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DIE THEMEN
Die datengetriebene Zukunft des Finanzwesens:Wie wird sich die Industrie
verändern müssen? Welche Strategien, Geschäftsmodelle haben eine Zukunft?
Neue datenbasierte Produkte und Services:Wie können existierende Daten
in nützliche und rentable Anwendungen übersetzt werden?
Datensicherheit und Cyber Security:Wie können sich Finanzinstitute – vom
jungen Start-up bis zur traditionellen Institution – als sicherer Hort für Daten
etablieren?
Datenmobilität: Open Banking ist gekommen, um zu bleiben – was sind
Best Practices und konkrete Beispiele von Zusatznutzen für Kunden und
Finanzinstitutionen?
Swiss FinTech Awards 2020:Welches sind die herausragendsten Start-ups
der Schweiz 2020?

Seien Sie dabei, wenn an der «Swiss FinTech
Awards Night» im Anschluss an «FinTech 2020» die
innovativsten Fintech-Lösungen der Schweiz aus-
gezeichnet werden. Weitere Informationen finden
Sie unterwww.swissfintechawards.ch

KNOWLEDGE PARTNER PARTNER MEDIENPARTNER KOOPERATIONSPARTNERCO-PARTNER

Mittwoch, 26. Februar 2020 · Nr. 16 19Märkte

Unter den zwanzig stärksten Aktien des
kanadischenTSX Composite Index wa-
ren vergangeneWoche sechzehn Gold-
und Silberminentitel. Sie legten zwi-
schen 5,8 und 48,4% in einer einzigen
Woche zu. In der gleichen Zeit verän-
derte sich der TSX Compositemit
einemMinus von 0,03% kaum.

Von fünfzig breit aufgestellten Indi-
zes bewegten sich vierundzwanzigmit
weniger als 1% nach oben oder nach
unten. Die grössten Ausreisser waren
der südkoreanische Kospi mit –3,6%,
der belgische BEL20mit –2,56% und
der SET Bangkokmit –2,05% auf der
Verliererseite, während die Gewinner
vom Shenzhen A-Share Index (+7,2%),
Shanghai A-Share Index (+4,2%) und
dem neuseeländischen NZSX50 (+2%)
angeführt wurden. Der Goldpreis stieg
3,72%, Silber legte 4,17% zu, und der
Philadelphia Gold and Silver Index XAU
gewann gar 8,87%.

Gegenläufige Bewegungen
Diese Zahlen erzählen die Geschichte
einer begonnenen Konsolidierung oder
Korrektur in den breiten Indizes und
von einem Schub im primären Auf-
wärtstrend von Gold, verbundenmit
demwahrscheinlichen Beginn eines
solchen in Silber. Die Stärke von Gold
und Silber wird einen negativen Ein-
fluss auf die Stimmung an den Aktien-
börsen ausüben. Insbesondere der bis-
lang stärkste Sektor, InformationTech-
nology, wird happige vorübergehende
Rückschläge erleiden. Dies ist anzu-
nehmen, weil üblicherweise die stärks-
ten Sektoren in Korrekturphasen lei-
den, da in solchen Phasen am liebsten

die Gewinneraktien verkauft werden –
ohne zu überlegen, ob nicht gerade in
diesenTiteln nach Ende der Korrektur
die bestenTrendchancen bestehen.

Was die Aktien von Gold- und Sil-
berminen anbelangt, ist bekannt, dass
sie nicht nur schneller als jene derMe-
talle fallen, sondern auchmit höherem
Momentum steigen. KeinWunder,
steigt die relative Stärke des Index XAU
zu Gold und Silber, zu allen breit aufge-
stellten Indizes ausser zumNasdaq 100
und zu allen Sektorindizes ausser zum
MSCI InformationTechnology, und
auch zu diesemwird der relative Trend
des XAU für einige Zeit zulegen.

InformationTechnology hat mei-
nerMeinung nach eine spekulative
Blase begonnen, die nach Abschluss
der Korrektur für wahrscheinlich lange
Zeit wieder zum Leben erweckt werden
wird. Der Aufwärtstrend des XAU hin-
gegen befindet sich in einer frühen
Phase.Wahrscheinlich wird er viel wei-
ter führen und viel länger dauern als
wir alle erwarten.

Information mit Vernetzung
Warum habe ich die kanadischen Ak-
tien und die breiten Indizes erwähnt?
Weil insbesondere die niedrigpreisigen
kanadischenMinenaktien eine Eisbre-
cherfunktion zu Gold und Silber haben.
In diesenTiteln bewegen sich die wah-
ren Kenner der Gold- und Silberszene,
die das Gras wachsen hören.

Das ist die Funktion der technischen
Analyse: ein breites Netz auszuspannen
und die Kräfte zu erkennen, die trotz
unterschiedlicher Ansätze übereinstim-
mende Erwartungen entwickeln und
dadurchMomentum auslösen, das
zumKatalysator der Erwartungsbil-
dung für viele bislang Abseitsstehende
wird. Aufpassenmussman dabei, un-
stabile Korrelationen nicht mit stabilen
Ursachen zu verwechseln. Das ewähne
ich, weil die oft beobachtete inverse
Korrelation von Gold undDollar der
Beurteilung der Chancen des Goldmi-
nensektors in die Quere kommen kann.
Diese Korrelation spielt seit Beginn des
primären Aufwärtstrends des Goldes
jedoch überhaupt nicht.

ALFONS CORTÉS www.alfonscortes.com

DieMeinung des Autors muss nicht mit
jener der Redaktion übereinstimmen.
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Markttechnik

Im Glanz von Gold und Silber

Herr Schneider, die Börsen notieren trotz
des Rückschlags von AnfangWoche auf
hohemNiveau.Wie geht es an den Aktien
märktenweiter?
Wir glauben auch dieses Jahr an ein
positives Anlageumfeld undhalten Aktien
weiterhin für attraktiv. Allerdings muss
man mit Störungen von politischer Seite
und erhöhterVolatilität rechnen.

Was sind Ihre Erwartungen an das
Anlagejahr 2020?
Im Prinzip hat der Januar die Blaupause
für das gesamte Anlagejahr geliefert. Risi-
koreiche Anlageklassenwerden eine posi-
tive Rendite liefern, doch die politischen
Risiken sind nicht zu unterschätzen. Ich
denke an einen Handelskrieg 2.0 oder
natürlich die Präsidentschaftswahl in den
USA. Wann die Corona-Epidemie den
Höhepunkt überschreiten wird und wie
sie sich gesamtwirtschaftlich und in den
Unternehmensergebnissenniederschlägt,
ist auch noch offen. Aufseiten der Bonds
ist der Raum für noch niedrigere Zinsen
beschränkt. Es wird schwierig, die Perfor-
mance der letzten Jahre zu wiederholen.
Generell zeigt sich, dass es wichtiger für
den Anlage- und den Vorsorgeerfolg ist,
wie lange man im Markt investiert ist, als
das Timing richtig zu treffen.

Können die Finanzmärkte auch ohne
Stütze der Zentralbanken leben?
Grundsätzlich ist dieUnterstützungdurch
dieWährungshüter enorm. Auch im letz-
ten Jahr haben sie ihren Zentralbanken-
Put wieder ausgespielt. Sowohl das Fed
in den USA als auch die Europäische
Zentralbank haben in vorauseilendem
Gehorsam gehandelt und die Geld-
schraubenochmals lockerer gedreht.Dies
tun sie auch schon bei ersten Schwäche-
zeichen. Im Zuge der Virusepidemie hat
die People’s Bank of China die Zinsen be-
reits gesenkt. Die Marktteilnehmer kön-
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-
hängigkeit der Finanzmärkte von den
geldpolitischen Stützen 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
denMärkten beobachten.

Und inwelchen Anlageklassen sehen Sie
in diesem Jahr noch am ehesten Potenzial
für eine gute Rendite?
UnsererMeinungnachgehörenAktienun-
bedingt ins Portfolio. Das Umfeld spricht
auch in diesem Jahr für eine gute Perfor-
mance. DasWirtschaftswachstum ist mo-
derat, die Inflation zeigt sich eher verhal-
ten, und die Notenbanken stehen bereit,
falls Schwächezeichen am Horizont auf-
tauchen. Selbst wenn die Bewertungen
teilweise sehr hoch sind. In einem ausge-
wogenen Portfolio müssen auch Obliga-
tionen vertreten sein. Die Diversifikation
ist wichtig. Bei den festverzinslichenWer-
ten sehenwir jedocheher Potenzial inden
Schwellenländern, allerdings immer mit
Währungsabsicherung.

Würden Sie aufgrund des Corona
virus von Finanzanlagen in Asien
Abstand nehmen?
Nein, die Diversifikation ist uns im Ge-
samtportfolio überaus wichtig. Die Kurs-
abschläge bieten auch interessante Ein-
stiegsmöglichkeiten in Asien. Das gilt für
Aktien, Staatsanleihen, aber insbesondere
für Unternehmensanleihen. Aus strategi-
scher Sicht gehören diese Werte in unse-
rem Anlageuniversum unbedingt dazu.

Wie ist Ihr gemischtes Portfolio
derzeit aufgebaut?
Aktien sind übergewichtet. Prinzipiell ha-
ben wir Staatsanleihen als Anlageklasse
im Portfolio untergewichtet, halten als
Hedge aber an einem gewissen Anteil

fest. Da wir im Bereich Obligationen sehr
stark durchdas Prämiendenken getrieben
sind, schöpfen wir gerne im hochverzins-
lichen Bereich die Kreditprämie ab. Das
bedeutet, sowohl Schwellenländeranlei-
hen als auch hochverzinsliche Unterneh-
mensobligationen spielen strategisch eine
wichtige Rolle im Portfolio. Ausserdem
halten wir ein Übergewicht in Gold, das
auch als gutes Absicherungsinstrument
gilt. Dies hat sich gerade inder letztenZeit
wieder bewährt, zumal der Goldpreis
nochmals deutlich gestiegen ist. Schliess-
lich halten wir auch ein leichtes Über-
gewicht in Liquidität.

Wie beurteilen Sie die Attraktivität
von Unternehmensanleihen der
industrialisiertenWelt?

Ihr Potenzial ist langsam ausgereizt. Was
uns besonders Sorgenmacht, ist die stark
abnehmende Kreditqualität 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 für
den Anlageerfolg. Deshalb ist aus Diver-
sifikationsgründen die Beimischung von
Schwellenländeranleihen und auch von
Staatsanleihen unabdingbar.

Nachwelchen 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?

Im Rahmen der Allokation nach Faktoren
findenwir derzeit Small undMid Caps in-
teressant. Sie habennochAufholpotenzial
gegenüber den grosskapitalisierten Un-
ternehmen und liefern eine interessante
Prämie. Darüber hinaus setzen wir auf
Strategien mit geringer Volatilität, soge-
nannte Min-Vol-Strategien. Da wir wie
erwähnt mit höherer Volatilität in die-
sem Jahr rechnen, finden wir diese de-
fensive Strategie, die anstrebt, die Kurs-
schwankungen zu minimieren, überaus
interessant. Hier geht es primär darum,
die Rückschläge in einer Baisse so gering
wie möglich zu halten. Dank diesem Kri-
terium können wir mit unserem Über-
gewicht in Aktien an der allgemeinen
Marktentwicklung partizipieren, tun dies
abermit angezogener Handbremse.

EineValueStrategie, also das Aufspüren
unterbewerteter Papiere, kommt für Sie als
Schutz vor einer Baisse nicht in Frage?
Value-Titel hinkender allgemeinenMarkt-
entwicklung und vor allem den Growth-
Valoren hinterher. Das macht sie prinzi-
piell interessant, insbesondere für 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 umdie Coronavirusepidemie
bald legen sollten. Sie bringen ein gewis-
sesMomentummit.

Die Bewertungen, insbesondere des US
Marktes, machen Ihnen keine Sorgen?
Wie teuer oder wie günstig ein Markt ist,
steht und fällt mit der gewählten Me-
thode. Wenn man im aktuellen Umfeld
mit extrem tiefen Zinsen das zyklische
Kurs-Gewinn-Verhältnis betrachtet, liegt
es teilweise auf einem Fünfzehnjahres-
hoch. Stützt man sich allerdings auf die
Risikoprämie ab, also die Überrendite
einerAktienanlage gegenüber Staatsanlei-
hen, dann sind Aktien natürlich überaus
interessant. Wir sind in der ungewöhn-
lichen Situation, dass sich sowohl das
Kurs-Gewinn-Verhältnis als auch die Risi-
koprämien ausdehnen.

Und der Blick nach Europa: Können Sie
hier Sektoren ausmachen, die aus Aktien
sicht Opportunitäten 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 FrankenEuroKurs lief zwischenzeit
lich fast Gefahr, unter 1.06 zu fallen.
Wird die SNBwieder stärker amDevisen
markt intervenieren, falls sich der Franken
nochmehr aufwertet?
Da steckt die Notenbank etwas in der
Zwickmühle. Die Schweiz befindet sich
auf der Liste des US-Finanzministeriums
der potenziellen Währungsmanipulato-
ren, und insofern sind der SNB etwas die
Hände gebunden. Wir glauben, dass sie
eher den Leitzins senken würde, auch
wenn der Spielraum eingeschränkt ist.
Werden die Zinsen noch weiter in den
negativen Bereich gedrückt, hat dies eher
ungünstige Folgen für dieWirtschaft.

Sie sind auch stark in derVergabe von
Hypotheken engagiert.Wie schätzen Sie
den Schweizer Immobilienmarkt ein?
Aus Anlagesicht sind die Agios auf Immo-
bilienfonds natürlich auf sehr hohem
Niveau. Allerdingsunterstützt das aktuelle
Zinsumfeld dieses Niveau, und die Aus-
schüttungsrendite der Fonds liegt noch
immer etwa 3% höher als die Durch-
schnittsverzinsung auf dem Obligatio-
nenmarkt. Auch hier ist die Alternativ-
losigkeit bei den Anlagen ein wichtiger
treibender Faktor für die anhaltend hohe
Nachfrage nach dieser Anlageklasse.

INTERVIEW: SYLVIAWALTER

«Wir setzen auf Strategien,
dieVolatilität reduzieren»
MITTWOCHSINTERVIEW Adrian Schneider, CIO der Graubündner Kantonalbank, möchte weiterhin
an den Aktienmärkten partizipieren, dies aber mit angezogener Handbremse.
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SPI Aktienstrategien nach Faktoren

Adrian Schneider: «Der Januar hat die
Blaupause für das Anlagejahr geliefert.»
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«Die SNB würde wohl eher
den Leitzins senken, als
bei weiterer Frankenstärke
zu kräftigen Devisen
interventionen zu greifen.»

Meinungen zur Börsenlage

Die amerikanischen und kontinental-
europäischen Aktienmärkte erholten
sich rasch von denVerlusten Ende Ja-
nuar aufgrund des Coronavirus. Letzte
Woche begannen sich die Käufer aber
erneut zurückzuziehen, nachdemerste
Todesfälle auch in Europa auftraten. Die
Bedenken über denweiterenVerlauf der
Epidemiewerden in naher Zukunft zu-
erst an den Stimmungsindikatoren
sichtbar. Sollte sich die Epidemie zu
einer Pandemie entwickeln, wird die
globaleWirtschaftsleistung umso stärker
inMitleidenschaft gezogen. Für die Ab-
schätzung der Beeinträchtigung der glo-
balenWirtschaftsleistung fehlen zurzeit
aber noch harteDaten. Damit bleibt die
Unsicherheit auf erhöhtemNiveau.
Beim globalen Industriezyklus hatte be-
reits vor demCoronavirus eineTrend-
wende eingesetzt. Zusammenmit den
tiefen Lagerbeständen dürfte das die Ba-
sis einerMarkterholung bilden. Bis es
aber soweit ist, ist es sinnvoll, zumindest
einenTeil des Portfoliosmit Put-Optio-
nen abzusichern. Dies reduziert den Ef-
fekt einer starken Korrektur im fortge-
schrittenen Aktienmarktzyklus.

SWISS LIFE ASSET MANAGERS

In der Aufregung um das Coronavirus
kann der Blick zurück als Beruhigungs-
mittel angezeigt sein: Im Zusammen-
hangmit Sars brachen dieMärkte 12
bis 14% ein. Das Coronavirus führte
bislang an den globalen Aktienmärkten
zu einer Korrektur von 6%. Aufmakro-
ökonomischer Ebene ist es durchaus
denkbar, dass es kurzfristig zu Liefer-
engpässen und unsicheren Unterneh-
mensgewinnen kommt. EinenWirt-
schaftseinbruch sehen wir deswegen
jedoch nicht. Hält die Korrektur an den
Märkten an, relativieren sich die kürz-
lich eher stolzen Unternehmensbewer-
tungen und eröffnen sich Kaufchancen
gerade imTechnologie- und Gesund-
heitssektor bei Titeln wie Google und
Facebook oder Roche undNovartis.

VTWEALTH MANAGEMENT

Gerade in Zeiten erhöhterMarktvola-
tilität spricht vieles für klassische Phar-
maaktien. Sie bieten ein stabiles und
wenig konjunktursensitives Geschäfts-
modell und entlohnen den Aktionär
mit stetigen und oftmals steigenden

Kaufchancen

Aktien absichern

Roche

Dividendenerträgen. Neue Behandlungs-
ansätze in der Onkologie sorgen zudem
für ein hohes Branchenwachstum und
kompensieren auslaufende Patente.
Unser Favorit mit klarem Fokus auf On-
kologie ist Roche. Gerade in der wachs-
tumsträchtigen Krebsimmuntherapie
holt Roche gegenüber seinen US-Kon-
kurrenten auf. Insgesamt erwirtschaftet
das Unternehmen fast die Hälfte des
Umsatzesmit Krebsmedikamenten. Der
Konzern zeichnet sich durch eine solide
Bilanz sowie eine ansprechende und
besonders nachhaltige Ausschüttungs-
politik aus. Trotz der starken Kursavancen
in den letztenMonaten weist Roche eine
vergleichsweisemoderate Bewertung auf.

SCHWYZER KANTONALBANK




