2024 indessen wird das
Fed die Zinsen unserer Meinung nach um
200 Basispunkte senken miissen.

Im Friihling empfahlen Sie Anleihen. Ist es
dabei geblieben?

Bei Unternehmensanleihen sind uns die
Risiken gemessen an den Spreads zu hoch
— umso mehr, wenn Cash-Instrumente,
also Staatsanleihen mit weniger als einem
Jahr Laufzeit, zwischen 5 und 6% Rendite
abwerfen. Deswegen halten wir mehr
solcher Cash-Instrumente als iiblich. Wir
bevorzugen auch Staatsanleihen mit lan-
ger Laufzeit, denn bei den derzeit hohen
Renditen erachten wir das Gewinn-Ver-
lust-Verhdltnis bei einer wirtschaftlichen
Eintritbung als ansprechend. Die lang-
laufenden Anleihen haben aber vor allem
auch die Funktion einer Absicherung.

Auflange Sicht schlagen Sie Aktien aber
nicht in den Wind?

In unserer taktischen Zuteilung wvon
Anlageklassen haben wir bei Aktien ein
Ubergewicht. Dieses bilden wir derzeit
aber fast ausschliesslich mit dem Aktien-
markt in den USA ab.

Was spricht fiir den US-Aktienmarkt?

Uns gefallen Technologiedienstleistun-
gen. Auch die Nicht-Basiskonsumgiiter
bleiben ein Lichtblick. Wir bevorzugen
den US-Aktienmarkt, obwohl Wachstums-
titel relativ teuer sind, aber unserer An-
sicht nach nicht zu teuer. In diesem Punkt
sind die USA in einer besseren Position als
die Mirkte in Furopa und Asien. Eine
Rolle spielen aber auch spezifische US-
Themen wie das Konjunktur- und Klima-
technologieprogramm Inflation Reduc-
tion Act, der unter anderem auch dem
Industrie- und dem Energiesektor eine
gewisse Unterstiitzung bietet.

Welche US-Sektoren sehen Sie skeptischer?
Wir haben gesehen, dass Aktien aus dem
Finanzsektor in den vergangenen Mona-
ten die eine oder andere Stresssituation
durchgemacht haben. Schwierig ist auch
die Lage bei den Versorgern, nachdem wir
Waldbrande in Kalifornien und Hawaii
erlebt haben. Zudem hat sich das Senti-
ment in den USA wieder etwas stirker
gegen Value-Papiere gewendet.

Der Markt in den USA ist zuletzt ein kleines
Stiick breiter geworden, aber die Konzent-
ration bei gr italisierten Technologi
titeln ist immer noch betrachtlich.

Es war ermutigend, dass der Markt wieder
etwas breiter geworden ist. Wenn ein

«Derzeit halten wie mehr Cash-
Instrumente als Gblich.»

Markt nur von einigen ganz wenigen Na-
men angetrieben wird, wird er anfalliger
fiilr Verwerfungen - ausserhalb unserer
taktischen Gewichtung, in aktivgemanag-
ten Portfolios, sind wir bei diesen grossen
Namen generell auch untergewichtet.

Aber trotzdem solch grosser Optimismus
fiir den US-Markt?

Sicherlich sehen wir gewisse Gefahren,
denen der Markt ausgesetzt ist: Die Er-
sparnisse werden kleiner, in den unteren
Einkommensschichten wird der Druck
héher, und das Lohnwachstum diirfte sich
etwas abschwiéchen. Fir den US-Markt
spricht aber dennoch, dass neben dem
Konsumverhalten auch der Arbeitsmarkt
in einer sehr gesunden Verfassung ist.

«Wir empfehlen Anlegern,
China aus ihrer Strategie
in Schwellenlindern
herauszuldsen, um mehr
Flexibilitdt zu erhalten.»

Sie sagen, Wachstumssektoren seien noch
nicht zu teuer. Aber muss man sich Giber die
Bewertungen am US-Markt nicht doch
Gedanken machen?

Der Markt ist willens, fiir Wachstum zu be-
zahlen, wo er es sicht. Qualitit, wie wir sie
derzeit suchen, kann in vielen Formen da-
herkommen. Wichtig sind starke Bilanzen,
tiefe Cashflow-Volatilitat oder ein stabiler
Absatzmarkt — am besten «Burggraben-
Unternehmens. Bei grosskapitalisierten
Technologiewerten sehen wir den Quali-
tdtsaspekt allerdings eher bei den Dienst-
leistungen als bei den Produkten.

Was sind fiir Sie verntinftige Bewertungen?
‘Waren wir tatsichlich besessen von tie-
fen Bewertungen, wiren wir wohl nicht
in den USA iibergewichtet. Die US-
Bewertungen sind zwar hoch - dennoch
wiirde ich nicht sagen, dass der Markt
exzessiv Uberbewertet ist.

US-Aktien sind teurer
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Vor einigen Monaten noch sah SSGA die
europdischen Aktienmadrkte positiver, unter
anderem wegen der tieferen Bewertungen.
Was hat zum Sinneswandel gefiihrt?

Wir dachten, im Ukrainekrieg komme es
schneller zu einer Losung. Die Probleme
mit den Energieimporten sind noch nicht
ganz geldst. Zudem sind die Volkswirt-
schaften in Europa stirker an China mit
seinen Konjunkturproblemen und geo-
politischen Themen gebunden als die
USA. Dies macht uns vor allem etwas
vorsichtiger bei Industrietiteln. Und die
Europidische Zentralbank ist noch nicht
am Ende mit den Zinsstraffungen. Wir
sind bei Europaaktien dennoch iiber-
gewichtet, aber nicht mehr in dem Aus-
mass wie vor einigen Monaten.

Sie fiirchten sich zwar nur bedingt vor

den hdheren Bewertungen in den USA -
aber sprechen tiefere Bewertungen

nicht immer noch auch fiir Aktien aus den
europdischen Markten?

Uns macht generell die Abschwichung
der globalen Konjunktur bei der Betrach-
tung von Europaaktien etwas Sorge. Es
stimmt, Europatitel haben einen ausge-
pragteren Value-Charakter als amerikani-
sche. Wir haben inzwischen aber mehrals
vor einigen Monaten die Befiirchtung,
dass sie stirker unter Druck geraten.
Unternehmen mit héherer Schuldenlast
diirften ab 2025 gréssere Probleme bei der
Refinanzierung bekommen.

Aber wo sehen Sie Gelegenheiten?

Auch in Furopa interessieren uns, wie in
den USA, die Nicht-Basiskonsumgiiter.
Uns gefallen Fluggesellschaften, Reise-
unternehmen und einige der sehr hochim
Luxussegment angesiedelten Gesellschaf-
ten, die ja auch iiber eine betrichtliche
Preissetzungsmacht verfiigen. Bei den Fi-
nanzaktien in Europa bevorzugen wir
speziell die Versicherer. Auch im Energie-
sektor sind wir wieder etwas optimisti-
scher geworden, nachdem dort die Be-
wertungen eine Zeit lang hoch waren.
Etwas vorsichtiger sind wir bei Pharma-
aktien geworden, aber dies liegt vor allem
an den Bewertungen und dem Mangel an
Blockbuster-Medikamenten.  Letzteres
kann sich jedoch schnell andern.

Bei den Schwellenlandern ist SSGA seit
langerem skeptisch. Fiihlen Sie sich durch
die jiingsten Probleme in China bestatigt?
Wir sind in Asien untergewichtet — zumin-
dest taktisch. Das Wachstumsbild sieht
nicht vorteilhaft aus. Wir sehen wenig
Sentiment, das die asiatischen Markte
stiitzen kinnte.

Gibt es Unterschiede zwischen Landern?
Chinaistin eine Phase unterdurchschnitt-
lichen Wachstums gelangt, die sich hin-
ziehen wird. Das Land wird die Immobi-
lienkrise eher schrittweise und damit
langfristig angehen. Es will so etwas wie
ein «reinigendes Gewitter» vermeiden, ob-
wohl Instrumente fiir ein beherztes Ein-
greifen verfiigbar sind.

Was heisst dies fiir China-Investments?
Abgesehen von der taktischen Gewich-
tung empfehlen wir den Anlegern, China
aus ihrer Schwellenlinderstrategie her-
auszulisen. Das gibt ihnen die Flexibili-
tit, China spezifisch unter- oder iiber-
zugewichten, da es einen so grossen Teil
des gesamten Schwellenlandindex aus-
macht. In unseren aktiv gemanagten
Portfolios hingegen sind wir durchaus
konstruktiv fiir Japan.

Trauen Sie dem Hype um den

japanischen Markt?

Japan ist in der Lage, Arbeitskréfte sehr
effizient einzusetzen. Japans Geldpolitik
ist immer noch sehr locker, was Vor-
und Nachteile hat. Doch die jiingst voll-
zogene Ausweitung des Zinsbandes
durch die Bank von Japan bringt Kapital
zuriick ins Land, was auch dem Aktien-
markt zugutekommt.

INTERVIEW: MARC FORSTER

Ol zieht wieder an

Den Rohélpreis technisch zu analysie-
ren ist ein ganz anderes Unterfangen
als die Aktienmaérkte diesem Verfahren
71 unterziehen. Die Vernetzung, die bei
der Aktienmarktanalyse so wichtig ist,
kann im Rohélbereich nur in sehr ge-
ringem Umfang betrieben werden. So
reduziert sich der Versuch, hinter die
Fassade des Olmarktes zu blicken, auf
Momentum und Volatilitat.

Zur Messung von Momentum gibt
es eine ganze Reihe von Indikatoren.
Sie leiden alle daran, dass eine be-
stimmte Messperiode gewihlt werden
muss. Die Praxis zeigt aber, dass die op-
timale Periode selbst fiir dasselbe Pro-
dukt zu unterschiedlichen Zeiten auch
sehr stark differieren kann.

Momentum nach Mass

Die aus Japan stammende Methode,
die Kursbewegungen einer Zeiteinheit
in einem einzigen Symbol darzustellen,
erlaubt sozusagen «Momentum nach
Mass» zu beurteilen. Besonders hilf-
reich in dieser Hinsicht sind die als Ker-
zen bezeichneten Symbole, welche die
Preisspanne eines ganzen Monats um-
fassen. Je nach Fragestellung kann man
auch aufkiirzere Einstellungen gehen.

Die Kerzen bestehen aus einem so-
genannten Korper und einem soge-
nannten Schatten. Der Kérper ist breit,
der Schatten ein diinner Strich. Ein
weisser Korper zeigt den Eréffnungs-
und den Schlusskurs und die als Schat-
ten bezeichneten Striche den Hichst-
und Tiefstkurs der Periode.

Die schwarzen Korper stellen den
Ertffnungskurs oben und den Schluss-
kurs unten dar und die Schatten oben
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und unten jeweils die Hichst- und die
Tiefstkurse der Periode.

Die Schwierigkeit mit den Kerzen
besteht darin, dass man wissen muss,
wann sie ein Signal bedeuten und
wann nicht. Um diese Aufgabe zu erle-
digen, sind die Bollinger-Bander sehr
hilfreich. Vereinfacht gesagt, bedeuten
Kerzen innerhalb einer stabilen Band-
breite nichts. Auch nicht Kerzen, die
am oberen oder unteren Rand der
Bandbreite kleben. Wenn aber in einem
Aufwirtstrend das untere Band nach
unten abdreht und das obere nach
oben, wie zwischen Marz und Mai
2022, muss man Ausschau halten nach
Signalen, dass der Trend zu Ende geht.

Wir sehen eine Kerze mit einem sehr
grossen oberen Schatten im Mirz, ge-
folgt von zwei weissen Kerzen, die in-
nerhalb des Bandes schlossen, wih-
rend das Band eine Blase bildete. Das
war eine technisch schwache Erholung
und damit eine Warnung, deren Giiltig-
keit im Juni bestitigt wurde mit der
schwarzen Kerze bei sich schliessen-
dem Bollinger-Band.

Bullen gewinnen Gewicht

Danach setzte ein Abwértstrend ein bis
Mai 2023. Das war die letzte grosse
schwarze Kerze. Dieser gingen vier
schwarze Kerzen mit grossem Schatten
voraus, begleitet von einer relativ klei-
nen Blasenbildung im 10-Monate-Bol-
linger-Band. Das war das Protokoll
eines Handels, in welchem das Ab-
wirtsmomentum abnahm.

Die vorletzte schwarze Kerze stellte
einen ersten Versuch der Biren dar, die
Oberhand im Markt zu gewinnen. Er
scheiterte am noch fallenden 10-Mo-
nate-Durchschnitt. Das ermutigte die
Béren zu einer Attacke, die sichtbar ist
an der letzten grossen schwarzen
Kerze. Diese letzte Attacke der Biren
war nicht erfolgreich.

Die seither entstandenen weissen
Kerzen demonstrieren, dass die Partei
der Bullen an Gewicht gewinnt. Das
spricht dafiir, dass der Olpreis den Ab-
wirtstrend hinter sich gelassen hat und
zu einem zunéchst noch moderat aus-
bildenden Aufwartstrend ausholt.
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Straumann

Wihrend des Jahres haben wir der Auf-
wirtsbewegung nicht uneingeschrankt
Vertrauen geschenkt. Die gegenwirtige
Korrektur hat wahrscheinlich noch
nicht ihren Abschluss gefunden, was
weitere Kursriickgange zur Folge haben
kiinnte. Immerhin muss ein Crash der-
zeit nicht befiirchtet werden. Dazu lauft
es zu gut. Zudem kénnte die Schwiche
in China positive Auswirkungen auf die
Inflations- und Zinserwartungen
haben. Wenn die Rohstoffpreise zu-
riickkommen, ldsst das eher Raum auf
der Zinsseite — obwohl beim Ol die
Opec darauf bedacht ist, Angebot und
Nachfrage im Gleichgewicht zu halten.
Das ist auch der Grund, weshalb wir fiir
Energiewerte neu eine Ubergewichtung
empfehlen. Wir méigen nach wie vor
den Gesundheitssektor. Auch fiirr Con-
sumer Staples sind wir positiv ge-
stimmt. Was den Schweizer Aktien-
markt betrifft, so hélt sich dieser trotz
oder gerade wegen dem starken Fran-
ken gut. Zu unseren bevorzugten Titeln
gehdren BP, Pernod Ricard und Strau-
mann. VT WEALTH MANAGEMENT

Dividendentitel

Wer auf Ertrag angewiesen ist und ru-
hig schlafen will, kauft Obligationen, so
die allgemeine Meinung. Beides stimmt
nur bedingt, wie man im letzten Jahr
feststellen konnte. Nachdem der Swiss
Bond Index (AAA-BEB) 2022 12% verlo-
Ten hatte, legte er seit Jahresbeginn wie-
der rund 4% zu. Geht die Erholung in

diesem Tempo weiter, dauert es noch-
mals rund zwei Jahre, bis die Verluste
kompensiert sind. Obwohl die Zinsen
auch in der Schweiz massiv gestiegen
sind, rentiert der Anleihenmarkt ledig-
lich 1,6%. Demgegentiber weist der
Schweizer Aktienmarkt gemessen am
SPI eine Dividendenrendite von 3% auf.
Zwar ist sie nicht stabil und bewegt sich
mit den Aktienkursen, jedoch ist die
Ausschiittung in Franken und steigt
praktisch kontinuierlich. Schweizer Ak-
tien bieten als Realwerte Inflations-
schutz und iiberdurchschnittliches Ein-
kommen via Dividende. Uns gefallen in
diesem Kontext ABB, Holcim und Zu-
rich Insurance. BANK CIC SCHWEIZ

Defensive Aktien

Der konjunkturelle und geldpolitische
Gegenwind hélt an. Hinzu kommt nun
noch ein saisonaler Effekt. Der Septem-
ber gehort historisch zu den schwiichs-
ten Borsenmonaten. Im Durchschnitt
hat der SMI seit 1987 in den ersten vier
Herbstwochen 2,3% an Wert einge-
biisst. Anlagetaktisch empfehlen wir
dementsprechend eine Untergewich-
tung von Aktien. Sowohl bei Zyklikern
als auch einigen grosskapitalisierten
Technologiewerten sehen wir Riick-
schlagsrisiken. Allerdings bietet die
sehr heterogene Entwicklung an den
Birsen auch Chancen. Attraktive Kauf-
gelegenheiten sehen wir bei defensiven
Qualititswerten, die seit Jahresbeginn
Federn lassen mussten. Dazu gehiren
in der Schweiz die Aktien von Roche,
Zurich Insurance, Barry Callebaut und
Orior. RAIFFEISEN SCHWEIZ



