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Konsequent der
Strategie folgen

2023 war international ein gutes Borsenjahr. Besonders erfreulich
entwickelten sich wachstumsstarke Technologieaktien. Im FuW-Borsenpanel
diskutieren die Anlageprofis Alexandra Janssen, Georg von Wyss und
Christian Odermatt Giber das abgelaufene Jahr und wagen einen Ausblick

@ Georg von Wyss ist Portfoliomanager und
Aktienanalyst bei der von ihm 1997 mitgegriindeten
BWM. Sie verwaltet zwei nach dem Value-Anlagestil
gefihrte Investmentfonds. Von Wyss hat einen MBA
der Amos Tuck School of Business Administration

des Dartmouth College.

@ Christian Odermatt ist Leiter Portfoliomanage-
ment und Mitglied der Geschaftsleitung bei der auf
nachhaltige Anlagen spezialisierten Vermogens-
verwaltung Forma Futura. Er studierte berufsbeglei-
tend Banking and Finance an der HWZ und erwarb
dort spater auch den Master in General Management.

@ Alexandra Janssen leitet die Vermogens-
verwaltung Ecofin Portfolio Solutions. Sie promo-
vierte in Financial Economics an der Universitat
Zirich, ist Dozentin an der Universitat Ziirich und
Mitglied des wissenschaftlichen Beirats des Instituts
fuir Schweizer Wirtschaftspolitik in Luzern.

auf Anlagechancen und -risiken fiir 2024.

Frau Janssen, Herr von Wyss, Herr Oder-
matt, das vergangene Jahr hat viele
Veranderungen mit sich gebracht. Wie
haben Sie das Anlagejahr 2023 erlebt?
Alexandra Janssen: Da wir glauben, dass
niemand die Zukunft voraussagen kann,
arbeiten wir stets mit Szenarien. In vielen
Bereichen entwickelte sich das Jahr 2023
entlang unseres Basisszenarios. Pragend
waren einerseits die Leitzinserh6hungen
der Zentralbanken. Andererseits sind die
langfristigen Zinsen, die sich am Markt
bilden, in der Schweiz und im Ausland im
letzten Quartal zuriickgekommen. Das
hat die Renditen von Obligationen und
wachstumsstarken Technologietiteln nach
oben getrieben. Wenn die Zinserwartun-
gen so volatil wie im letzten Jahr sind,
dann schlégt sich das auch immer in den
Wihrungen nieder. Deswegen war neben
einer guten Diversifikation auch die Ab-
sicherung von Wahrungsrisiken im ver-
gangenen Jahr von grosser Bedeutung,
insbesondere fiir Frankeninvestoren auf
der Obligationenseite.

«Fiir Anleger, die im Januar
und im November nicht
voll partizipiert haben,
diirfte es ein schwieriges

Anlagejahr gewesen sein.»

CHRISTIAN ODERMATT
Leiter Portfoliomanagement Forma Futura

Christian Odermatt: 2023 war fiir uns ins-
gesamt ein gutes Borsenjahr. Es gab aber
grosse Unterschiede. Der Januar und der
November waren starke Monate, die rest-
lichen Monate waren durchzogen, wenn
nicht sogar negativ. Fiir Anleger, die in die-
sen beiden Monaten nicht voll partizipiert
haben, diirfte es ein schwieriges Anlage-
jahr gewesen sein. Auf der Anleihenseite
sind wir hauptsdchlich in Schweizer
Papieren investiert und haben uns mit
einer kurzen Duration positioniert. Da die

Marktzinsen am langen Ende gesunken
sind, hat sich dies fiir uns leicht negativ
ausgewirkt. Wir sind jedoch der Ansicht,
dass man derzeit nicht in Anleihen mit
langer Duration investieren sollte, da die
Zinsen in letzter Zeit zu schnell und zu
stark gesunken sind. Eine Gegenbewe-
gung ist iiberfallig.

Georg von Wyss: Unsere Spezialitdt ist es,
unterbewertete Aktien zu finden. Im ab-
gelaufenen Jahr hat der Value-Ansatz noch
nicht wieder funktioniert. Der Grund da-
fiir ist, dass Anleger derzeit grosskapitali-
sierte Technologiewerte bevorzugen. Die
Vergangenheit hat gezeigt, dass es nach
grossen systemischen Verschiebungen
mehrere Jahre braucht, bis Investoren sich
von den teuren Aktien 16sen konnen und
Value wieder die Nase vorn hat. Dieser
Prozess ist eindeutig noch nicht abge-
schlossen. Substanzvaloren versprechen
jedoch selten so gute Einstiegschancen
wie heute. Im Schnitt kénnen Anleger
derzeit eine Value-Aktie fiir die Halfte
ihres inneren Werts kaufen.

Welche Erkenntnisse nehmen Sie aus dem
vergangenen Jahr mit?

Janssen: Das Jahr 2023 hat wieder gezeigt,
wie gefdhrlich es ist, wenn Anleger ihrer
Strategie nicht treu bleiben, sondern sich
in taktischem Market Timing versuchen.
Es ist erwiesen, dass Market Timing nicht
funktioniert, da der optimale Wieder-
einstiegszeitpunkt zu hédufig verpasst
wird. Aus meiner Sicht ist es daher essen-
ziell, eine Strategie zu entwickeln, die kon-
sequent durchgezogen werden kann. Dies
impliziert, dass im Rahmen der Strategie-
findung die Risiken sehr sorgfiltig analy-
siert werden, damit der Investor auch
dann an der Strategie festhalten kann,
wenn die Risiken sich materialisieren.

Der Schweizer Aktienmarkt ist im inter-
nationalen Vergleich deutlich zuriick-
geblieben. Was sind die Griinde dafiir?
Odermatt: Die verhaltene Performance
des Schweizer Aktienmarktes ist mitunter
auf die drei Schwergewichte Nestlé, Roche
und Novartis zuriickzufiihren, die einen

«Nach grossen systemischen
Verschiebungen braucht
es mehrere Jahre, bis Value

wieder die Nase vorn hat.»

GEORG VON WYSS
Value-Investor und Mitgriinder von BWM

grossen Teil der Marktkapitalisierung des
SPI ausmachen. 2022 waren diese defensi-
ven Titel sehr gefragt, wahrend 2023 die
Zykliker gut abgeschnitten haben. Ins-
besondere Pharmavaloren haben letztes
Jahr enttduscht. Ich denke da an Roche,
die in letzter Zeit einige Riickschlédge in
der Forschung hinnehmen musste.

Janssen: An der Schweizer Borse sind viele
dividendenstarke und defensive Werte be-
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heimatet, grosse Wachstumsaktien fehlen
weitgehend. Das Zinsumfeld spielt aber
genau solchen Titeln in die Hénde. Die
tieferen langfristigen Zinsen fithren ja
dazu, dass der kiinftig erwartete hohe
Gewinn der Wachstumsunternehmen
weniger stark diskontiert wird, was ihre
Bewertung in die Hohe treibt.

Von Wyss: Neubewertungen aufgrund von
steigenden Zinsen konnen wir auch in der
Schweiz beobachten. Was die Schweiz
jedoch nicht hat, ist dieser wahnsinnige
Hype um kiinstliche Intelligenz. Er treibt
die Borsenkurse von grosskapitalisierten
Tech-Konzernen. So ist etwa die Hilfte
desletztjahrigen Gewinns des MSCI World
auf sieben US-Tech-Aktien - die glor-
reichen sieben - zuriickzufiihren. Grund-
sdtzlich gibt es an den Mérkten derzeit
viele teure, aber auch viele unterbewertete
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Die weltweite Ara der Tiefzinsen ist zu
Ende. Sowohl 2022 als auch 2023 waren
aus geldpolitischer Sicht gepragt von Leit-
zinserhdhungen. Anders als die kurzfristi-
gen Zinsen, die von den Zentralbanken
gesteuert werden, sind die langfristigen
Zinsen, die am Markt entstehen, in den letz-
ten Monaten jedoch zuriickgekommen.
Allen voran hoch kapitalisierte US-Tech-
Werte haben 2023 mit enormen Kursavan-
cen fiir Aufsehen gesorgt, wahrend der
Value-Stil noch immer auf das Comeback
wartet. Dabei sind die Einstiegschancen
selten so gut wie heute, und in Europa 6ff-
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net sich der Ecart weiter zugunsten von
Value. Das verflossene Jahr hat auch auf-
gezeigt, dass Market Timing keine empfeh-
lenswerte Investmentstrategie darstellt.
Anleger, die im Februar und im November
nicht investiert waren, diirften den gross-
ten Kurszuwachs verpasst haben.

In diesem Jahr wird den Aktien staats-
naher US-Unternehmen aufgrund der
bevorstehenden Wahlen eine hohere
Volatilitat vorausgesagt. Moderat bewer-
teten Branchen wie Basiskonsumguitern,
Gesundheit und Versorgern wird ein
grosses Aufholpotenzial attestiert. MK

Valoren. Der Ecart bleibt gross und ist in
Europa sogar aufgegangen.

Sollten Anleger jetzt noch auf die
glorreichen sieben setzen?

Von Wyss: Unternehmen mit hoher Be-
wertung miissen ein hoheres Gewinn-
wachstum pro Aktie erzielen, um der
hoheren Bewertung gerecht zu werden.
Das tun sie fiir gewdhnlich jedoch nicht.
Anleger sind also oftmals zu optimistisch
gestimmt. Nehmen wir als Beispiel Nvidia.
Der derzeitige Aktienkurs des Mikrochip-
herstellers eskomptiert ein enormes

«Falls die langfristigen
Zinsen wieder steigen,
diirften die glorreichen
sieben mehr in
Mitleidenschaft gezogen

werden als hiesige Aktien.»

ALEXANDRA JANSSEN
CEO von Ecofin Portfolio Solutions

Wachstum. Die Konkurrenz forscht je-
doch an eigenen KI-Chips. Falls sie erfolg-
reich ist, diirfte das Nvidias Vormacht
bedrohen und das Hineinwachsen in die
hohe Bewertung verunmoglichen.

Janssen: Ich habe Miihe mit der Ansicht,
dass Millionen von Anlegern den Markt
schlechter einschétzen sollen als man
selbst. Freilich gab es in der Vergangenheit
Bewertungen am Markt, die sich heute als
zu optimistisch erweisen. Aber eine Uber-
bewertung im Voraus mit Zuverldssigkeit
zu erkennen, ist meiner Meinung nach
nicht moglich. Anleger kénnen schlicht
nicht wissen, wer beispielsweise im Ren-
nen um den besten KI-Chip gewinnen
wird. Daher ist eine breite Portfoliodiver-
sifikation so wichtig. Was méglich ist, sind
risikobasierte Uberlegungen: Falls die
langfristigen Zinsen, die am Markt entste-
hen, wieder steigen, diirften die glorrei-
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chen sieben mehr in Mitleidenschaft ge-
zogen werden als hiesige Aktien.

Was ist von den Zentralbanken dieses

Jahr zu erwarten?

Odermatt: Derzeit preist der Markt bei der
EZB und beim Fed sechs Leitzinssenkun-
gen dieses Jahr ein. Das birgt ein gewisses
Enttduschungspotenzial und kénnte eine
Korrektur an den Aktienmirkten verursa-
chen. Die Furcht vor einer Riickkehr der
Inflation lidsst die Zentralbanken an ihrer
restriktiven Geldpolitik festhalten. Wir ge-
hen daher davon aus, dass die globalen
Leitzinsen dieses Jahr nicht so schnell sin-
ken, es sei denn, die Weltwirtschaft fallt in
eine tiefe Rezession. Die Inflation in der
Schweiz befindet sich bereits im Zielkorri-
dor. Die Schweizer Wahrungshditer sehen
sich aber nicht unter Druck, den Leitzins
bald zu senken, da sie kurzfristig mit stei-
genden Inflationsraten rechnen.

«Die Furcht vor einer
Riickkehr der Inflation
ldsst die Zentralbanken
an ihrer restriktiven
Geldpolitik festhalten.»

CHRISTIAN ODERMATT
Leiter Portfoliomanagement Forma Futura

Janssen: Auch ich bin der Ansicht, dass die
Mairkte derzeit ein optimistisches Szena-
rio einpreisen. Noch ist aber keine sanfte
Landung gelungen. Von der ersten Zins-
erhohung bis zum Eintritt einer Rezession
vergingen in den USA, historisch betrach-
tet, zwischen 24 und 44 Monate. Nimmt
man davon den Durchschnitt, ist eine Re-
zession fiir April oder Mai zu erwarten.
Das soll nicht heissen, dass dann die Re-
zession bevorsteht, aber wir konnen eben
auch noch nicht annehmen, dass die
sanfte Landung gelungen ist. Wichtig ist
aus meiner Sicht, dass die Zentralbanken
ein stdndiges Hii und Hott vermeiden. Seit

Ausbruch der Pandemie ist die Geld-
menge rasant gestiegen, mit etwas Verzo-
gerung schoss dann auch die Inflation in
die Hohe. Spéter ist die Geldmenge so
stark gesunken wie noch nie zuvor. Ein
solches Auf und Ab in kurzer Zeit, also der
Wechsel zwischen einer expansiven und
einer restriktiven Geldpolitik, fiihrte in
den Siebzigern in den USA unter dem
damaligen Notenbankchef Arthur Burns
zu einer Wellenbewegung in der Inflation.

Wie gut kommen die Unternehmen mit den
gestiegenen Preisen zurecht?

Von Wyss: Im Grossen und Ganzen sehen
wir, dass die Unternehmen die gestiege-
nen Preise an ihre Kunden weiterreichen
konnen. Das war nicht immer so. Einige
Unternehmen, die wir uns anschauen,
darunter beispielsweise Wartsild, konnten
in der Vergangenheit keine Inflations-
Kauseln durchsetzen. Seit der Inflation
sind solche Klauseln aber tiblich.
Odermatt: Ich bin gespannt, ob die Unter-
nehmen ihre Preise in diesem Jahr ange-
sichts eines verlangsamten Wirtschafts-
wachstums aufrechterhalten kénnen oder
ob es zu Preissenkungen kommen wird.
Dies wiirde sich negativ auf den Umsatz
und die Gewinnmargen auswirken.

Was erwarten Sie von den US-Wahlen

im November?

Janssen: Bereits im Vorwahljahr haben die
USA eine fiir Nicht-Krisenzeiten enorm
expansive Fiskalpolitik betrieben. Die Ad-
ministration Biden wird wohl weiterhin
alles daransetzen, eine Rezession vor den
Wahlen zu verhindern. Gerade Wahlen,
bei denen zwei grundverschiedene Kan-
didaten aufeinandertreffen, fithren auf-
grund der Regulierungsunsicherheit fiir
staatsnahe Unternehmen oder solche, die
in stark regulierten Bereichen unterwegs
sind, zu grosserer Unsicherheit. Den Ak-
tien solcher Gesellschaften droht daher
eine hohere Volatilitit.

Von Wyss: Ein Sieg Bidens diirfte kaum
von einer weiteren Unterstiitzung der
Wirtschaft abhdngen. Das hat der Prisi-
dent mit dem Inflation Reduction Act

g dpads

L

ndmlich bereits zur Geniige getan. Die
Steuergutschriften laufen ja einfach wei-
ter. Biden muss nun einfach sein Pro-
gramm gut verkaufen und hoffen, dass die
Inflation schnell nachlésst.

Odermatt: Im Ubrigen wihlen 2024 iiber
vierzig Lander eine neue Regierung, dar-
unter viele geopolitisch wichtige Lander,
wie die USA oder Taiwan. Diese Wahlen
werden sicherlich einen grossen Einfluss
auf die Mérkte haben.

«Die Administration
Biden wird wohl weiterhin
alles daransetzen, eine
Rezession vor den Wahlen

zU vermeiden.»

ALEXANDRA JANSSEN
CEO von Ecofin Portfolio Solutions

Zuriick zur Schweiz. In welchen
Unternehmen steckt besonders viel
Potenzial?

Von Wyss: In der Schweiz sind wir unter
anderem in Adecco investiert. Es wird sich
nun zeigen, wie gut der neue CEO, Denis
Machuel, das Unternehmen effizienter
macht und die Kosten senken kann. Wir
machen bereits erste Anzeichen aus, dass
die Restrukturierung wirklich gut voran-
kommt. Dariiber hinaus ist Adecco billiger
als Konkurrent Randstad.

Auch Dormakaba steckt in einer Umstruk-
turierung. Kénnte dies Impulse liefern?

Von Wyss: Wir haben 2023 eine Position
in Dormakaba aufgebaut. Dorma und
Kaba haben im Grunde nie wirklich fusio-
niert. Das Geschift lief lange Zeit einfach
weiter, ohne dass der Rotstift angesetzt
wurde. Nun hat das Management aber
realisiert, dass es nicht darum herum-
kommt, Mitarbeiter zu entlassen. Der
abtretende CEO Jim-Heng Lee hat be-
reits ein Kostensenkungsprogramm in
die Wege geleitet und war bestrebt, die

Margen ndher an die Konkurrenz zu
bringen. Der neue CEO Till Reuter diirfte
diesen Kurs fortsetzen.

Odermatt: Wir finden Bachem sehr span-
nend. Die Aktie hat in den vergangenen
zwei Jahren stark gelitten. Bei den belieb-
ten Fettleibigkeitsmedikamenten, die auf
Peptidbasis hergestellt werden, sehen wir
eine grosse Chance fiir Bachem. Auch
Roche gehort unseres Erachtens ins Port-
folio. Auf diesem Niveau weist der Titel
eine attraktive Bewertung auf. Hinzu
kommt, dass er derzeit mit 3,9% eine
hohe Dividendenrendite aufweist.
Janssen: Man darf nicht vergessen, dass
die Schweizer Wirtschaft sehr export-
orientiert ist. In einem Szenario einer
relativ starken Rezession werden export-
orientierte Unternehmen vermutlich stér-
ker leiden, und die Schweizer Wirtschaft
wird daher wohl iiberproportional getrof-
fen. Es héngt also stark vom Szenario ab,
ob diese exportorientierten Aktien zum
Tragen kommen oder nicht. Fiir unsere
Kunden versuchen wir immer, mdglichst
robuste Portfolios zu erstellen. In jedem
Szenario soll ein Teil des Portfolios eine
Schutzwirkung entfalten.

Odermatt: Hinzu kommt, dass Schweizer
Unternehmen sich auch noch gegen
den starken Franken behaupten miis-
sen. Was man aber nicht ausser Acht
lassen sollte, ist, dass, wenn der Auf-
schwung in Schwellenlindern wie
China zu greifen beginnt, viele export-
orientierte Schweizer Gesellschaften da-
von profitieren werden. Der Aufzug-
hersteller Schindler hat beispielsweise
ein hohes China-Exposure. Fiir ihn be-
steht unserer Meinung nach zudem ein
gewisses Aufholpotenzial gegentiber dem
Marktfiihrer Otis. Auf dem derzeitigen
Bewertungsniveau konnte der Titel fiir
2024 grosse Chancen bieten.

Was sind lhre Favoriten im Ausland?

Von Wyss: Im vergangenen Jahr haben wir
uns mit Bayer-Aktien eingedeckt. Der
Markt hat dann aber heftig tiberreagiert,
als der wichtigste Wirkstoffkandidat in
einer Studie floppte. Was uns an Bayer

besonders gut gefdllt, ist das riesige Kos-
teneinsparpotenzial. Das Unternehmen
veroffentlicht erstaunlicherweise auf Di-
visionsebene keine Mitarbeiterzahlen.
Unseren Berechnungen zufolge hat es
aber einen Personalbestand, der etwa 20%
zu hoch ist. Dariiber hinaus kénnte viel
Wert freigesetzt werden, wenn der neue
CEO Bill Anderson das Konglomerat auf-
splitten wiirde. Aufgrund der Glyphosat-
Rechtsstreitigkeiten sind Anleger Bayer
gegeniiber aber skeptisch eingestellt.
Auch wir preisen dieses Risiko ein und
haben die Riickstellungen in unserem
Modell sogar um 50% erhoht. Nichts-
destotrotz weisen die Aktien nach wie vor
einen massiven Abschlag auf.

«Was uns an Bayer besonders
gut gefdllt, ist das riesige
Kosteneinsparpotenzial.

Der Personalbestand

ist etwa 20% zu hoch.»

GEORG VON WYSS
Value-Investor und Mitgriinder von BWM

Odermatt: Defensive Sektoren wie Basis-
konsumgiiter, Gesundheitswesen und
Versorger sind gegenwidrtig glinstig be-
wertet und bergen viel Aufholpotenzial.
Die traditionell hoch verschuldeten Ver-
sorger haben beispielsweise stark unter
den steigenden Zinsen gelitten. Da wir
davon ausgehen, dass die Zinsen global
sinken werden, ist der Sektor fiir uns
attraktiv. In den USA finden wir unter
anderem den Wasserversorgungskonzern
American Water Works interessant. Viele
Wasserleitungen sind dort marode und
weisen Lecks auf. Der Bedarf an Investitio-
nen in Form von Infrastrukturprojekten
ist enorm, und es besteht ein immenses
Potenzial fiir Verbesserungen.
INTERVIEW: MIRIAM KAPPELER
UND ALEXANDER SAHEB



