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INTERVIEW

«Temenos und Logitech sind
Kaufkandidaten»

Benjamin Schoch, Leiter institutionelle Kunden von Albin . . .
1 Herr Schoch, Herr Baumann, wie beurteilen Sie die aktuelle Marktlage?

Kistler, und Moritz Baumann, Leiter Research, erklaren,

warum sie in der Krise Straumann gekauft und Versicherer

aufgestockt haben und weshalb sie jetzt einen Einstieg bei Schoch: Die Markte haben sich erholt
Temenos und Logitech ins Auge fassen. und spiegeln einen positiven
Ruedi Keller Weiterverlauf der Konjunktur. Es

30.07.2020, 01.36 Uhr zeigen sich jedoch klare Unterschiede

nach Landern, Sektoren und

Unternehmen: Pauschal betrachtet

lduft es gut. Einzelne Sektoren stehen Benjamin Schoch, 39, leitet den
Bereich institutionelle Kunden von
Albin Kistler
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stark unter Druck.

Welche?

Schoch: Dienstleistungen, Tourismus, Gastronomie - die
reiseabhidngigen Bereiche insgesamt haben es schwer. Dariiber hinaus
leiden die Unternehmen, die stark fremdfinanziert sind. Wer sich vor

der Krise iibernommen hat, hat jetzt ein Problem.

An welche Unternehmen denken Sie?

Baumann: Bei Dufry kommen beide
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«Wir beurteilen Unternehmen mit Blick auf die lange Frist.» Aspekte zusammen: Das

Benjamin Schoch, Leiter institutionelle Kunden von Albin -
: < : schuldenbeladene Geschéftsmodell des
Kistler, und Moritz Baumann (r.), Leiter Research.

Reisedetailhidndlers ist jetzt in Bedringnis.

' ‘ Auch im Industriebereich gibt es einige
Titel, die sich hart an der Grenze des

«Pauschal betrachtet lduft es gut. Einzelne Sektoren stehen jedoch stark

nter Druck.» Di Bild der aktuellen Marktlage zeichnen im . ) 2 o s R
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Autoneum. Die Abnehmerbranche des

Kistler, und Moritz Baumann, Leiter Research. Ausserdem erkléren sie, Automobilzulieferers liegt darnieder - das

warum trotz rekordhoher Stimulusmassnahmen keine Inflation, bereits vor Covid-19, jetzt hat sich die

sondern vielmehr Deflation droht. o .
) o . . Situation zusédtzlich verscharft.
In der Covid-19-Delle hat der auf lange Frist investierende Ziircher

Vermogensverwalter Albin Kistler neu das Dentalunternehmen

Straumann ins Portfolio aufgenommen. Und im Dienstleistungssektor?

Schoch: Adecco. Gewisse Sektoren liegen staatlich verordnet {iber

Nun erwigen Schoch und Baumann, sich in die Aktien des Monate still. Das hat Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. Es ist

Banken reanbieters Temen 1 m - . . . . . . .
ankensoftwareanbieters Temenos und des Compute naheliegend, dass dies den international aktiven Arbeitsvermittler

Zubehdrherstellers Logitech einzukaufen: «Fiir sehr gute Unternehmen .
treffen wird.

sind wir bereit, einen stolzen Preis zu zahlen.»

In der Schweiz wirkt das Kurzarbeitssystem dimpfend. Ahnliche

Losungen kennen Deutschland und Frankreich, nicht aber die USA.



Schoch: In den USA haben bislang mehr als 60 Mio. Menschen
Arbeitslosenentschidigung beantragt, obwohl die Arbeitslosenrate
mittlerweile bereits wieder markant tiefer liegt. Der Unterschied zu
fritheren Krisen ist, dass unter Covid-19 die Hiirde fiir den Erhalt von
Arbeitslosenunterstiitzung deutlich gesenkt wurde und sogar
Direktzahlungen realisiert werden. Das setzt neue Anreize in den USA

mit noch kaum bekannten Implikationen auf den Beschéaftigungsgrad.

Baumann: Erst die folgenden Quartale werden zeigen, wie sich die
unterschiedlichen Arbeitsmarkte formieren werden. Aktuell sind die

staatlichen Notfallprogramme noch zu dominant.

Auch die Notenbanken prigen das Marktgeschehen mit rekordhohen
Stimulusmassnahmen: ein Treiber fiir Wachstum oder vor allem fiir

Inflation?

Schoch: Wir sehen mittelfristig keine Inflationsgefahr. Die massiven
Interventionen der Notenbanken und der Fiskalpolitik zementieren die
bestehenden Strukturen. Sie stiitzen Unternehmen, die sonst einer
Marktbereinigung zum Opfer fallen. Uberkapazititen bleiben erhalten,
was einen Anstieg des Preisniveaus verhindern wird. Wir sehen
deflationédre Tendenzen, zumal viele Staaten aufgrund ihrer

Verschuldung héhere Zinsen gar nicht verkraften wiirden.

Und langfristig?

Baumann: Wenn das Vertrauen ins System verloren geht, wiirde die
Inflation schubhaft anspringen. Ob und wann das passieren wird, ist
die grosse, offene Frage.

Schoch: Hier liegt der Unterschied zur Finanzkrise: Damals zerbrach
das Vertrauen in das Finanzsystem und kehrte erst zuriick, als die
Notenbanken die Massnahmen implementierten, die sie heute bereits
frithzeitig angewandt haben. Auch wenn die Eingriffe vom Ausmass
her enorm sind, ist es fiir uns das positive Zeichen dieser Krise: Wenn
die Unternehmen jetzt nicht an Kredite kimen, wiren wir beziiglich

des Aufschwungs deutlich negativer eingestellt.

Was, wenn eine Konkurswelle die Bankbilanzen doch noch zerzausen

sollte?

Baumann: Die Verzahnung zwischen den Banken und den Staaten, die
man seit der Finanzkrise hat beseitigen wollen, besteht nach wie vor.
Wenn das Finanzsystem eine erneute System- und Vertrauenskrise
erfahren sollte, muss davon ausgegangen werden, dass auch die

gesamte Geld- und Fiskalpolitik infrage gestellt wird.

Wie sehen Sie den aktuellen Konjunkturverlauf?

Schoch: Sehr schleppend. Wir sehen eine Erholung, was im Anschluss
an einen Einbruch naheliegend ist. Wir gehen jedoch nur von einem
geddmpften Wirtschaftswachstum aus. Bereits vor Covid-19 war kaum
Zug in der Wirtschaftsentwicklung. Wir sehen nichts, das sich jetzt
zum Besseren gewandt hitte: Es bleiben hohe Staatsschulden, ein

geddmpfter Konsum und deflationidre Faktoren.

Welches Erholungsszenario sehen Sie: V, U oder L?

Baumann: Solche Buchstaben-Szenarien greifen zu kurz. Wir werden
unterschiedliche Entwicklungen sehen: Fiir die Flugbranche diirfte es
ein L werden, filr Vermodgensverwalter wohl eine V-férmige Erholung.

Zusitzlichen Schub erfahren werden einige Technologieunternehmen.

Schoch: Die Erholung aus der Covid-19-Krise diirfte nach Land
variieren, abhingig von der Dauer des Lockdown, dem effektiven

Virusverlauf und der Zusammensetzung der Wirtschaft.

Wir sind mitten in der Halbjahresberichtssaison. Interessieren Sie die
aktuellen Zahlen iiberhaupt?

Baumann: Klar schauen wir uns die Ergebnisse an, und wir sind
skeptisch, wenn Unternehmensfiihrer jetzt klare Jahresprognosen
abgeben. Dafiir ist die Unsicherheit noch zu gross. Wir orientieren uns

lieber an den fiir 2021 und 2022 zu erwartenden Ergebnissen.

Viele Unternehmen haben die Prognose deshalb ausgesetzt. Ab wann

wollen Sie wieder Voraussagen horen?

Baumann: Grundsitzlich brauchen wir keine Jahresprognosen oder
kurzfristigen Auftragsmeldungen. Wir beurteilen Unternehmen mit
Blick auf die lange Frist. Wenn ein Unternehmen voriibergehend einen
Riickschlag erleidet, schauen wir dariiber hinaus - sofern wir vom
Management, dem Unternehmen und den Dienstleistungen, das es

anbietet, grundsitzlich iiberzeugt sind.

Schoch: Wir beurteilen Geschdftsmodelle im Hinblick auf
Bestindigkeit. Daraus ergibt sich meist auch eine relativ gute
Prognostizierbarkeit. Wir setzen auf Qualititsunternehmen, mit denen
man sich langfristig binden kann. Turnaround-Situationen oder
opportunistisch Kurseinbriiche auszunutzen, liegen uns nicht.



Haben Sie dennoch in der Covid-19-Delle zugegriffen?

Baumann: Ja, wir haben Straumann gekauft. Diesen Titel hatten wir
schon lange auf dem Radar. In der Kurskorrektur vom Mérz haben wir

zugegriffen.

Die Bewertung von Straumann ist mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis

fiir 2021 von Uber 40 noch immer fantastisch teuer.

Baumann: Ja, mit gutem Grund: Straumann war frither auf Implantate
fokussiert. Jetzt haben sie ihre Palette verbreitert und sind zu einem
Anbieter geworden, der in vielen Bereichen konkurrenzfahig ist. Der

Auch Credit Suisse und UBS?

Baumann: Wir halten UBS, die mit ihrer Vermogensverwaltung einen
klaren Fokus auf das Kommissionsgeschift hat. Die Bank hat die
Neuausrichtung friithzeitig umgesetzt, sich massgeblich vom
Investment Banking geldst und ist mit dem Wealth Management in
den USA prisent, dem wichtigsten Markt der Welt. Wir halten die Titel

schon lange. In Credit Suisse sind wir hingegen nicht investiert.

Halten Sie weitere Finanztitel?

Schoch: Wir halten Partners Group, ebenfalls seit Jahren. Der

Spezialist fiir Privatmarktanlagen fokussiert auch auf das

Kurseinbruch kam uns gelegen. Wir hatten den Titel wohl aber

ohnehin gekauft.

Haben Sie weitere Gelegenheiten genutzt?

Schoch: Wir haben bestehende Positionen aufgestockt, besonders im
Versicherungssektor. Der Sektor war aus unserer Sicht zu stark
abgestraft worden: Einerseits haben sich die Anlagebiicher der
Versicherer mit der Markterholung erholt. Andererseits dirften die
Verpflichtungen aus Covid-19-Schiiden keine Kapitalmassnahmen zur
Folge haben. Die Versicherer, die wir kaufen, sind solide finanziert und

halten eine derartige Krise aus.

Welche Versicherungsaktien haben Sie gekauft?

Baumann: Besonders mégen wir Riickversicherer. Wir haben ein
Ubergewicht in Swiss Re, Hannover Riick und Scor. Der Mix ist uns
jedoch ebenso wichtig. Wir halten auch Baloise, Vaudoise und Swiss
Life.

Gerade dieses Segment hat sich jedoch noch nicht erholt.

Baumann: Die Zinskurve ist im zweiten Quartal auch im Dollarraum
unter Druck geraten, was es fiir die Finanzindustrie insgesamt
schwieriger macht, ansprechende Renditen zu erzielen. Wenn man
diese Zyklen nicht aushdlt, darf man keine Versichereraktien kaufen.
Wir haben kein Problem damit, wenn sich die jingsten Zukaufe erst in

zwei bis drei Jahren auszahlen.

Die weltweit tiefen und flachen Zinskurven schrecken Sie also nicht von

Investitionen in die Finanzbranche ab?

Schoch: Die Zinskurve wird nur noch von den Notenbanken
bestimmt. Sie reflektiert den Anspruch an Zeit- oder Risikoprimien
nicht mehr. Wir nehmen deshalb Abstand von Geschiftsmodellen, die

nur auf das Zinsdifferenzgeschift setzen.

Ausser bei den Versicherern.

Baumann: Unser Anlagehorizont ist langfristig und wir glauben, dass
Versicherungen ein zeitloses Bediirfnis abdecken. Viele Versicherer
verschieben ihre Ertragsstréme zudem in Richtung
Kommissionseinnahmen, insbesondere Swiss Life. Banken mit einem
Fokus auf das Zinsdifferenzgeschift haben wir bereits vor Covid-19

konsequent gemieden.

Kommissionsgeschaft, und die Langfristigkeit, mit der er Gelder
verwaltet, passt zu unserem Investitionsansatz.

Was ist Thre derzeit grosste Uberzeugung?

Baumann: Wir halten 30 bis 40 Schweizer Aktien in unserem

Portfolio, von denen wir iiberzeugt sind - gerade auch im Hinblick auf

die Fahigkeiten des Managements. Wir halten Givaudan, Inficon, Ems-

Chemie - und trotz der Zyklizitit seit mehr als zehn Jahren auch
Bucher. Zum Portfolio zahlt ferner Ditwyler, wo alle nur von
Nespressokapseln sprechen. Doch der Industriekonzern beliefert

zudem die Pharma- und Automobilbranche mit hochwertigen

Dichtungslésungen. Diese Diversifikation auf der Abnehmerseite hilft

aktuell ungemein.

Haben Sie im Industriebereich kiirzlich neue Titel ins Portfolio

genommen?

Baumann: Wir haben vor etwas mehr als einem Jahr eine Position in
Georg Fischer aufgebaut. Uns iiberzeugt der Fokus auf
Rohrleitungssysteme, das als Infrastrukturgeschaft dem Konzern
zunehmende Stabilitat verschafft. Diese Fokussierung schitzen wir
auch bei Conzzeta, die sich auf die Blechbearbeitung konzentrieren

will.

Haben Sie Unternehmen im Visier, deren Aktien Sie demnachst in Thre

Selektion aufnehmen kénnten?

Schoch: Temenos und Logitech sind Kaufkandidaten. Im Riickblick

hitte man natiirlich beide gerne bereits im Portfolio gehabt. Aufgrund

der hohen Qualitat der Geschiftsmodelle sowie des flotten Wachstums

handeln beide Titel jedoch meist auf hohen Bewertungen. Dennoch

sind sie Kandidaten fiir uns.

Baumann: Fiir sehr gute Unternehmen sind wir bereit, einen stolzen
Preis zu zahlen. Das rentiert langfristig. Zu langes Warten auf eine

giinstige Gelegenheit fithrt zu verpassten Chancen.



Wo sehen Sie die Chancen bei Temenos und Logitech?

Schoch: Digitalisierung ist ein langfristiger Wachstumstreiber, und
beide Unternehmen sind diesbezliglich perfekt positioniert.

Baumann: Temenos setzt auf die Digitalisierung der Banken, und
wenn eine neue Bankensoftware einmal installiert ist, garantiert das
itber Jahre wiederkehrende Ertrige, aus dem Servicegeschift oder bei
Lizenzerneuerungen. Denn die Kundenbindung bei so hochkomplexen
Systemen ist enorm. Logitech hat ein sehr breites Produkteportfolio
und profitiert zurzeit von Trends in Gaming und Videokonferenzen.
Das Unternehmen ist stets herausgefordert, sich in der
Konsumelektronik immer wieder neu zu positionieren. Wir trauen

dem Management zu, dass ihm das weiterhin gelingen wird.

Gibt es Unternehmen, die lhnen jetzt zu teuer geworden sind?

Schoch: Wir halten Aktien des IT-Dienstleisters Also. Sie sind seit
Covid-19 enorm en vogue. Auch Belimo halten wir seit Jahren -
ebenfalls eine Lieblingsaktie vieler Investoren. Dasselbe gilt fiir
Sonova. Bei allen drei Titeln kénnte man {iber die hohe Bewertung
diskutieren. Wir sind jedoch von der Qualitit dieser Unternehmen so

uberzeugt, dass wir investiert bleiben.
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