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«ABB gehort weiterhin zu
unseren Top Picks»

INTERVIEW MIT RENATO FLUCKIGER Der Anlagestratege der Bank Valiant nennt seine
Aktienfavoriten und sagt, ob eine Riickkehr der Negativzinsen wahrscheinlich ist.

as wiirde die Wiedereinfiih-
rung von Negativzinsen fiir
den Schweizer Markt bedeu-

ten, und gehoren Gold, Immobilien oder
Kryptowdhrungen heute zwingend ins
Portfolio? Renato Fliickiger, seit 2012
CIO der Bank Valiant in Bern, verfolgt
Schweizer Aktien seit Jahren und hat
zu den wichtigen Anlageentscheiden
eine klare Meinung.

Herr Fliickiger, die US-Regierung hat
einen globalen Handelskonflikt ins Rollen
gebracht. Wie sollen sich Anleger jetzt
verhalten?

Sie sollten diversifiziert bleiben, Qualitéts-
titel in den Vordergrund stellen und nicht
auf eine bestimmte Entwicklung spekulie-
ren. Es ist vollig unklar, ob sich der Han-
delskonflikt zuspitzen oder entspannen
wird. Wir halten Ausschau nach fairen Be-
wertungen und legen das Gewicht auf den
Heimmarkt Schweiz. Die Schweizer Quote
in den Portfolios der meisten unserer Kun-
den ist ohnehin hoch - der Anteil betrdgt
hiufig etwa 60%. Die Bewertungen im
Schweizer Markt befinden sich gemessen
am vorausschauenden Kurs-Gewinn-
Verhiltnis anndhernd im langfristigen
Durchschnitt. Der starke Franken und die
hohe Dividendenrendite verleihen dem
Markt ein robustes Profil.

Was ist Ihre Meinung zu den
europaischen Markten?

Wir stufen den europdischen Markt insge-
samt als neutral ein, haben aber ein Uber-
gewicht bei Small und Mid Caps, weil die
Bewertungen im internationalen Ver-
gleich attraktiv wirken. Die Unternehmen
sind vor allem im Binnenmarkt titig, Fi-
nanz- und Energiegesellschaften sind we-
niger darunter. Mit ihren Eigenschaften
werden sie stark von den Zinssenkungen
der Europidischen Zentralbank und
Deutschlands Zusatzausgaben fiir Riis-
tung und Infrastruktur profitieren.

Haben Sie lhre Anlagen in den Vereinigten
Staaten verringert?

Wir haben Anfang April nach den hefti-
gen Kursriickschlidgen sogar etwas dazu-
gekauft, um unsere strategisch neutrale
Gewichtung halten zu kodnnen. In den
USA erwarten wir ein Stagflation-light-
Szenario. Wir rechnen also mit einem
schwachen Wachstum und erhShten
Teuerungsrisiken. Bei den internationalen
Anlagen legen wir grundsitzlich Wert auf
eine Wihrungsabsicherung, weil wir
Fremdwiahrungsrisiken im Moment mog-
lichst vermeiden wollen. Der Franken
wird stark bleiben - das gilt auch fiir das
Verhiltnis zum Dollar. Die US-Regierung
schafft derzeit viel Unsicherheit, bei der
weiteren Entwicklung des Greenbacks set-
zen wir ein Fragezeichen.

Welche Schweizer Titel gefallen

Ihnen besonders?

Sika ist einer davon. Der Bauchemiekon-
zern ist global titig und hat den Vorteil, fiir
lokale Mérkte zu produzieren. Die riick-
laufigen Zinsen und die massiven staatli-
chen Investitionspldne in Europa sollten
den Geschiftsverlauf begiinstigen. Beim
Tiefkiihlbackwarenhersteller Aryzta ge-
fillt uns die Turnaround-Story, die das
Management schreibt. Am kommenden
Kapitalmarkttag werden Plidne vorgestellt,
die positiv iiberraschen konnten.
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Valiant-CIO Renato Fliickiger lasst die
Finger von Krypto Wahrungen.

Welche weiteren Aktien werden von

Ihnen favorisiert?

Der Zementkonzern Holcim ist einen
Blick wert. Er ist Branchenfiihrer und er-
wirtschaftet einen hohen freien Cashflow,
was den Weg fiir eine Dividendenerhd-
hung ebnet. Die Pharmakonzerne Roche
und Novartis gehdren ebenfalls zu unse-
ren Favoriten, sie verfiigen {iber Preisset-
zungsmacht. Die Bewertung ist attraktiv
und die Dividendenrendite hoch. Die von
den beiden Konzernen angekiindigten
Milliardeninvestitionen in den USA sehen
wir positiv. Sie sind teilweise auch als Mar-
ketingmassnahme zu bewerten. Die bei-
den Schweizer Pharmakonzerne wollen
sich so gegen allfillige Zolle absichern
und in den Vereinigten Staaten stérker als
lokale Produzenten wahrgenommen wer-
den, die Stellen schaffen.

«Bei den internationalen
Anlagen legen wir Wert auf
eine Wahrungsabsicherung.»

ABB hat vorletzte Woche angekiindigt, die
Robotik als eigenstandiges Unternehmen
an die Borse zu bringen. Wie lautet Ihre
Einschatzung zum Industriekonzern?
ABB gehort weiterhin zu unseren Top
Picks. Der Weltmarktfiihrer bei Losungen
fiir die Elektrifizierung, die Industrie 4.0
und die Automatisierung hat an der Borse
zuletzt deutlich an Wert verloren. Der Ti-
tel weist immer noch eine Bewertungspra-
mie auf, sie ist aber gerechtfertigt.

Sie raten zu Diversifikation — gehoren
daher auch Schweizer Immobilien ins
Portfolio?

Schweizer Immobilienfonds sind mit
ihrem derzeit hohen Agio von iiber 33%
per Ende Mérz nicht mehr ganz so attrak-
tiv. Weil die Zinsen sinken, werden Immo-
bilienfonds aber weiterhin nachgefragt.
Unser Fokus liegt ohnehin auf der zusitz-
lichen Ausschiittungsrendite und nicht
auf allfdlligen Kursgewinnen. Uns gefal-
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len Wohnimmobilien im mittleren Preis-
segment von hoher Qualitdt und an guter
Lage. Wir halten Ausschau nach stabilen
Cashflows, mit denen sich auch ein hohes
Agio rechtfertigen lésst.

Sie sind in Bern téatig. Investieren Sie auch
in die Nebenwerte an der Berner Borse?

Solche Nebenwerte und OTC-Titel konnen
wir nicht empfehlen. Die Liquiditit, die
Kapitalisierung und das Handelsvolumen
sind schlicht zu tief. Das sind Risiken, die
durch einen moglichen Zusatzertrag nicht
aufgewogen werden. Das SPI-Extra-Seg-
ment stellt fiir uns die Untergrenze dar.

Weiten wir das Blickfeld etwas aus:

Ist die chinesische Borse fiir Sie tabu?
Wir haben China derzeit neutral gewich-
tet. Fiir den Markt sprechen verschiedene
Qualititen: Das vorausschauende Kurs-
Gewinn-Verhiltnis der Borsenunterneh-
men ist extrem attraktiv. Daneben sind in
Zukunftstechnologien fiihrende Gesell-
schaften stark vertreten — Hersteller von
Elektroautos, Solarzellen oder Batterien.
Die Geld- und die Fiskalpolitik sind eben-
falls sehr vorteilhaft. Natiirlich gilt es,
auch die Probleme zu nennen: Der Han-
delskonflikt mit den USA, die Immobilien-
krise, die schwache Konsumlust der Be-
volkerung oder die demografische Ent-
wicklung sind Griinde, sich dort weiterhin
nur zuriickhaltend zu engagieren.

Sprechen Sie sich fiir Investitionen

in Gold aus?

Gold ist fiir uns seit jeher ein Diversifika-
tor. Wir investieren jedoch {iiber einen fiir
das Wihrungsrisiko abgesicherten ETF da-
rin. Das Edelmetall wurde in den vergan-
genen Wochen stark nachgefragt, weil der
Dollar sich so deutlich abgewertet hat, in
Franken gerechnet liegt die Bewertung
unter dem Rekordstand. Dieses Wiahrungs-
risiko zum Dollar wollen wir vermeiden.

Wie lautet lhre Meinung zu
Kryptowahrungen?

Ende des letzten Jahres war das Interesse
unserer Kundschaft an Kryptoinvesti-
tionen sehr gross, nun ist das Thema wie-
der in den Hintergrund geriickt. Wir be-
wahren Bitcoin und Ethereum auf
Wunsch fiir unsere Kunden auf, sehen
aber von Empfehlungen ab, weil wir den
inneren Wert nicht abschitzen kénnen.
Fiir uns sind Kryptowdhrungen nicht
notwendiger Bestandteil einer ausbalan-
cierten Anlagestrategie. Natiirlich: In
letzter Zeit sind Argumente fiir die Anla-
gekategorie hinzugekommen - etwa die
neue Offenheit der US-Aufsichtsbehorde
SEC gegeniiber Kryptocoins. Die Unsi-
cherheit in diesem Markt ist aus unserer
Sicht aber weiterhin zu gross, deswegen
halten wir uns zuriick.

Wie stark sind Sie noch in Obligationen
investiert — auch mit Blick auf die
Maglichkeit, dass in der Schweiz die
Negativzinsen eine Renaissance erleben?
Schweizer  Unternehmensobligationen
bleiben aufgrund ihrer negativen Korrela-
tion Bestandteil unserer gemischten Port-
folios, ebenso Wandelobligationen. Die
Argumente fiir Aktien sind aber viel zahl-
reicher, beispielsweise die Dividendenren-
dite. Der Renditeunterschied zwischen
diesem Dividendenertrag und den Zinsen
eines «Eidgenossen»-Papiers mit zehnjdh-
riger Laufzeit ist gross. Dies stellt fiir uns
eine Prdmie dar, die wir systematisch
abschopfen wollen. Ubrigens sind wir
skeptisch, dass Negativzinsen tatsdchlich
wieder notwendig werden. Fiir uns spielt
diese Frage auch keine entscheidende
Rolle. Die Geldpolitik ist bereits jetzt sehr
expansiv, und ob der Leitzins nun bei
0 oder -0,25% zu liegen kommt, macht
fiir die Konjunkturentwicklung und die
Stabilitdt des Frankens keinen wesentli-
chen Unterschied. Fiir den Immobilien-
markt wiren Negativzinsen aber keine
erfreuliche Entwicklung, er wiirde da-
durch befeuert werden.

Gold und Partners Group

Es ist noch keine zwei Wochen her, dass
fast iiberall in Superlativen {iber den
Anstieg des Goldpreises berichtet
wurde. Die «Griinde» fiir die Preisstei-
gerung wurden da gleich mitgeliefert.

Als ob sich an der Borse — ebenso wie
im Handel mit Edelmetallen - fiir das
Zustandekommen einer Transaktion
nicht Kdufer und Verkiufer gleichzeitig
treffen miissten, und jeder von beiden
mit einem validen Handlungsgrund.
Doch wie ist das iiberhaupt moglich,
wenn doch alle Marktteilnehmer tiber
dieselben allgemein zuginglichen Infor-
mationen verfiligen? Die Erkldrung lie-
fert der Salienz-Bias.

Hervorstechende Reize erlangen
unsere Aufmerksamkeit leichter als an-
scheinend unspektakulire Informatio-
nen. Berichte iiber Rekordpreise und
iiber Investoren, die nach einem siche-
ren Hafen suchen, erreichen deshalb ein
grosseres Publikum als pure Fakten.

Dollar verliert an Kaufkraft

Nehmen wir das Goldhoch vom 24. Feb-
ruar als Referenz. Im Vergleich dazu
ergibt sich fiir den Goldpreis per Diens-
tagnachmittag folgende Bilanz: Gold

ist gegeniiber dem Dollar 11,8% gestie-
gen, hat zum Rubel 4,2% gewonnen,

ist gegeniiber dem Franken 1,9%
avanciert und hat im Vergleich zum
Euro 1,8% zugelegt.

Die Auswertung der Preisbewegung
in verschiedenen Wihrungen zeigt:
Nicht Gold ist gestiegen, sondern der
Dollar - gegen den Gold im internatio-
nalen Markt gehandelt wird - hat an
Wert respektive Kaufkraft verloren. Dies
macht Gold richtig teuer, sofern es im

Tausch gegen Dollar erworben wird -
aber nur in diesem Fall.

Jede Uberhhung wird durch eine
Gegenbewegung ausgeglichen. Diese
lduft seit dem 22. April, sie hat das
Gold gegen den Dollar inzwischen
um rund 6% verbilligt und diirfte noch
etliche Wochen andauern. Die guten
Kaufgelegenheiten werden einem an
der Borse nicht zugerufen, sondern vor
die Fiisse geworfen.

Im Konsolidierungskanal

Es gibt kleinere und grossere Trends.
Bei der Aktie von Partners Group zeigt
der lange Trend seitwirts. Sie befindet
sich seit Ende 2022 in einem Flag-Kon-
solidierungskanal. Irgendwann wird sie
diesen Kanal nach oben verlassen, aber
noch nicht jetzt.

Mitte Januar hat sie nimlich den
Sekundértrend abgeschlossen, der sie
innerhalb des Konsolidierungskanals
nach oben gedriickt hatte. Ein typisches
Merkmal fiir einen sich bald verab-
schiedenden Trend ist eine sogenannte
Wedge. Der Kursriickgang hat deshalb
nicht {iberrascht.

Da wir nun wissen, was Sache ist,
konnen wir uns iiber die weiteren Hand-
lungen Gedanken machen. Der Konsoli-
dierungskanal ist ein Sekundirtrend.
Der Primértrend zeigt seit sechzehn
Jahren nach oben. Es geht also ums
Kaufen. Wer warten kann, kauft wih-
rend Schwichephasen - und die derzei-
tige diirfte noch nicht zu Ende sein.

ROLAND VOGT, linkedin.com/in/rovogt
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion iibereinstimmen.
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Meinungen zur Borsenlage
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Aryzta

An der Borse spielen Zahlen eine wich-
tige Rolle. Nicht nur bei Wirtschafts-
daten oder Unternehmensresultaten,
sondern auch fiir das Niveau eines Index
oder den Kurs eines Wertpapiers. Dies
kann als psychologische Grenze fiir
Unterstiitzung sorgen oder Widerstand
leisten. Einen solchen Widerstand hat
jlngst Aryzta tiberwunden. Erstmals seit
2018 kosteten die Aktien des Backwaren-
herstellers am 17. April wieder 2 Fr.
Bloss ein symbolischer Meilenstein viel-
leicht, aber doch auch ein Ausdruck von
Zuversicht und Vertrauen. Lange gab es
fiir Aryzta weder das eine noch das an-
dere. Als die Titel im Rappenbereich
herumdiimpelten, rechnete fast niemand
mit einem erfolgreichen Turnaround.
Doch genau das ist geschehen. Nach
Jahren der Wertvernichtung schuf
Aryzta 2024 erstmals wieder Aktionérs-
wert — Sparmassnahmen, Devestitio-
nen und Schuldenreduktion sei Dank.
Welche Ziele sich Aryzta fiir die ndchs-
ten Jahre setzt, verrit sie am 7. Mai.

Das diirfte den Aktien weiteren Auf-
trieb geben. ACREVIS BANK

Enel

Enel ist einer der grossten Energiever-
sorger Europas und treibt die Energie-
wende voran. Das Unternehmen ist
hauptséchlich in Italien, Spanien und
Lateinamerika tétig und somit nur am
Rande von den US-Zollen betroffen. Die
Hauptaktivitdten von Enel sind Strom-
erzeugung, Stromnetze sowie Gas- und

Stromvertrieb. Der im Vergleich zu an-
deren europdischen Versorgern starke
Cashflow bildet die Grundlage fiir kiinf-
tiges Wachstum aus eigener Kraft.
Gegeniiber anderen Unternehmen im
Sektor ist die Aktie von Enel glinstig
bewertet und bietet eine attraktive Divi-
dendenrendite von etwa 6,3%.
SCHWYZER KANTONALBANK

Chancen trotz Zoll

Die Zollankiindigungen Donald Trumps
hatten an den Mérkten einen starken
Kursriickgang ausgelost, die Unsicher-
heit ist im April zeitweise auf ein extre-
mes Niveau gestiegen. Umfragen unter
Marktteilnehmern sehen eine unge-
wohnlich schlechte Stimmung, nicht
wenige erwarten einen heftigen Ein-
bruch der globalen Wirtschaft. Tatséch-
lich sind die Friihindikatoren eingebro-
chen, doch die fundamentalen Wirt-
schaftskennzahlen bleiben stabiler als
erwartet. Noch zeigt die amerikanische
Wirtschaft keine markante Schwiche.
Die Stimmung ist etwas zu pessimis-
tisch, und es besteht die Chance auf eine
Erholung der Mérkte. Zuletzt gab es
bereits eine deutliche Gegenbewegung
mit steigenden Kursen. Entwarnung gibt
es allerdings trotzdem noch nicht. Die
weitere Entwicklung sollte in erster
Linie von den grossen makrookonomi-
schen Themen abhingen, darunter dem
Zollstreit und den Friedensbemiihungen
in der Ukraine. Bei beiden hat es - wie
auch bei der Diskussion iiber die Unab-
hingigkeit der US-Notenbank - zuletzt
deeskalierende Tendenzen gegeben.
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