André Kistler hat den
Vermogensverwalter
Albin Kistler 1996
mitgegrindet und
amtiert dort heute als
Chefstratege Anlagen.

MARKTPERSPEKTIVEN 2020

Das Anlagejahr 2019 hat sich viel besser entwickelt als anfanglich
erwartet. Wie geht die Reise weiter? Im FuW-Borsenpanel diskutieren
die Anlageprofis André Kistler, Hilmar Langensand und Dan Scott.

«Aktien sind
noch immer viel
ZU billig’»

Meine Herren, was war fiir Sie das
Pragendste im Anlagejahr 2019?
Langensand: Fiir mich war es der 4.Januar,
als Fed-Chef Jerome Powell iiberraschend
Flexibilitdt bei den urspriinglich geplan-
ten Zinserhhungen signalisierte und die
Mairkte beruhigte. Seither steigen die Ak-
tienkurse wieder, die Zinsen sinken.
Kistler: Fiir 2019 charakteristisch war der
stdndig steigende Anlagebedarf, der auf
ein schrumpfendes Investitionsangebot
trifft. Schrumpfend deshalb, weil der Ob-
ligationenmarkt kaum mehr etwas abwirft
und bei den Aktien Riickkdufe das Ange-
bot mindern. Daher ist es nicht erstaun-
lich, dass die Borse 2019 gut gelaufen ist.
Scott: Die Geldschwemme war ein Cha-
rakteristikum an den Aktienmaérkten 2019,
das auch wir wahrgenommen haben. Ver-
dndert hat sich 2019 das Wirtschafts-
umfeld. Noch vor sechs Monaten schien
es so, als wiirden sich die Wachstumsraten
in den verschiedenen Weltregionen syn-
chron entwickeln, doch mittlerweile ist
das nicht mehr der Fall.

Wie sind die Investoren positioniert?

Scott: Die Anleger sind vorsichtig, sie glau-
ben, dass es, weil die Kurse immer gestie-
gen sind, so nicht weitergehen kann. Das
zeigt, dass immer noch gesunde Zuriick-
haltung vorherrscht, was mich zuversicht-
lich stimmt fiir die weitere Entwicklung
der Borsen. Ich sehe eher Ubertreibungen
am Bond- und am Private-Equity-Markt.

Was macht die Aktienanleger so vorsichtig?
Kistler: Auch wenn es schon zehn Jahre
her ist, spiiren viele Investoren noch im-
mer die Finanzkrise im Nacken. Und dann
kommt noch etwas dazu: Ich behaupte,
dass in Europa die Aktienanlage noch
immer nicht richtig verstanden wird.
Fiir viele sind Aktien Risikopapiere, da-
bei sind sie iiber die Zeit die sicherste
Anlage iiberhaupt. Denn ein gutes Un-
ternehmen schafft Wert und schiitzt da-
durch seine Investoren.

Langensand: Die Aktienbewertungen sind
im historischen Vergleich nicht giinstig.
Institutionelle Anleger, die einen grossen
Teil unserer Kundschaft ausmachen, fah-
ren eine Aktienquote, die nah oder gar
iiber ihrer strategischen Vorgabe liegt.
Das Problem fiir diese Investoren ist je-
doch die Obligationenquote. Da herrscht
ein Anlagenotstand, weil die Renditen
so extrem niedrig sind. Doch eine Pen-
sionskasse muss sich an die gesetzlichen
Vorgaben halten.

Kistler: Das ist ein Problem, das prioritédr
angegangen werden sollte. Auch Versiche-
rungen halten aus regulatorischen Griin-
den einen Aktienanteil von bloss wenigen
Prozenten. Das ist doch lacherlich!

Wie fallt Ihre Standortbestimmung aus
beziiglich der Konjunktur?

Scott: Wir weichen etwas vom allgemeinen
Konsens ab. In Europa erwarten wir eine

leichte Wachstumsbeschleunigung von 1,1
im laufenden auf 1,3% im kommenden
Jahr. Europa wird sich erholen, auch dank
der wieder sehr expansiven Geldpolitik.

«Die Geldschwemme niitzt
nichts mehr, im Gegenteil,
sie schadet, denn sie
zementiert iiberholte
Strukturen.»

Hilmar Langensand, zCapital

Ebenso sollten die Schwellenldnder etwas
starker wachsen, 3%, nach 2,9%. Chinas
Wachstum dagegen wird sich von 6,1 auf
5,8% abschwédchen. Die proportional
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Dan Scott war einst
Korrespondent fur Dow
Jones und den TV-
Finanzmarktkanal CNBC,
bevor er ins Banking
wechselte. Heute ist er
stellvertretender Chief
Investment Officer (CIO)
von Vontobel Wealth
Management.

grosste Verlangsamung erwarten wir in den
USA, von 2,7 auf 2,5%. Wir gewichten des-
halb europdische Aktien seit September
hoher in unseren Kundenportfolios.

Was ist der Grund, dass sich die Aussichten
Europas aufhellen sollten?

Scott: In Deutschland ist das Schlimmste
iiberstanden, die deutsche Automobil-
industrie steht auf gestinderen Beinen
als noch vor einem Jahr. In den periphe-
ren Lindern zeigen sich ebenfalls Auf-
schwunganzeichen.

Kistler: Wir sehen in Bezug auf die Kon-
junkturperspektiven die riesige Staats-
verschuldung als Hauptproblem fiir das
Wachstum. Die Geldschwemme und die
tiefen Zinsen fiihren zu einer Verkrustung
der Strukturen. Dazu kommt die Uberalte-
rung. 2020 wird zum ersten Mal in der Ge-
schichte die Zahl der Arbeitskrifte in den
Industrieldindern schrumpfen. Dies alles

MEINUNGEN ZU AUSGEWAHLTEN AKTIEN

ANDRE KISTLER

Credit Suisse Group: Die Aktie ist anspruchs-
los bewertet. Trotz Restrukturierung fehlt der
Bank aber ein klares Profil. In Kombination mit
den strukturellen Gegenwinden im Banking
spricht nichts flr einen Kauf.

Logitech: Die tiberdurchschnittliche Qualitat
des Unternehmens ist durch die aktuelle
Bewertung der Aktie fair abgebildet. Wir
erwarten flir 2020 eine Kursentwicklung im
Rahmen des Gesamtmarktes.

Lonza: Lonza ist ein erfolgreicher Zulieferer
fiir Biotech-Unternehmen. Die aktuelle
Rentabilitat und die kiinftigen Wachstums-
raten rechtfertigen die hohe Bewertung
jedoch nicht.

Straumann: In der hohen Bewertung reflek-
tieren sich dynamisches Wachstum, unterneh-
merische Fiihrung und innovative Produkte.
Es bleibt abzuwarten, ob die hohen Erwartun-
gen Ubertroffen werden kénnen.

HILMAR LANGENSAND

Credit Suisse Group: Die Aktie befindet sich
nicht in unserem Anlageuniversum.

Logitech: Logitech wachst eindricklich. Wir
sehen viel Potenzial in den Bereichen Gaming
und Zubehor fiir Videotelefonie. Zudem gefal-
len das Kostenmanagement und die starke
Bilanz. Die Bewertung ist im Vergleich zu an-
deren Schweizer Wachstumsaktien moderat.

Straumann: Straumann kann insbesondere
dank des neuen Zahnimplantats BLX und des
Aligners-Geschafts zweistelliges Wachstum
generieren. Falls es gelingt, das Momentum
aufrechtzuerhalten, wird die Aktie in ihre
optisch hohe Bewertung hineinwachsen.

Swatch Group: Die strukturellen Probleme
im tief(er)preisigen Segment mit Swatch oder
Tissot durften auch 2020 belasten. Wiirde

das Management diese Herausforderung
proaktiver angehen, ware die tief bewertete
Aktie kaufenswert.

DAN SCOTT

Logitech: Logitech ist im Trend von E-Gaming
mit ihren Prazisionsmdusen, Tastaturen und
Headsets das Mass aller Dinge. Zudem eroff-
net der Bereich Videokonferenzsysteme neue
spannende Wachstumsfelder. Kaufen.

Lonza: Der Abgang des CEO wenige Monate
nach dem Amtsantritt hat verunsichert. In
diversen Roadshows konnte das Manage-
ment um Interim-CEO Albert Baehny aller-
dings mit starker Geschaftsdynamik und vol-
len Auftragsblichern tiberzeugen. Kaufen.

Straumann: Der Dentalimplantathersteller
wadchst schnell und kann die hohen Erwar-
tungen stets erfiillen. Das neue Wachstums-
segment transparente Zahnspangen (Clear
Aligners) schafft weiteres Potenzial. Kaufen.

Swatch Group: Es bestehen Unsicherheiten
wegen der dominanten Position im riick-
laufigen Markt fiir tief- und mittelpreisige
Schweizer Uhren. Halten.
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fithrt dazu, dass die Wirtschaft langsamer
wiéchst, und zwar auf Jahre hinaus. Die Zy-
klusausschldge werden durch die extreme
Geldpolitik zusatzlich gedampft.

Langensand: Ich teile die Meinung von
Herrn Kistler. 2019 zeigt das geringste
Wachstum der Weltwirtschaft seit der Fi-
nanzkrise, obwohl eine Rekordgeldmenge
im System steckt. Die Geldschwemme
niitzt nichts mehr, im Gegenteil, sie scha-
det, sie zementiert {iberholte Strukturen;
diejenigen die viel haben, werden noch
reicher, schlecht gefiihrte Unternehmen
konnen dank billigen Krediten weiter-
wursteln. Dazu kommt, dass die Politik
in die gleiche Kerbe haut, sie will Zyklen
ddmpfen und Strukturen bewahren, um
Arbeitslosigkeit zu verhindern und den
Konsum hoch zu halten. Eine Anderung
dieser Interessenlage ist nicht abzusehen.

Was bedeutet das fiir die Aktienmarkte?
Kistler: Aktien bleiben trotzdem attraktiv,
denn eine Rezession ist unwahrschein-
lich, die Fallh6he dazu ist viel zu niedrig,
und auch die Gefahr von Inflation ist ge-
ring. Dazu bleibt die weitere Konjunktur-
entwicklung gut berechenbar. Das alles
schitzen die Mirkte. Fiir uns bieten Ak-
tien nach wie vor viel Potenzial, wir blei-
ben klar tibergewichtet.

Vor einem Jahr war der Handelskonflikt

ein Riesenthema.

Langensand: Es geht mittlerweile um mehr
als Zolle: um die politische und die tech-



nologische Vormacht. Die Blécke USA und
China bewegen sich auseinander. Da reicht
ein blosser Zolldeal nicht. Die Unterneh-
men miissen sich auf einen lingeren Ver-
dnderungsprozess einrichten und Liefer-
ketten anpassen. Das trifft vor allem China.
Die Unternehmen verlassen das Land,
weil der Handelskrieg noch lange dauert.

Scott: Wir sind nicht negativ eingestellt fiir
China. Das Land ist in vielem mittlerweile
fithrend, etwa in mobilen Bezahlsystemen,
in der Batterieproduktion und teilweise
bei kiinstlicher Intelligenz. China wird die

«China wird die Trans-
formation zu einer
konsumgetriebenen
Wirtschaft schaffen und
ein Treiber der Welt-
wirtschaft bleiben.»

Dan Scott, Vontobel

Transformation zu einer konsumgetriebe-
nen Wirtschaft schaffen und ein Treiber
der Weltwirtschaft bleiben.

Bleibt der Konsum auch 2020 eine

Stiitze der Konjunktur?

Langensand: Absolut. Gerade fiir Amerika,
wo der Konsum der weitaus wichtigste

Treiber ist, bleibt die Ampel auf Griin. Die
Arbeitslosigkeit hat in den USA ein Fiinf-
zigjahrestief erreicht. In den EU-Landern
steht sie mit 6,3% so niedrig wie nie seit
der Einfiihrung des Euros.

Kistler: Ja, die Arbeitslosigkeit ist niedrig,
der Konsum ist nicht gefdhrdet, und das
wird lédnger so bleiben. Die zwar flache,
aber stetige Wirtschaftsentwicklung hélt
die Konsumentenstimmung positiv. Der
Wohlstand war noch nie so hoch, die Le-
benserwartung nimmt noch immer zu.
Zudem besteht Potenzial fiir weitere Ver-
besserungen. Die Schwellenldnder werden
trotz tempordrer Riickschlége prosperie-
ren. Der Mensch strebt stets nach mehr, er
will, dass es ihm oder seinen Kindern bes-
ser geht. Auch davon werden die global ta-
tigen Unternehmen langfristig profitieren.

Gibt es denn eine Konstellation, die gegen
Aktien sprechen konnte?

Kistler: Ja, ein zu kurzer Anlagehorizont.
Man muss fiinf bis zehn Jahre Geduld ha-
ben mit Aktienanlagen.

Langensand: Ja, falls sich die Konjunktur
deutlich abschwichen sollte.

Kistler: Aber dieses Risiko ist gering. Die
Zentralbanken und die Politik lassen das
nicht zu. Die Geldpolitik wird expansiv
bleiben, es wird alles darangesetzt, dass
die Wirtschaft nicht einbricht. Die Be-
wertungsexpansion an den Borsen wird
weitergehen, denn die Aktienkurse wer-
den wegen der Geldschwemme schneller
steigen als der Gewinn der betreffenden

BILDER: IRIS C. RITTER

Unternehmen. Auch die reale Dividen-
denrendite ist nahe einem Rekordhoch
in der Schweiz. Das zeigt: Aktien sind
noch viel zu billig. In den néchsten Jah-
ren wird sich der Anlagenotstand im-
mer stiarker bemerkbar machen, und das
zugunsten der Aktien.

Welche Erwartungen haben Sie fiir 2020?
Scott: Die Anleger miissen sich darauf
einstellen, dass das schwéchere globale
Wirtschaftswachstum im nédchsten Jahr
die Entwicklung vieler Unternehmen
beeintrachtigen wird. Die Aktienauswahl
wird daher schwieriger werden. Doch es
gibt Bereiche der Wirtschaft, die aufgrund
struktureller Trends schneller wachsen
werden. Dazu zdhlen etwa Cloud Com-
puting, E-Commerce, Smart Farming, Ro-
botik und E-Sports.

Gehen wir auf die Titelebene. Welche
Aktien gefallen lhnen?

Langensand: Die bekannten Evergreens
werden weiter gut laufen. Etwas vernach-
lassigt scheinen mir Lindt & Spriingli,
die dieses Jahr kaum vom Fleck gekom-
men sind. Oder dann Barry Callebaut,
auch ein Schokoladetitel. Im Technologie-
bereich gefallen mir Logitech, das Unter-
nehmen findet laufend neue Wachstums-

«Ich behaupte, dass in
Europa die Aktienanlage
noch immer nicht richtig

verstanden wird.»

André Kistler, Albin Kistler

felder. Auch der Bankensoftwareherstel-
ler Temenos gefillt. Er musste ein schwa-
ches Quartal melden, was eine Kauf-
gelegenheit darstellt. Im Industriesektor
wdére ich zuriickhaltend. Diese Valoren
haben seit August 30% zugelegt, da ist
jetzt zu viel Hoffnung drin.

Kistler: Wir haben die Versicherungstitel
stark tibergewichtet in unseren Depots,
und wir kaufen innovationsstarke Indus-
triefirmen wie Bucher, SFS, Ems-Chemie.
Unter den Banken halten wir uns an Ver-
mogensverwalter wie Vontobel oder Part-
ners Group. Unsere Papiere im Bereich
Technologie sind Also, Inficon und Mas-
tercard. In der Gesundheit Roche, Novo
Nordisk und Stryker. Wir meiden Auto-
und Flugzeughersteller, Rohstoffe, Ol und
gewisse Genussmittelproduzenten.

Scott: Vom Ansatz her gehen wir dhnlich
vor. Wir kaufen im Unterschied zu Herrn
Kistler Olaktien, etwa die der franzosi-

Hilmar Langensand
verflgt Uber 25 Jahre
Erfahrung in der
Aktienanlage und hat
nach seiner Tatigkeit
als Head of Equities
bei der Suva 2008 den
Vermdgensverwalter
zCapital mitgegriindet.
Er leitet dort das
Portfoliomanagement.

schen Total, die einen sehr stetigen Cash-
flow zeigt und eine hohe Dividenden-
rendite von tiber 5% zahlt. Ferner gefallen
uns die Werte des franzosischen Telecom-
unternehmens Orange, das einen sehr
stabilen Ertrag aufweist. Die Konkurrenz
hat Bilanzprobleme, sodass die Preise fiir
Telefondienstleistungen eher steigen wer-
den. In der Schweiz mogen wir Cembra
oder Kardex. In den USA ist bei Technolo-
gietiteln Vorsicht angebracht. Allerdings
sind etablierte, niedrig bewertete Aktien
wie Microsoft nach wie vor interessant.

Was bedeuten die im Herbst 2020
anstehenden US-Wabhlen fiir den Anleger?
Langensand: Priasident Trump wird alles
unternehmen, um die Konsumenten bei
Laune und die Borse am Laufen zu halten.
Dadurch kann er sich seine Wiederwahl
am besten sichern.

Kistler: Ein Wahljahr ist fiir die Borsen
meistens positiv. Dass sich Trump noch-
mals wihlen lassen will, ist ebenfalls als
giinstig zu werten.

Wird Trump nochmals gewahlt?

Scott: Ausserhalb der USA besteht der
Konsens, dass Trump wiedergewahlt wird.
Die Amerikaner sind allerdings der An-
sicht, dass die Demokraten eine gute
Chance haben, Trump zu verdréngen. Das
Problem sind die Kandidaten. Joe Biden
reprasentiert die Vergangenheit, er gehort
der Politikerklasse an, die gerade {iberall
auf der Welt abgewdhlt wird. Bloombergs
Kandidatur wirkt noch etwas schwammig.
Besser in die Zeit passt Elizabeth Warren,
die polarisierend wirkt.

Langensand: Die Mirkte wiirden eine Pra-
sidentin Warren gar nicht goutieren.

Was ist lhre Meinung zu Gold?

Kistler: Wir fiigen Gold unseren gemisch-
ten Portfolios bei, 2 bis 4%, nicht als An-
lage, eher als Versicherung.

Scott: Wir erwarten keinen Preisanstieg,
doch als Stabilisator im Portfolio empfeh-
len wir Gold trotzdem zum Kauf.
Langensand: Gold kann seine Versiche-
rungsfunktion nicht mehr richtig zur Gel-
tung bringen, weil sie von den Zentral-
banken wahrgenommen wird. Es ist aber
interessant, dass Gold von den Zentral-
banken wieder gekauft wird, und zwar
nicht nur von Russland und China, son-
dern etwa von der Deutschen Bundes-
bank, die erstmals seit 1998 Gold erwirbt.
Bei der Schweizerischen Nationalbank
macht das Gold nach der grossen Bilanz-
ausweitung der letzten Jahre noch 5,2%
der Aktiven aus. Im Jahr 2000 waren es
25%. Da frage ich mich, ob es fiir die
SNB nicht auch opportun wére, den Gold-
bestand aufzustocken.

André Kistler
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Ich stelle noch ein Schlagwort zur
Diskussion: Klimapolitik.

Scott: Wir stellen fest, dass die ESG-Richt-
linien einen Einfluss auf die Kapitalstrome
haben. Unter dem Kiirzel ESG, das fiir die
Begriffe Environment, Social und Gover-
nance steht, werden umweltbezogene,
soziale und die Unternehmensfiihrung
betreffende Standards verstanden, die
Unternehmen einhalten miissen, damit
ihre Aktien und Bonds als nachhaltige An-
lage gelten. Immer mehr Unternehmen
unterstellen sich diesen Richtlinien. Und
immer mehr Investoren handeln danach.
Kistler: Ein kompetenter und verantwor-
tungsbewusster Vermogensverwalter hat
schon immer auf solche Kriterien ge-
achtet. Im Kern der Sache ist das nichts
wirklich Neues.

Langensand: Bisher war ESG vor allem ein
Marketinginstrument. Doch jetzt wird es
ernst. Der Druck auf die Unternehmen
steigt, die Klimaziele der Uno zu errei-
chen. Wir erhalten diesbeziiglich viele
Anfragen von Kunden, die Unternehmen
spiiren Druck von Investoren, eine Strate-
gie zu verfolgen, die klimavertraglich ist.
Auch an der Borse spiegelt sich diese Ent-
wicklung. Dass Titel wie Belimo, Geberit
oder Landis+Gyr derart gut laufen, ist auch
auf die Nachfrage von Fonds zuriickzu-
fithren, die nach ESG-Richtlinien anlegen.
Alle diese Unternehmen qualifizieren fiir
solche Fonds, weil sie ressourcensparende
Technologien anbieten. Das Thema nimmt
Fahrt auf, wie ich mir das vor zwolf Mona-
ten nicht vorstellen konnte.

Interview: Andreas Meier
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