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«Wir leben in einer Welt
mit neuen Spielregeln»

Das Anlagejahr 2017 brachte an den meisten Aktienmarkten hiibsche Gewinne. Wie geht die Reise
weiter? Im FuW-Borsenpanel diskutieren die Vermogensverwalter André Kistler (Albin Kistler) und
Marc Possa (VV Vermogensverwaltung) sowie Lars Kalbreier, Chief Investment Officer von Vontobel.

Kurzer Riickblick: Was hat Sie an den
Finanzmarkten im ablaufenden Jahr am
meisten liberrascht?

Kalbreier: Ganz klar, dass die Inflation
trotz des anziehenden Wachstums so
niedrig geblieben ist.

Possa: Dass immer noch viel Geld in
Obligationen fliesst.

Kistler: Wie stark die Aktienkurse gestie-
gen sind. Das hat selbst einen Optimisten
wie mich erstaunt.

Wo spielt die Musik im neuen Anlagejahr?
Possa: Ich bin weiterhin von Aktien iiber-
zeugt. Die letzten Phasen im Aufschwung
dauern nicht nur lang, sondern sind die
extremsten. Es kdnnte eine exponentielle
Bewegung werden. Meine Zuversicht wird
durch die Bewertungen gestiitzt. Aktien
erscheinen nur in Bezug zu sich selbst
teuer, im historischen Vergleich. In Bezug
aufs Zinsniveau sind sie nach wie vor
attraktiv.

Kistler: Fiir mich sind der relevante
Massstab die Inflation respektive die Zin-
sen. Im Verhiltnis dazu sind Aktien wei-
terhin extrem interessant. Wenn ich sehe,
dass sie zu einer Reingewinnrendite — also
der Unternehmensgewinn in Prozent des
Borsenwerts — von etwa 5% handeln und
das Zinsniveau in der Schweiz rund 0,5%
betrdgt, sind Aktien schlicht zu tief
bewertet. Ich behaupte, dass wir in Bezug

«In wenigen Jahren werden
Kurs-Gewinn-Verhdiltnisse
um 30 bis 40 keine

Seltenheit mehr sein.»
ANDRE KISTLER

auf die Bewertungsexpansion, die ja
schon seit lingerem lduft, erst mittendrin
sind. Die Risikopridmie fiir Aktien wird
sich weiter zuriickbilden.

Was erachtet Vontobel als attraktivste
Anlage 2018?

Kalbreier: Wir gehen nicht davon aus,
dass sich Aktien exponentiell entwickeln
werden. Das {iberlassen wir dem Bitcoin.
Aktien liefen im zu Ende gehenden Jahr
deshalb so gut, weil sich die Unterneh-
mensgewinne deutlich besser entwickel-
ten als erwartet. Das Problem ist jetzt,
dass das Gewinnwachstum in den Kur-
sen eingepreist ist, eine Uberraschung
nach oben ist kaum mehr moglich. Wir
rechnen fiir 2018 mit einer Performance
von 5 bis 10%, einschliesslich Dividende
- das wire immerhin doch ein positives
Aktienjahr.

Wo sehen Sie die Risiken?

Kalbreier: Wenn die Inflation steigt,
erzeugt das Druck auf die Bewertungen.
Wir erwarten zwar nicht einen Inflations-
schock. Aber wir halten die Inflation fiir
das grosste Risiko.

Wird Inflation 2018 zur realen Gefahr?
Possa: Die Risikopramie der Aktien belduft
sich immer noch auf tiber 5%, verglichen
mit dem historischen Durchschnitt von
rund 3%. Selbst wenn sie sich aufgrund
einer steigenden Inflations- und Zins-
erwartung dem langfristigen historischen
Durchschnitt von 3% néhert, kénnen die
Aktienkurse nochmals 60% steigen. Das
zeigt, da bin ich bei Herr Kistler: Die
aktuellen Kurs-Gewinn-Verhiltnisse sind
noch viel zu niedrig. Ich erwarte zwar auf
lange Sicht Inflation, weil sich die hohe
Verschuldung wohl nur iiber einen
Preisschub reduzieren ldsst. Doch eine
solche Entwicklung kann ich nicht schon
fur ndchstes Jahr erkennen. Die Konstel-
lation fehlt, es gibt wenig unmittelbaren
Aufwertungsdruck auf das Preisniveau.

Was liegt Ihrer Meinung nach an
Aktienertrag 2018 drin?

Possa: Wir werden nochmals eine pro-
zentual zweistellige Steigerung sehen.

Weil die stérkste Bewegung, wie Sie

sagten, am Ende des Anstiegs stattfindet?
Wie nah ist die Wende?

Possa: Ein Aufschwung zieht sich meis-
tens langer hin, als man meint, und dieses
Mal ist das erst recht der Fall. Denn noch
ist die Renditediskrepanz zwischen Aktien-
und Bondmarkt viel zu hoch. Aktien sind
weit attraktiver als Obligationen. Das wird
den Geldfluss hin zu Aktien hochhalten.
Kistler: Wir leben in einer Welt mit neuen
Spielregeln, definiert von der Digitalisie-
rung und der Transparenz des Internets.
Die neue Welt begann mit der Globalisie-
rung, angetrieben durch die Offnung von
riesigen Lindern wie China. Davon ging
ein starker deflationdrer Druck aus, be-
glinstigt durch das Internet, das Transpa-
renz schuf und den Konkurrenzkampf auf
globaler Ebene intensivierte. Dieser Trend
wird auch die ndchsten Jahre pragen. Der
deflationédre Druck mag etwas nachlassen,
aber Angst vor einem fiir die Mirkte
schidlichen Zinsanstieg ist fehl am Platz.

Fiir eine gute Borse braucht es eine

starke Wirtschaft und solide Unternehmens-
gewinne. Ist die Voraussetzung dazu
weiterhin vorhanden?

Kistler: Die Wirtschaftszyklen verstetigen
sich. Die neue Welt, von der ich sprach, ist
berechenbarer geworden. Die wichtigsten
Unternehmen werden nach besten Stan-
dards gefiihrt, was man daran erkennt,
dass es unter den grossen Unternehmen
kaum noch Pleiten gibt. Der aktuelle
Wirtschaftszyklus ist der zweitldngste der
Geschichte und wird zum léngsten
werden, weil das Wachstum moderat und
stetig ist, weshalb es kaum zu Uber-
treibungen kommt.

Welches Potenzial raumen Sie Aktien ein,

in Prozenten gesprochen?

Kistler: Ich nenne ungern Zahlen. Spre-
chen wir vom Trend, und der wird noch
lange dauern. In wenigen Jahren werden
Kurs-Gewinn-Verhiltnisse um 30 bis 40
keine Seltenheit mehr sein.
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Wenn sie fiir 2018 trotzdem eine Prognose
abgeben miissten, wie es Herr Possa und
Herr Kalbreier getan haben?

Kistler: Dann wiirde ich sagen, dass wir
zwischendurch mit einer Korrektur
rechnen miissen, aber der Aufwartstrend
intakt bleibt. Fiir 2018 wiirde ich mich der
Prognose einer Aktienperformance von
5 bis 10% anschliessen.

Kalbreier: Eine Bemerkung zu den Pleiten:
In der letzten Finanzkrise wédren enorm
viele Unternehmen bankrottgegangen, hit-
ten nicht die Notenbanken die Zinsen ener-

«Das Pendel schldgt klar
zugunsten von Europa aus.
Erstmals seit 2010 wéichst
die Wirtschaft in jedem

Euroland.» LARS KALBREIER

gisch reduziert. So konnte das System stabi-
lisiert werden, und davon haben die Unter-
nehmen bis heute profitiert. Mit neuer Ma-
nagementqualitédt hat das wenig zu tun.

Ist die ultralockere Geldpolitik heute

ein Risiko, weil sie es der Wirtschaft zu
leicht macht?

Kalbreier: Die US-Notenbank geht
langsam in Richtung Normalisierung. Die
Europdische Zentralbank und die Bank
von Japan dagegen sind noch immer
dusserst expansiv. Wenn diese beiden
auch an der Zinsschraube zu drehen
beginnen, nicht 2018, aber die EZB im
darauf folgenden Jahr, steigt das Risiko
von Kursrtickschldgen.

Kistler: Die Zentralbanken betreiben eine
aktive Wirtschaftspolitik wie noch nie,
das stimmt. Aber sie werden die Geld-
schwemme nicht reduzieren konnen und
auch nicht wollen — mit Riicksicht auf die
enorm hohe Staatsverschuldung, die
weiter wédchst. Irgendwann wird der
Schuldeniiberhang korrigiert. Ob wir das
noch erleben, ist eine andere Frage.

Zur Aktienselektion: Reicht ein Schweizer
Portfolio, um die Welt abzubilden? Was ist
an Diversifikation notig?

Kistler: Ein Schweizer Portfolio ist fiir sich
schon gut diversifiziert, weil viele Unter-
nehmen weltweit tdtig sind. Die Per-
formancemessung tiber die letzten fiinfzig
Jahre zeigt, dass ein Depot mit Schweizer
Aktien das beste war. So wird es auch in
den néchsten fiinfzig Jahren sein. Unser
Land hat eine moderate Regulierungs-

dichte, die solideste Wihrung, niedrige
Zinsen, ein System, bei dem die Politik
bei der Bevolkerung direkt in der Ver-
antwortung steht. Solche hervorragenden
Voraussetzungen gibt es woanders kaum.
Kalbreier: Mit dem Schweizer Aktienmarkt
kauft man quasi die Welt, und das Bild fiir
die globale Konjunktur sieht positiv aus,
erstmals seit langem wichst die Welt-
wirtschaft synchron. Das hilft auch den
Schweizer Unternehmen, denen der
schwéchere Franken zusétzlich Riicken-
wind verleiht. Besonders attraktiv sind
jetzt Aktien von Unternehmen, die aus der
Schweiz heraus exportieren.

Nur kurz- oder auch langerfristig?
Kalbreier: Und wir erwarten eine weitere
leichte Abschwichung des Frankens. Der
Euro diirfte auf 1.20 Fr. steigen, was den
exportierenden Unternehmen hilft.

So viele kotierte Gesellschaften gibt es gar
nicht mehr, die stark aus der Schweiz
heraus exportieren. An welche denken Sie?
Kalbreier: Unter den Grosseren ja. Des-
halb haben wir auch eine klare Priferenz
bei Small und Mid Caps.

Falls der Franken zum Euro, dem wichtigs-
ten Exportraum der Schweiz, weiter
nachgeben sollte, wann werden die Negativ-
zinsen der Nationalbank hinfallig?

Possa: Seit den 1960er-Jahren erstarkt der
Franken nominal handelsgewichtet um
durchschnittlich 2,7% pro Jahr. Real sind
es fast 1%. Schweizer Unternehmen
kennen nichts anderes als eine starke
Wihrung, und ich sehe nichts, dass diesen
Trend stoppen konnte. Man darf sich
durch den jiingsten Aufschwung des Euros
nicht tiuschen lassen: Die europiische
Gemeinschaftswidhrung ist strukturell
schwach und wird es bleiben. Auch der
Dollar ist keine starke Wahrung, Der Fran-
ken wird seinen Aufwirtstrend fortsetzen,
ob man das jetzt will oder nicht, doch es
wird der Wirtschaft nicht den Kragen kos-
ten, sondern sie tendenziell weiter starken.
Kistler: Der Franken wird wahrscheinlich
schon nachstes Jahr wieder an Wert ge-
winnen. Ob der Negativzins noch jahre-
lang Bestand hat, weiss niemand. Aber das
Zinsniveau in der Schweiz wird bestimmt
sehr lange niedrig bleiben.

Ein permanentes Thema unter Anlegern ist
China. Wiirden Sie im Reich der Mitte und
generell in Emerging Markets investieren?
Possa: Wer Nestlé-Aktien kauft, partizi-
piertauch an China. Nestlé setztin China
erheblich mehr um als in anderen
Liandern, und Gleiches gilt fiir viele an-
dere Schweizer Unternehmen. Der Infra-
strukturausbau und der steigende Wohl-
stand in China favorisiert genauso
schweizerische und andere globale Kon-
zerne, da braucht es keine Direktinvest-
ments.

Kistler: Die Volkswirtschaften sind so eng
miteinander verkniipft wie noch nie. Es
ist entscheidend, in welchen Regionen
die Firmen agieren. Viele kleinere
Schweizer Unternehmen sind als Zulie-
ferer und Nischenplayer global herausra-
gend unterwegs.

Kalbreiter: Trotzdem darf man die Op-
portunitdten, die sich im Ausland bie-
ten, nicht unterschdtzen, gerade in
Schwellenlandern, und da nicht nur bei
Aktien, sondern auch bei Anleihen. Wir
diirfen nicht vergessen, dass die Emer-
ging Markets fiinf Jahre lang unter-
durchschnittlich abgeschnitten haben.
Sie betrieben keine unkonventionelle
Geldpolitik und sind grossmehrheitlich
weit weniger verschuldet als beispiels-
weise Europa. Fiirs Anleihenportfolio
sind Emerging-Markets-Obligationen in
Lokalwidhrung sehr attraktiv. Risikoad-
justiert rentieren sie klar besser als An-
leihen der Industrieldnder.

Welche Aktien ziehen Sie in der westlichen
Welt vor, USA oder Europa?

Kalbreier: Ganz klar Europa, weil Europa
im Zyklus zuriickliegt und giinstiger
bewertet ist als der US-Markt. Und was
ebenfalls zu Buche schldgt: Erstmals seit
2010 wichst die Wirtschaft in jedem Euro-
land. Stellt man das der Bewertung gegen-
iiber, die niedriger ist in den USA,
schldgt das Pendel eindeutig zugunsten
von Europa aus.

Und die Frage: gross oder klein?

Possa: Nebenwerte schneiden im
Durchschnitt jahrlich 5% besser ab als die
grossen Werte, was mit unternehmens-
spezifischen Eigenschaften zu tun hat,
Flexibilitdt, Langfristigkeit, solider Fiih-
rung. Deshalb wiirde ich auch nie in
Grossbanken investieren, weil sich da
viele Manager bedienen und wieder
davonlaufen, wie mehrfach bewiesen. Es
braucht die Interessensangleichung.
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Marc Possa,
Partner,

VV Vermdgens-
verwaltung.

Stehen 2018 erneut die Technologieaktien
im Vordergrund, oder verdienen
Finanzwerte, die lange vernachlassigt
waren, nicht doch Vertrauen?

Kistler: Tech-Aktien sind aus dem Depot
nicht mehr wegzudenken, auch in Zukunft
nicht, selbst wenn die Sektorvorlieben
rotieren. Unternehmen wie Alphabet - die
frithere Google — haben eine so dominante
Marktposition, dass sie einfach dazugeho-
ren. Wir gewichten jedoch auch den
Finanzsektor hoch, vor allem Versicherun-
gen wie Swiss Re, Swiss Life und Helvetia -
Konzerne mit breitem Burggraben und
damit Preis- und Marktmacht.

Was empfehlen Sie sonst, nach Sektoren
oder Einzeltitel?

Kistler: Unter den Industriewerten gefal-
len uns beispielsweise Komax. Andere
Favoriten sind Bell, Conzetta, Kithne + Na-
gel sowie in den USA der Beratungsdienst-
leister Accenture.

André Kistler,
Co-Griinder,
Albin Kistler.

Sie selektieren nach Titel und weniger

nach Sektoren, weshalb?

Kistler: Heute sind die Grenzen zwischen
den Sektoren so wie zwischen den Re-
gionen verschwommen, dass oft gar
keine klare Zuteilung moglich ist. Wir
kaufen keine Sektoren oder Regionen,
sondern suchen die besten Unterneh-
men dieser Welt.

Possa: Die Welt braucht stindig bessere
Industrieleistungen, querbeet, und dieje-
nigen Unternehmen, die heute Marktfiih-
rer sind, werden ihren Vorsprung dank ho-
herer Innovationsquoten in den meisten
Fillen noch ausbauen kénnen. Man sieht
es am Beispiel des Vakuumventilherstel-
lers VAT Group. Dieser hat seinen Markt-
anteil von 41% 2015 auf 46% in diesem
Jahr gesteigert und gibt so viel allein fiir
Forschung und Entwicklung aus, wie die
Nummer zwei der Branche Umsatz erzielt.

Lars Kalbreier,
CIO, Vontobel
Wealth
Management.

BILDER: MARKUS FORTE

Gibt es anderen solche Paradebeispiele?

Possa: Vorhin war vom Burggraben die
Rede. Bei den Finanzdienstleistern sehe
ich diese Situation nicht, die Eintritts-
hiirden sind eher gering. Aber wenn ein
Unternehmen iiber Jahrzehnte eine
Eigenheit entwickelt hat, die noch durch
Patente geschiitzt ist, durch Prozess- und
Werkstoff-Know-how, dann ist die Ab-
grenzung vorhanden und der Boden zum
Erfolg geebnet. Beispiele sind Belimo,
Bobst, Bossard, Détwyler, Ems-Chemie,
Interroll, Len, Sika, VAT und Ypsomed.

Friiher hdtten wir Pharma diesem Segment
zugeordnet. Gilt das nicht mehr?

Kistler: Vor Jahren waren Novartis & Co.
die Highflyers, jetzt sind sie etwas aus der
Mode gekommen. Die nichste Phase wird
auch wieder die Pharma-Schwergewichte
beriicksichtigen.
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Kalbreiner: Es ist eigentlich logisch, dass
Novartis & Co. hinterherhinken. Es sind
defensive Werte, wihrend im Konjunk-
turaufschwung der Fokus mehr den zyk-
lischen Aktien gehort. Deshalb auch der
starke Anstieg der Tech-Aktien, wo noch
strukturelle Verdnderungen hinzu-
kommt: In den USA gingen dieses Jahr
nach Thanksgiving 4% weniger Kunden
in die Liaden, aber es wurde 18% mehr
online gekauft. Die Technologie, im Kon-
sum und sonst wo, revolutioniert unse-
ren Alltag.

Meinung zu ausgewdhlten Aktien

Das fiihrt zur Schlussfrage - alle Welt spricht
davon: Lohnen sich Bitcoins?

Possa: Bitcoin hat Symbolcharakter. Dass
er iiberhaupt zu dieser Bekanntheit
kommen konnte, hat mit einem erodie-
renden Vertrauen in unsere Institutio-
nen zu tun. Das Staatsverstdndnis, die
Basis unserer Gesellschaft, 1dsst nach.

«Vorhin war vom Burggraben
die Rede. Bei den Finanz-
dienstleistern sehe ich diese
Situation nicht.»

MARC POSSA

Das halte ich fiir bedenkenswerter, als
wohin der Preis noch geht. Wahrschein-
lich diirfte er nach diesem Héhenflug in
den letzten Wochen nahe am Kulminati-
onspunk sein.

Kalbreier: Was wir sehen, ist exakt dieses
exponentielle Muster, wie es typisch ist
fiir eine Spekulation. Tch bin froh, dass wir
nicht das gleiche bei den Aktien sehen.
Was sich alle bewusst sein miissen, die
Bitcoins besitzen oder zu kaufen beab-
sichtigen: Die Hoheit haben noch immer
die Staaten, die Institutionen, von die Herr
Possa angesprochen hat, selbst wenn das
Vertrauen in gewisse von ihnen brockelt.
Es briduchte nur ein G-20-Meeting, an
dem erklédrt wird, wir sehen ein systemi-
sches Risiko und verbieten den Bitcoin.
Dann sinkt der Wert auf null.
Kistler: Das Ganze ist eine Spielerei, wie
schon oft. Die Leute sind fasziniert, bis sie
auf die Nase fallen. Fiir mich ist der Bit-
coin ein Nebenschauplatz, der nichts mit
echtem Investieren zu tun hat.
INTERVIEW: HANSPETER FREY
UND ANDREAS MEIER

Aktie Einschdtzung

ABB Kistler: Gehort sowohl wegen exogener Faktoren wie teils regulierter Endabnehmermarkte als auch endogener Ursachen wie wiederholtes Verfehlen eigner Zielvorgaben nicht
zuunseren Favoriten.
Possa: Wird noch stark von den strukturellen Trends (Robonmemng und Elektnﬁaerung) profitieren. Umtr|eb|ger CEO, der zum Gliick nicht allen Forderungen einer zu kurzfr|st|g
orientierten Finanzindustrie nachgegeben hat.
Kalbreier: Eine der bestgefiihrten Infrastrukturfirmen in Elektrifizierung und Automation mit solider Bilanz und starkem Cashflow.

AMS Kistler: Die Kombination von hohen Wachstumserwartungen und ein Halbleiterzyklus nahe dem Héchst macht die Aktie unattraktiv.
Possa Exzellent positioniert, u.a, im Bereich des Smartsensing, ( der d_a_nk_ gezielter .f_—‘\_kqmsmonen zum_zwl_ngenden One stop-shop fur alle Smartphone Hersteller geworden Ist
Kalbreier: Mit der Ubernahme von Heptagon Ende 2016 im Bereich neuartiger 3-D-Sensoren gut positioniert. Viele weitere Anwendungsmogllchkmten (Industrie 4.0).

Credit Suisse Kistler: Solides Kerngeschift. Die Profitabilitit ist aber aufgrund des Umbaus weiter schwach. Wir setzen auf Banken, die ihre Hausaufgaben bereits erledigt haben und fiir ihre
Aktiondre Wert schaffen.
Kalbreier: Kapitalbasis solid geworden. Umbau und Kestenreduktion beginnen langsam Friichte zu tragen.

Roche Kistler: Defensiver Qualitdtswert im Gesundheitsbereich mit langfristig orientierter und umsichtiger Fiihrung: Kaufen.
Possa: Marktfihrer in gewissen Bereichen (besonders Onkologie), vor allem dank sehr guter historischer Akquisitionen (Genentech). Da wird das visionare Element der geisti-
gen Vater der Strategie schon ersichtlich,
Kalbreier: Mit starker Position u.a. in Onkologle, personal|5|erten Medikamenten und neuen Therapleformen mit Medikamente-Kombinationen bestens auf Wettbewerb durch
Biosimilars vorbereitet. Zahlreiche zulassungsrelevante Immuno-Onkologie-Studien.

VAT Kistler: Positive Attribute wie hohe Werte bei Marktanteil, Margen und Kapitalrendite mit negativen Aspekten wie hohe immaterielle Werte und kurze Borsenhistorie halten sich

in etwa die Waage. Wir trauen uns bei anderen Firmen eine treffsicherere Kaufempfehlung zu.

Kalbreier: Der mit klarem Abstand weltgrésste Hersteller von Vakuumventilen wird mit seinen produktlonskrltlschen Komponenten von der weiteren Mlnlatur|5|erung prOﬁIIE*
ren, ist aber auch den entsprechenden Branchenzyklen ausgesetzt.
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