Mittwoch, 13. Mérz 2024 . Nr. 20

Markte

FINANZ . WIRTSCHAFT | 19

«Keine Angst, am
Hochst anzulegen»

Mittwochsinterview mit Tiimann Galler Der Anlage- und Finanzmarktexperte
von JPMorgan erwartet, dass der breite Aktienmarkt von KI profitiert.

ilmann Galler ist globaler Kapital-

marktstratege bei [PMorgan Asset

Management in Frankfurt. Der
(Okonom und Finanzanalyst ist verant-
wortlich fiir das dortige Research, das sich
vornehmlich an private und institutio-
nelle Kunden in Dewtschland, Osterreich
und der Schweiz richtet. Bevor der 53-lih-
rige zu |PMongan kam, war der einstige
Aktienhandler sechs Jahre lang bei LES
Clobal Asset Management als Kunden-
portfoliomanager aEtig.

Herr Galler, sind die Aktienmarkte
allmahlich Gberhitzt, oder laufen sie ohne
Korrektur von einem Hoch zum nichsten?
Anleger sollten die Angst ablegen, am All-
zeithoch zu investieren. Es gibt dazu eine
interessante Statistik, die belegt, dass An-
leger, die seit den Siebzigerjshren an den
jeweiligen Allzeithiichst investiert haben,
im Durchschnitt eine Performance in den
darauffolgenden zwei lahren von 20% ein-
fahren konnten - bei den anderen waren
es hingegen lediglich 18%. Neben diesen
Erfahrungswerten sprechen das konstruk-
tive Wirtschafisumfeld und die dank Infla-
tionsverlangsamung eriffneten Zinssen-
kungsspielriume fiir ein vorteilhaftes
Umfeld fiir Aktien. Der Markt rechnet mit
einem weiteren, hohen einstelligen Kurs-
gewinn im Stoxx Furope 600 bis Ende
20124. Das scheint durchans realistisch zu
sein. Und Mar, wird es zwischendurch im-
mer wieder auch mal Riicksetzer geben.

Ist der Hype um kiinstliche Intelligenz

und ihre Aktien gerechtfertigt?
Vergleichbar mit anderen technologi-
schien Revolutionen hat auch Kl langfristig
ein Riesenpotenzial. Und die Bereiche, die
von Kl profitieren, werden immer breiter
gestreut: ob in der Forschung, in der huris-
terei, im Gesundheitswesen bis hin sogar
zur Landwirtschaft. Dies eriiffnet nicht
nur den Kl-Infrastrukturanbietern, son-
dern immer mehr auch den Anwendern
Kurspotenzial Die KI-Fortschritte werden
sich vor allem im Dienstleistungssektor
entfalten und dort Produktivititsgewinne
erbringen. Inunseren Langfristprognosen
haben wir den Produktivitatseffekt durch
Kl erstmals eingearbeitet. Unsere Schat-

zungen sind noch recht konservativ, aber
es gibt durchaus (konomen, die bis zu
einem Prozentpunkt an wusatrlichem
‘Wachstumspotenzial fiir die Industrieldn-
der ausgehen.

Und welche Aktienregionen priferieren
Sie?

Dier Bewertungsunterschied der européi-
schen Aktien zu amerikanischen ist mitt-
lerweile so gross, dassin Europa durchaws
Machholbedarf besteht. Der US-Markt
weist zwar ein stirkeres Gewinnwachs-
tum aus als Furopa. Aber das ist eben zum
Teil auch schon in den Kursen eskomp-
tiert. Aus europaischer Sicht spricht fiar
Aktienanlagen in Furopa zudem der nicht
#u vernachlissigende Wihrungseffekt bei
der gesamten Aktienperformance. 5o
kénnte der recht starke Diollar durchaus
dieses Jahr wieder an Wert verlieren. Ange-
sichts des noch bestehenden Margen-
drucks ziehen wir sowohl in Furopa als
auch in der Welt weiterhin branchen-
starke, erstklassige Aktientitel mit Preis-
setzungsmacht und miglichst hohen Di-
videndenausschiittungen vor. Diese Valo-
ren lassen sich ja weniger innerhalb der
zyklischen Sektoren finden. Noch zu frith
ist es ebenso fiir Mid und Small Caps.

Die Konjunktur sisht doch in den USA
wesentlich besser aus als in Europa, oder
nicht?

la, doch diirfte sich auch der Konjunktur-
verlauf in den USA im zweiten Halbjahr
etwas verlangsamen. fum einen geschul-
det einem fiskalischen Konsolidierungs-
kurs, der unausweichlich ist. Ist doch das
US-Budgetdefizit zeitweilig auf iber 8%
des Bruttoinlandprodukis geschnellt. Das
gab es in einem wachstumsstarken Um-
feld mit historisch tiefer Arbeitslosigkeit
noch nie. Zum anderen sollten die dber-
schiissigen Erspamisse der US-Haushalte

«Die EZB kinnte im Juni als erste
Motenbank die Leitzinsen senken.s

aus Pandemiezeiten allmihlich aufge-
braucht sein, die akiuell noch ein Volu-
men von rund §% - von avor 13% - des
BIF haben. In Furopa ist es genau umge-
kehri: Die Privathanshalte befinden sich
schon im Krisenmodus und horten ihre
Ersparnisse. Sollte sich das Umfeld aufhel-
len, kiinnten ihre hohen Ersparnisse mehr
und mehrin den Konsum fliessen und das
Wirtschaftswachstum ankurbeln.

«Immobilien sind selektiv
wieder sehr interessant.»

In China leidet die Wirtschaft bis auf
weiteras?

China-Euphorie ist nicht angesagt. Es gibt
zwei strukturelle Probleme: zum einen die
Uberkapazititen auf dem Immobilien-
markt. Dieser hat auch das Vermiigen der
Privathaushalte in Schieflage gebracht. So
sind zwei Drittel dieses Vermigens in Im-
mobilien gebunden. Zum anderen macht
sich im Privatsektor aufgrund der rigoro-
sen Regulierung der letzten lahre mehr und
mehr ein Vertrauensverlust breit. Die Fol-
gen sind gravierend. Private Unternehmen
halten sich mit Investitionen zuriick, und
die Uberschussersparnisse der Privathaus-
halte werden weder fiir den Konsum ver-
wendet noch an den heimischen Finanz-
markten investiert. Fine Eindimmung der
Immobilienkrise und eine wirtschafis-
freundlichere Politik sind notwendige Be-
dingungen fiir eine nachhaltige Frholung.

Wie schitzen Sie das Renditepotenzial von
Obligationen relativ zu Aktien ein?
Anleithen haben durchaus Potenzial und
sind wieder ein wichtiger Bestandieil in
unseren Portfolios. Noch ziehen wir den
hitheren Bonititsbereich vor, also Invest-
ment Grade. Zumal sich die Renditeauf-
schlige im Segpment der Hochzinsanlei-
hen schon stark verengt haben. Fir die
Unternehmen werden die Zinsbelastun-
gen 2024 zunchmen, mumal das Refinan-
zierungshediirfnis ab Ende Jahr deutlich
steigen wird.

Wer senkt als erstes?
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Gilt dies auch fiir die risikoreichersn
Schwellenlanderanleihen?

MNein, Emerging-Markets-Anleihen in Lo-
kalwiithmung erachten wir nach wie vor als
attraktiv. Lateinamerikanische Linder wie
Mexiko und Brasilien bieten hohe Realzin-
sen von rund 6% — dank moderater Infla-
tion und frithzeitiger geldpolitischer Straf-
fung. Lediglich vonseiten threr Wahrun-
gen wird es wohl im neuen Jahr volatiler
werden. Aktuell kiimnen dort durchaus
lingere Laufreiten bevorzugt wenden.
Denn angesichis des erwarteten schwi-
cheren Nominalwachstums und weiteren
Leitzinssenkungen bietet es sich an, die
hohen Renditen zu sichern.

Wann und von welcher Notenbank kommt

die erste Zinssenkung?

Das wird aller Voraussicht nach im Som-
mer sein. So es der Junitermin wird,
kinnte es sogar die EZB sein — wenige
Tage vor dem Zinsentscheid der US-No-
tenbank. Angesichts der Frankenstirke
und der wiedererlangten Preisstabilitat
kiinnte aber vielleicht auch die SNB er-
neut iberraschend vorpreschen und als
Erste die Zinsen senken —umgekehrt hatte
sie ja auch bei der Straffung in Timing und
Aunsmass iberrascht.

Und wie sieht es fiir Gold und Rohstoffe aus?
Gold, das lange an den US-HRealzins ge-
koppelt war, wird immer geopolitischer.
Micht mehr nur die Portfoliofliisse sind
Treiber am Goldmarkt, sondern nun sind
es mmehmend Notenbanken, die sich
vom Dollar unabhangiger machen wollen.
In den Rohstoffen sehen wir zwei Trends:
Zum einen setzt die Skologische Transfor-
mation einen Nachfrageboom bei den so-
genannten kritischen Rohstoffen in Gang,
allen voran bei Mineralien wie Grafit oder
Metallen wie Nickel und Kupfer. Zum an-
derenwurde in den letzten fahren kaum in
die Minenerschliessung investiert, mit der
Folge eines allmihlich geringeren Ange-
hots an vielen Rohstoffen. Diese beiden
preistreibenden Wikkungen werden einen
neuen Rohstoffyklus nitiieren.

Ist auch bei Immaobilien bald dia Talsohle
durchschritten?

Selektiv kiinnen Immaobilienanlagen inte-
ressant sein — das gilt dies- und jenseits
des Atlantiks, und selbst fir viele US-Ge-
werbeimmobilien, die mittlerweile 20 bis
40% korrigiert haben. Gewerbeimmeobi-
lien etwa in der Logistik weisen enormes
Erholungspotenzial auf. Anders sieht die
Lage fur Birrsimmaobilien wegen des so-
ziodkonomischen Wandels aus. BeiWohn-
immobilien besteht sowohl in den USA als
auch in Furopa eine ausgesprochene An-
gebotsknappheit. Nach der Preiskorrekiur
in Furopa sollte daher das Tief allmihlich
hinter uns liegen und einem Preisanstieg
Platz machen. Das ist iibrigens ganz an-
ders als in China, wo die Immobilienkor-
rektur von einem Uberangebot an Immo-
bilien verursacht worden ist, was nichit so

schnell abgebaut werden kann.

Gibt es andere attraktive Anlagen?

Fiir Anleger, die in illiquide Assets investie-
ren kiinnen, bieten Private-Markets-Anla-
gen im Bereich Infrastruktur und Trans-
port lukrative Anlagemiglichkeiten. So
auch in der Schifffahrt, wo nun zuneh-
mend LNG-Tanker neu-gebaut oder dko-
logisch umgeriistet werden missen. fu-
dem besitzen illiquide Assets vorteilhafte
Portfoliceigenschaften, denn die Korrela-
tiosm zu anderen Vermégensanlagen ist ge-
ring. Dariiber hinaus bieten sie ebenso wie
Immohilien einen Inflationsschutz.

Ist Inflation denn noch ein Thema?
Derjiingste Inflationsauftrieb wurde jaim
Wesentlichen von den gigantischen Fis-
kalpaketen im Zuge der Pandemie verur-
sacht, die zum Aufbau riesiger Schulden-
berge gefithrt haben. Frst wenn die fiska-
lische Expansionspolitik zuriickbuchsta-
biert wird, kann es zu nachhaltiger Preis-
stabilitat kommen.

INTERVIEW: SUSANNE TOREN

[ Markttechnik

UBS und Logitech

Ein steigender Kurs bringt Kritiker
meistens zum Yerstummen. Das lisst
sich immer wieder beobachten, auch in
der allgemeinen Wahrnehmung gegen-
iiber der UBS-Aktie von heute im Ver-
gleich zu jener vor einem lahr.

Im Chart habe ich einen Momen-
tum-Indikator unter den Preisverlauf
gehefiet. Wenn mehr und mehr Inves-
toren kaufen und deswegen die Nach-
frage systematisch steigt, nimmt das
Momentum zu. Der Indikator schreibt
eine neus Spitze nach der anderen.
Dlen hischsten Wert erreicht er, nach-
dem ein Trend etwa drei Viertel seiner
Gesamistrecke zurickgelegt hat. Fine
Markthewegung besteht aus mehreren
Trends unterschiedlicher Laufeeit. Und
genau das ist bei der Anwendung eines
Indikators auch die Herausforderung,

Der akiuelle Trend hat im Herbst
2022 begonnen. Das hischste Momen-
tum hat er im November ermeicht, seit-
her fallen die Werte. Wenn der Preis
noch steigt, das Momentum respektive
die Trenddynamik jedoch nachzulassen
beginnen, spricht der Markttechniker
von einer negativen Divergenz. Fine
nachlassende Preisdynamik weist aul
Sattigungstendenzen hin. Dann ist es
an der Zeit, sein Vorgehen anzupassen.
Und das ausgerechnet jetzt, wo die
meisten Akteure mit der Preisentwick-
lung endlich gliicklich sind.

Aufwirtsdynamik ldsst nach
Aberwas ist da zu mun? Die Aufwirnsdy-

namik ldsst nach, ist aber noch positiv.
Deswegen ist weiterhin mit neuen
Hochpreisen zu rechnen. Diese werden
prozentual aber immer naher beieinan-

der liegen, und Korrekturen werden
haufiger und relativ zum Preisfort-
schritt heftiger. Bis eine Nachricht so
viel Last erzeugt, dass der Kipppunkt
der Konstellation iiberschritten wird.
Darauf kann man warten oder wihrend
besonders starker Phasen bereits vor-
her den Positionsabban einleiten.
Indikatoren speisen sich aus dem
Preisverlauf. Sie kiinnen deshalb nichts
aufzeigen, was nicht bereits mit ge-
schultemn Auge direkt aus dem Preisver-
lauf ersichtlich wiire. Sie sind jedoch
niitrlich, um bestimmite Markivor-
gange besser zu veranschaulichen.

Merkmale einer Korrektur

Ob die Schwichephase in Logitech be-
reits zu Ende ist, ld@sst sich noch nicht
abschliessend feststellen. Es kann sein,
dass die Aktie in den nichsten Wochen
nochmals einen Abschwung erleidet.
Allerdings zeigt die Schwache die typi-
schen Merkmale einer Korrekiur. Anle-
ger, die nicht so kurzfristig determiniert
sind und einen lingeren Atemn haben,
mikssen sich deshalb keine Sorgen ma-
chen. Was diirfen sie erwarten?

Mit dem aktuellen Datensarz lisst
sich auf Hishe von ungefahr 30 Fr. ein
Preiscluster ermitteln, der spater echte
Probleme auslisen kiinnte. Hihere
Preise wirken wie eine Last auf die Sta-
tik. Ab einemn bestimmiten Punkt wird
es zu viel. In der Nihe dieses Preis-
niveaus ist deshalb eine nichste Situa-
tionsiberprivhung einzuplanen.

ROLAND VOGT, woerw irvest.ch/Ful
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Basiskonsum

Trotz sumehmender Volatilitit mit Ge-
wil itnahmen bei Halbleitern und
K1 bleibt die Risiknbereitschaft an den
Aktienmarkten hoch. Die fingste Out-
performance einiger Nachziigler in den
USA deutet darauf hin, dass in Markt-
segmenten, die nicht vom Hype im
Halbleiterbereich profitiert haben,
noch Aufwiirtspotenzial besteht. Dies
favorisiert aufl Indexebene den gleich-
gewichteten S&P 500. Die sunehmende

Divergenz der glorreichen sichen

werbeimmuohilien das Potenial, zu
einer grisseren Krise zu werden. Grosse
Mitspieler wie MlackRock scheinen
zwar diese Risiken ausgelagert zu ha-
ben. Es besteht jedech die Gelahr, dass
die Konsumstimmung tangiert werden
kiinnte. Den Anstieg in Gold interpre-
tieren wir nicht als Warnsignal hinsicht-
lich der geopolitischen Lage, er spiegelt
vielmehr den schwicheren Dallar und
die Zinserwartung. Das Kursfeuerwerk
im Bitcoin fithren wir auf die grosse
Nachirage nach den neven ETF zuriick.
VT WEALTH MANAGEMENT

spricht eher fiir Alphabet, Apple und
Microsoft, nach ithrer zuletzt unter-
durchschnittlichen Performance. Fin
miiglicherweise begrenztes Riick-
schlagsszenario bietet Gelegenheit,
sich in giinstig bewerteten Marktseg-
menten wie Basiskonsum zu positio-
nieren. Nach dem Ausbruch des Gold-
preises hat der NYSE Arca Gold Bugs
Index der Goldminenaktien substan-
ziellen Nachholbedarf.  YOUR WEALTH

Immobilienrisiko

Die Markee freven sich an den mum Teil
massiven und doch etwas unrealisti-
schen Gewinnsteigerungen in den LISA
gerade im Bereich K1. Ob der wilden
Party diirfen die Risiken nicht ignoriert
werden. Biszu den erwarteten Zinssen-
kungen Mitte lahr wird sich zeigen, wie
gut die US-Konsumenten und Unter-
nehmen mit den noch immer erhihten
Zinsen umgehen kiimnen. Zudem ha-
ben die nun deutlich sichtharen Span-
nungen im Bereich amerikanischer Ge-

Momentum

Aktienanalysten sind von Beruf Opti-
misten [Ausnahmen bestitigen die Re-
gel) und prognostizieren jahrein, jahr-
aus steigende Kurse. Mit gutermn Recht.
Langfristig zeigt der Pfeil an den Borsen
nach oben. Und wer stets einen Crash
vorhersagt, liegt zwar alle lubeljahre
richtig, meistens jedoch falsch. Die
Analystengemeinde war allerdings die
letzten beiden Male zur «Prognosezeits
am lahresende pessimistisch. Das vor-
ausgesagte Zwitlfmonatskursziel fiir
den S&P 500 lag ungewiihnlicherweise
jeweils unter demn akiuellen Index-
stand. Die Analysten mussten daher
den steigenden Kursen hinterhedaufen
—ein Trend, der bis zuletzt anhiilt und
einen von Momentum getragenen
Markt spiegelt. Frst wenn jeder Platz
auf dem Aktienkarussell besetzt ist,
droht eine grisssere Korrektur. Eine sol-
che kiinnte mit ciner Rotation in die
zumickgebliebenen Small Caps einher-
gehen,  KAISER PARTNER PRIVATEANE




