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«Zeit der Inflationsdangste
liegt jetzt hinter uns»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT CHRISTEL RENDU DE LINT Die Leiterin Investments bei Vontobel
setzt auf Qualitatstitel in einem ausgewogenen Portfolio aus Aktien und Anleihen.

Frau Rendu de Lint, hat sich durch die
Bankenturbulenzen etwas Grundlegendes
an der Marktstimmung gedndert?

Die makrodkonomischen Aussichten hat-
ten sich schon vorher gedndert. Anfangs
ging man davon aus, dass wir in eine Re-
zession geraten wiirden; dies dnderte sich
in «es wird nicht ganz so schlimm sein».
Jetzt herrscht grosse Unsicherheit darii-
ber, wann sich die jiingsten Ereignisse
beruhigen werden. Sie machen uns je-
doch Kklar, dass sich jede schnelle und
deutliche Straffung der Geldpolitik auf die
Wirtschaft auswirken wird.

Wie wirkt sich die Geldpolitik bisher aus?
Zinserhohungen sollen die Wirtschaft
bremsen und damit die Inflation damp-
fen. Dabei kdnnen auch Schmerzpunkte
entstehen. Im Moment treten sie aber nur
sporadisch auf. Das werden wir in den
nichsten Wochen beobachten miissen.
Insgesamt werden wir eine hohere Vola-
tilitdt haben, und die Wirtschaft wird
wahrscheinlich langsamer wachsen. Das
kénnte zu einem schnelleren Riickgang
der Inflation fiihren als gedacht.

Was horen Sie von lhren Kunden oder von
anderen Marktteilnehmern? Wie gehen sie
mit der erhéhten Unsicherheit um?
Esistanders als im Jahr 2022, das in nega-
tiver Hinsicht aussergew6hnlich war und
bei den Anlegern wirklich grosse Sorgen
ausgelost hat. Aber der Grund dafiir war,
dass wir diese parallele Korrektur sowohl
bei Anleihen als auch bei Aktien hatten.

Was hat sich dieses Jahr gedndert?

Das Vertrauen ist zuriickgekehrt, weil zu
Beginn des Jahres die Anleger eine Bilanz
der Bewertungen zogen, die nun viel
attraktiver sind als ein Jahr zuvor. Und
zweitens rutschte die Welt nicht direkt in
die Rezession, wie viele befiirchtet hatten.
Vor allem festverzinsliche Wertpapiere
haben eine Art Aufschwung erlebt. Es war
fast wie eine neue Ara, plotzlich warfen
Anleihen wieder Ertrag ab.

Und jetzt kommt der Dampfer durch den
neuen Stress auf dem Markt?

Eine hohere Volatilitat fithrt in der Regel
immer dazu, dass der Appetit der Anleger
geddampft wird. Aber es hingt sehr stark
davon ab, wie gut und wie schnell sich die
Mirkte stabilisieren konnen und wie die
weitere Entwicklung aussehen wird.

Wie beurteilen Sie die Schritte der
Behorden in den USA und der Schweiz zur
Stabilisierung der Markte und zur L6sung
der Bankenprobleme?

Die Regulierungsbehorden auf der ganzen
Welt scheinen bereit und willens zu sein,
die notwendigen Schritte zur Stabilisie-
rung des Finanzsystems zu unterneh-
men. Es ist aber anders als 2008, als die
Situation wirklich neu war. Damals gab
es keine Pldne, und alles musste erst ent-
schliisselt werden. Ich denke, jetzt gibt es
bis zu einem gewissen Grad einen Plan
und ein starkes Verstandnis dafiir, dass die
Finanzsysteme das Blutsystem der Volks-
wirtschaften sind.

In der Schweiz gab es auch Kritik?

Ja, wir horen starke Stimmen, die sich da-
riiber beschweren, was nach der Losung
in der Schweiz mit der Kapitalstruktur
passiert ist. Wir horen von Politikern, dass
sie Fragen zum Wettbewerbsrecht stel-
len. Es ist noch ein bisschen zu frith, um
Schlussfolgerungen zu ziehen.

Ein viel diskutiertes Thema sind die AT1-
Anleihen von CS, die vollstandig abge-
schrieben werden, bevor die Aktionére
einen Totalverlust erleiden. Das verstosst
eigentlich gegen die Idee dieser Anleihen,
die im Ernstfall in Aktien gewandelt werden
sollen. Hat die Finanzmarktaufsicht Finma
richtig entschieden?

Auch das werden wir sehen. Es war sicher
kein Standardentscheid. Die Europédische
Zentralbank und die Bank of England ha-
ben gesagt, dass dies bei Instrumenten,
die in ihre Zustandigkeit fallen, nicht mog-

«Das Ende des Straffungszyklus bei den
Zinsen ist ndher als erwartet.»

lich ist. Es handelt sich also um eine
Schweizer Besonderheit, und auch hier
gibt es viele Stimmen, die sagen, dass dies
fiir die Finanzierung der Schweizer Ban-
ken in Zukunft problematisch sein konnte,
wenn es die Kosten der Kapitalbeschaf-
fung dauerhaft erhoht.

Die Aussichten fiir die Zinsen sind heute

so unsicher wie schon lange nicht mehr.
Aber wie steht es um die Perspektiven fiir
die Inflation oder die Wirtschaft?

Die Zentralbanken miissen zeigen, dass
sie es mit der Inflationsbekdmpfung ernst
meinen. Vor den jilingsten Ereignissen
auf den Finanzmaérkten oder im Banken-

«Multi-Asset-Strategien
sind nicht tot. Investitionen
in mindestens zwei Anlage-
klassen sind immer noch
von Vorteil.»

sektor war es klar, dass die Inflation noch
zu hoch ist. Erstaunlich ist, dass die Wirt-
schaft weitaus widerstandsfahiger zu sein
scheint als erwartet. Wir wissen jedoch
nicht genau, wann sich das Wachstum
nach einer drastischen Straffung inner-
halb eines sehr kurzen Zeitraums verlang-
samen wird. Moglicherweise stehen wir
kurz davor, denn Stress ist ein weiterer In-
dikator, dies zu erkennen. Das Ende des
Straffungszyklus ist ndher als erwartet.

Kann es sein, dass starke Zinserh6hungen

nicht mehr so gut funktionieren wie friiher?
Das glaube ich nicht. Man kann die Infla-
tion immer von zwei Seiten betrachten.
So kann sie produktions- oder kosten-
basiert sein. Der Konsumentenpreisindex
ist die Kostenseite. Auf der Produktions-
seite ist es immer noch so, dass die Haupt-
ursache fiir die Inflation die Léhne sind,
weil unsere Volkswirtschaften hauptsach-
lich auf Dienstleistungen beruhen. Ich
wiirde also erwarten, dass die gleichen
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Ursachen auch die gleichen Auswirkun-
gen haben. Aber es stimmt, dass dies viel-
leicht nun langsamer geschieht. Doch wir
haben auch viele sehr spezifische Ereig-
nisse wie Covid, den daraus resultieren-
den Nachholbedarf und den Stress in
den Lieferketten sowie am Arbeitsmarkt.
Daher ist es fiir die Zentralbanken viel
schwieriger zu wissen, wo sie stehen und
wie viel sie tun sollten.

Wann wird sich der Trend bei der
Kerninflation, also ohne Lebensmittel

und Energie, endlich umkehren?

Das ist noch nicht klar. Der Riickgang der
Kerninflation war bisher nicht iiberzeu-
gend genug. Ich rechne mit einem Riick-
gang der Inflation, weil ich immer noch
davon ausgehe, dass die Straffung der
Geldpolitik wirkt. Auch die finanziellen
Bedingungen werden sich verschérfen.

Besteht in den USA und in der Eurozone
immer noch die Gefahr einer Rezession?
Dieses Risiko besteht. Wenn man die Wirt-
schaft abbremsen will, um die Inflation
zu senken, bewegt man sich auf einem
schmalen Grat. Die Zentralbanken miis-
sen an der richtigen Stelle stoppen, um die
Inflation zu senken, ohne die Wirtschaft
zum Stillstand zu bringen. Es muss aber
nicht unbedingt zu einer weltweiten Re-
zession kommen, bei der die Arbeitslosig-
keit deutlich steigt und risikoreiche Anla-
gen erheblich korrigieren.

Wie sollten Anleger auf diese Aussichten
und die Ungewissheit reagieren?

Sie sollten sich ein ausgewogenes Portfo-
lio aufbauen, das vor allem auf Qualitét
setzt. Jeder muss das Risiko kennen und
verkraften konnen, das er eingeht. Aktive
Anleger sollten aufgrund der hohen
Unsicherheiten tendenziell weniger Ri-
siko eingehen. Damit will ich aber nicht
sagen, dass man kein Risiko eingehen
sollte, denn nicht zu investieren, ist auch
ein Risiko. Schweizer Anleger miissen
bedenken, dass der Franken eine Wah-
rung ist, die sich bei hoher Unsicherheit in
der Regel aufwertet.

Was empfehlen Sie auf der Aktienseite?

Die Zeit der Inflationsdngste mit starken
Zinserhthungen liegt hinter uns. In sol-
chen Zeiten funktioniert der Qualitétsstil
bei Aktien nicht so gut. In allen anderen
Perioden schneidet Qualitdt tendenziell
besser ab. Deshalb lohnt es sich jetzt, auf
eine hohe Eigenkapitalrendite, eine hohe
Gesamtkapitalrendite, eine starke Positio-
nierung in der Branche und einen hohen
freien Cashflow zu achten. Gerade in
einem Umfeld, in dem es mehr Unsicher-
heit, weniger Transparenz und mehr Vola-
tilitdt gibt, sollte man Qualitdt bevorzu-
gen. Und diese Titel konnen aus allen
Teilen der Welt stammen. Das Gleiche gilt
fiir festverzinsliche Wertpapiere.

Sind bestimmte Markte oder eine
bestimmte Art von Anleihen interessant?
Bei festverzinslichen Wertpapieren wiirde
ich einen diversifizierten Ansatz wahlen.
Schuldtitel der Schwellenldnder sind sehr
attraktiv. Das gilt auch fiir Anleihen mit
Anlagequalitdt, also Investment-Grade-
Rating. Bei Hochzinsanleihen kommt es
darauf an, wie die Wirtschaft eingeschétzt
wird. Anleger, die davon ausgehen, dass
es eine harte Landung geben wird, sind
wahrscheinlich besser beraten, wenn sie
sich an ein defensiveres Profil und Invest-
ment-Grade-Anleihen halten.

Wiirden Sie noch andere Wertpapier-
kategorien empfehlen?

Ich personlich wiirde ein diversifiziertes
Portfolio aus Qualitdtsaktien und -anlei-
hen zusammenstellen. Und was die Aus-
gewogenheit des Portfolios angeht, so
konnten es Staatsanleihen, Gold oder bei-
des sein. Trotz des ganzen Geredes, dass
Multi-Asset tot sei, glaube ich das nicht. Es
ist immer noch von Vorteil, in mindestens
zwei Anlageklassen investiert zu sein.

NI

UBS und Kiihne + Nagel

Vor zwei Wochen hatte ich an dieser
Stelle Gelegenheit, meine Einschédtzung
zur CS-Aktie abzugeben. Heute wage
ich dasselbe zu jener der UBS. Weshalb
soll das nicht wieder gutgehen?

Die UBS-Aktie beurteilte ich am
17.Mérz (vgl. Internet-Link am Ende
dieses Beitrags). Der Kurs war im Vor-
feld stark gefallen, und von dem, was
dann am Wochenende geschah, war
noch nichts bekannt.

Heute befindet sich der Aktienpreis
von UBS auf anndhernd dem gleichen
Niveau wie damals. Das zeigt uns wie-
der einmal: News verdndern nicht den
Trend, aber die Volatilitét. Bei Noten-
banksitzungen und vielem anderen
verhdlt es sich in 95% der Félle ebenso.

Meine Uberlegungen hierzu? Letzt-
lich handeln nicht die News, sondern
die Anleger. Und von ihnen handeln
nur jene, die in den News eine neue
Wegweisung erkennen und sich vom
sofortigen Agieren einen besonderen
Profit versprechen. Gibe es News mit
eindeutiger Indikation, wiirde sich je-
doch entweder kein Kdufer oder kein
Verkadufer finden, es kdme also iiber-
haupt kein Handel zustande. Die Bewe-
gungskrifte von News erschopfen sich
deshalb rasch.

Forcierte Korrekturphase

Zuriick zur Sache. Ich bleibe dabei: Die
UBS-Aktie hat Anfang Mérz eine Kor-
rekturphase begonnen. Durch die
jlingsten Ereignisse ist die bereits ange-
laufene Korrektur forciert worden und
zum mittelfristigen Trend sind grosse
kurzfristige Schwankungen gekom-
men. Meine Prognose lautet, dass sich
diese Schwankungen legen und die Ak-
tie sich im Bereich um 17/16.50 Fr. ge-
nauso verhalt und mit der Bodenbil-
dung weitermacht, wie sie das auch

= UBS

sonst getan hitte. Fiir diesen Vorgang
werden UBS voraussichtlich aber mehr
Zeit benotigen. Das ist keine besondere
Herausforderung fiir Anleger, die mit
langerfristigem Zeithorizont agieren.

Zwei Szenarien

Wenn Charts zum Einsatz kommen,
geht es oft um Linien und «Levels». Fiir
mich dagegen ist die Art und Weise der
Preisbewegung am wichtigsten. Die
Kursgrafik der Aktie von Kiihne + Nagel
ist interessant, weil darin eine wunder-
bare und in sich abgeschlossene zwei-
stufige Korrektursequenz erkennbar ist.
Die Aktie befindet sich demnach mit
hoher Wahrscheinlichkeit am Anfang
eines neuen Aufwirtstrends. Dieser tritt
zwar noch leise, aber auf diese Weise
beginnt jeder neue Trend. Am lautesten
ist er vor seinem Ende. Das ist logisch,
denn damit eine Aktie eine markante
Kursspitze erreicht, muss auch wirklich
der letzte potenzielle Kéaufer mobilisiert
worden sein.

Die Einschétzung ist also getroffen,
und eigentlich miisste ich nun keine
weiteren Worte verlieren. Bei Einschit-
zungen kann man aber auch falschlie-
gen. Deshalb mdchte ich ein alternati-
ves Szenario diskutieren. Es lduft darauf
hinaus, dass sich Kiihne + Nagel in
einer erweiterten Korrekturphase be-
findet. Die jetzige Struktur wiirde dann
eine sogenannte Iteration ausbilden.
Sie ginge typischerweise vom Raum
280/290 Fr. aus, und die Aktie wiirde
von dort erneut nach unten ziehen. Wir
kennen jetzt also die Zukunft immer
noch nicht - aber wir wissen, worauf
wir bei Kithne + Nagel achten miissen.

ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw

der der Redaktion iibereinstimmen.
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Bossard

Verlasslich und stets lieferfahig — dafiir
steht Bossard, der internationale Spe-
zialist fiir Verbindungstechnik aus Zug.
Auch bei angespannter Situation am
Beschaffungsmarkt ist es dem Unter-
nehmen gelungen, die Lieferfdhigkeit
jederzeit aufrechtzuerhalten. Dadurch
konnte es seinen Ruf als zuverldssiger
Partner untermauern. Bossards Zuver-
lassigkeit und globale Verfiigbarkeit
sind wertvolle Vorteile, die zu hGherem
Marktanteil und vollen Auftragsbii-
chern fiihren. Zusitzlich sorgen struk-
turelle Trends in den Bereichen Elektro-
mobilitdt, Gesundheit und Maschinen-
bau fiir Wachstum. Fundamental
trumpft Bossard mit hoher Profitabili-
tét, solider Bilanz sowie — ausser 2020 —
stetem und breit abgestiitztem Wachs-
tum. Das krisenresistente Geschéfts-
modell iberzeugt. ACREVIS BANK

Sportartikel

Ausser im Pandemiejahr 2020 ist der
Sportartikelmarkt in den letzten zehn
Jahren immer schneller gewachsen als
das globale BIP. Von einem Marktvolu-
men 2021 von rund 300 Mrd. € diirfte er
bis 2025 auf 400 Mrd. € wachsen. Seit
der Pandemie werden wieder vermehrt
Individualsportarten wie Walking, Lau-
fen, Velo- oder Skifahren ausgetibt. In

der Arbeitswelt wird lockere Bekleidung
getragen — Marken-Sweatshirts und
Sneakers sind omniprasent. Nike ist mit
einem Marktanteil von 15% die globale
Nummer eins, gefolgt von der deut-
schen Adidas mit 10%. Der Rest des
Marktes ist fragmentiert. Nach der Bor-
senkorrektur im letzten Jahr hat sich
die Bewertung vieler Sportartikelher-
steller normalisiert und liegt teilweise
unter dem mehrjahrigen Durchschnitt.
BASELLANDSCHAFTLICHE KB

Zinszyklus

Die Inflation zeigt sich besonders in
Europa hartnéckiger als erwartet. Die
Sorge um eine noch restriktivere Geld-
politik hat den Aktien- wie auch den
Anleihenmarkt unter Druck gesetzt.
Dazu kommt Stress im Bankensystem.
Eine Ursache ist die jahrelange Null-
zinsphase mit der umfassenden Zins-
wende ab 2022. Auch wenn ein akutes
systemisches Risiko aktuell nicht vor-
liegt, zeigen sich deutlich die negativen
Auswirkungen der Verdnderungen in
der Zinswelt. Die Zentralbanken wer-
den in den kommenden Monaten ihre
Zinsschritte noch genauer sondieren
und nicht nur den Effekt auf die Infla-
tion betrachten, sondern verstédrkt auch
den Einfluss auf die Finanzmarktstabi-
litdt miteinbeziehen. In Summe sollten
wir daher bereits nahe am Hohepunkt
des Zinszyklus stehen. DZ PRIVATBANK
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