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Die Wirtschaft verlisst das Krankenbett

Die Konjunktur entwickelt sich erfreulich — reicht das, um die Aktienkurse noch hoher steigen zu lassen?

WERNER GRUNDLEHNER

Der Patient ist genesen. Die Wirtschaft
strotzt vor Zuversicht. In der Schweiz
liegt der Einkaufsmanagerindex, der
die Industriekonjunktur abbildet, auf
einem Allzeithoch, und die Einzelhan-
delsumsétze liegen um mehr als 10%
iiber dem Niveau vor der Pandemie.
Auch im iibrigen Europa erholt sich die
Okonomie, die Schwergewichte USA
und China sind noch weiter.

Doch die Anleger mogen nicht jubi-
lieren, denn die Aktien notieren nach
einem jahrelangen Anstieg — mit kurz-
fristigen hohen Riickschligen — auf
Rekordniveau und zeigen stolze Be-
wertungen. Zudem droht wegen starker
Nachfrage und teilweise noch blockier-
ter Lieferketten das Inflationsgespenst.
Bei Lebensmitteln, Erdol und anderen
Rohstoffen wie Bauholz hat die Teue-
rung bereits eingesetzt. Der Swiss-Mar-
ket-Index (SMI) hat jedoch seit Ende
Mai anndhernd 4% zugelegt und notierte
in der Berichtswoche auf Rekordniveau.

Verlagerung an der Borse

«Das derzeitige Niveau der Aktien-
maérkte ist durch die markante Verbesse-
rung der Gewinnaussichten der Unter-
nehmen und die dusserst entgegenkom-
mende Geldpolitik der Zentralbanken
gerechtfertigt», sagt Fernando Martins
da Silva, Chefstratege der Banque Can-
tonale Vaudoise (BCV). Wenn sich das
Wachstum nach dem Sommer wieder
auf normalere Werte zuriickbilde, werde
ein solch hohes Niveau jedoch schwieri-
ger zu erklédren sein.

Beziiglich Normalisierung wird die
Inflationsentwicklung in den USA ent-
scheidend sein. Fillt sie wieder auf rund
2%, kann die Federal Reserve die Geld-
politik allméhlich normalisieren und
auf Ende Jahr eine Reduzierung des
Anleihekaufprogramms ankiindigen.
Bleibt die US-Inflation hingegen hoch,
hélt es der BCV-Stratege fiir moglich,
dass selbst beruhigende Aussagen der
US-Notenbank die Markte nicht mehr
iiberzeugen werden.

«An der Borse ist die Verlagerung
von Pandemie-Gewinnern zu Unter-
nehmen, die entweder stark unter dem
Lockdown gelitten haben oder generell
von einer verbesserten Konjunktur pro-
fitieren, in vollem Gang», sagt Otto Wa-
ser, Partner der R&A Group. Ein Grund
dafiir sei, dass die USA beziiglich Impf-
fortschritt und Offnung der Wirtschaft
einige Monate vor Kontinentaleuropa
liegen und sich die Borsentrends, auch
am Schweizer Markt, meist an den Vor-
gaben aus den USA orientieren. Eine ge-
wisse Skepsis herrscht gemiss Waser bei
den Anlegern etwa im Bereich Luftver-
kehr. Man fragt sich, ob sich dieser ab-
sehbar wieder auf dem Niveau vor der
Pandemie bewegen wird. In diesem Seg-
ment ortet der Stratege noch Potenzial.

«Mit Blick auf den Sommer sehe ich
Vorteile fiir die Substanztitel — insbe-
sondere solche mit Preissetzungsmacht»,
sagt Manuel Ferreira, Chef Anlagestra-
tege der ZKB. Die Inflation werde zwar
ein temporires Phdnomen sein, sie bleibe
aber iiber die kommenden Monate er-
hoht und alimentiere die Zinserwartun-
gen der Marktteilnehmer. Das bedeutet
Gegenwind fiir die Wachstumswerte.
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Weil in den anderen grossen Markten
wie China und USA die typischen Spit-
zyklusdiskussionen iiber Themen wie
Inflation, geldpolitische Straffung und
Reduktion der Stimuli bereits angefan-
gen haben, traut die ZKB Europa und
somit den zyklischen Value-Werten eine
Phase der Outperformance zu.

«Unsere Analysen zeigen, dass die
Bewertung von Wachstumstiteln weni-
ger von den Renditen der Staatsanlei-
hen als von der Risikoprémie, d. h. dem
Renditeaufschlag, den Aktienanleger
zusitzlich zur Rendite von Staatsanlei-
hen zur Diskontierung kiinftiger Cash-
flows verwenden, abhéngen», sagt Wa-
ser. Diese Risikopridmie werde primér
davon bestimmt, wie viele Unterneh-
men ein solides hohes Wachstum vor-
weisen konnen. Je tiefer das globale
Wirtschaftswachstum ist, desto weniger
Unternehmen erfiillen dieses Kriterium
und umso stérker bleiben die wenigen
Titel von den Anlegern gesucht.

Die Experten sehen kaum ein Warn-
signal darin, dass die Aktienmérkte kurz
nach dem ersten Abklingen der Pande-
mie bereits Hochststinde erklommen
haben. Die Rekorde konnen gemiss
Ferreira zwar zu kurzfristigen Bewer-
tungskorrekturen fiithren, sie sind aber
nicht per se der Treiber fiir eine Baisse.
Grundsétzlich konne die Stimmung
in Richtung Baisse kippen, wenn eine
Rezession in Sicht sei, bei einem erneu-
ten Ausbruch der Pandemie oder wenn
die Notenbanken die Wirtschaft mit
Leitzinserhohungen bremsen miissten.
Letzteres sei der Fall, wenn das Preis-

Ein Kurseinbruch wie 2008 (im Bild) zeichnet sich derzeit nicht ab.

KEYSTONE

niveau steige, wahrend die Wirtschaft
sich deutlich abkiihle — so wie in der
Stagflation der siebziger Jahre. «Eine
gute Borsenstimmung kann lange anhal-
ten, sie ist eigentlich sogar die Regel, das
wird oft unterschitzt», ergdnzt Waser.

Punktuelle Lieferengpédsse konnen
aber das Wachstum in gewissen Bran-
chen bremsen bzw. deren Kosten bei an-
haltend hoher Nachfrage steigen lassen.
«Dies sehen wir in der Automobilindus-
trie, wo die Halbleiter fehlen, oder in der
Baubranche, wo nicht nur Holz deut-
lich teurer geworden ist», sagt Ferreira.
Wer Preiserhhungen an Konsumenten
weitergeben konne, wie zum Beispiel
Unternehmen, die fiir den tiglichen Be-
darf produzieren (nichtzyklischer Kon-
sum), kann seine Gewinnmargen min-
destens aufrechterhalten. Wer fiir preis-
sensitive Segmente produziert, muss da-
gegen mit niedrigeren Margen rechnen.
Aber richtig ausgebremst im Sinne von
«Verlangsamung» wird bei der gegen-
wartigen Erholung geméss ZKB-Stra-
tege eigentlich keine Branche.

Inflation ist ein fliichtiger Gast

Die Inflation sei ein gut dokumentierter
Risikofaktor fiir die Borsen, sagt Waser.
Aufgrund der enormen Stimulus-Pro-
gramme in den USA sei dort die Nach-
frage in einigen Bereichen der Wirtschaft
derzeit so hoch, dass Angebotsengpisse
entstanden seien und die Preise ange-
hoben wiirden. Ein dhnliches Phdnomen
ist in Europa kaum feststellbar. «Mittel-
fristig sehe ich keine wesentlich andere

Inflationsentwicklung als in den letzten
drei Jahrzehnten», sagt Waser. Die Infla-
tionstreiber Rohstoffe und Liefereng-
passe werden nach Meinung des ZKB-
Strategen im Rahmen der wirtschaft-
lichen Offnung wieder abnehmen.

Was bedeutet dies nun konkret fiir
die Aktienstrategie? Die ZKB bevor-
zugt global weiterhin konjunktursensi-
tive Sektoren wie Grundstoffe und
Industriewerte. Neu dazugestossen sind
Sektoren, die sich in der Aktienmarkt-
erholung weit unterdurchschnittlich ent-
wickelt haben, wie Immobilientitel und
nichtzyklischer Konsum. Am Schweizer
Markt spielen gemiss Ferreira aufgrund
seiner geringen Grosse unternehmens-
spezifische Aspekte eine wichtigere
Rolle als auf Weltebene.

Das heisst, obwohl das fundamen-
tale Bild auch in der Schweiz fiir eine
dhnliche Sektorenpriferenz spriache, be-
vorzugt die ZKB hier neben dem zykli-
schen Grundstoff- und Technologie-
sektor auch die defensiven Branchen
Gesundheit und nichtzyklischer Kon-
sum. «Zudem ist man froh um die defen-
siven Schweizer Sektoren, wenn es kurz-
fristig einmal holperiger an den globalen
Aktienmirkten wird», fiigt Ferreira an.

Gesuchte Luxusgiiter

Der Schweizer Aktienmarkt ist geméss
BCYV zwar stark von Einzeltiteln gepragt,
dennoch konnten sektorale Trends fest-
gestellt werden. Bei den Sektoren, die
positiv iberraschten, verzeichneten die
Industrietitel und die baunahen Werte
(Holcim, Sika, Arbonia) eine markante
Erholung ihrer Geschiftstatigkeit. Die
Titel der Uhrenhersteller (Richemont,
Swatch) und der grossen europiischen
Luxusgiiterunternehmen seien begehrt.
Mit der Lockerung der Corona-Mass-
nahmen, insbesondere im Reise- und
Tourismusbereich, sei der Luxusgiiter-
sektor im Auge zu behalten.

Die R&A Group fokussiert auf
Unternehmen und Branchen, die inno-
vativ sind, ihre Kapitalkosten verdienen
und bewihrte, erfolgreiche Geschifts-
modelle vorweisen koénnen. Fokusbe-
reiche liegen in der Technologie, wo-
bei dieser Sektor in Europa und der
Schweiz im Vergleich zu den USA und
Asien schwach vertreten ist. Eine inter-
essante Auswahl bietet gemiss Waser
der Schweizer Markt in der Industrie,im
Gesundheitssektor — vor allem ausser-
halb des Pharmasektors —, im Konsum-
bereich und bei ausgewihlten Finanz-
werten, wobei weiterhin wenig fiir die
Schweizer Grossbanken spreche.
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Warum
iiberhaupt noch
sparen?

ANDRE MULLER

Die Alternative Bank Schweiz (ABS) ist
die Vorreiterin: Sie verlangt kiinftig bei
vielen Konti bereits ab dem ersten Fran-
ken bis zu 0,375 % Negativzins. Bei hohe-
rem Kontostand zwackt die ABS bis zu
0,75% ab. Andere Banken wie die Post-
finance gehen weniger weit, erhohen
aber auch die Gebiihren und senken die
Schwelle fiir Negativzinsen. Dass dabei
unrentable Kunden vergrault werden,
ist Teil des Plans. «Wir werden sie nicht
vermissen», sagte der Postfinance-Chef
Hansruedi Kong sinngeméss im Inter-
view mit den Medien der AZ-Gruppe.

Die ABS erkldart den Schritt mit
«finanzieller Nachhaltigkeit»; das ist
verstdndlich. Die Banken selbst miis-
sen der Nationalbank ab einer gewissen
Schwelle 0,75% Zins zahlen, um liquide
Mittel deponieren zu diirfen. Diese Kos-
ten geben sie an die Kunden weiter.

Die Anreizwirkung auf Letztere ist
indes verheerend: Warum iiberhaupt
sparen, wenn das nichts einbringt? Im
Alter oder in der Not springe der Staat
dann schon ein, mogen sich die einen
denken. Die anderen investieren in
Aktienindizes oder Immobilien. An sich
ist das sinnvoll, doch die Tiefstzins-Land-
schaft fiihrt dazu, dass diese Anlageklas-
sen hoch bewertet sind. Die Dritten set-
zen ihr Geld daher auf Hochrisikovehi-
kel, etwa die Aktien des Kinobetreibers
AMC oder die Jux-Kryptowdhrung Do-
gecoin, um noch etwas Rendite heraus-
zukratzen. Ein Vabanquespiel, das fiir
viele Laien nicht gut ausgehen diirfte.

Je linger das Negativzins-Regime an-
dauert, desto stirker wirken sich diese
Fehlanreize aus. Die Wihrungsbehor-
den sollten das Problem ernst nehmen.
Dasselbe gilt fiir die hochverschulde-
ten Staaten selbst, die von den Minus-
zinsen profitieren, die ihren Biirgern so
viel Kopfzerbrechen bereiten.

Umworbene
Moderna

DOMINIK FELDGES

Die Begeisterung fiir Moderna ist unge-
brochen. Am Donnerstag ist der Aktien-
kurs der Firma erstmals auf 200 § gestie-
gen. Seit Anfang Jahr hat er um fast 90%
zugelegt. Die Anleger sind offensichtlich
davon tiberzeugt, dass die US-Firma zu
den grossen Gewinnern der Pandemie
zahlt und sich ihr erhebliche Wachs-
tumschancen bieten. Dies, obschon die
Neuinfektionen mittlerweile in vielen
Landern stark zuriickgehen und — vor
allem in Industriestaaten — schon viele
Leute geimpft sind.

Das Management von Moderna hat
fir das laufende Jahr Einnahmen von
rund 19 Mrd. $ aus dem Geschéft mit
der Corona-Impfung in Aussicht gestellt.
Der Konkurrent Pfizer, dessen — gemein-
sam mit Biontech vertriebenes — Vakzin
ebenfalls auf der vielversprechenden
mRNA-Technologie beruht, erwartet so-
gar 26 Mrd. $. Dass solche Betrége nicht
nur bei Investoren Begehrlichkeiten we-
cken, liegt auf der Hand. Auftragsferti-
ger bemiihen sich, ins Geschéft mit den
Champions in der Impfstoffproduktion
zu kommen. Hilfreich fiir sie ist, dass
sich Moderna nach wie vor expansions-
freudig zeigt. Dabei ist die Reihe lédngst
nicht mehr nur an Lonza, obschon die
Schweizer Firma jlingst mit Moderna
nicht nur einen Ausbau der Produktion
in Visp, sondern auch eine Zusammen-
arbeit fiir ihr Werk im niederldndischen
Geleen ausgehandelt hat. Neu ist auch
der koreanische Auftragsfertiger Sam-
sung Biologics Partner der US-Firma.
Er gesellt sich zu gut einem halben Dut-
zend europdischer und amerikanischer
Unternehmen, die Moderna in der Fer-
tigung unterstiitzen. Dem von Bundes-
rat Alain Berset ins Spiel gebrachten
Schweizer «mRNA-Hub» diirfte starke
Konkurrenz erwachsen.



	Finanzen - Seite 31

