Mittwoch, 30. August 2023 - Nr. 68

Markte

FINANZ unaWIRTSCHAFT | 19

«Schweizer Nebenwerte
sind jetzt sehr attraktiv»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT BIRGITTE OLSEN Die Aktienexpertin von Bellevue Asset Management
achtet bei steigenden Zinsen besonders auf Bilanzstarke und Verschuldung der Unternehmen.

er US-Aktienmarkt hat andere
D Borsenpldtze abgehdngt, ist inzwi-

schen aber deutlich teurer als sein
europdisches Pendant. «Solche Bewer-
tungsdifferenzen habe ich in dreissig Jah-
ren nicht gesehen», betont Birgitte Olsen.
Sie verantwortet die Entrepreneur-Strate-
gien bei Bellevue Asset Management. Die
Expertin fiir eigentlimergefiihrte Unter-
nehmen konstruiert mit ihren Kollegen
aus 35 bis 45 Titeln ein {iber Sektoren di-
versifiziertes Portfolio. Bellevue Asset Ma-
nagement ist ein unabhéngiger Schweizer
Vermogensverwalter mit einem verwalte-
ten Vermogen von 8,1 Mrd. Fr.

Frau Olsen, der Risikoappetit der Anleger
wird derzeit etwas gedampft. Ist das jetzt
das Ende der stattlichen Rally, die wir in
diesem Jahr gesehen haben?

Das mochte ich erst einordnen. Der ein-
zige Markt, der etwa 30% hoher ist als vor
der Pandemie, ist derjenige der USA, zu
einem grossen Teil dank der Rally der
Technologieaktien in diesem Jahr. Doch
die Schweizer Indizes, beispielsweise der
SPI Extra, der die Schweizer Nebenwerte
abbildet, oder auch der Stoxx Europe 600
liegen nur etwa 3% tiber den Niveaus von
vor Covid. Da hat sich nicht sehr viel ge-
tan, und der Markt ist volatil. Die Schweiz,
wie die anderen Linder Europas, sind
nicht zuletzt aufgrund des Ukrainekriegs
und der Angst um eine potenzielle Ener-
giekrise unter Druck geraten.

«Burckhardt Compression,
SIG, Belimo und

Inficon sind interessante
Nebenwerte.»

Dann gibt es fiir europaische Aktien

mehr Luft nach oben?

Europdische und Schweizer Titel wurden
vernachldssigt. Die Bewertungsdifferenz
zwischen dem US-Leitindex, dem S&P
500, und den europdischen Werten, also
dem Stoxx Europe 600, ist dramatisch. Das
Kurs-Gewinn-Verhéltnis der Indizes liegt
etwa sechs Punkte auseinander. Das habe
ich in dreissig Jahren noch nie gesehen.
Die Pramie zwischen dem hiesigen Markt
und dem US-Index hat sich nicht nen-
nenswert gedndert. Die Schweiz istimmer
schon ein teurer Aktienmarkt.

Ist die Bewertungsdifferenz nicht gerecht-
fertigt, wenn man die wirtschaftliche
Situation in den USA und Europa vergleicht
und das Fed bald eine Pause einlegt?
Generell sind die Aktienmaérkte natiirlich
viel besser gelaufen in diesem Jahr als er-
wartet. Die prognostizierte Rezession in
den USA ist zumindest bis jetzt nicht ein-
getreten. Ganz im Gegenteil, das Wachs-
tum diirfte auch im dritten Quartal recht
gut ausfallen. Vielleicht hat das Fed den
Zinserhohungszyklus schon beendet, das
werden wir bald erfahren. Die EZB hat si-
cher noch einen Zinsschritt zu tun und
plant dann eher, fiir eine Weile auf dem
hohen Niveau zu bleiben.

Aber ist das an den Méarkten vollumfanglich
eingepreist?

Ja, die Aktienmérkte haben das komplett
vorweggenommen. Sechs Punkte Unter-
schied des KGV zwischen den beiden
Mirkten sind enorm viel. Und das Thema
der Kiinstlichen Intelligenz, das so viele
Tech-Titel in den USA antreibt, ist wirklich
faszinierend und spannend. Aber man be-
zahlt heute fiir die Zukunft. Die Realitét
tritt vielleicht zehn Jahre spéter ein, im
Sinne von Gewinnen und Umsétzen.

Hat sich der Aktienmarkt denn schon dar-
auf eingestellt, dass das Zinsniveau auch
strukturell hoher bleiben konnte?

Man kann téglich iiber die Deglobalisie-
rung lesen, {iber Protektionismus, zuneh-
mende Regulierung und auch iiber die
Lohninflation. Wir werden auf jeden Fall
mit einem hoheren Zinsniveau leben

«Die Schweizer Aktienmarkt ist teuer, aber
es gibt eben auch tolle Unternehmen.»

miissen. Aber das finde ich auch sehr ge-
sund. Geld, das nichts kostet, fithrt zu
Fehlinvestitionen. Und ich glaube, auch
die Unternehmen haben sich darauf ein-
gestellt, dass Inflation ein Thema ist, das
nicht mehr wegzudenken ist. Von der Be-
wertungsseite her betrachtet, vor allem in
Europa, mache ich mir somit keine Sor-
gen, dass die Inflation und hohere Zinsen
nicht berticksichtigt wéren.

Wie ist Ihr Urteil zur Bewertung der Small
und Mid Caps in der Schweiz?

Der SPI Extra handelt schon immer mit
einer Pramie zum Swiss Performance In-
dex, dem SPIL Im September 2022, als die
Mirkte wirklich am Boden waren, hatte
sich die Pramie auf schmale 0,8 Punkte
des KGV verringert. Im Hochst des Jahres
2020 lag sie bei acht Punkten. Aktuell liegt
die Bewertungsdifferenz bei etwa zwei
Punkten, das ist historisch betrachtet eher
ein geringer Unterschied. Nebenwerte
sind entsprechend interessant.

Was zeichnet denn konkret die
eigentiimergefiihrten Unternehmen

aus in dieser zyklischen Phase?

Die eigentlimergefithrten Unternehmen
konnen jetzt ihre Stérken voll ausspielen,
denn sie haben fast keine Schulden. Bei
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Investora Ziirich

Die Investora Zirich bringt am 13. und
14. September in der The Hall in Ziirich-
Stettbach Top-Fiihrungskréfte von

mehr als dreissig in der Schweiz kotierten
Unternehmen aus dem Small- und Mid-
Cap-Segment mit Investoren zusammen.

Die Konferenz richtet sich an institutio-
nelle und qualifizierte Investoren, Analys-
ten, Vermdgensverwalter und Anlagebe-
rater. «Finanz und Wirtschaft» ist Medien-
partner; Mirabaud, SIX, Alantra und BDO
sind Partner der Investora Zurich.
www.investora.ch

BILD: ZVG

Niedrig- oder Negativzinsen war dieser
Aspekt nicht so ausschlaggebend, doch
jetzt bringt dies kompetitive Vorteile.
Diese Unternehmer haben oft kiihne Vi-
sionen, denken sehr innovativ, sind aber
dusserst konservativ in Sachen Verschul-
dung und finanzieren das Wachstum
durch den selbst generierten Cashflow.

Sind die eigentiimergefiihrten Unterneh-
men innovativer als grosse Firmen?

Das muss man natiirlich von Fall zu Fall
beurteilen. Aber viele der kleineren Unter-
nehmen miissen jetzt nicht rekapitalisie-
ren oder dartiber nachdenken, wie sie ihre
Finanzierungskosten senken, sondern sie
konnen aus dem Vollen schopfen, in Inno-
vationsprojekte investieren, neue Markte
erschliessen oder sogar Akquisitionen vor-
nehmen. Eine starke Bilanz ist heutzutage
viel wichtiger im Hinblick auf strukturell
hohere Inflation und Zinsen. Ubrigens
sind diese Unternehmen auch oft vorbild-
lich, was die Nachhaltigkeit betrifft. Konti-
nuitédt gehort zur DNA dieser Firmen, und
ESG-Kriterien gehoren wiederum zu einer
zukunftssichernden Strategie.

Sie sind Stockpickerin und besuchen

viele Unternehmen hierzulande. Welche
Schweizer Nebenwerte finden Sie
besonders interessant?

Wir haben es in der Schweiz mit stolzen
Bewertungen, aber eben auch mit tollen
Unternehmen zu tun. Burckhardt Com-
pression ist ein interessanter Titel. Wenn
Sie Gas transportieren und lagern wollen
oder Wasserstoff oder Solarzellen produ-
zieren, kdnnen Sie nicht ohne Kompres-
soren arbeiten. Dann haben wir den Ver-
packungshersteller SIG im Portfolio. Der
Trend von Plastik zu Karton als Verpa-
ckungsmaterial ist stark, und SIG hat die
beste Technologie, was Verpackungs-
maschinen im Bereich Karton betrifft.
Dann denke ich an den Klimaspezialisten
Belimo. In Sachen Energieeffizienz und
Gebdudetechnologie kommen Sie an Be-
limo kaum vorbei. Inficon ist ein fiihren-
der Anbieter von innovativer Messtech-
nik, Sensortechnologie und von Prozess-
steuerungssoftware. Der steigende Ein-
satz von Halbleitern kommt dem Unter-
nehmen zugute. Es ist gut positioniert
und giinstig.

Sie setzen somit stark auf strukturelle
Trends und Zukunftsfahigkeit.

Ich glaube, der globale Trend, der uns fiir
die ndchste Dekade begleiten wird, ist ein
starker Investitionszyklus in Infrastruktur.
Die eben genannten Unternehmen wer-
den in der einen oder anderen Form da-
von profitieren.

Sind das die grossten Positionen

in Ihrem Portfolio?

Diese sind alle stark gewichtet und teil-
weise sogar Top-10-Positionen im Portfo-
lio. Wir sind tiberzeugte Stockpicker, aber
ein guter Fonds muss auch seine Bench-
mark im Auge behalten. So mischen wir
opportunistisch ausgewdhlte Index-
schwergewichte bei, wie etwa Roche - der
Titel hat immerhin ein Gewicht von 2,8%
im SPI Extra — oder auch Swatch Group.
Das optimiert den sogenannten Tracking
Error, also die Abweichung vom Index,
und das Risiko-Rendite-Profil fiir Anleger,
fiir die ein Tracking Error von 8 oder 9 ge-
nerell zu hoch ist.

Ein haufig genannter Kritikpunkt ist, dass
Nebenwerte weniger liquide sind.

Die Steuerung ist die Aufgabe des Portfo-
liomanagers und der Portfoliokonstruk-
tion. Man muss das Portfolio jeden Tagim
Auge haben und wissen, wie liquide oder
illiquide die verschiedenen Positionen
sind. Das ist aktives Anlegen, und dabei
muss sehr viel Disziplin herrschen. Wenn
gewisse Titel zu illiquide sind, dann miis-
sen wir auf eine volle Gewichtung verzich-
ten. Aber eine gute Idee steigt in der
Marktkapitalisierung und damit automa-
tisch auch in der Liquiditat.

ViarKttecnnik

Burckhardt Comp. und Stadler Rail

Schon, wenn fundamentale Analyse
und Markttechnik derselben Ansicht
sind. Dies ist aber nicht unbedingt
notig, denn sie sind komplementér. Im
ersten Fall wird das Unternehmen be-
wertet, im zweiten Fall die Nachfrage-
verhéltnisse um die Aktie. Diese sind
vom Gesamtmarkttrend, der relativen
Attraktivitdt und den monetéiren Bedin-
gungen abhdngig. Ohne Geld kann nie-
mand eine Aktie kaufen, sei diese auch
noch so attraktiv. Andererseits kann
eine Aktie komplett iberteuert erschei-
nen. Solange sie steigt und der Trend
effizient ist, bleibt sie interessant.

Die Aktie von Burckhardt Compres-
sion befindet sich nach meiner Ein-
schitzung seit Februar in einer Konso-
lidierung. Wenn die «Finanz und Wirt-
schaft» Anfang Juni zu der Konklusion
gekommen ist, dass die Aktie «dosiert
gekauft werden kann», korrespondiert
das also gut. Ich versuche deshalb hier
herauszufinden, wann das Timing da-
fiir passt.

Mit Kauf zuwarten

Der Preis fiir die Aktie von Burckhardt
Compression hat sich seit Anfang Juli
zwar stabilisiert, was als Bodenbildung
interpretiert werden konnte. Mit Blick
auf den gesamten Korrekturverlauf er-
achte ich diese Einschdtzung jedoch als
zu optimistisch. Erstens ist keines der
Preismuster zu erkennen, die einem
Richtungswechsel oft vorauseilen.
Zweitens folgt der Verlauf des in den
vergangenen neun Wochen ausgebilde-
ten Plateaus dem, wie ich es von Zwi-
schenhalten kenne. Die Aktie diirfte in
néchster Zeit also noch giinstiger er-

= Burckhardt Compression

worben werden kénnen, typischer-
weise im Bereich zwischen 450 und 460
Fr. Man darf also noch auf giinstigere
Angebote warten.

Die Bewertung der Aktie von Stadler
Rail ist insofern etwas schwierig, als
dass seit dem Borsengang im April 2019
noch nicht so viele Daten zum Markt-
verhalten generiert worden sind. Die
grossflachige Tendenz ist allerdings gut
zu erkennen, sie zeigt nach unten. Wer
die Aktie kauft, spekuliert diesbeziiglich
also auf eine baldige Anderung oder
mochte ein tempordr zu tiefes Pricing
als Trading-Chance nutzen.

Gute Voraussetzung

Die FuW-Analyse stuft Stadler Rail mit
«Kaufen» ein, was jedenfalls eine gute
Grundvoraussetzung ist. Ich wiirde das
Kaufvorhaben aber noch aufschieben.
Weshalb heute kaufen, wenn die Aus-
sicht besteht, dies morgen oder tiber-
morgen noch giinstiger tun zu konnen?
Beispielsweise nachdem die Aktie ge-
rade eine kurzfristige Ausverkaufswelle
hinter sich hat und tiberverkauft ist.
Oder aber, bis die Aktie von Stadler Rail
auf Hohe des Unterstiitzungsbandes
zwischen 30 und 30.50 Fr. notiert.

Dem Trend vorauseilende Handlun-
gen werden an der Borse selten hono-
riert. Wer die Aktie in sinkende Kurse
hinein kauft, sollte deshalb auf einer
zusétzlichen Risikoprdmie bestehen.
Die beiden oben genannten Strategien
fordern eine solche ein.

ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion iibereinstimmen.
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Ausblick Europa

Europdische Aktien haben sich im ers-
ten Halbjahr solide entwickelt, konnten
aber aufgrund der Auswirkung hoherer
Zinsen in naher Zukunft Probleme be-
kommen. Trotz des wirtschaftlichen
Gegenwindes bedeuten der robuste Er-
trag und die niedrigen absoluten und
relativen Bewertungen, dass européi-
sche Aktien einem Abschwung besser
widerstehen konnten. Auf der Obliga-
tionenseite deuten die stark inversen
Renditekurven in Europa und in Gross-
britannien weiterhin auf eine Rezession
hin. Hohere Renditen ermoglichen
Anlegern in Festverzinslichen, eine at-
traktive Rendite fiir ein bescheidenes
Risiko zu erzielen. Wir raten derzeit
aber von risikoreicheren hochverzins-
lichen Anleihen ab.

LAZARD ASSET MANAGEMENT

Moncler

Das italienische Modeunternehmen
Moncler ist bekannt fiir seine Winter-
jacken im oberen Preissegment. Im Jahr
2021 wurde das Portfolio mit der Uber-
nahme von Stone Island verbreitert.
Moncler sah bereits im ersten Halbjahr
2023 weltweit starke Verkauftrends und
konnte den Umsatz gegeniiber dem
Vorjahr um 24% auf 1,14 Mrd. € stei-
gern. Schon bald stehen die Winter-
monate vor der Tiir, wo Moncler 75%
des Umsatzes erzielt. Im Zuge des wie-
der anziehenden Tourismus diirften
Monclers Winterjacken stark nachge-
fragt werden. Zusétzlich wurden neue

Stores eroffnet, beispielsweise in Ziirich
und Singapur. Parallel dazu erwarten
wir Impulse von Stone Island. Der neue
CEO Robert Triefus soll die mit einem
Umsatz von 201,6 Mio. € im ersten
Halbjahr noch kleine Marke weiter-
entwickeln und quasi den Erfolg von
Moncler repetieren. Zusammenfassend
sehen wir gute Chancen, dass Moncler
aus dem aktuellen Seitwértstrend nach
oben ausbrechen, und empfehlen die
Aktien zum Kauf.

BELVEDERE ASSET MANAGEMENT

Kreditrisiko

Die US-Wirtschaft zeigt sich trotz der
straffen Geldpolitik robust. Vieles deu-
tet auf einen Aufschub der von uns
erwarteten milden Rezession bis 2024
hin. In Europa hingegen schwéchelt die
Konjunktur. Der Inflationsdruck ldsst
aber nach, weshalb das Ende des Zins-
erhohungszyklus der Notenbanken be-
vorstehen konnte. Eine geldmarktpoli-
tische Lockerung seitens Fed und EZB
erwarten wir jedoch friihestens fiir die
Jahresmitte 2024. Im jetzigen Umfeld
bietet es sich an, die Duration schritt-
weise zu erh6hen, sollte der Inflations-
druck weiter nachlassen. Angesichts
des Wirtschaftsausblicks und der offe-
rierten Kreditspreads empfiehlt es sich,
beim Kreditrisiko vorsichtig zu bleiben.
Fiir Frankenanleger bleiben Franken-
obligationen vergleichsweise attraktiv,
nicht zuletzt, weil die Wahrungsabsi-
cherungskosten fiir Fremdwédhrungs-
obligationen gegeniiber dem Franken
auf erhohtem Niveau verharren.

SWISS LIFE ASSET MANAGERS



	Frontseite - Seite 1
	Meinung - Seite 2
	Meinung - Seite 3
	Anzeigen    - Seite 4
	Unternehmen - Seite 5
	Unternehmen - Seite 6
	Anzeigen    - Seite 7
	Unternehmen - Seite 8
	Unternehmen - Seite 9
	Unternehmen - Seite 10
	Unternehmen - Seite 11
	Unternehmen - Seite 12
	Unternehmen - Seite 13
	Anzeigen    - Seite 14
	Märkte - Seite 15
	Märkte - Seite 16
	Märkte - Seite 17
	Anzeigen    - Seite 18
	Märkte - Seite 19
	Märkte - Seite 20
	Märkte - Seite 21
	Monitor - Seite 22
	Monitor - Seite 23
	Monitor - Seite 24
	Monitor - Seite 25
	Monitor - Seite 26
	Monitor - Seite 27
	Monitor - Seite 28

