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Markte

«WIir setzen aut Strategien,
die Volatilitat reduzieren»

MITTWOCHSINTERVIEW Adrian Schneider, CIO der Graubtindner Kantonalbank, mochte weiterhin
an den Aktienmarkten partizipieren, dies aber mit angezogener Handbremse.

Herr Schneider, die Borsen notieren trotz
des Riickschlags von Anfang Woche auf
hohem Niveau. Wie geht es an den Aktien-
maérkten weiter?

Wir glauben auch dieses Jahr an ein
positives Anlageumfeld und halten Aktien
weiterhin fiir attraktiv. Allerdings muss
man mit Stérungen von politischer Seite
und erhdhter Volatilitat rechnen.

Was sind lhre Erwartungen an das
Anlagejahr 2020?

Im Prinzip hat der Januar die Blaupause
fiir das gesamte Anlagejahr geliefert. Risi-
koreiche Anlageklassen werden eine posi-
tive Rendite liefern, doch die politischen
Risiken sind nicht zu unterschétzen. Ich
denke an einen Handelskrieg 2.0 oder
natiirlich die Préasidentschaftswahl in den
USA. Wann die Corona-Epidemie den
Hohepunkt tiberschreiten wird und wie
sie sich gesamtwirtschaftlich und in den
Unternehmensergebnissen niederschlégt,
ist auch noch offen. Aufseiten der Bonds
ist der Raum fiir noch niedrigere Zinsen
beschrankt. Es wird schwierig, die Perfor-
mance der letzten Jahre zu wiederholen.
Generell zeigt sich, dass es wichtiger fiir
den Anlage- und den Vorsorgeerfolg ist,
wie lange man im Markt investiert ist, als
das Timing richtig zu treffen.

Konnen die Finanzmérkte auch ohne
Stiitze der Zentralbanken leben?
Grundsatzlich ist die Unterstiitzung durch
die Wahrungshiiter enorm. Auch im letz-
ten Jahr haben sie ihren Zentralbanken-
Put wieder ausgespielt. Sowohl das Fed
in den USA als auch die Européische
Zentralbank haben in vorauseilendem
Gehorsam gehandelt und die Geld-
schraube nochmals lockerer gedreht. Dies
tun sie auch schon bei ersten Schwiche-
zeichen. Im Zuge der Virusepidemie hat
die People’s Bank of China die Zinsen be-
reits gesenkt. Die Marktteilnehmer kon-
nen sich auf die geldpolitische Hilfestel-
lung wohl nach wie vor verlassen.

Kommen die Notenbanken somit nicht
mehr aus ihrem Krisenmodus raus?

Das kann man schon so sagen. Die Ab-
héngigkeit der Finanzmirkte von den
geldpolitischen Stiitzen ist gross. Gleich-
zeitig findet eine Entkopplung von den
wirtschaftlichen Entwicklungen statt. Das
Makroumfeld hat sich zwar stabilisiert,
es rechtfertigt aber nicht die Kurs-
entwicklungen, wie wir sie teilweise an
den Mérkten beobachten.

Und in welchen Anlageklassen sehen Sie

in diesem Jahr noch am ehesten Potenzial
fiir eine gute Rendite?

Unserer Meinung nach gehoren Aktien un-
bedingt ins Portfolio. Das Umfeld spricht
auch in diesem Jahr fiir eine gute Perfor-
mance. Das Wirtschaftswachstum ist mo-
derat, die Inflation zeigt sich eher verhal-
ten, und die Notenbanken stehen bereit,
falls Schwéchezeichen am Horizont auf-
tauchen. Selbst wenn die Bewertungen
teilweise sehr hoch sind. In einem ausge-
wogenen Portfolio miissen auch Obliga-
tionen vertreten sein. Die Diversifikation
ist wichtig. Bei den festverzinslichen Wer-
ten sehen wir jedoch eher Potenzial in den
Schwellenldndern, allerdings immer mit
Wéhrungsabsicherung.

Wiirden Sie aufgrund des Corona-

virus von Finanzanlagen in Asien

Abstand nehmen?

Nein, die Diversifikation ist uns im Ge-
samtportfolio tiberaus wichtig. Die Kurs-
abschldge bieten auch interessante Ein-
stiegsmoglichkeiten in Asien. Das gilt fiir
Aktien, Staatsanleihen, aber insbesondere
fiir Unternehmensanleihen. Aus strategi-
scher Sicht gehoren diese Werte in unse-
rem Anlageuniversum unbedingt dazu.

Wie ist Ihr gemischtes Portfolio

derzeit aufgebaut?

Aktien sind tibergewichtet. Prinzipiell ha-
ben wir Staatsanleihen als Anlageklasse
im Portfolio untergewichtet, halten als
Hedge aber an einem gewissen Anteil

Adrian Schneider: «Der Januar hat die
Blaupause fiir das Anlagejahr geliefert.»

fest. Da wir im Bereich Obligationen sehr
stark durch das Pramiendenken getrieben
sind, schopfen wir gerne im hochverzins-
lichen Bereich die Kreditprdmie ab. Das
bedeutet, sowohl Schwellenldnderanlei-
hen als auch hochverzinsliche Unterneh-
mensobligationen spielen strategisch eine
wichtige Rolle im Portfolio. Ausserdem
halten wir ein Ubergewicht in Gold, das
auch als gutes Absicherungsinstrument
gilt. Dies hat sich gerade in der letzten Zeit
wieder bewdhrt, zumal der Goldpreis
nochmals deutlich gestiegen ist. Schliess-
lich halten wir auch ein leichtes Uber-
gewicht in Liquiditat.

Wie beurteilen Sie die Attraktivitat
von Unternehmensanleihen der
industrialisierten Welt?

«Die SNB wiirde wohl eher
den Leitzins senken, als
bei weiterer Frankenstdrke
zu krdftigen Devisen-
interventionen zu greifen.»

Thr Potenzial ist langsam ausgereizt. Was
uns besonders Sorgen macht, ist die stark
abnehmende Kreditqualitdt der Titel in
den globalen Bondindizes. Die Bewer-
tung der Wertpapiere ist sehr weit fort-
geschritten. Dies macht die kritische Se-
lektion der Bonds umso wichtiger fiir
den Anlageerfolg. Deshalb ist aus Diver-
sifikationsgriinden die Beimischung von
Schwellenldnderanleihen und auch von
Staatsanleihen unabdingbar.

Nach welchen Kriterien bauen Sie das
Engagement in Aktien auf?

Auch bei den Risikopapieren setzen wir
auf die Selektion nach Faktoren. Alloka-
tionsentscheide nach geografischen Re-
gionen erachten wir als weniger sinnvoll.

Auf welche Faktoren setzen Sie dabei?

SPI Aktienstrategien nach Faktoren
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Im Rahmen der Allokation nach Faktoren
finden wir derzeit Small und Mid Caps in-
teressant. Sie haben noch Autholpotenzial
gegeniiber den grosskapitalisierten Un-
ternehmen und liefern eine interessante
Prdmie. Dariiber hinaus setzen wir auf
Strategien mit geringer Volatilitdt, soge-
nannte Min-Vol-Strategien. Da wir wie
erwdhnt mit hoherer Volatilitdt in die-
sem Jahr rechnen, finden wir diese de-
fensive Strategie, die anstrebt, die Kurs-
schwankungen zu minimieren, iiberaus
interessant. Hier geht es primér darum,
die Riickschldge in einer Baisse so gering
wie moglich zu halten. Dank diesem Kri-
terium konnen wir mit unserem Uber-
gewicht in Aktien an der allgemeinen
Marktentwicklung partizipieren, tun dies
aber mit angezogener Handbremse.

Eine Value-Strategie, also das Aufspiiren
unterbewerteter Papiere, kommt fiir Sie als
Schutz vor einer Baisse nicht in Frage?
Value-Titel hinken der allgemeinen Markt-
entwicklung und vor allem den Growth-
Valoren hinterher. Das macht sie prinzi-
piell interessant, insbesondere fiir lang-
fristig orientierte Investoren. Kurzfristig
macht es auch Sinn, gewisse Technolo-
gieaktien — beispielsweise Google oder
Facebook - in das Portfolio zu integrie-
ren, besonders wenn sich die Unsicher-
heiten rund um die Coronavirusepidemie
bald legen sollten. Sie bringen ein gewis-
ses Momentum mit.

Die Bewertungen, insbesondere des US-
Marktes, machen Ihnen keine Sorgen?

Wie teuer oder wie giinstig ein Markt ist,
steht und féllt mit der gewdhlten Me-
thode. Wenn man im aktuellen Umfeld
mit extrem tiefen Zinsen das zyklische
Kurs-Gewinn-Verhéltnis betrachtet, liegt
es teilweise auf einem Fiinfzehnjahres-
hoch. Stiitzt man sich allerdings auf die
Risikoprimie ab, also die Uberrendite
einer Aktienanlage gegeniiber Staatsanlei-
hen, dann sind Aktien natiirlich {iberaus
interessant. Wir sind in der ungewdhn-
lichen Situation, dass sich sowohl das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis als auch die Risi-
koprdamien ausdehnen.

Und der Blick nach Europa: Kénnen Sie

hier Sektoren ausmachen, die aus Aktien-
sicht Opportunitdten bieten?

Wir finden Finanztitel interessant, auch
wenn sie seit Jahresbeginn teilweise schon
deutlich zugelegt haben. Die Bewertun-
gen sind fair, und sie bieten eine attrak-
tive Dividendenrendite. In einem Umfeld
mit einer potenziell steileren Zinskurve
in der mittleren Frist profitieren diese
Papiere ganz besonders.

Der Franken-Euro-Kurs lief zwischenzeit-
lich fast Gefahr, unter 1.06 zu fallen.

Wird die SNB wieder starker am Devisen-
markt intervenieren, falls sich der Franken
noch mehr aufwertet?

Da steckt die Notenbank etwas in der
Zwickmiihle. Die Schweiz befindet sich
auf der Liste des US-Finanzministeriums
der potenziellen Wéahrungsmanipulato-
ren, und insofern sind der SNB etwas die
Hiande gebunden. Wir glauben, dass sie
eher den Leitzins senken wiirde, auch
wenn der Spielraum eingeschrinkt ist.
Werden die Zinsen noch weiter in den
negativen Bereich gedriickt, hat dies eher
ungiinstige Folgen fiir die Wirtschaft.

Sie sind auch stark in der Vergabe von
Hypotheken engagiert. Wie schatzen Sie
den Schweizer Immobilienmarkt ein?

Aus Anlagesicht sind die Agios auf Immo-
bilienfonds natiirlich auf sehr hohem
Niveau. Allerdings unterstiitzt das aktuelle
Zinsumfeld dieses Niveau, und die Aus-
schiittungsrendite der Fonds liegt noch
immer etwa 3% hoher als die Durch-
schnittsverzinsung auf dem Obligatio-
nenmarkt. Auch hier ist die Alternativ-
losigkeit bei den Anlagen ein wichtiger
treibender Faktor fiir die anhaltend hohe
Nachfrage nach dieser Anlageklasse.





