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Keine gewohnliche Borsenschwiche

Weder Rezession noch Kreditkrise belasten die Aktienmdirkte, sondern die Normalisierung der Geldpolitik

WERNER GRUNDLEHNER
Die Borsenweisheit «Wie der Januar, so
das ganze Jahr» tont fiir 2022 wie eine
Drohung. Der erste Monat des Jahres ist
zwar noch nicht ganz vorbei — doch die
Tendenz wird sich nicht mehr dndern. Die
Borsen waren von Unsicherheit gepragt,
volatil und tendierten zur Schwiche. Ins-
besondere die Borsenlieblinge der letzten
Jahre: Aktien von Unternehmen, die neue
Technologien entwickeln, fiir welche die
Zukunft ein rosiges Wachstum versprach,
kamen unter die Réder. Fiir diese Korrek-
tur in den Tech-Titeln waren vor allem In-
flations- und Zinsingste verantwortlich.
Ziehen die Zinsen an, wird Sparen wie-
der attraktiver, Investieren teurer und die
Bewertung von potenziellen Einnahmen,
die erstin einigen Jahren anfallen, werden
in der Gegenwart — wegen eines hohe-
ren Diskontierungssatzes — weniger wert.
«Die aktuelle Korrektur ist kein typi-
scher Ausverkauf gewesen, wie in Zeiten
eines Abwirtstrends aufgrund einer star-
ken Verschlechterung der konjunkturel-
len Lage tiblich», sagt Anastassios Frangu-
lidis, Marktstratege bei Pictet. Zwar hét-
ten die sogenannten «Deep Value»-Titel
wie die Energiewerte sowie vereinzelte
Aktienmirkte wie etwa der brasilianische
eine positive Performance gezeigt. Doch
die meisten anderen Aktien- und Anlage-
segmente wie beispielsweise die Obliga-
tionenmérkte haben negativ abgeschnit-
ten. Deshalb seien die Diversifikations-
moglichkeiten beschriankt gewesen, was
fiir viele ausgewogene Portfolios zu einer
Minus-Performance fiir Januar fiihrt.

Das Comeback der Erdoslaktien

Die technologielastige US-Borse Nasdaq
hat seit Jahresbeginn tiber 14 Prozent ein-
gebiisst. Die grossten Riickschldge ver-
buchten dabei die Aktien des Impfstoft-
herstellers Moderna und jene von Net-
flix, die rund 40 Prozent preisgaben. Aber
auch die Papiere von Schwergewich-
ten wie Apple, Alphabet (Google) und
Microsoft haben 10 Prozent verloren.
Eindriicklich zeigt die Siegerliste aus
dem breiten US-Index S&P 500, wie der
Wind gedreht hat. Alle zehn Aktien, die
seit Jahresbeginn zwischen 20 und 35 Pro-
zent zugelegt haben und den Index an-
fithren, stammen aus dem Erdolbereich.

In der Schweiz gehorten wachstums-
starke Unternehmen, die in den letzten
Monaten den Wert verdoppelt haben, zu
den grossten Verlierern. Die Titel von
VAT, Straumann, Bachem, Swissquote
und Polypeptide haben im Januar rund
einen Viertel eingebiisst. «Der Riick-
setzer ist eine Folge der Preisanpassung
von stark iiberbewerteten Unternehmen,
die im Umfeld von steigenden Zinsen ihre
Miihe bekunden diirften», sagt Nicola
Jenni, Anlagestratege von Swisspartners.

Wie iiblich in einer Korrektur leide der
gesamte Aktienmarkt. Es gelte deshalb,
zu unterscheiden, welche Unternehmen
in einem hoheren Zinsumfeld weiterhin
solide Umsitze und Gewinnzuwichse
erzielen konnten. Diesen Titeln spricht
Jenni weiteres Kurspotenzial zu. Er glaubt
nicht, dass die Korrektur lange andauern
wird. «Gleichzeitig ist die Zeit vorbei, in
der Investoren, unabhingig von der Er-
tragslage der Unternehmen, satte Kurs-
gewinne verbuchen konnen», fiigt er an.

Die Fed-Sitzung vom Mittwoch,an der
die erwarteten Zinserhohungen konkre-
tisiert und das Ende der Wertschriften-
kdufe und ein Abbau der aufgeblédhten
Fed-Bilanz angekiindigt wurden, ver-
mochte die Borsen nur kurz zu beunru-
higen. Die Finanzmirkte sind laut Jenni
friih auf die Ankiindigung vorberei-
tet worden. «Wie sensibel Anleger aber
derzeit auf Ausserungen der Notenbank
reagieren, zeigte sich noch wihrend der
Pressekonferenz, als die Anleiherenditen
in die Hohe schossen und die Aktienkurse
ihre Tagesgewinne einbiissten.»

«Die Geldpolitik der US-Noten-
bank Fed war im Verhéltnis zur 6kono-
mischen Entwicklung tatsichlich zu lo-
cker, das Fed war <behind the curve> und
muss jetzt aufgrund des Inflationsanstiegs
reagieren», sagt Frangulidis. Solange der
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verursachte Anstieg der Realzinsen nicht
iibermaéssig hoch sei, wirke die Anpassung
der Geldpolitik bereinigend und bringe
die hohen Bewertungen einiger Markt-
segmente auf ein gesiinderes Niveau.

Die Reaktion der Notenbanken auf
die Pandemie war gemaéss Christian Gat-
tiker, Chefstratege fiir Julius Biér, die
grosste konzertierte Ausweitung der
Geldmenge in der modernen Geschichte.
«Fiir jede 100 Dollar vor der Krise flie-
gen heute 130 Dollar herum.» Das stelle
die Reaktion auf die grosse Finanzkrise
2008 bei weitem in den Schatten. Dass
hierirgendwann nach Abklingen der Pan-
demie eine Normalisierung anstehe und
damit die Zinsen steigen wiirden, komme
nicht iiberraschend. Uberraschend sei da-
gegen, dass die Zentralbank eine eigent-
liche Kehrtwende iiberlege.

Die Finanzmirkte gesunden

Angesichts der Turbulenzen geht oft ver-
gessen,dass nach Jahren der Nullzins- und
ultraexpansiven Geldpolitik die US-No-
tenbank nur eine Normalisierung der
Geldpolitik einleitete, die angesichts des
starken Wirtschaftswachstums, des gesun-
den Arbeitsmarkts sowie der positiven
Meldungen rund um Corona auch ange-
zeigt ist. Die tiefen Zinsen und die Liqui-
ditétsflut fiihrten an den Finanzmérkten
zu vielen Ubertreibungen, welche die
Finanzmérkte anfillig fiir Kurskorrek-
turen machten. Die Normalisierung der
Zinsen diirfte gemiss Jenni deshalb zur
Gesundung der Finanzmaérkte fiihren.
Weil die Fed-Geldpolitik weniger
unterstiitzend wird, verursacht das ge-

miss Frangulidis an den Aktien- und
Kapitalméarkten mehr Volatilitét. Restrik-
tiv wirke sie aber noch nicht. «Somit sind
die Chancen hoch, dass die aktuelle Kor-
rektur nicht der Start einer nachhaltigen
Abwirtsbewegung darstellt», sagt der Pic-
tet-Stratege. Diese werde erst beginnen,
wenn der Restriktionsgrad so hoch werde,
dass die 6konomische Lage und damit
das Gewinnpotenzial der Unternehmen
sich stark verschlechterten. Die Béren-
mirkte der Vergangenheit haben gezeigt,
dass grosse Korrekturen meist mit einer
Rezession oder Kreditkrise einhergehen.
Beides ist in den massgebenden Volks-
wirtschaften aber nicht in Sicht.

Korrektur oder Baisse?

Man kénne momentan die Frage nicht be-
antworten, ob es an der Borse nur eine
weitere Korrektur in einer langen Auf-
wirtsbewegung oder der Anfang einer
Baisse sei, sagt Gattiker. «Im Wesent-
lichen hingt es davon ab, wie die Zentral-
banken-allenvorandasFederal Reserve—
die Normalisierung durchfiihren.» Vom
Gas zu gehen, sei selbstverstdndlich rich-
tig. Auf die Bremse zu gehen, wire im jet-
zigen Umfeld fragwiirdig. Mit der Bilanz-
verkiirzung auch noch den Riickwirts-
gang einzulegen, wire desastros.

Das Risiko, dass das Federal Reserve
unter politischem Druck einknickt, die
Finanzmairkte zum Einbrechen bringt
und die Wirtschaft abwiirgt, ist gemiss

Oft geht vergessen, dass
die US-Notenbank nur

eine Normalisierung der
Geldpolitik einleitete.

dem Biér-Strategen wohl das grosste
Risiko derzeit an den Borsen. Gattiker
geht aber davon aus, dass das Fed vor-
her zur Vernunft komme. Von daher teilt
er die Meinung, dass es einen «Fed-Put»
gibt, also einen Level, auf dem das Fede-
ral Reserve das Straffen aussetzt. Aber ob
dieser Put 5,15 oder 20 Prozent unter den
jetzigen Niveaus liegt, dariiber werde der-
zeit unter den Borsianern heiss diskutiert.

In den letzten Tagen fiithrten die Um-
satzzahlen von Apple, Engagements von
Hedge-Funds bei Netflix und starke US-
Konjunkturzahlen fiir 2021 zu einer Auf-
holbewegung in gewissen Tech-Werten.

Ist es bereits wieder Zeit fiir die nichste
Rotation — nachdem zum Jahreswechsel
viele Strategen dazu geraten haben, von
Wachstums- in Substanztitel zu wechseln?
Die Analytiker von Nikko Asset
Management erinnern daran, dass es
zu Beginn einer Marktrotation etwas
wahllos zugehen kann. Eilig zusammen-
gestellte Gruppen von Aktien wiirden
oft nur wegen oberflichlicher Ahnlich-
keiten zusammen gehandelt. Dies gelte
vor allem dann, wenn der Ausgangspunkt
fiir die Rotation im historischen Vergleich
extrem ist — wie im gegenwirtigen Fall.
Auch zu Beginn des Jahres seien die Rota-
tionen oft am heftigsten. Die Preisfindung
konnte also noch eine Weile dauern.

China tickt anders

«Wir haben unsere Portfolios bereits im
Dezember ausgewogen positioniert und
sehen derzeit von weiteren Umschich-
tungen ab», sagt Jenni. Nicht alles, was
«Growth» sei, sei zu teuer, und nicht alles,
was «Value» sei, sei tatsdchlich unter-
bewertet. Value-Aktien hétten bereits
eine deutliche relative Aufwertung erhal-
ten, weshalb Swisspartners den Fokus von
der Faktor-Rotation wieder vermehrt auf
die Unternehmensselektion lege. «Ohne-
hin lohnt es sich, nicht zu einseitig inves-
tiert zu sein, zumal das Inflationsniveau
weiterhin durch Corona verzerrt ist», er-
gédnzt Jenni. Sollte das Preisniveau im Jah-
resverlauf wie erwartet zuriickkommen,
diirfte dies auch den weiteren Pfad der
Geldpolitik beeinflussen und die Frage
der Sektor-Rotation erneut aufbringen.

Die wirkliche Gelegenheit werde sich
erst zeigen, wenn die Fed-Politik abseh-
bar sei, sagt Gattiker. Bis dahin fahre er
zweigleisig: eine ausgewogene Mischung
aus den langfristig attraktivsten Sektoren
in Growth und Value. Einstiegschancen
wiirden sich gerade nach Présentation der
Unternehmenszahlen vor allem auf Stufe
Einzeltitel finden.

Angesichts des Anstiegs der Real-
zinsen sei es sinnvoll, mehr Value-Aktien
zu halten, sagt Frangulidis. Das heisse
auch, dass der Anteil der US-Aktien
zugunsten anderer zyklischerer Regio-
nen wie beispielsweise Europa reduziert
werde. «Nach der Korrektur eréffnen En-
gagements in zyklischen Bereichen wie
bei globalen zyklischen Konsumgiitern
oder bei Finanzwerten Chancen», sagt
der Pictet-Stratege. Auch der chinesi-
sche Aktienmarkt sei nach seiner Korrek-
tur interessanter geworden. Dort rechnet
Frangulidis mit einem anderen geldpoli-
tischen Zyklus als im Westen, denn die
Geldpolitik wird dort wieder expansiver.
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Rendite
ohne Risiko

THOMAS FUSTER

Die Schweizer Wihrung sorgt fiir Schlag-
zeilen in Slowenien. Dort und in vielen
weiteren Staaten Zentraleuropas war es
lange Zeit sehr populér, sich in Franken
zu verschulden. Weil die Schweizer Zinsen
niedriger sind als jene Sloweniens, wirkten
Frankenkredite billiger als Eurokredite.
Das idnderte sich aber, als der Franken
nach Aufhebung des Euro-Mindestkurses
zulegte. Nun sorgte die Aufwertung dafiir,
dass die Zinszahlungen anzogen und ei-
nige Schuldner in Not gerieten.

Pech gehabt, konnte man sagen. Der
Finanzausschuss des slowenischen Parla-
ments sieht das aber anders. Er priasentiert
der am Montag startenden Session ein Ge-
setz,das Schuldnern grossziigige Hilfe ver-
spricht:Sollten Inhaber von Frankenkredi-
ten wegen einer Wechselkursverédnderung
vonmehr als 10 Prozent einen Nachteil er-
litten haben, wire dieser Verlust von den
kreditgebenden Banken zu tragen. Gel-
ten wiirde die Regelung riickwirkend fiir
alle zwischen Mitte 2004 und Ende 2010
geschlossenen Vertréage, und zwar fiir be-
stehende, schon zuriickbezahlte, konver-
tierte oder verkaufte Kredite.

Nicht nur die Geschéftsbanken, auch
die slowenische Nationalbank und die
Européische Zentralbank schlagen
Alarm. Sie haben gute Griinde. Re-
geln im Nachhinein abzuidndern, unter-
miniert die Rechtssicherheit. Es ist zu-
dem stossend, wenn Kreditnehmer zwar
vom Vorteil niedriger Frankenzinsen pro-
fitieren, sie das damit verbundene Wih-
rungsrisiko aber an die Banken abwil-
zen konnen.

Dies wire ein Affront fiir all jene Slo-
weninnen und Slowenen, die vorsich-
tig kalkulierten und sich fiir einen Kre-
dit in heimischer Wéhrung entschieden.
Wer eine hohere Rendite will, muss das
Risiko tragen. Es ist zu hoffen, dass sol-
che Eigenverantwortung weiterhin auch
in Slowenien gilt.

Nachhaltige
Fast Fashion?

RUDOLF HERMANN

Krise? Welche Krise? Wenn man, wie der
schwedische Bekleidungskonzern H&M,
im letzten Quartal 2021 nicht nur einen
Gewinnzuwachs von 64 Prozent gegen-
iiber der Vorjahresperiode erzielte, son-
dern auch 43 Prozent mehr Profit als im
noch pripandemischen vierten Quartal
2019, darf man diese rhetorische Frage
wohl durchaus so stellen. In jedem Fall
verstromte die H&M-Chefin Helena Hel-
mersson am Freitag bei der Prisentation
der jiingsten Resultate beste Laune. Der
Umsatz, sagte sie, sei zurtick auf dem
Niveau von vor Corona und die Profita-
bilitat die beste seit mehreren Jahren.

Die Pandemie kann bei H&M damit
als abgehakt gelten. Nun richtet der Kon-
zern, die globale Nummer zwei hinter der
vor allem mit der Marke Zara bekann-
ten Inditex-Gruppe, den Blick nach vorn.
Bis 2030 will H&M den Umsatz gegen-
iiber 2021 verdoppeln. Dazu sind Investi-
tionen notig. Bereits dieses Jahr will man
deshalb mit rund 10 Milliarden schwedi-
schen Kronen (1 Milliarde Franken) dop-
pelt so viel Geld in die Hand nehmen wie
urspriinglich geplant.

Komplizierter konnte es mit der Erfiil-
lung des zweiten 2030-Ziels werden: der
Reduktion des klimatischen Fussabdrucks
um die Hélfte. Das Geschiftsmodell von
H&M beruht, wie auch bei seinem Haupt-
konkurrenten Inditex, auf sogenannter
Fast Fashion — preisgiinstigen Kollektio-
nen, die in rascher Abfolge wechseln. Ein
wachsender Online-Markt kommt diesem
Modell zwar entgegen, aber punkto 6ko-
logischer und sozialer Nachhaltigkeit hat
es keinen guten Ruf.

Kreislaufwirtschaft, nachhaltige Mate-
rialien oder emissionsarme Transporte
sind deshalb Schlagworte fiir eine zu-
kunftsgerichtete Textilbranche. Die Frage,
ob das Prinzip von Fast Fashion damit
iiberhaupt vereinbar ist, ist damit aller-
dings noch nicht beantwortet.



