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Morgenrdate tiber dem SMI

Dieser Titel stellt wohl eine Provokation
an den Zeitgeist dar. Das ist gut so. Fast
alles, was ich tiber die Borsen derzeit
lese, zeugt von einer zu oberfldchlichen
Analyse. Ich gebe zu, dass ich falschlie-
gen kann. Das steht jedem zu, der in
irgendeiner Weise an und mit der Borse
arbeitet. Doch man muss den Mut ha-
ben, seine Meinung klar zu artikulieren.
Diese lautet, dass die Turbulenzen,
die zurzeit zu beobachten sind, nicht
in einen kurz bevorstehenden Baren-
markt miinden werden, ja nicht einmal
zwingend einen solchen herbeifiihren
miissen. Sie sind wie Erdbeben, die von
Verschiebungen tektonischer Platten
ausgelost werden. Die Platten sind die
Sektoren, in denen Priferenzverschie-
bungen stattfinden.

Defensiv wieder gefragt

Ihre Nebenwirkung wird sein, dass
der SMI seine bald dreijahrige relative
Schwiche zum MSCI Welt und seinen
fiinf Jahre alten Abwiértstrend relativ
zum S&P 500 beendet, dass eine gute
Chance besteht, dass es zu einem rela-
tiven Aufwirtstrend kommt, und dass
der aktuelle Stand kaum unterboten
wird. Ein- bis niedrige zweistellige
Kursgewinne sind realistisch.

Die tektonischen Verschiebungen
bestehen in einer Abstrafung zyklischer
Sektoren und Industrien und einer
Bevorzugung sogenannt defensiver
wie Healthcare, darunter auch Pharma-
aktien, und von Consumer Staples,
darunter Getrianke- und Lebensmittel-
werten. Damit sind knapp zwei Drittel
der Kapitalisierung des SMI in Zukunft
vermutlich im Aufwind.
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Meinungen zur Borsenlage

Am 7.Mérz hatte ich eine Kolumne
unter dem Titel «Der Rucksack lastet
auf dem SMI» geschrieben, in der auf
den nachteiligen Sektormix hinge-
wiesen wurde. Im Oktober drehte sich
das Blatt. Einem Minus von 9,5% des
MSCI Welt steht ein solches von 3,6%
des SMI gegendtiber. Seit dem 15. Ok-
tober hat der SMI im Gegensatz zu
anderen Indizes keine neuen zykli-
schen Tiefstmarken notiert.

Der DJ Stoxx Food & Beverage no-
tierte am Freitag 1,7% tiber dem Stand
vom 15. Oktober. Der DJ US Food &
Beverage hatte 1% zugelegt, Consumer
Non-Cyclical 1,4%, und der stirkste
Zweig des Sektors, Tobacco, ist seit Juli
2018 am Steigen und hat 15% angezo-
gen, wovon 7% allein auf den Oktober
entfallen. Derweil verlor der DJ US
Technology im Oktober 10,4%, was ihm
fiir das Jahr bis Freitag einen Gewinn
von 6,9% beliess. Europa holt dank dem
Sektormix zu den USA auf, und der SMI
gehort aus dem gleichen Grund zur
europdischen Speerspitze.

Angeschlagener SMIM

Im Gegensatz zum SMI ist der SMIM
stark angeschlagen, was aber kaum
tiberraschen kann, wurde doch bereits
in der Kolumne vom 13.Juni («Die
Schwachstellen des SMIM») meine
negative Beurteilung dieses Segments
kundgetan. Uberdies leidet der SMIM
darunter, dass Industrieaktien ein ho-
hes Gewicht darstellen. Dieses Segment
wird auf absehbare Zeit einen schweren
Stand an den Borsen haben.

Ferner gehoren rund um den Glo-
bus die Aktien der kleineren und der
mittelgrossen Unternehmen zu den
Verschmihten. Das kommt darin zum
Ausdruck, dass die ungewichteten Indi-
zes deutlich schlechtere technische
Werte aufweisen als ihre gewichteten
Pendants. So weist beispielsweise der
ungewichtete MSCI Welt in meinem
System ein Rating auf, das dem Faktor
von lediglich 0,93 gegeniiber dem
gewichteten MSCI Welt entspricht.
Auch voriibergehende Rallys im SMIM
werden ihn aus der Gefangenschaft
der Geschmihten nicht befreien.
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der der Redaktion iibereinstimmen.

Roche vs. Novartis

Der Schweizer Aktienmarkt hat eine
turbulente Woche hinter sich. In einem
sehr schwierigen, stimmungsgelenkten
Markt fielen die meisten Unternehmens-
publikationen an. Eine wirkliche Recht-
fertigung fiir die téglichen Schwankun-
gen einzelner Titel gab es kaum. Wir
konzentrieren uns auf die langfristigen
Fundamentaldaten, so fiir Roche, und
werten die fiir die ersten neun Monate
ausgewiesenen Ergebnisse positiv.
Auch gab es keine bsen Uberraschun-
gen in Bezug auf die Fortschritte der
Biosimilars. Wir halten an unserem En-
gagement fest und bevorzugen Roche
sowohl absolut als auch relativ gegen-
iber Novartis. Technisch gesehen bele-
gen die Kennzahlen von Roche versus
Novartis ein signifikantes Kurspotenzial
von iiber 5%. BANQUE BONHOTE

Schneider Electric

Der franzdsische Spezialist fiir Energie-
management und Automation hat
einen besseren Umsatz als erwartet
ausgewiesen und den Ausblick nach
oben korrigiert. Die guten Zahlen soll-
ten helfen, die negative Kursentwick-
lung zu drehen. Investoren gingen da-
von aus, dass Schneider unter einem
Riickgang der Konjunktur in China lei-
den wiirde, was nicht der Fall ist. Der
Konzern punktet weiter mit Produkten,
die die Energieeffizienz in Geb4duden,
Serverparks und Stromnetzen erhéhen.
Das ist vor dem Hintergrund steigender
Energiepreise umso wichtiger. BLKB

Defensiver

Es herrscht immer wieder Ausverkaufs-
stimmung — paradoxerweise bei nach
wie vor guten Fundamentaldaten. Auf-
grund des fortgeschrittenen Konjunk-
turzyklus ist eine Wachstumsabkiihlung
normal und fiihrt v.a. in Zinserhéhungs-
zyklen zu erhohter Nervositit. Das
grosse Bild fiir Risikoanlagen ist insge-
samt immer noch positiv. Es empfehlen
sich ein antizyklisches Verhalten mit
Fokus auf defensivere Werte und selek-
tives Nutzen von Chancen in solid fi-
nanzierten Unternehmen. Die aktuelle
Hausse ist eine der ldngsten der Ge-
schichte, und es bestehen verschiedene
Risiken. Doch das bedeutet nicht das
Ende des Aufschwungs. ACREVIS BANK

Value-Aktien

Die letzten Jahre waren von Wachs-
tumsaktien wie zum Beispiel FANG
(Facebook, Amazon, Netflix und
Google) geprégt. Value-Titel, die sich
schwergewichtig in den Sektoren
Finanzen, Grundstoffe und Energie
befinden, hatten es schwer. Die Out-
performance von Wachstum hat indes
einen Stand erreicht, den wir als iiber-
trieben erachten. Bei einer weiteren
Eskalation des Handelsthemas kom-
men am ehesten defensive Aktien da-
von. Ein Mix aus defensiven Qualitéts-
werten und Value-Titeln ist jedenfalls
attraktiver, als das Portfolio auch jetzt,
wo viele Wachstumspapiere korrigiert
haben, weiter aggressiv mit Growth-
Valoren zu bestiicken. CLIENT PARTNER

«Corporate Governance
steht {iber allem»

MITTWOCHSINTERVIEW René Nicolodi, Leiter Aktien und Themen bei Swisscanto Invest, erachtet
Sonova und Geberit als besonders nachhaltig. Das sei auch fiir herkdmmliche Fonds relevant.

Herr Nicolodi, welche Schweizer Unterneh-

men sind punkto Nachhaltigkeit vorbildlich?
In der Schweiz haben wir bei Nachhaltig-
keitsanforderungen einen hohen Stan-
dard, den die Unternehmen auch erfiillen.
Darunter sind solche, deren Produkte
einen wertvollen Beitrag leisten. Sonova
sticht heraus, der Horgerdtehersteller ist
auch in Schwellenldndern priasent und
ermoglicht Leuten dort einen besseren
Zugang zu Bildung und Arbeitsmarkt. Die
Wirkungskette reicht vom Horgerét {iber
Bildungszugang zur Armutsbekdmpfung.

Wer sonst achtet besonders auf die
ESG-Kriterien Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung?

Geberit beispielsweise ist im Bereich Was-
sertechnologie fithrend. Der sparsame
Umgang mit der Ressource Wasser ist in
verschiedenen Weltregionen ein wichtiges
Thema. Und der Markt wéchst. Geberits
Produkte sind qualitativ hochstehend
und technisch komplex, was die Marge
schiitzt. Das ergibt eine gute Positionie-
rung mit nachhaltiger Wirkung.

Wer ist ein schlechtes Beispiel und wird bei
ESG-Investments ausgeschlossen?

Fiir die sogenannten dunkelgriinen An-
lageprodukte, bei denen Nachhaltigkeit
ganz oben steht, wenden wir eine umfas-
sende Liste von Ausschlusskriterien an.
Sie enthilt unter anderem den gesamten
fossilen Energiesektor und den Kernener-
giesektor, die Herstellung von Waffen
und Kriegsmaterial, Automobil - und Flug-
zeughersteller, die Branchen Pornografie,
Tabak, Alkohol, Gliicksspiel. Darunter be-
finden sich heute keine kotierten Schwei-
zer Unternehmen. Den Riistungskonzern
Ruag wiirden wir ausschliessen, seine Ak-
tien gehoren jedoch allesamt dem Bund.

Beim Elektroautobauer Tesla steht zwar die
Umwelt im Vordergrund, doch die Fiihrung,
die Governance, iiberzeugt nicht.

Tesla — wie tibrigens auch Uber oder frii-
her Microsoft und Apple - ist so erfolg-
reich, weil ihr Griinder klare Visionen hat
und eine starke Personlichkeit ist. Spétes-
tens mit dem Borsengang werden solche
Griinder gegeniiber den Eigentiimern re-
chenschaftspflichtig. Die Aktionére miis-
sen gleich behandelt, Kommunikations-
und Informationsvorschriften eingehal-
ten werden. Das bringt die Griinder mit
ihrer Unternehmermentalitdt gelegent-
lich in Schwierigkeiten.

Ist Umwelt oder Governance wichtiger?
Letztlich steht eine gute Corporate Gover-
nance {iber allem. Selbst mit einem sehr
guten Produkt und guten Mitarbeitern
ist ohne gute Unternehmensfiihrung ein
langfristiger Erfolg kaum méglich. Das
muss auch Tesla hinbekommen, dazu
braucht es neben dem Griinder einen
starken Verwaltungsrat.

Nicht alle ESG-Trends sind nachhaltig.

Nach dem Solarboom in Deutschland vor
zehn Jahren sind heute die meisten dieser
Unternehmen pleite.

Der Solarboom war kein Nachhaltigkeits-
thema, sondern ein Boom-Bust-Zyklus,
analog zur Internet-Blase oder ganz frither
zur Tulpenblase, heute vielleicht zu Kryp-
towdhrungen. Unbestritten ist, dass in
den letzten Jahren der Anteil der Solar-
energie massiv zugenommen hat. Das
Problem lag hier jedoch vorwiegend in
den staatlich gesetzten Fehlanreizen.

Wie kénnen sich Anleger davor schiitzen?
Ein besonderes Augenmerk gilt den Ein-
trittsbarrieren in einem Markt, den Mar-
genund der Rendite auf dem investierten
Kapital. Gerade wenn Eintrittsbarrieren
fehlen, kann es passieren, dass die Mar-
gen aufgrund des Markteintritts neuer
Konkurrenten einbrechen, wenn diese
vielleicht von anderswoher staatlich un-
terstiitzt werden.

Bremst Nachhaltigkeit die Rendite?
Eine gute Nachhaltigkeitsanalyse mit
einem guten Portfoliomanager bringt mit

«Der Solarboom war kein Nachhaltigkeits-
thema, sondern ein Boom-Bust-Zyklus.»

hoher Wahrscheinlichkeit eine bessere
Rendite als bei einer traditionellen Anlage.
Mit nachhaltigen Anlagen ldsst sich in der
Regel das Risiko ohne einen Nachteil bei
der Rendite vermindern. Das zeigen zahl-
reiche Studien. In der Praxis ist entschei-
dend, auf welcher Grundlage die Investi-
tionsentscheide getroffen werden - Fi-
nanzkennzahlen, Marktzyklus, Borsen-
stimmung, Notenbankpolitik. Solche Fak-
toren beeinflussen die Performance stark,
volliglosgelost von der Nachhaltigkeit. Bei
Performancestudien gehen diese Fakto-
ren leider teilweise vergessen.

Wie sollen Investoren an das Thema ESG
herangehen, mit den vielen Anbietern und
dem Dschungel der Anlageprodukte?

«Mit nachhaltigen Anlagen
ldisst sich in der Regel das
Risiko ohne Nachteil bei der
Rendite vermindern.»

Frither war der Nachhaltigkeitsmarkt auf
wenige mit dem Etikett «Nachhaltigkeit»
versehene Produkte beschrénkt. Anleger
kauften diese Produkte und waren in der
Regel nach kurzer Zeit unzufrieden. Ein
Klimafonds enthielt womdglich viele
Small und Mid Caps, er war deshalb sehr
volatil. Darum begruben die Investoren
das Thema fiir eine Weile.

Was ist der bessere Weg?

Investoren sollten sich in erster Linie fra-
gen, was sie erreichen wollen: Verfolge ich
nur finanzielle oder auch ESG-Ziele, und
welche Ansétze im Markt passen am bes-
ten dazu? Will ich die Reputationsrisiken
in meinem Portfolio minimieren, kann ich
eine einfache Ausschlussliste mit Themen
wie Waffen, Kohle, Kinderarbeit anwen-
den. Damit féllt eine kleine Gruppe von
Unternehmen weg, was auf der Anlage-
seite fast keine Einschrdnkung bedeutet.
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Ausschlusskriterien werden etwa vom
Pensionskassenverein ASIR-SVVK vorgeschla-
gen. Sollen sich Anleger danach richten?

Der Verein ASIR-SVVK, bestehend aus den
grossten offentlichen Pensionskassen, hat
eine Vorbildfunktion am Schweizer Markt.
Seine Ausschlussliste umfasst hauptsich-
lich kontroverse Waffen. Daran orientieren
sich die Anleger. Weitere Leuchttiirme sind
der norwegische Staatsfonds sowie die
grossen amerikanischen Pensionskassen
Calpers und Calvert. Investoren konnen
solche Vorbilder dienen, letztlich treffen
sie Anlageentscheide aber fiir sich selbst.

Der Ausschluss von Unternehmen ist fiir
ESG-Anleger das Minimum. Wie lassen sich
schérfere Kriterien einbauen?

Wer eine stirkere Wirkung erzielen will,
bewegt sich in der Regel weiter weg vom
Referenzindex und fihrt hohere aktive
Risiken. Das miissen Anleger wissen und
wollen. Darum ist die anfingliche Frage
nach dem Ziel wichtig.

Es gibt viele Moglichkeiten, Investoren
konnen die Besten einer Branche aus-
wahlen oder mit Mikrofinanz viel bewirken.
Wie findet man sich zurecht?

Man muss von der Idee wegkommen, dass
sich eine positive Wirkung nur mit exoti-
scheren Anlageprodukten in Schwellen-
landern erzielen ldsst. Auch die Wahrneh-
mung des Stimmrechts an der General-
versammlung ist wirkungsvoll, oder das
Engagement, also die Einflussnahme im
Austausch mit der Geschiftsleitung, sei es
direkt oder in einem Investorenpool. Na-
tiirlich kann das nicht jede Pensionskasse
selbst tun, aber heute gibt es dafiir gute
professionelle Dienstleistungen. Die In-
vestoren erzielen damit auf einen Schlag
iiber das gesamte Aktienportfolio eine
Wirkung. Das ist bereits ein grosser Schritt.

Was ist der ndchste Schritt?
Nachhaltigkeitskriterien fliessen vermehrt
auch in traditionelle Anlageprodukte ein,
also in Aktien- und Obligationenfonds
ohne explizites ESG-Etikett.

Wozu dient ESG bei herkdmmlichen Fonds?
Wir beziehen solche Kriterien bei allen
unseren aktiven Aktien- und Obligatio-
nenanlagen ein. Dabei spielt in erster Li-
nie der 6konomische Aspekt des Anlage-
entscheids eine Rolle. Wir integrieren
ESG-Daten, von denen wir glauben, dass
sie den Borsenwert des Unternehmens
beeintrachtigen kdnnten, als zusétzliche
Informationsquellen.

Was bedeutet das konkret fiir lhre
traditionellen Aktienfonds?

Wir glauben beispielsweise, dass CO:-
Emissionen eine grosse Bedeutung haben
werden, in gewissen Branchen sind sie
heute schon relevant. Wenn neue Vor-
schriften erlassen werden, kann sich der
materielle Effekt sehr schnell abzeichnen.
Unternehmen, die im Vergleich zu ihrer
Konkurrenz gut dastehen und operativ
effizient sind, haben einen Vorteil. Das
Zweite sind Reputationsrisiken, die wir
quantitativ messen, ein dritter Faktor ist
die Corporate Governance.

Wie messen Sie die Corporate Governance?
Dort sind standardisierte Aussagen be-
sonders wichtig, um eine subjektive Wahr-
nehmung zu vermeiden. Unsere Anlage-
spezialisten besuchen das Unternehmen,
den CEO, den Finanzchef. Machen diese
Leute einen guten Eindruck, wirkt sich
das auf die subjektive Beurteilung der
Corporate Governance aus.

Ein personliches Urteil ist doch wichtig.

Fiir eine objektivere Sicht ist ein Set von
Datenpunkten notwendig, etwa zur Ein-
schidtzung der Unabhéngigkeit des Ver-
waltungsrats oder der Entschiddigungs-
richtlinien. Die Corporate Governance der
Unternehmen ist fiir alle Anlagefonds
wichtig, da findet seit ein paar Jahren ein
grosser Wandel statt.



