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«Bewertungsausweitung
bei Aktien in diesem Jahr»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT ANASTASSIOS FRANGULIDIS Der Leiter Multi Asset von Pictet Asset
Management in Zirich praferiert Schwellenlander. Dies auch wegen China.

Herr Frangulidis, beginnen wir gleich mit
der brennendsten Frage: Kann sich die
jungste Kursrally fortsetzen?

Wohl kaum, denn bei einer Baisse braucht
es gewisse Voraussetzungen, damit die
anschliessende Erholung nachhaltig sein
kann - und zwar entweder vonseiten der
US-Notenbank in Form eines Fed Pivot
oder eines guten Wirtschafts- und damit
Gewinnwachstums, was sich derzeit aber
noch nicht abzeichnet. So rechnen wir
mit dem Tiefpunkt im Konjunkturzyklus
kurz nach Jahresmitte. Wir werden am
Rand der Rezession sein, dhnlich wie 2001.

Sieht es konjunkturell in Europa besser

aus als in den USA?

Seit kurzem ja, das spiegelt sich etwa im
Citygroup Surprise Index, der in den letz-
ten Monaten positiv fiir Europa, dagegen
immer schlechter fiir die USA ausfiel.
Europas Konjunktur profitiert davon, dass
derWinter mild ist und die Gaspreise mar-
kant gefallen sind. Zudem ist Europa ja ein
wesentlich grosserer Nutzniesser vom
Wegfall der chinesischen Coronamass-
nahmen als die USA. Und die Erholung in
China diirfte gerade zu Beginn aufgrund
der Nachholeffekte kriftig ausfallen. So
liegen etwa die Konsumausgaben bei den
Chinesen derzeit rund 25% unter ihrem
langfristigen Trend. Das spiegelt sich auch
in der Sektorrotation an den europdischen
Mairkten. So haben ja letztlich auch zykli-
sche Sektoren wie die Grundstoffe oder
manche Industrietitel stark zugelegt.

Aber spricht dies nicht fiir eine anhaltende
Kurserholung an den Aktienmaérkten,

da das alles zyklische Werte sind?

Nein, es sind vor allem Marktbereiche, die
speziell von der Coronadffnung Chinas
oder den tieferen Energiepreisen profitie-
ren. Fiir die anderen Sektoren gilt weiter-
hin, dass sie mehr auf die USA ausgerich-
tet sind, deren Nachfrage nach zyklischen
Produkten infolge der getriibten Wachs-
tumsaussichten schwach ist. Daher sind
wir auch in unseren Portfolios bei Aktien
weiterhin mehrheitlich defensiv ausge-
richtet und setzen nur vereinzelt auf zyk-
lische Werte, die von der Wachstums-
erholung in China profitieren werden.

Von der Dauer und dem Ausmass her war
die Aktienkorrektur bis zum vierten Quartal
eigentlich sehr typisch. Kann nicht jetzt
alles schon liberstanden sein?

Da die Korrektur bereits im Januar vor
einem Jahr begonnen hat und zeitweise
etwa 25% betrug, konnte man glauben,
dass sie bald abgeschlossen sein sollte.
Nur ist der entscheidende Unterschied zu
den friitheren Korrekturen, dass das Fed
jetzt noch nicht eingreift und mit Locke-
rungsmassnahmen gegensteuert. Frither
wurden solche schon ergriffen, bevor
der Einkaufsmanagerindex ISM unter
50 Punkte abrutschte. Derzeit liegt er bei
48,4 Punkten - also im Kontraktionsbe-
reich. Deshalb wird die Korrektur etwas
langer anhalten, als es sonst der Fall wére.

Also sind Sie nach wie vor untergewichtet
im Aktienbereich und springen auch nicht
auf den Kurserholungszug auf - anders als
viele andere?

Anlageentscheide machen wir grundsitz-
lich nicht von solchen technischen, son-
dern von fundamentalen Faktoren ab-
hingig. Und weil — wie geschildert — die
fundamentalen Basisvoraussetzungen fiir
eine nachhaltige Kurserholung bisher feh-
len, sind wir bei den Aktien weiterhin
untergewichtet. Wir sind aber nicht mehr
so negativ gegeniiber dieser Anlageklasse
ausgerichtet wie letztes Jahr. Zwar dauert
die im letzten Sommer begonnene Ge-
winnkorrektur an. Wir rechnen aber fiir
den Verlauf des Jahres mit einer Bewer-
tungserholung und damit mit einem bes-
seren Umfeld fiir die globalen Aktien.

Der Zeitpunkt fiir den Aktieneinstieg wird
in den nachsten Monaten kommen. Wie
sieht Ihre Zinsprognose aus? Haben die
Markte recht, wenn sie von US-Zinssenkun-
gen bereits im zweiten Halbjahr ausgehen?

Frangulidis: «Die EZB wird ihre Leitzinsen
nicht liber 3% anheben.»

Ausgehend von einer Terminal Rate von
etwa 5% rechnen die Mirkte mit einer
Zinssenkung um 50 in diesem und um
weitere 150 Basispunkte im néchsten Jahr.
Das wird sich als etwas zu optimistisch
erweisen. Denn das Fed wird kaum bis
Ende dieses Jahres die Leitzinsen senken,
es sei denn, die US-Konjunktur wird un-
erwartet tief in eine Rezession abtauchen.
Néchstes Jahr wird es aber zu mehreren
Leitzinssenkungen kommen.

Dann ist eine Bewertungsausweitung

2023 wohl kaum méglich?

Das ist interessant. Denn im spateren Jah-
resverlauf werden die Aktienmairkte von
einer Bewertungsausweitung profitieren
kénnen, nachdem die Bewertungen im

«Nicht nur die Aktien-,
auch die Anleihenmdirkte
der Schwellenlénder sind
interessant, in Hart- wie
auch Lokalwdhrung.»

letzten Jahr massiv gefallen sind, etwa die-
jenige beim S&P 500 seit Ende 2021 von 22
auf derzeit 17,5 fiir das zwolf Monate vor-
ausschauende Kurs-Gewinn-Verhéltnis,
und ihr Beitrag fiir die Aktien stark negativ
war. Nun wird sich im Jahresverlauf das
Verhéltnis zwischen dem Wachstum der
US-Liquiditdt und dem nominalen Wirt-
schaftswachstum aufgrund des weniger
restriktiven monetdren Umfelds erholen.
Das ist die Uberschussliquiditit, die von
der realen Wirtschaft nicht benétigt wird
und den Kapitalmérkten zugutekommt.
Denn das Fed wird im Jahresverlauf das
Ende der Zinserh6hungen einlduten, was
auch mit einer Verlangsamung respektive
einem Stopp beim Fed-Bilanzabbau ver-
bunden sein wird. Die Bewertungen wer-
den deshalb steigen.

Wie geht es weiter mit den in Ungnade
gefallenen amerikanischen Big Techs?

Erholung chinesischer Aktien
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Wenn die langfristigen Zinsen in den USA
nachgeben, dann werden auch sie davon
profitieren, aber lange nicht mehr so stark
wie frither. Viele Hausaufgaben werden
bei ihnen noch weiterhin anstehen und
einen dhnlichen Kursanstieg wie in den
letzten Jahren verunméglichen.

Konnen sich Anleger jetzt schon in
Richtung Schwellenlénder positionieren?
Ja, wir finden sie gegenwartig sehr inter-
essant, und zwar nicht nur ihre Aktien-,
sondern auch und vor allem die Anleihen-
mirkte — dies sowohl in Hart- als auch in
Lokalwdhrung. Thre Wahrungen hatten
sich im letzten Jahr gegeniiber dem Dol-
lar ja markant abgeschwécht und soll-
ten sich jetzt im Zuge der erwarteten
Kapitalzufliisse erholen. Interessant sind
die Schwellenldnderanleihen aber auch,
weil ihre Notenbanken diesen Zins-
erhohungszyklus frither als das Fed be-
gonnen hatten und nun global die Ers-
ten sind, deren Leitzinsen bereits wieder
gesenkt werden.

Welche Emerging Markets praferieren Sie
im Aktienbereich?

Wenn Anleger nicht in den MSCI Emer-
ging Markets insgesamt investieren méch-
ten, wo China mit rund 30% ja bereits
dominant vertreten ist, dann bieten sich
Anlageinstrumente auf die asiatischen
Schwellenlédnder an, die von der erwar-
teten Chinaerholung am meisten pro-
fitieren werden.

Wie sind Sie im Obligationenbereich
positioniert, sowohl mit Blick auf Laufzeit
und Bonitét als auch auf Wahrung?

Wir bevorzugen Staatsanleihen und Un-
ternehmensanleihen guter Bonitdt. Das
Fed hat in den USA den Leitzinserho-
hungszyklus frither als andere westliche
Notenbanken eingeleitet und wird ihn
auch frither beenden. Als Folge der ver-
héltnisméssig hohen Realverzinsung und
der Kapitalgewinnerwartung insbeson-
dere im Bereich ldngerer Laufzeiten er-
scheinen amerikanische Anleihen attrak-
tiv. Fiir unsere Schweizer Kunden nehmen
wir dabei meist eine Wahrungsabsiche-
rung vor — zumal wir ja von einer schwé-
cheren US-Devise ausgehen.

Und mit Ihrer Franken-Euro-Prognose?

Real, also bereinigt um die Inflationsdiffe-
renz der beiden Wahrungsraume, rechnen
wir tendenziell mit einer Starkung der Ein-
heitswahrung aufgrund der Zinspolitik.
Denn die SNB wird bei einem Leitzins von
1,5 bis 1,75% einen Stopp einlegen, wih-
rend die Zinserhhungen der EZB weiter-
gehen sollten. Ich glaube allerdings, nicht
wesentlich tiber 3%, auch wenn die euro-
pdische Zentralbank derzeit eine eher
falkenartige Kommunikationspolitik be-
treibt. Nominell wird sich in ihrem Aus-
tauschverhaltnis 2023 wohl wenig dndern.

Wie sieht Ihre Hausmeinung zu Immobilien
und Rohstoffen aus?

Bei Immobilien ist die Prognose einfacher
als bei den Rohstoffen, deren Preise nicht
nur von der sich abschwéichenden globa-
len Nachfrage, sondern ja auch sehr von
der Angebotsseite getrieben werden, die
weniger einschdtzbar denn je ist. Denn
wichtige Rohstofflander etwa im arabi-
schen Raum sind heutzutage in ihren Ent-
scheidungen wesentlich unabhéngiger
vom Westen als frither. Bei den Schweizer
Immobilienfonds besteht nach der kréafti-
gen Korrektur 2022 durchaus Potenzial —
zumal infolgedessen auch das Agio stark
zuriickgekommen ist. Der globale Immo-
bilienmarkt, der stark segmentiert ist und
weniger von Immobilienfonds als viel-
mehr von -aktien abgebildet wird, entwi-
ckelt sich typischerweise im Schlepptau
der Aktienmérkte und wird daher wohl
erst im spéteren Jahresverlauf interessant
werden. Man sollte aber beriicksichtigen,
dass verschiedene tiberhitzte Immobi-
lienmaérkte, etwa in Schweden, eine deut-
liche Korrektur vor sich haben.

iviarKttechnik

Was dem SMIM guttut

Die Konstituenten eines Index bestim-
men dessen Kursverlauf, und der Index
sorgt fiir die Stimmung. Daher ist es
wichtig, jede Marktanalyse als eine Art
Zangenbewegung zu organisieren:
«Top-down» und «Bottom-up», wie es
auf Neudeutsch heisst.

Die grossten Stimmungsmacher
sind in New York: Der anachronistische
Dow Jones Industrial Average und der
moderne S&P 500 sorgen meistens fiir
die Schlagzeilen, die das Kribbeln
im Bauch und den Blick auf «Breaking
News» steuern. Der SMIM kommt
unter «ferner liefen» zum Zug.

Dabher spielt die Bottom-up-Seite
eine unglaublich wichtigere Rolle bei
der Beurteilung des SMIM als der
SMIM selbst. Und dazu kommt noch
der Einbezug der «Verwandtschaft»:
das Verhalten anderer Indizes mittel-
gross kapitalisierter Marktsegmente,
beispielsweise MDax relativ zum Dax
oder Euro Stoxx Mid-Caps relativ zum
Euro Stoxx 50.

In die Breite gehen

Das gehort alles zu meinem Credo, dass
die sogenannte technische Analyse nur
dann Sinn macht, wenn sie dort an-
setzt, wo die in die Tiefe gehende fun-
damentale Analyse eine Liicke hat: in
der Breite. Wenn ich also alles zusam-
menfasse, was zu meiner vernetzenden
markttechnischen Analyse gehort,
komme ich zum Schluss, dass die
Phase relativer Schwéche des SMIM
zum SMI und zum MSCI-Welt-Index
der Vergangenheit angehort.

SMIM
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Meinungen zur Borsenlage

Es gibt mehr SMIM-Konstituenten,
die in ihrem jeweiligen Sektor global
gut abschneiden, als SMI-Konstituen-
ten, die bei globaler Betrachtung ernst-
hafte Konkurrenten um anlagesuchen-
des Kapital darstellen. Es gibt neun
Konstituenten des SMI, die relativ stark
zum SMI sind, aber nur sechs, die
relative Stdrke zum SMIM aufweisen.

Ein kluger Bekannter, der dhnlich
lange wie ich an den Aktienmarkten
aktiv ist, pragte einmal den unvergessli-
chen Satz: «<Wir sitzen in der vordersten
Reihe im Welttheater.» Was wird im
Welttheater aktuell gespielt?

Den Notstand iiberwinden

Das Stiick heisst: Es fiihrt kein Weg an
Aktien vorbei. Die Zinsen sind gestie-
gen. Die Inflation auch. Immobilien,
Kunst, klassische alte Autos, antike
Moébel, Kryptowdhrungen und selbst
Gold haben nicht das abgeliefert, was
man unter dem Regime erhéhter Unge-
wissheit, gestiegener Inflation und an-
gezogener Zinsen erwartet hat. Obliga-
tionen waren ein Desaster. Viele Aktien
auch. Aber nicht alle.

In den letzten zwolf Monaten hat
der SMI 11,5% verloren, der SMIM gar
20,6%. In der gleichen Zeit sind die
Kurse von 31,16% der in der Schweiz
kotierten Aktien gestiegen. Rund die
Halfte davon — um genau zu sein
14,88% — verzeichnen einen zweistelli-
gen prozentualen Zuwachs. Dazu ge-
sellen sich teils tippige Dividenden.

Mit anderen Worten: Der Anlagenot-
stand ist geblieben. Auch die hheren
Zinsen sind vor und erst recht nach
Steuern inflationsbereinigt negativ. Wer
aufmerksam ist, merkt, dass es Unter-
nehmen gibt, die trotz — einige viel-
leicht sogar wegen — verdnderter Fakto-
ren gedeihen. Und die Aktiondre gut
behandeln. Solche Aktien sucht man.

Das ist die Botschaft aus der Breite
der Aktienmairkte weltweit. In der
Schweiz wird sie geteilt. Davon profi-
tieren insbesondere viele Valoren mit-
telgrosser Unternehmen. Der SMIM
ebenso.

ALFONS CORTES www.alfonscortes.com
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion iibereinstimmen.

Qualitditsaktien

Die meisten Borsenplitze sind sehr gut
ins neue Jahr gestartet. Trotz schwiche-
rer Konjunktur blicken die Mérkte posi-
tiver in die Zukunft. Sei es wegen der
Offnung Chinas oder in Erwartung sin-
kender Zinsen. Dabei wurden europii-
sche Titel bevorzugt, die immer noch
glinstiger erscheinen als ihre Pendants
in den USA. Fiir uns ist die Euphorie
verfriiht. Die Notenbanken werden
nicht so rasch von ihrer restriktiven
Geldpolitik abriicken. Zudem scheinen
uns nach wie vor zu hohe Gewinn-
schitzungen in den Kursen eingepreist
zu sein. Weitere Zinserh6hungen und
rezessive Tendenzen mahnen zur Vor-
sicht. Trotzdem sehen wir niedrige Be-
wertungen in Qualitétstiteln und neh-
men selektive Nachkdufe vor. Wir be-
vorzugen Unternehmen, die innovativ
sind und ihre Margen halten kénnen,
beispielsweise Deutsche Post, King-
fisher, Siemens, SAP, IVMH und Adidas.
Risikofdhigere Anleger kénnen Rolls-
Royce und Nel Asa in Betracht ziehen.
NUNLIST INVESTMENT MANAGEMENT

Dividendenaktien

Verlieren Aktienkurse an Schwung, ge-
winnt die Dividendenrendite an Be-
deutung. In den Fokus riicken Titel, die
mit stabiler oder gar steigender Aus-
schiittung punkten. Verldssliche Divi-
dendenzahler strahlen Stabilitat aus,
gerade in unsicheren Zeiten, wenn
Konsumenten sich einschrianken und
die Gewinnmargen der Unternehmen
unter Druck geraten. Dividenden sind
stabiler, weil sie selbst bei sinkendem

Gewinn nur ungern gekiirzt werden.
Aber auch die dividendenstarken
Unternehmen selbst sind meist {iber-
durchschnittlich robust, verfiigen sie
doch tiber eine solide Bilanz und grosse
Preissetzungsmacht, etwa weil sie Wa-
ren und Dienstleistungen vertreiben,
auf die kaum verzichtet werden kann.
Darum kénnen sie auch im Umfeld mit
hoher Inflation die Kosten weitergeben,
ohne dass die Nachfrage einbricht - ein
widerstandsfahiges Geschéftsmodell.
Zu den Unternehmen mit solchen
Attributen zdhlen wir Holcim, Baloise
und Mobilezone. ACREVIS BANK

Defensiv

Die Aktienmarkte sind meist freundlich
in die neue Woche gestartet. Vor allem
der technologiegetriebene Nasdaq
setzte seinen guten Lauf fort. In China
erhofft man sich nach dem Neujahrs-
fest positive Impulse durch die Locke-
rung der Covid-Einschrankungen. Der
Rest der Welt konzentriert sich auf die
Berichtssaison. Diese Woche présentie-
ren mehr als 150 Unternehmen ihren
Jahresabschluss. Der Fokus der Investo-
ren liegt wie {iblich auf dem Ausblick.
Wir erachten die Markterwartungen
immer noch als zu hoch und bleiben
defensiv positioniert. Bei den Rohstof-
fen zeichnet sich eine Rally in Kupfer
ab. Auch da sehen wir kurzfristig Riick-
schldge und bessere Einstiegsmoglich-
keiten. Die Schulden der US-Regierung
riicken erneut in den Fokus, nachdem
die gesetzliche Schuldenlimite erreicht
wurde. Das Problem diirfte wie iiblich
gelost werden und den US-Staatsanlei-
hen sollte bis auf weiteres kein Risiko-
aufschlag drohen. = BANKJULIUS BAR
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