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«Die Lage ist wohl nicht so
schlimm wie beftirchtet»

MITTWOCHSINTERVIEW MIT PAUL JACKSON Der Leiter Global Asset Allocation Research des
Fondshauses Invesco ist Uiberrascht vom bisherigen Ausbleiben der Rezession.

ie Aktienmirkte sind in einer Er-
D holungsrally - obwohl eine Rezes-

sion bisher ausgeblieben ist. Das
ist die Beobachtung von Paul Jackson. Der
Brite leitet das Asset Allocation Research
des Vermogensverwalters Invesco und
verfiigt iiber 37 Jahre Erfahrung an den
Finanzmdrkten. Im Interview mit «Finanz
und Wirtschaft» meint er, dass weiterhin
Titel profitieren konnten, die in solch
einer Marktphase historisch gesucht wa-
ren — etwa Bankaktien.

Fiir langfristig orientierte Anleger sind
gemdss Jackson die Spekulationen um
den genauen Verlauf der Zinspolitik weni-
ger wichtig. Jedoch ist es fiir die gute Stim-
mung am Markt psychologisch notwen-
dig, dass die Notenbanken nicht negativ
iberraschen.

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

Welche Faktoren stecken hinter der Rally?
Wenn wir an das vergangene Jahr zuriick-
denken, war der Riickgang der Vermo-
genspreise auf ihre hohen Bewertungen
zu Beginn des Jahres zuriickzufiihren. Ein
Uberfluss an Krediten und Liquiditt trieb
die Bewertungen in die Hohe, die dann
durch einen Inflationsschock und die
Politik der Zentralbanken beeintrachtigt
wurden, die einen Anstieg der Anleihen-
renditen verursachten und andere Vermo-
genswerte driickten. 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 Griinde
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 Industrietatigkeit hindeutet.

Dazu muss man wissen, dass es im ISM-
Bericht heisst, dass der Ubergang zu einer
Rezession bei 43 und nicht bei 50 liegt.
Obwohl es in den USA einige Anzeichen
fiir eine Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums gibt, wie etwa einen Riickgang
der Anlageinvestitionen, die in der Ver-
gangenheit ein guter vorlaufender Indika-
tor fiir das Wirtschaftswachstum waren,
gibt es auch positive Zeichen. So hat die
niedrigere Inflation einen positiven Effekt:
Die verfiigbaren Einkommen kommen
unter weniger Druck, was eine weitere
Verlangsamung der Konsumausgaben
verhindert.

Wie sind die Aussichten fiir die Volkswirt-
schaften ausserhalb der USA?

Die Volkswirtschaften in Europa, die vor
einer moglichen Rezession gestanden
sind, haben im Oktober Anzeichen einer
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«US-Aktien sind teuer - ihre kiinftige
Performance diirfte begrenzt sein.»

Verbesserung gezeigt, wie die Ifo-Umfrage
unter Unternehmen zeigt. In der Vergan-
genheit gab es eine starke Korrelation zwi-
schen der Ifo-Umfrage und der Entwick-
lung des Aktienmarktes. Gleichzeitig wird
China von der Authebung der Covid-Be-
schrankungen und einer unterstiitzenden
Geldpolitik profitieren, was die Wirt-
schaftsleistung des Landes ankurbeln
sollte. Insgesamt ist die Lage also vielleicht
doch nicht so schlimm wie befiirchtet. Ur-
spriinglich war ich der Meinung, dass wir
inzwischen eine Rezession erleben wiir-
den, aber die Wirtschaft hat sich wider-
standsfdhiger gezeigt als erwartet.

«Langfristig orientierte
Anleger miissen sich keine
libermdissigen Sorgen
machen, wo der Leitzins
seine Spitze erreichen wird.»

Selbst wenn es keine Rezession gibt, sollten
wir uns keine Sorgen liber niedrigere
Unternehmensgewinne machen?

Genau wie die Gesamtwirtschaft sind
auch die Unternehmensgewinne {iberra-
schend robust gewesen. Ich glaube, dass
wir die Auswirkungen der steigenden In-
putkosten auf die Profite tiberschétzt ha-
ben konnten. Traditionell geht man davon
aus, dass die Gewinne eng mit dem ver-
arbeitenden Gewerbe verbunden sind, fiir
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, wiirde dies nicht unbedingt zu einem
Kursriickgang fiihren.

Was ware der Grund dafiir?

Der Effekt zuriickgehender Unterneh-
mensgewinne und Dividenden auf die
Kurse konnte durch sinkende Marktzin-
sen kompensiert werden. Denn dadurch
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wiirde sich das Bewertungsniveau der Ak-
tien erhohen. Im vergangenen Jahr sind
die Unternehmensgewinne zwar gestie-
gen, aber die hohen Renditen haben die
Bewertungen gedrtickt, 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
konnten die Wachstumssorgen also den
Aktienmarkt stiitzen.

Ausserungen von den Notenbankvertretern
werden von den Markten sehr genau
beobachtet - aber wie bedeutend sind Spe-
kulationen iiber die Geldpolitik tatsachlich?
Obwohl es 6konomisch nur einen gerin-
gen Unterschied macht, ob der endgiiltige
US-Leitzins bei 5 oder 5,5% liegt, kann das
die Stimmung und die Psychologie an den
Mirkten 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 Enttduschung, bei-
spielsweise wenn die Spitze der Leitzinsen
nicht im Mai, sondern erst im September
erreicht wird, ein Hindernis dafiir sein,
dass der Markt seine Erholungsrally auf-
rechterhdlt. Und das geschieht aus rein
psychologischen Griinden.

Wie sollten langfristige Anleger dann mit
diesen Zinsspekulationen umgehen, wenn
der 6konomische Effekt so gering ist?
Langfristig orientierte Anleger miissen
sich keine tiberméssigen Sorgen machen,
wo der Leitzins schliesslich seine Spitze
erreichen wird. Allerdings sind US-Aktien
derzeit teuer, was bedeutet, dass die kiinf-
tige Performance im Vergleich zu anderen
Regionen wie Europa und China sowie zu
anderen Schwellenldndern begrenzt sein
diirfte. In Europa stellen die Bewertungen
kein Hindernis fiir die Performance dar.
Kurzfristig besteht jedoch ein erhohtes Ri-
siko einer Rezession, sodass man bei euro-
péischen 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. Zusitzlich tragen die ge-
stiegenen Zinsen dazu bei, die Margen der
Banken zu erhohen. Dariiber hinaus
konnten auch Titel im Reise- und Freizeit-
bereich weiterhin gut abschneiden, da sie
vom anhaltenden Offnungsprozess 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 abhingen, die naturgemaéss zyklisch
sind. In schwierigen Zeiten gehoren die
Werbeausgaben oft zu den ersten Kosten-
faktoren, welche Unternehmen kiirzen.
Die Entlassungen sind auch eine Folge
des Personaliiberhangs wihrend der
Coronapandemie, denn die Unterneh-
men hatten mit einem neuen Wachs-
tumstrend aufgrund von Telearbeit, Digi-
talisierung und vermehrtem Home En-
tertainment wie Streaming-Diensten ge-
rechnet. Diese Trends haben sich jedoch
nicht wie erwartet eingestellt. Aus makro-
6konomischer Sicht konnten sich die
Entlassungen auf die Konsumausgaben
auswirken, aber der Effekt diirfte relativ
gering ausfallen.



