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«Anleihen sind endlich
wieder attraktiv»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT DAVID KOHL Der Chefdkonom der Bank Julius Bir empfiehlt, im der-
zeitigen Umfeld hoher Zinsen auf Anleihen zu setzen und bei Aktien auf Tech-Unternehmen.

tenbanken die Lettrinsen an. Obwohl

die Inflatinnsraten dewtlich pesunken
sind, 15t die erhoffie finswende nach
unten ausgeblieben. David Kohl rechnet
damit, dass sie noch lEnger auf sichwarten
lasst, und erliutert, wie Anleger damit um-
pehen sollen. Br ist selt dref lahren Chef-
tieonom der Bank fullus Bar. Kohl sudierte
in Hetdelberg polittsche Okonomie und
hilt einen Master in Wirtschaftswissen-
schaften der Universitat Glasgow.

S eit anderthalb lahren heben die No-

Herr Kohl, aus den USA treffen gegen-
satzliche Signale ein. Wie wird sich die
Us-Eonjunktur entwickein?

e amerikanische Wintschafi verkraftet
die hohen Zinsen und die straffe Geld-
politlk des Federal Reserve dberraschend
i Die Privathaushalte sind gering ver-
schuldet, und es herrscht Wohlstand. Die
Mehrhett der Haushalte bestizt etne Im-
mohilie und profitiert davon, dass die
Pretse von Wohnelgentum nicht gesun-
ken sind. Gleichzetiig sind diese Immaoii-
lien kaum mit Schulden belastet und fast
abgezahli. For die Konjunktur ist das ein
stabllisterender Fakior, denn die Kon-
sumbereltschaft st ungebrochen. Nur auf
der Untermmehmenssette ist die Lage krl-
tisch: Kletne und mitthere Gesellschaften
kiimpfen mit hitheren Arbettskosten und
hohen Kreditzinsen.

Was bedeutet das fiir die Inflation?

Ein grosser Tedl der Inflatton war auf das
grosse Ungleichgewicht zwischen Ange-
bot und Nachfrage suridcmfithren. Die
Teuerumyg 15t nun aber dhnlich rasch gefal-
len, wie sle 2021/22 gestiegen war. Aller-
dings wird sle kaum mehr unter 2% zu-
riickfallen. Der Mittelwert dorfteletcht da-

riber llegen.

Wird die Motenbank daraufhin die Zigel
nochmats straffen?

Wir erwarten ketne weltere Leftzinserhi-
hung in den USA Aber das Fed wird die
finsen lange auf dem derzemtigen Gipfel
halten und die Leiizinsen erst Im Septem-
ber 2024 senken.

Welche Rolle splelt China kiinftig fir die
Weltwirtschaft - Motor oder Bremse?

Was die Summung betrifft, wird China
elne Bremse sein. Fs ist wenlg wahr-
scheinlich, dass Peking die Wirtschaft st-
multent oder politisch smen. (Themragend
sind die Probleme im Immaobiliensektor:
Die Verschuldung der privaten Haushalte
15t hoch, und diese Schulden sind metst
milt etnem Vermogenswert besichert, des-
=en Prets sinkt. Der Staat kiinnte einsprin-
enund entweder die Schulden tberneh-
men oder versuchen, die Preise dieser Ver-
miigenswerte @ stlizen. Beldes scheint
die chinesische Replerung abeulehnen.
Stattdessen setxt sle auf den Faktor Zeit
Der Befrelungsschlag, auf den die Invesio-
Ten weltwedt hoffen, blelbt somit aus.

Wird die Europalsche Zentralbank die
Zinsen noch anheben?

Die EZB hatte das in Betracht gezogen, ist
jetzt aber angesichis des deutlichen Rick-
gangs der Inflation fast edelchtert, es
nicht tun w1 milssen. [He ewropiische
Wirtschaft kommt mit dem erhéhten
Fnsnivean welt weniger gut zurechi als
die amerikanische. Das tst darauf manck-
zufithren, dass die Privathaushalte fiskal-
polittsch nicht so krafilg unterstOtzt wor-
den sind wie In den USA. Auch ist die Ver-
mitygenslage schlechter Und Furopas
Wirtschaft ist enger mit China verbunden
als die 1154

Heisst das, dass die EZB die Zinsen schan
bald herabsetzt?

Dae Inflation bewegt sich in die nchige
Richtung. Und tatsachlich st wegen der
schwachen Konpumkiur der Druck, die
#Ansen m senken, grisser als in den USA
Unser Vertrauen dartn, dass die Burowah-
rungshitter das auch so sehen, ist aller-
dings gering. Wir rechnen mit einer ersten
Fnssenkung der EXB erst for full, also nur
wel Monate vor demn Fed

Dawld Kohl: «Die Ankelhenrenditen llegen
hioher als das wirtschaftswachstum.s

Die EZB und andere Motenbanken kilrzen
Ihre Bilanzen. Wird diese quantitative
Straffung die Marktzinsen kommendes Jahr
niach ohen trelben?

e Riyckfithrng der Bilanz ist mehr oder
weniger trelevant fir die Markidinsen.
Notenbanken wie die E7R und das Fed ge-
hen bel der quantitativen Straffung threr
Geldpolittk mur sehr langsam vor. Nicht
well ste die Anlelhenpreise stenern miich-
ten, sondern sie handeln so vorsichtig,
well sie nicht sicher sind, wie viel Liguidi-
it der Bankensektor bendugt. Denn die
Lage st unlibersichtlich geworden, nach-
dem viele Vorschriften fiir die Liguiditsts-
halung geandert worden sind. Dariiber
hinaus verfigen die Notenbanken tiber
penigend Zinsinstrumente, um die Liqul-
ditat zu stenern, womit die Bedewtung der
quantitativen Massnahmen nachiisst.

«Die Schweizerische
Nationalbank befindet
sich in einer
beneidenswerten Lage.»

'Was bewegt den Anleihenmarit?
Inerster Linde die Konjunkiur. Je besser sle
1st, desto hoher sind die Anlethenznsen.
Die Kurse von Anlethen werden aber auch
davon getrieben, wie viele Titel auf den
Markt kommen. Der Emitient hat einen
prizseren Einfluss auf den Prels als der
Kiufer. Das zelgte sich in den USA k-
lich, als das Schatzamt seinen Emisslons-
plan vorlegte und die Absicht mittetlte,
sich eher in kirzeren Laufretten zm ver-
schmbden, woranf die Rendite fitr sehnjih-
rige US-Staatzanlethen deutlich nachgab.
In Furopa =t das bisher noch nicht so aus-
pepragt. Aber auch hier wird es suneh-
mend wichtlg werden, was filr ein Budget
ltalien oder Frankreich vorlegen oder wie
die europdischen Defirt- und Schulden-
regeln in Zukunft angewendet werden.

‘Welche Anlageklasse st Im Yortel 7
Anlethen sind newischen Husserst at-
trakttv. [Me Renditen Megen hither als das

5-Alctienindizes

=EII0 m fedll MDangrgichen

nominale  Winschafiswachstum, was
nicht hinfig vorkommt und awch nicht
von Dauer sein wind. In den USA werden
Renditen von knapp 5% pezahlt, wahrend
das Bruttoinlandproduk: als Mass fiir die
gesamtwirtschaftliche Erragskraft nomi-
nal knapp 4% whchst. Wenn der Coupon
elner Anlethe hoch ist, kann sie im Kurs
stiirker schwanken, ohne dass eln Verlust
elngefahren wird. Vergangenes Jahr hatte
das Zinsnivean in den USA nur 0,2 Pro-
zentpunkte stelgen dirfen, dann wiren
Anleger mit einer zehnjahrigen Staatsan-
lethe in der Verlustzone gewesen. Heute
passlert das erst ab elnem Anstieg um 0,6
Prozemtpunkte, also dem Dretfachen. An-
lethen bieten endlich wieder das opi-
male Ristkoprofil tm Porifolin. S$ie sind
eln Puffer. Im Falle einer Rezesslon sin-
ken die Finsen, und die Anlethenkurse
stelgen. Wenn das Zinsniveau nahe null
Negt, 15t das schwilerlg. Nun 15t aber wie-
der Splelranm vorhanden, anch in dewt-
schen Bundesanlethen.

'Wie posmioniert man sich in Anlethen?
Man sollte Anlethen mit guter Bomitit be-
vorrugen. Was die Laufrelt betriffi, bei-
splelswelse bel Staatsaniethen, so lohnt es
sich derzelt noch nicht, misglichst lange
Fristen mu wahlen. Man erzelt keinen m-
sitzlichen Erirag, wenn man sich 13nger
bindet als auf drel oder fonf Jahre. Der
Wechse] lahnt sich erst, wenn es relativ s1-
cher st, dass die Zimsen sinken und sich
die Komunkiur abschwacht. Das 15t ver-
muthich erst im Verlauf von 2024 der Fall

'Wa llegen bel Aktien die Opportunititen?

US-Aktten sind tm Vortell. Man sollte bel
der Aktienauswahl aber nicht so sehr nach
bestimmten Branchen Ausschau halien,
sondern auf die finanzelle Verfassung der
elnzelnen Akttengesellschaft achten. Dhe
fAnsentwicklung 15t entscheldend, und
hier sind Unternehmen mit etner soliden
Finanzlage imVortell. Derzelt sind das vor
allemn Thtel im Tech-Berelch. Sie haben ex-
trem gesunde Bllanzen und etnen hohen
Cash-Bestand. In einem Umfeld hoher
finsen beschent thnen das substanzelle
fnseinkimfte. e Aussichten filr die ein-
zelnen Indizes sind aber unterschiediich.

Fiir welchen US-Aktienindex st der
Ausblick gut?

Im Fall des S&F 500 ist die Stiuation noch
posttty, well viele dort vertretene Unter-
nehmen, die Fremdikapdtal aufgenommen
haben, langfristig finanziert sind. Aber im
Segment mit Hemeren Gesellschaften,
also betsplelswelse im Russel 2000, 1t die
Lage schwieriger: EtwaB0% der Unterneh-
men sind verschubdet und milssen sich
niichstes Jahr refinanzteren. Das wird fiir
sle elne finanzielle Herausfordernung,

'Wie wird sich der Franken entwickein?

Die Schwelzerische Nationalbank befin-
det sich In etner beneldenswerten Lage.
Sle hat wirklich alle Instrumente in der
Hand, um den Franken siabll mu halien.
Sle muss dazu nicht einmal die Znsen
verandern, sondemn braucht einfach nur
thre Devisenreserven mu stenern. e Na-
tionalbank wird diesen Splelraum nutzen
umd den Franken stabil halten.

'Wird der Franken so stark, dass es ein
Ristk darstelit?

Davon sind wir noch weit entfernt. Die
Furcht, dass etne Wihmng @ stark Isi,
existlert In etner Welt, in der es m wenig
Machfrage gibt und m viel produziert
wind, sodass man immer wetibewerbsfs-
hig seln michte. DieVorzeichen haben in-
mwischen gedreht. Eine starke Wahnng
kann dabet helfen, den Inflationsschub m
dampfen. Vergangenes Jahr hat die
Schwetrer Tourlsmusindustrie vom star-
ken Franken sogar profitiert. Dank thm
kamen ausrelchend Arbettskrifte aus dem
Asland, die in der harten Withnng be-
zahlt werden wollen. Die Anbieter konn-
ten so Angebotsengpisse Uberwinden
und die Nachfrage befredigen.

INTERVIEW: ANDREAS MEIMHAUS

ricttechn

Zum Gliick gibt es den Nasdaq 100

Es hetsst, ein Eild sage mehr als tau-
send Worte. Dias trifft in der technl-
schen Analyze nur sehr bedingt zu. Ent-
scheldend st nimiich nicht der ein-
zelne Chart, sondern der Kontest, in
welchem sich ein Objekt entwickelt. Fs
missen sich jewedls mehrere Verlinfe
1 elner sich gegensedtlg bestatgenden
Erziihlung rusammenfilgen.

Die Erzihlung heute ist die gletche
‘wie vor sechs Monaten, als ich betzt-
mals in diesen Spalten den Nasdag 100
behandelte. Sie 15t elne Busserst gons-
tige for diesen Index.

Das grosse Bild

Lassen Sle mich versuchen, in der ge-
botenen Koree das grosse Bild zu zetch-
nen. Jenes, das an den Aktlenmirten
domintert, 1=t das der Heterogenitii.

e Trends der Konstinenten der In-
dizes verlaufen sehr unterschiedliche
Einlge welsen posiitves Kursmomen-
tum auf, andere negatives, und noch
einmal andere Thel verlanfen mehr
oder weniger seltwaris. [e Markibrelte
schwankt stark. Das fohrt dam, dass
die klelneren Indizes, je nach Zusam-
mensezung, eine hohe relathve Starke
oder relative Schwiiche zo den bretten
Indizes aufwelsen.

Dizs wiederum hat die Konsequenz,
dass der &P 500 relattv stark tst
pegennber MBCTWelt, Wilshire 5000,
SEP 1000 und 5&P 800, also @ lauter
Indizes mit mehr Konstituenten als der
SEP 500. Gleschzelty aber 15t et relaty
schwach zum S&P 100.

Dier 5&P 100 15t dementsprechend
stark zum S&P 500, aber schwach mum
MNasdag 100. Der Nasdag Composlie ist

Nasdag 100

== [ Morate-Eolfeger-Sand
1600] : :

nungen rur Bdrsenlag

stark redativ zum S&P 500, neutral om
S& 100 und schwach yum Nasdag 100

Wahrscheinlich wilmide es Sie lang-
wellen, wenn ich die bersiel-
hmnpgen welterziehen witnde, die fiir das
vollstindige Bild herangezogen werden
milssen. Die vorgebrachien dirfien
ausretchen, um die Anssage zu unter-
mauern, dass Praferenz vorherrschi for
Grisse und die damit emmhergehende
Ligquiditt. Die brette Abdeckung durch
fundamentale Analysten scheint eben-
falls eine Rolle mu spielen, und das
Wachstum der Unternehmen auch.

Aber noch wichtger als Wachstum
st Griksse. Das zelgt die relative Stirke
des O] U5 Large Cap Growth m S&P
100 und Masdag 100, withrend der DN
5 Midcap Growth zu allen dreten rela-
v schwach st Somit splegelt der
Marki die gletchen Praferenzen, die ich
meiner Kohimne mim Nasdag 1060 am
17. Mal sdentifiztert hatte.

Praktische Umsetzung

‘Wenn man in einer solchen Phase ETF
auf brette Indixes elnsetet, schleppt
man damit nicht mor o viele Akiten
mit, die micht gut lanfen, sondern anuch
eln zu hohes Kapitalgewichi, das kel-
nen Gewinnbeltrag belstet.

Setrt man auf Heine Indizes wie den
SMI, dessen relativer Trend o elner
bretteren Messlatte - wie den D Stoocx
Furope 600 oder den MSCIWelt - nega-
tivist, wird man lange auf etnen Erfiolg
warten mossen. [hre relative Schwiiche
hat nimiich die Ursache in der falschen
sektomellen Zusammensetmmg und
nicht in den Makmedaten der Reglon.
Dias zeipt rum Belspiel die relative
Stirke des OMY Kopenhapen zu
S&0 100, aber nicht zun Kasdag 100, und
die relattve Schwiche des SMIM
elnem bretten Bouguet europaischer
umed andderer Indizes.

Mt etnem ETF auf den Masdag 100
seizt man zu T5% auf amerikantsche
Technologle- und andere Wachstums-
aktien, die tm M5C1 Welt ncht als IT-
Titel gefithrt werden. Wenn es gute
Grande gibt, nicht auf ETF ausschlless-
lich auf [T-Industrien zu bawen, so 15t
der Nasdag 100 eine pute Wahl.

ALFONS CORTES, wenwzlionsoortes.com

e Melnumg des Auwtors muss michr mit
der der Redaition dberetnstimmen.

Roche

Roche hatte etnige Forschungsmiss-
erfolpe mu verreichnen und leldet unter
dem Machfrageetnbruch bel Covid-
Tests. Trotzdem wuchs Roche tm drit-
ten Quartal 7% und verzeichnete in der
starken Pharmadivision erst-
mals seli Jahren zwelstellige Wachs-
tumsraten. Der Patentverfall der dre
grossen Krebsmedikamente (Avastin,
Herceptin, Ritman} sowle die Covid-
Tests verlieren an Bedeutung, Roche
wird ab 2024 mu pwelstelligem Wachs-
tum zurickfinden. Das Untermnehmen
welst mit Forschungsausgaben von 14
Mrd. Fr. pro Jahr branchenwelt elnen
der hichsten Werte auf und besitzt mit
aber 140 Wirkstofen In verschiedenen
Fulassungsphasen eine ausgezeichnete
Pharmapipeline. Die Knombination von
Pharma und Diagnastik 15t einzigartig,
dazu kommit die klare Marikdtfithrer-
schaft tm Berelch personaltsterte Medi-
zin. Roche wird vom Markt massiv
unterschaizt und gehiin @ unseren
Top-Favortten unter den Schweimer
Hlue Chips. BANK CIC SCHWEIZ

Gesundheitssektor

Wahrend der Index M5CI World in den
vergangenen 2wl Monaten in Fran-
ken gerechnet 7% zulegen konnte, no-
ttert der Index MSCI World Health Cane
mehr als 5% im Minus. Die stelgenden
Zinsen haben insbesondere den Blo-
tech-Unternehmen sowle den hoch-
bewerteten Medtech-Aktien stark mu-
gesetzt. Auch Pharmaunternehmen

konnten lhre defensiven Elgenschaften
nicht aussplelen. Tethwelse machten
sich negative Basiseffekte aus der Co-
rona-Pandemie bemerkbar. Die starke
Unterperformance des Gesundhelts-
sektnrs hietet aber Opportunititen. In
der Schwelz erachten wir die betden
Pharmakonzems Roche und Movartis
als kaufenswert. Nach den starken
Kurskomekiuren gehtiren auch der Auf-
tragsfertiger Lonza sowie der Laboraus-
ritster Tecan auf die Kaufliste.
RAIFFEISEN SCHWEIZ

Pepsi und PG

Aufprund histomischer Daten kiinnten
wir bis zum [ahresende for die Akten-
midrkte optimistisch sein. In neun der
vergangenen zehn Jahre gab es eine Jah-
resenirally. Die Chancen fir dieses Jahr
sind intakt, mumal die Unternehmens-
erpehmisse grisstentells posttiv iberra-
schen und der Druck fir weltere Zins-
erhihungen abnimmi. Mitteliristig aber
st Viorsicht angezelpt. [Me wirtschafill-
chen Gefahren dilrfen nécht unterschitrt
werden. Das Ristko, dass es in den
nachsten sechs bis meblf Monaten m
etner Rezession oder etner Krise kommt,
=t betrachtlich. Unsere bevoraugten Ak-
tlen sind Partners Group, Pepst und CV5
Health. Das Schwetzer Finaneunterneh-
men Pariners Group 1st salide aufgestellt
umndd sollte sich such in elnem schwier-
geren Umield gut schiagen. Fiir die Ge-
trankegruppe Peps sprechen die starke
Marke und die Profitabilitie. Die Ge-
sundheltsgruppe CVS Health befindet
stch auf etnem schimen Wachstums-
piad. VT WEALTH MANAGEMENT




