
Mittwoch, 15. Februar 2023  ·  Nr. 12       19 Märkte

Auch wenn es manchmal einen ande
ren Anschein erwecken mag: Wir Ana
lytiker kennen die Zukunft nicht, wir 
sind keine Hellseher. Manche versu
chen das zu kaschieren, indem sie elo
quent die Gründe für zurückliegende 
Marktbewegungen benennen. Andere 
fassen Indikatorenverläufe in Worte.

Ich gehöre dagegen zu der Gruppe, 
die den Chart zu Aufklärungszwecken 
einsetzt und sich deshalb zutraut, 
mehr oder weniger plausible Weiter
entwicklungsszenarien zu erkennen. 
Manchmal sind sie so eindeutig, dass 
sich der Investor in Windeseile seine 
Rechnung machen kann.

Wohl kein Aufwärtstrend
Bei der Aktie von Leonteq ist eine sol
che Leichtigkeit nicht mehr gegeben. 
Unter dem Link am Ende des Artikels 
ist nachzulesen, wie die Situation Mitte 
November war. Nach dem Kursanstieg 
enthält die Rechnung nun aber andere 
Variablen. Evidenz für die These, dass 
die LeonteqAktie auf einem neuen 
Aufwärtstrend reitet, gibt es nicht. Des
halb, und weil es die einzig plausible 
Alternative ist, möchte ich mit der 
Hypothese arbeiten, dass der Kursan
stieg von einer Erholung getragen wird.

Weshalb die Kurse steigen, wird 
manchem Investor egal sein. Manch
mal gibt es zwischen den Szenarien 
einen Gleichlauf, dann spielt das über 
weite Strecken auch keine Rolle. Bei 
Leonteq gabeln sich jetzt aber die 
Wege. Was ist nun zu tun? Machen Sie 
es am besten wie vor der Strassenkurve, 
um die man nicht herumschauen kann. 
Nehmen Sie Tempo raus.

Im günstigsten Fall dürfte die Aktie, 
nach einer bald einsetzenden Korrek
tur, ab tieferem Niveau erneut nach 

oben ziehen. Im ungünstigsten Fall 
 bewahrheitet sich die Erholungshypo
these. Dann läge das aktuelle Pricing 
deutlich über dem, was in einigen 
 Monaten am Markt bezahlt wird.

Kurs noch nicht tief genug
Die Aktie von Partners Group fällt seit 
September 2021 und ist auch heute 
noch 30% günstiger als vor 365 Tagen. 
Ein letztes, auf Abholung wartendes 
Schnäppchen? Der Preis ist zweifellos 
tief. Aber wahrscheinlich noch nicht 
tief genug, damit temporär steigende 
Kurse die Rückkopplungseffekte aus
lösen können, aus denen Trends be
stehen. Seit sieben Monaten fällt des
wegen jede Avance früher oder später 
in sich zusammen.

Tiefere Kurse würden das schwe
lende Problem wahrscheinlich lösen 
und der Aktie letztlich den Nachfrage
überhang bescheren, den sie zur Etab
lierung eines neuen Aufwärtstrends 
 benötigt. Aus den Dimensionen der seit 
Frühjahr 2022 anhaltenden Seitwärts
bewegung schliesse ich, dass ein 
Marktpreis um 700 Fr. dazu ausreichen 
dürfte. Es gibt verschiedene Möglich
keiten, wie sich ein Investor taktisch 
entsprechend ausrichten kann.

Ein direktes Ausscheren aus der Seit
wärtsbewegung scheint mir aus den 
 erwähnten Gründen eher unwahr
scheinlich. Aber nicht nur tiefere Preise 
vermögen die Nachfrage zu erhöhen, 
sondern auch ein verändertes Mindset 
der Marktteilnehmer. Das wäre dann 
aber zeitig an einer sich verändernden 
Verhaltensweise zu erkennen.

 ROLAND VOGT, www.invest.ch/fuw

Die Meinung des Autors muss nicht mit 
der der Redaktion übereinstimmen.
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Die Aktienmärkte sind in einer Er
holungsrally – obwohl eine Rezes
sion bisher ausgeblieben ist. Das 

ist die Beobachtung von Paul Jackson. Der 
Brite leitet das Asset Allocation Research   
des Vermögensverwalters Invesco und 
verfügt über 37 Jahre Erfahrung an den 
 Finanzmärkten. Im Interview mit «Finanz 
und Wirtschaft» meint er, dass weiterhin 
Titel profitieren könnten, die in solch 
einer Marktphase historisch gesucht wa
ren – etwa Bankaktien.

Für langfristig orientierte Anleger sind 
gemäss Jackson die Spekulationen um 
den genauen Verlauf der Zinspolitik weni
ger wichtig. Jedoch ist es für die gute Stim
mung am Markt psychologisch notwen
dig, dass die Notenbanken nicht negativ 
überraschen.

Herr Jackson, Aktien sind im Aufwind, 
 insbesondere zyklische Sektoren wie die 
Automobilindustrie – obwohl eine Rezes-
sion droht. Sind die Märkte zu optimistisch?
Es ist ein typisches Phänomen, dass die 
Markttrends oft nicht mit den aktuellen 
Nachrichten und Ereignissen überein
stimmen. In Grossbritannien, wo ich 
wohne, sind die Nachrichten unaufhör
lich schlecht, und doch scheinen die Fi
nanzmärkte eine bessere Zukunft einzu
preisen. Und ich kann verstehen, warum 
sich die Märkte positiv entwickeln.

Welche Faktoren stecken hinter der Rally?
Wenn wir an das vergangene Jahr zurück
denken, war der Rückgang der Vermö
genspreise auf ihre hohen Bewertungen 
zu Beginn des Jahres zurückzuführen. Ein 
Überfluss an Krediten und Liquidität trieb 
die Bewertungen in die Höhe, die dann 
durch einen Inflationsschock und die 
Politik der Zentralbanken beeinträchtigt 
wurden, die einen Anstieg der Anleihen
renditen verursachten und andere Vermö
genswerte drückten. In diesem Jahr waren 
die Bewertungen jedoch nicht mehr so 
hoch, und da sich die Inflation beruhigt 
hat und die Zentralbanken weniger res
triktiv sind, befindet sich der Markt in 
einem Erholungsmodus, auch wenn er 
noch keine ausgewachsene Rezession 
hinter sich hat. Es ist trotz dieser Gründe 
bemerkenswert, wie schnell und robust 
sich der Markt erholt hat.

Es bleibt doch das Risiko einer Rezession? 
Immerhin liegt der US-Einkaufsmanager-
index (ISM) unter 50, was auf eine Schrump-
fung der Industrietätigkeit hindeutet.
Dazu muss man wissen, dass es im ISM
Bericht heisst, dass der Übergang zu einer 
Rezession bei 43 und nicht bei 50 liegt. 
Obwohl es in den USA einige Anzeichen 
für eine Verlangsamung des Wirtschafts
wachstums gibt, wie etwa einen Rückgang 
der Anlageinvestitionen, die in der Ver
gangenheit ein guter vorlaufender Indika
tor für das Wirtschaftswachstum waren, 
gibt es auch positive Zeichen. So hat die 
niedrigere Inflation einen positiven Effekt: 
Die verfügbaren Einkommen kommen 
unter weniger Druck, was eine weitere 
Verlangsamung der Konsumausgaben 
verhindert.

Wie sind die Aussichten für die Volkswirt-
schaften ausserhalb der USA?
Die Volkswirtschaften in Europa, die vor 
einer möglichen Rezession gestanden 
sind, haben im Oktober Anzeichen einer 

Verbesserung gezeigt, wie die IfoUmfrage 
unter Unternehmen zeigt. In der Vergan
genheit gab es eine starke Korrelation zwi
schen der IfoUmfrage und der Entwick
lung des Aktienmarktes. Gleichzeitig wird 
China von der Aufhebung der CovidBe
schränkungen und einer unterstützenden 
Geldpolitik profitieren, was die Wirt
schaftsleistung des Landes ankurbeln 
sollte. Insgesamt ist die Lage also vielleicht 
doch nicht so schlimm wie befürchtet. Ur
sprünglich war ich der Meinung, dass wir 
inzwischen eine Rezession erleben wür
den, aber die Wirtschaft hat sich wider
standsfähiger gezeigt als erwartet.

Selbst wenn es keine Rezession gibt, sollten 
wir uns keine Sorgen über niedrigere 
Unternehmensgewinne machen?
Genau wie die Gesamtwirtschaft sind 
auch die Unternehmensgewinne überra
schend robust gewesen. Ich glaube, dass 
wir die Auswirkungen der steigenden In
putkosten auf die Profite überschätzt ha
ben könnten. Traditionell geht man davon 
aus, dass die Gewinne eng mit dem ver
arbeitenden Gewerbe verbunden sind, für 
das steigende Materialkosten ein wichti
ger Faktor sind. Der derzeitige Aktien
markt ist jedoch stark auf den Dienstleis
tungs und Technologiesektor ausgerich
tet, wo die Rohstoffkosten nur einen ge
ringen Anteil an den Inputkosten haben. 
Und selbst wenn die Gewinne sinken soll
ten, würde dies nicht unbedingt zu einem 
Kursrückgang führen.

Was wäre der Grund dafür?
Der Effekt zurückgehender Unterneh
mensgewinne und Dividenden auf die 
Kurse könnte durch sinkende Marktzin
sen kompensiert werden. Denn dadurch 

würde sich das Bewertungsniveau der Ak
tien erhöhen. Im vergangenen Jahr sind 
die Unternehmensgewinne zwar gestie
gen, aber die hohen Renditen haben die 
Bewertungen gedrückt, sodass die Aktien
kurse gefallen sind. Derzeit sind die Ge
winne noch nicht gesunken, aber da die 
Sorgen um die Wirtschaft die realen Anlei
henrenditen nach unten treiben, steigen 
die Bewertungen. In gewissem Sinne 
könnten die Wachstumssorgen also den 
Aktienmarkt stützen.

Äusserungen von den Notenbankvertretern 
werden von den Märkten sehr genau 
 beobachtet – aber wie bedeutend sind Spe-
kulationen über die Geldpolitik tatsächlich?
Obwohl es ökonomisch nur einen gerin
gen Unterschied macht, ob der endgültige 
USLeitzins bei 5 oder 5,5% liegt, kann das 
die Stimmung und die Psychologie an den 
Märkten erheblich beeinflussen. Wenn 
der Markt den Eindruck hat, dass die Zen
tralbanken ihre restriktive Politik bald be
enden werden, kann dies Vertrauen schaf
fen und dem Markt Auftrieb geben. Ande
rerseits kann eine Enttäuschung, bei
spielsweise wenn die Spitze der Leitzinsen 
nicht im Mai, sondern erst im September 
erreicht wird, ein Hindernis dafür sein, 
dass der Markt seine Erholungsrally auf
rechterhält. Und das geschieht aus rein 
psychologischen Gründen.

Wie sollten langfristige Anleger dann mit 
diesen Zinsspekulationen umgehen, wenn 
der ökonomische Effekt so gering ist?
Langfristig orientierte Anleger müssen 
sich keine übermässigen Sorgen machen, 
wo der Leitzins schliesslich seine Spitze 
erreichen wird. Allerdings sind USAktien 
derzeit teuer, was bedeutet, dass die künf
tige Performance im Vergleich zu anderen 
Regionen wie Europa und China sowie zu 
anderen Schwellenländern begrenzt sein 
dürfte. In Europa stellen die Bewertungen 
kein Hindernis für die Performance dar. 
Kurzfristig besteht jedoch ein erhöhtes Ri
siko einer Rezession, sodass man bei euro
päischen Aktien aktuell vorsichtig sein 
sollte. Aber wenn man etwas weiter in die 
Zukunft schaut, sollten solche Titel besser 
abschneiden, die sich normalerweise in 
der Anfangsphase eines Marktzyklus gut 
entwickeln.

Welche Sektoren des Aktienmarkts legen in 
einer Erholungsphase besonders zu?
In der Vergangenheit haben der Automo
bilsektor und die Finanzinstitute in der 
Regel in den ersten Phasen eines Auf
schwungs gut abgeschnitten. Die Aktiva 
der Finanzinstitute, insbesondere das 
Kreditbuch der Banken, gedeihen in einer 
Erholungsphase. Zusätzlich tragen die ge
stiegenen Zinsen dazu bei, die Margen der 
Banken zu erhöhen. Darüber hinaus 
könnten auch Titel im Reise und Freizeit
bereich weiterhin gut abschneiden, da sie 
vom anhaltenden Öffnungsprozess in 
China profitieren.

Wie sollten Anleger die Meldungen zu Ent-
lassungen der Tech-Unternehmen werten?
Die Konzerne im Technologiesektor gal
ten lange als Wachstumsunternehmen, 
die gegen den Konjunkturzyklus immun 
waren. Inzwischen ist jedoch klar gewor
den, dass sie stark von den Werbeausga
ben abhängen, die naturgemäss zyklisch 
sind. In schwierigen Zeiten gehören die 
Werbeausgaben oft zu den ersten Kosten
faktoren, welche Unternehmen kürzen. 
Die Entlassungen sind auch eine Folge 
des Personalüberhangs während der  
Coronapandemie, denn die Unterneh
men hatten mit einem neuen Wachs
tumstrend aufgrund von Telearbeit, Digi
talisierung und vermehrtem Home En
tertainment wie StreamingDiensten ge
rechnet. Diese Trends haben sich jedoch 
nicht wie erwartet eingestellt. Aus makro
ökonomischer Sicht könnten sich die 
Entlassungen auf die Konsumausgaben 
auswirken, aber der Effekt dürfte relativ 
gering ausfallen.

INTERVIEW: ALEXANDER TRENTIN

«Die Lage ist wohl nicht so 
schlimm wie befürchtet»
MITTWOCHSINTERVIEW MIT PAUL JACKSON Der Leiter Global Asset Allocation Research des 
Fondshauses Invesco ist überrascht vom bisherigen Ausbleiben der Rezession.

«US-Aktien sind teuer – ihre künftige 
 Performance dürfte begrenzt sein.»
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«Langfristig orientierte 
 Anleger müssen sich keine 
übermässigen Sorgen 
 machen, wo der Leitzins 
seine Spitze erreichen wird.»

Meinungen zur Börsenlage

Der Börsenaufschwung sollte nicht zu 
falschen Schlüssen verleiten. In der Ak
tienauswahl ist umsichtig vorzugehen. 
Die starke Ausrichtung von Siemens auf 
strukturelle Wachstumstrends in Auto
matisierung, Elektrifizierung und Digi
talisierung versetzt das Unternehmen 
in eine gute Position, um das organi
sche Umsatzwachstum des Sektors zu 
übertreffen. Kaufenswert sind auf dem 
derzeitigen Niveau auch die Aktien von 
Alphabet (Google). Das Unternehmen 
hat eine marktbeherrschende Stellung 
auf dem Such und digitalen Werbe
markt. Ein Kauf sind auch die Aktien 
von Roche, dem Marktführer in Onko
logie, vor allem mit zielgerichteten 
monoklonalen Antikörpern. Das KGV 
von 14 entspricht dem Zehnjahres
schnitt. Auch die nachhaltige Dividen
denrendite von 3,2% ist ansprechend.
 VT WEALTH MANAGEMENT

Semiliquide Privatmarktanlagen sind 
zunehmend beliebt. Auf dem Papier 
versprechen diese Vehikel mit unbe
grenzter Laufzeit – «Evergreen» – ein 
WinWin. Anbieter erschliessen einen 
neuen Absatzkanal und Privatanleger 
gewinnen Zugang zur Welt von Private 
Equity & Co. Zudem wird eine höchst 
illiquide Anlageklasse handelbar ge
macht. Evergreens bieten monatliche 
oder quartalsweise Liquidität. Schlag
zeilen machen sie stets dann, wenn 
der Liquiditätsmechanismus auf die 
Probe gestellt wird, meist bei erhöhter 
Volatilität und fallenden Aktienmärk
ten. Zuletzt traf es private USImmobi
lienfonds. Sie limitierten die Rück
nahme von Anteilsscheinen, weil zu 
viele Anleger gleichzeitig den Ausgang 
suchten. Anleger sollten sich bewusst 
sein: Bei der Liquidität liegt die Beto
nung auf «semi». 
 KAISER PARTNER PRIVATBANK

Obwohl sich nur die Jahreszahl geän
dert hat, sind die Aktienmärkte fulmi
nant ins 2023 gestartet. Anleger kauften 
vor allem die Verlierer des letzten Jah
res: Wachstumsaktien, zyklische Werte 
und Technologietitel. Die Unterneh
mensresultate für das Schlussquartal 
2022 fielen insgesamt leicht besser aus 
als erwartet. Da etliche Unternehmen 
die höheren Inputkosten erst mit Ver

Semiliquide

Siemens, Roche

Traumstart

Tech-Aktien
Nasdaq Composite Meta
Alphabet Microsoft

Quelle: Refinitiv / FuW
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Europäische Aktien
Stoxx Europe 600 Stoxx Europe 600 Banks
Stoxx Europe 600 Automobiles
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zögerung an die Kunden weitergeben 
können, gerieten die Margen unter 
Druck: In den USA und Europa stieg 
der Umsatz zwar leicht, der Gewinn 
sank jedoch. Weil der Margendruck im 
ersten Halbjahr 2023 anhalten dürfte, 
sehen wir kurzfristig wenig Aufwärts
potenzial an den Aktienmärkten. Wir 
belassen die Aktienquote zwar auf 
 neutral, bevorzugen jedoch defensive 
Qualitätswerte wie Roche oder Zurich 
Insurance. BANK CIC SCHWEIZ


