13

Fonds- und Finanzmarkt

Wirtschaftregional

| Freitag, 17 Juli 2020

Finanzmarktkommentar der VP Bank

Telekomsektor: Bei Anruf Rendite

Die Kupferdriahte und Videokanile
sind wahrend des Lockdowns heiss
gelaufen. Die Coronapandemie hat
es erneut gezeigt: Die Telekommu-
nikation stellt nicht nur fiir das
Arbeiten von zu Hause aus, die
Telemedizin, das Internetshopping
und die Onlinebildung eine Schliis-
seltechnologie und -dienstleistung
der Zukunft dar. Als Sahnehdubchen
gibt es fiir Anleger noch tiberdurch-
schnittliche Dividendenrenditen.
Die Frage lautet, ob der Telekom-
sektor vom Mauerbliimchen des
globalen Aktienmarkts zum iiberall
beliebten Tiger wird.

In der Dividende
liegt die Kraft

Das vorherrschende Bild der Tele-
komunternehmen scheint zemen-
tiert und eher negativ zu sein -
zumindest unter Investoren. Den
stabilen Einnahmen seitens der
Telekommunikation und Daten-

iibertragung stehen wiederkehrend
grosse Investitionen und damit
langfristig hohe Schulden gegen-
iiber. Zwar bleibt unter dem Strich
etwas iibrig, aber die Branche
wachst unterdurchschnittlich. Um
aus dieser Perspektive die Aktionire
freundlich zu stimmen, werden
diese mit einer guten Dividende
besinftigt. Warum also in Telekom-
unternehmen investieren, wenn
andere Technologiebranchen zwei-
stellig wachsen, weniger verschuldet
sind und auch deutlich geringere
Kosten ausweisen?

Dieses negativ behaftete Mantra gilt
nun schon seit fast zwei Jahrzehnten,
wobei die Borsenkurse der Sektor-
vertreter seit der Finanzkrise
2008/09 nur noch eine Richtung
kennen: die nach unten. LangfTistige
Anleger wissen jedoch um die Kraft
der Dividenden. Seit 2003 sind die
Kurse des europédischen Telekomsek-

tors nur um ein Prozent gestiegen,
die Gesamtrendite jedoch betrug
165 %. Dividenden sind fiir européi-
sche Anleger ein wichtiger Anteil am
langfristigen Kapitalwachstum, was
von vielen tibersehen wird.

Nun stellen sich die Fragen zur
Entwicklung des Sektors. Sind die
Gewinnausschiittungen in einer
Anlagewelt nach der Coronakrise
noch sicher und wie ist es um die
kiinftige Geschéftsentwicklung des
Telekomsektors bestellt? Spannen-
derweise sind die Entwicklungen
iberwiegend positiv. Offenkundig
hat die Branche die aktuelle Krise
bis anhin nahezu schadlos iiberstan-
den. Im Gegenteil, um den Folgen
der Quarantdnemassnahmen zu
begegnen, erwies sich die Telekom-
munikation als Schliissellosung.

Nahezu in allen Branchen erlebt die
digitale Transformation einen

starken Auftrieb. Dies belebt nicht
nur traditionelle Geschiftsmodelle,
sondern schafft gleichermassen
neue. Die dafiir notwendige Netz-
technologie 5G gestaltet sich dabei
immer weniger zur Investitionsfalle,
sondern zum Wachstumstreiber.
Auch die Staaten haben die zentrale
Bedeutung erkannt. Im Rahmen des
«Green Deals» oder der «Green
Recovery» wollen die Européische
Union sowie die Vereinigten Staaten
von Amerika in den kommenden
Jahren Milliarden in die Modernisie-
rung und Ausweitung des Telekom-
netzwerks investieren.

Niedriger bewertet
als vor der Krise

Der Telekomsektor erfahrt somit
dank der Coronakrise ordentlich
Riickenwind, wobei den h6heren
Aufwendungen fiir neue Technolo-
gien auch deutlich bessere Einnah-
men gegeniiberstehen werden. Dies

wird nicht nur die bestehenden
Unternehmenswerte befliigeln, es
sichert auch die iiberdurchschnitt-
lichen Dividenden, die in Europa
immerhin gut 4,4 Prozent aus-
machen. Es verwundert somit, dass
der Telekomsektor als einziger tiefer
als vor der Krise bewertet wird.
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Wirtschaftliche Erholung erwartet

Landauf] landab fallen diesen Som-
mer die Jahrmairkte - in der Schweiz
gemeinhin als «Chilbi» bezeichnet -
aus. Anlegerinnen und Anleger kon-
nen sich indes nicht iiber einen Man-
gel an Achterbahnfahrten beklagen,
im Gegenteil. Die fiirchterliche Sturz-
fahrt der Borsennotierungen des
ersten Quartals ist an nahezu allen
Mairkten nahtlos in einen Anstieg
iibergegangen, der manchen im
zweiten Quartal fast den Schnauf
abgeschnitten hat.

Zwischen Anfang April und Ende Juni
hat der deutsche DAX-Index in dieser
Disziplin besonderen Respekt er-
heischt. Plus 24 Prozent lautet hier
das adrenalintrichtige Resultat. Fiir
das erste Semester verbleibt die
deutsche Borse somit mit rund

7 Prozent im Minus. Besser schneiden
im Halbjahresvergleich (in Lokalwéh-
rungen) die Schweizer Aktien

(SPI-3,1 Prozent) und die US-amerika-
nischen ab (MSCI USA -2,5 Prozent).

Die Letztgenannten haben im zweiten
Quartal ebenfalls eine Rally hingelegt
(+21,6 Prozent), wogegen sich die
Erholung der helvetischen Dividen-
denwerte mit «nur» plus 10 Prozent
eher im Beschleunigungsbereich des
Kinderkarussells bewegt hat. Der
Weltaktienindex, der sich im zweiten
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Quartal um gut 19 Prozent erholt hat,
steht im Halbjahresvergleich noch mit
einem Minus von 5,8 Prozent zu
Buche. Unerreicht iiber allem strahlt
das Gold, welches heute (in US-Dol-
lar) gut 17 Prozent hoher notiert als zu
Silvester. Ist somit wieder alles in
Butter, die Krise vorbei? Der Blick auf
die Aktienmarkte suggeriert das, aber
man fragt sich natiirlich, woher das
Pulver fiir das in den letzten drei
Monaten abgebrannten Feuerwerks
eigentlich stammte. Die unmittelbare
Konjunkturentwicklung kann es
sicher nicht gewesen sein, denn die
wirtschaftlichen Auswirkungen der
Coronakrise diirften 2020 desastros
ausfallen.

Bevor es besser kommt,
wird’s schlimmer

Kiirzlich hat der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) die Prognosen fiir
die Entwicklung des Bruttoinlandpro-
dukts (BIP) nochmals gesenkt. Die
Weltwirtschaft wird laut den IWF-Au-
guren im laufenden Jahr um

4,9 Prozent schrumpfen (frithere
Schitzung: 3 Prozent). Fiir die USA
erwartet der Wahrungsfonds nun eine
Kontraktion um 8 Prozent (zuvor

5,9 Prozent), fiir Kanada eine von

8,4 Prozent (6,2 Prozent). Noch
schlimmer sind laut diesen Vorhersa-
gen Lander wie Frankreich, Italien
und Spanien dran, wo der IWF BIP-
Riickginge im niedrigen zweistelligen
Bereich in Aussicht stellt.

Etwas weniger pessimistisch prisen-
tieren sich die durchschnittlichen
Erwartungen der vom Datenanbieter
Bloomberg befragten Okonomen,
welche auch Zahlen fiir die Schweiz
enthalten. In dieser Erhebung hat die
Schweiz im laufenden Jahr einen
Riickgang des BIP um 5,6 Prozent zu
verkraften, bevor es im kommenden
Jahr wieder um 4 Prozent nach oben
gehen soll.

Abgesehen von den Gesamtprogno-
sen fallen in vielen Landern aber auch
ermutigende Signale bei gewissen
Teilindikatoren auf, sodass die Hoff-

nungen auf einen deutlichen, globa-
len Wiederaufschwung 2021 intakt
sind. Was die Inflation betrifft, diirfte
diese bis auf Weiteres kein Problem
darstellen.

An den Obligationenmarkten hat sich
das Geschehen ebenfalls beruhigt.
Die Panik vor etwaigen Ausfillen ist
wieder der Jagd nach Ertrigen gewi-
chen. Entsprechend haben sich die
Renditen zuriickgebildet. Bei den
Staatstiteln trifft das v. a. auf Italien,
Spanien und Griechenland zu. Mitt-
lerweile rentieren 10-jahrige griechi-
sche Bonds sogar weniger als italieni-
sche.

Desgleichen sind die Zinsdifferen-
zen zwischen Schuldnern verschie-
dener Bonititsklassen geschmolzen.
Bei den Staatsanleihen bewegen sich
diese sog. Spreads, welche man
beispielsweise in Europa anhand der
Abweichung zur Rendite der erst-
klassigen deutschen Bundesanleihen
beobachtet, wieder auf dhnlich
niedrigem Niveau wie vor der Fi-
nanz- und Eurokrise. Diese Sorglo-
sigkeit ist beunruhigend. Im Seg-
ment der Unternehmensanleihen
haben die High-Yield-Bonds (Junk-
Bonds) einen grossen Teil ihres

Spreads seit Mitte Mérz wieder
abgebaut.

Dass sich als Folge der grossziigigen
Uberbriickungsmassnahmen vieler
Staaten die Staatsverschuldung mar-
kant erhohen wird, scheint die Markte
also nicht sonderlich zu beunruhigen.
Nach Schitzungen des Internationa-
len Wihrungsfonds wird aber die
globale Staatsverschuldung im laufen-
den Jahr insgesamt um knapp 20 Pro-
zentpunkte auf etwa 100 Prozent
(Schulden im Verhaltnis zum Bruttoin-
landprodukt) zunehmen.

Asset-Allokation stabil

Fiir Lander wie etwa Deutschland und
die Schweiz, welche mit einem relativ
geringen Verschuldungsgrad von weit
unter 100 in die Pandemie gerutscht
sind, mag solch ein Anstieg ja noch
verkraftbar sein. Wie das aber in
Liandern aussehen wird, welche den
Schuldenabbau nach der Finanzkrise
verschlafen und sich schon vor dem
Coronavirus klar tiber der 100-Pro-
zent-Marke befunden haben (bei-
spielsweise Griechenland, Italien,
Japan und Portugal, um nur ein paar
zunennen), steht dagegen auf einem
anderen Blatt geschrieben. Unsere
Asset-Allokation ist im zweiten Quar-

tal mehr oder weniger unveréndert
geblieben. Insbesondere hat sich die
Aktienquote nicht verandert. Fiir
ausgewogene Portfolios bedeutet dies
ein Gewicht von 50 Prozent, wovon
bei Kunden mit der Referenzwihrung
Franken rund die Hilfte auf Schwei-
zer Aktien entfillt. Lediglich in den
USA haben wir von einer zuvor tiber-
gewichteten auf eine neutrale Position
gewechselt. Dafiir haben wir ein
Engagement in einem globalen Ener-
gie-Werte-Fonds aufgebaut, nachdem
die Titel dieser Branche wegen des
Nachfrageeinbruchs nach Ol und Gas
arg unter die Réder gekommen sind.
Als Fels in der Brandung hat sich
das von uns iibergewichtete Gold
behauptet.
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