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UBS und Roche

Vor sieben Wochen hatte ich fiir die
UBS-Aktie ein mutmassliches Abwérts-
ziel von 15.20 Fr. festgelegt. Wie ist das
maoglich, ohne Wissen dartiber, was
US-Président Trump tut und wie viele
Regierungen sich in Rom bald die
Tiirklinke in die Hand geben? Einen
Schluss ldsst die Kursentwicklung auf
jeden Fall zu: Es geht offenbar auch
ganz gut ohne Newsticker, allein mit
der Analyse des Spiels zwischen Ange-
bot und Nachfrage.

Die UBS-Aktie hat Mitte April eine
typische und in diesem Fall aufwérts
gerichtete Konsolidierung durchlaufen.
Damit war schon mal klar, dass die stei-
genden Kurse nur eine voriibergehende
Angelegenheit sind. Nach dieser Er-
kenntnis hatte ich dann zu bestimmen
versucht, in welcher Entwicklungs-
phase sich der tibergeordnete Trend
befindet. Wenn man um den Typus
weiss, ldsst sich nicht nur die Richtung,
sondern auch die Intensitit und der
Umfang der nachfolgenden Kursbewe-
gung bestimmen.

UBS hat Bodenkontakt

Das ist kein Geschichtenerzdhlen,
sondern eine ziemlich trockene und
abstrakte, aber deswegen auch emo-
tionslose Sache. Es zdhlen die Fakten,
die der Markt noch gar nicht alle auf
den Kursverlauf umgelegt hat.

Ich habe die Situation der UBS-Titel
soeben neu bewertet. Der 13%ige Kurs-
riickgang seit Mitte April zeigt tatséch-
lich die typischen Eigenschaften einer
Trend-Endphase. Auf irgendeine Weise
diirfte die Aktie in n4chster Zeit also ein
markantes und dann auch nachhaltiges

= UBS

Tief zeichnen, vielleicht hat sie das
auch schon Ende letzter Woche getan.
Die zuletzt ausgebildete keilformige
Struktur verrét auch etwas dariiber, wie
sich die Dinge weiterentwickeln kénn-
ten: Eine Instant-Buy-Situation ist es
nicht. Wahrscheinlich zeigt sich der
Kursverlauf kurzzeitig noch ziemlich
variabel, vielleicht schreibt der Titel
auch nochmals ein neues Tief. Ziemlich
sicher folgt der angelaufenen, in nicht
allzu fernen Tagen abgeschlossenen
Bodenbildung aber ein ziemlich scharf-
kantig verlaufender Richtungswechsel.

Roche-Bild ist weniger klar

Roche GS befindet sich in einer weniger
ausgepragten Konstellation. Erst ver-
gangene Woche gab es ein neues Tief,
was die wenigsten Investoren {iber-
rascht haben diirfte. Das liegt daran,
dass sich bei ROG die Kurse nicht nur
iiber die letzten Monate abwirts be-
wegt haben, sondern dass sich die
Aktie schon seit Dezember 2014 in
einem damals bei 295 Fr. gestarteten,
langfristigen Konsolidierungskanal
befindet. Und weil die Kurse zuvor in
vier Jahren unentwegt gestiegen waren,
zeigt der Konsolidierungskanal in die-
sem Fall leicht abwirts.

Der Titel hat sich jetzt aber der unte-
ren Seite dieses mehrjdhrigen Trend-
kanals gendhert. Auch wenn die techni-
schen Parameter kurzfristig noch keine
bevorstehenden Aktivitdten zeigen, er-
warte ich diese demnéchst mit Span-
nung. ROLAND VOGT www.invest.ch/rv
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Aktien global

Das solide Wachstum unterstiitzt Ak-
tien. US-Unternehmen, die fast die
Hilfte des globalen Markts ausmachen,
profitieren von der Steuersenkung und
dem neuen staatlichen Investitionspro-
gramm. Gemessen am KGV liegen die
Bewertungen globaler Aktien unter
dem langfristigen Durchschnitt. Wir
bleiben in globalen Aktien gegeniiber
Anleihen {ibergewichtet. Ausserdem
sind wir in Aktien von Schwellenldn-
dern (EM) gegeniiber australischen
ibervertreten. EM-Titel profitieren von
einem starkeren Wachstum. Wir fiigen
eine Ubergewichtung in kanadischen
Aktien gegeniiber Schweizer Aktien
hinzu. Diese Position sollte von den
hoéheren Olpreisen und steigenden
Hypozinsen in Kanada profitieren. UBS

Goldpreis

Wahrend wir in den kommenden Tagen
aufgrund des Fed-Meetings von nichs-
ter Woche nicht von stark steigenden
Goldpreisen ausgehen, stehen die
Chancen gut, dass es sich danach &n-
dern wird, wie oftmals beobachtet in
den letzten zweieinhalb Jahren. Da
Gold technisch tiberverkauft ist, die
Comex-Positionen tief sind, das Senti-
ment sehr pessimistisch ist und Gold-
minenaktien seit Wochen gegentiber
Gold positiv divergieren, ist die Wahr-
scheinlichkeit so hoch wie nie in den
letzten zwei Jahren, dass der starke
technische Widerstand bei 1370$ pro
Unze durchbrochen wird. ~ GOLD 2000

Italien/Spanien

Mit der Last-Minute-Einigung in Italien
vollzogen die Renditespreads eine
Kehrtwende. Viel Lirm um nichts? Das
bleibt abzuwarten, denn der Kurs der
neuen Regierung wird konfrontativ
sein. Bei einer nachhaltigen Verlangsa-
mung der Wirtschaft — die dann Briissel
und Berlin in die Schuhe geschoben
wiirde — wére ein Italexit wahrschein-
lich kein Hirngespinst mehr. An héhe-
ren Risikopréamien fiir italienische
Staatsanleihen fiihrt kein Weg vorbei.
Um Spanien machen wir uns weniger
Sorgen, dort ist die Wirtschaftsentwick-
lung beeindruckend gut.  BANTLEON

Value-Aktien CH

Unsere nach Value-Kriterien zusam-
mengestellte Aktienselektion fiir die
Schweiz prasentiert sich in neuer Zu-
sammensetzung. Neu aufgenommen
wurden die Aktien von Adecco, Bobst,
Feintool International und Orior. Die
Titel von Also, Cembra Money Bank,
Sonova, Vifor Pharma sowie Zurich In-
surance figurieren ebenfalls neu unter
den fundamental giinstigsten einhei-
mischen Dividendenwerten. Weiterhin
im Portfolio vertreten sind Autoneum,
Baloise, Bell, Coltene, Metall Zug,
Nestlé, Novartis, Roche, Siegfried, Swiss
Life und Vetropack. Nicht mehr auf der
Liste befinden sich dagegen Georg
Fischer, Gurit, Kudelski, Mobilezone,
Swisscom wie auch Zehnder Group.
Gleiches gilt fiir Swiss Re, Tecan und
UBS. SALMANN INVESTMENT MGT.

«Defensive Aktien wie
Pharma nicht attraktiv»

miTTwocHSINTERVIEW Christian Gattiker, Chefstratege und Leiter Research von Bank Julius Bar,
setzt auf Zykliker und Technologieaktien. Der Anstieg der US-Zinsen macht ihm keine Sorgen.

Herr Gattiker, vergangene Woche sorgte
die Regierungskrise in Italien fiir Nervosi-
tat. Wie geht es weiter, nachdem sich in
Italien und Spanien neue Regierungen
gebildet haben?

Bis zum Ende der Sommerferien ist diese
politische Unsicherheit in der Eurozone
erst einmal vom Tisch. Der Konflikt zwi-
schen der neuen italienischen Regierung
und anderen Euroldndern, etwa beziig-
lich Budgetdisziplin, wird erst nach dem
Sommer ausgefochten werden. Wir sind
in einer Zwischenphase, in der es fried-
lich bleiben sollte.

Aber das heisst auch, dass im Herbst das
Zittern am Markt von Neuem beginnt.

Die politische Entwicklung unterstiitzt den
Status quo. Wir raten Kunden, in der Euro-
zone investiert zu bleiben und die Kurs-
schwiche fiir Kdufe zu nutzen, sofern Ka-
pazititen vorhanden sind. Trotz der poli-
tischen Querelen ist das wirtschaftliche
Bild sehr konstruktiv. Die Profitabilitdt der
Unternehmen hat sich verbessert. Es gibt
aber keine Garantie, dass politische Prob-
leme nicht wieder zu Riickschldgen fithren
werden. Darauf sollte man gefasst sein,
und man sollte solche Querelen aussitzen.

Durch die Unsicherheit wertetet sich der
Franken als sicherer Hafen wieder auf. Wie
geht es mit Euro-Franken-Kurs weiter?
Langfristig schwankt der Franken gegen-
tiber dem Euro in einer grossen Spanne
zwischen 1.05 und 1.20 Fr. je Euro. Der jet-
zige Kurs von 1.15 liegt in der Mitte dieser
Spanne. Ich sehe keinen grossen Regime-
wechsel am Wihrungsmarkt. Natiirlich
wird der Franken als sicherer Hafen ge-
fragt bleiben. Wenn die Eurozone im
Herbst fiir neue Unsicherheit sorgt, kann
sich der Franken auf 1.10 aufwerten. Das
wire eine Gelegenheit, den Euro zu kau-
fen. Andersherum muss in der Europa
vieles richtig laufen, damit wir zu einem
Kurs von 1.20 zuriickfinden.

Was erwarten Sie fiir den Dollar, der in
jungster Zeit wieder starker geworden ist?
Der Dollar war anderthalb Jahre {iberra-
schend schwach - gemessen an den Fun-
damentaldaten wie etwa der Zinsdiffe-
renz. Die nun begonnene Aufwertung
gegeniiber dem Euro und den Schwellen-
landerwdhrungen sollte anhalten. Dafiir
sprechen die Aussicht auf weitere Zins-
erhdhungen und die gute Wirtschaftslage
in den USA. Das wird viel Kapital in das
Land bringen. Es ist jetzt schon eine Ver-
knappung der Dollarliquiditdt bemerkbar,
die sich etwa in der Abwertung der tiirki-
schen Lira, des argentinischen Pesos und
des brasilianischen Reals ausdriickt.

Bleibt es bei diesen Staaten, oder droht in
den Schwellenldandern ein Flachenbrand?
In einer Phase der Dollaraufwertung ist
man in Schwellenldnderanlagen nicht gut
aufgehoben. Das gilt insbesondere des-
halb, weil ihre Renditeaufschldge noch
kein attraktives Niveau erreicht haben
und man fiir das Risiko nicht ausreichend
entschédigt wird. Wir sind daher zuriick-
haltend. Aber es droht wohl keine Schwel-
lenldnderkrise wie Ende der Neunziger-
jahre. Die Lander haben aus der Krise ge-
lernt. Die meisten haben sich viel konser-
vativer finanziert. Aber es zeichnet sich ab,
dass schwichere Schuldner wie die Tiirkei
oder Argentinien unter noch stdrkeren
Druck kommen werden.

Meiden Sie die Emerging Markets ganz?
Wenn man in Schwellenldnder investiert,
sollte man vorsichtig agieren. Eine Mog-
lichkeit sind Unternehmensanleihen in
Dollar mit kurzer Laufzeit und sehr guter
Qualitdt. Erst wenn sich der Dollar be-
deutend abwertet und sich die Liquiditét
ausweitet, wire das ein Kaufsignal fiir
Schwellenldnderanleihen mit schlechte-
rer Qualitédt. Auf absehbare Zeit zeichnet
sich das noch nicht ab.

Konnten Probleme in den Schwellen-
landern nicht die US-Notenbank von ihrem
Zinserhéhungszyklus abbringen?

«In der Schweiz gehéren Geberit zu
unseren praferierten Aktien.»

Wir erwarten in den USA einen Zinsschritt
a 25 Basispunkte pro Quartal, bis sich
tatsdchlich Stresssignale am Markt zei-
gen. Das ist ein gradueller Prozess und
ldsst Marktteilnehmer hoffen, dass im
schlimmsten Fall von einer weiteren Erho-
hung abgesehen wird. Die Notenbanker
haben so die Mdoglichkeit, die Finanz-
mirkte rhetorisch zu beruhigen. Letztlich
ist die US-Geldpolitik aber von der heimi-
schen Wirtschaft geleitet. Und dort zeigt
sich der Arbeitsmarkt als grundsolide.
Noch gibt es wenig Inflationsdruck, ob-
wohl das Wachstum stattlich ist. Aber falls
die Lohne tiberraschend deutlich steigen
wiirden, kimen Diskussionen iiber schér-
fere Zinserh6hungen auf - und das wiirde
wohl weltweit fiir Verwerfungen sorgen.

«Eine zehnjdhrige US-
Rendite von 5% ist die
magische Grenze, ab der
Aktien unter Druck geraten.»

Ab wann ware der Aktienmarkt durch
hohere US-Zinsen gefahrdet?

Wenn die zehnjéhrigen US-Anleihenren-
diten 5% erreichen, geraten Aktien unter
Druck. Das zeigt die Erfahrung aus den
Flinfzigerjahren. Bis zu dieser magischen
5%-Grenze sind Zinserh6hungen fiir die
Borse unterstiitzend, da sie eine Normali-
sierung des Wachstums signalisieren. Be-
sonders Aktien aus den Sektoren Finanz
und Industrie profitieren. Wenn die Wirt-
schaft tiberhitzt und die Zinsen schnell
steigen, knickt der Gesamtmarkt schon
vor Erreichen der 5%-Marke ein. So ein
Zinsschock wire das Letzte, was wir jetzt
sehen wollen. Ein kontinuierlicher An-
stieg des Zinsniveaus wie in den Fiinfzi-
gerjahren ist jedoch verkraftbar.

Die Konjunkturindikatoren zeigen eine
Verlangsamung des Wachstums in der Euro-
zone an. Macht Ihnen das keine Sorgen?
Nein, die riickldufigen Indikatoren zeigen
nur eine abnehmende Geschwindigkeit

Zinsen und Aktien
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an. Zuvor hat die Eurozone mit einer Be-
schleunigung des Wachstums tiber ldn-
gere Zeit positiv iiberrascht. Es ist zu be-
obachten, dass in der Weltkonjunktur die
USA und Europa abwechselnd die Fiih-
rung tibernehmen. Der relativ starke Euro
hatte die Wirtschaft in der Eurozone, ins-
besondere die Exportindustrie, gebremst.
Dass sich die Wahrung nun abschwicht,
verheisst eine Unterstiitzung der européi-
schen Wirtschaft fiir das zweite Halbjahr.
Zwar fehlen jetzt die positiven Uberra-
schungen, aber Europa liefert immer noch
ein beachtliches Wachstum.

Welche Schweizer Aktien bevorzugen Sie?
Die Schwergewichte Nestlé, Novartis und
Roche sind auf absehbare Zeit nicht das
lohnenswerteste Investment. Angesichts
steigender Renditen in der USA sind
diese defensiven Aktien nicht attraktiv.
Nestlé ist zwar eines der besten Unter-
nehmen im Nahrungsmittelsektor, aber
der Sektor ist im Vergleich zur Historie
einfach unglaublich teuer. Die Bewertun-
gen der Pharmatitel sind zwar zuriick-
gekommen, aber wir bevorzugen zykli-
sche Sektoren. Dazu gehoren Finanzvalo-
ren und Spétzykliker wie etwa Industrie-
titel. Geberit gehoren zu unseren pra-
ferierten Aktien. Auch der Logistiker
Panalpina ist attraktiv. Zwei Sektoren, auf
die man setzen sollte, findet man hierzu-
lande jedoch praktisch nicht: Energie und
Technologie. Ansonsten gilt, dass man als
Schweizer Anleger bestens im Heimat-
markt investiert sein kann.

Setzen Sie im Technologiesektor auf

Aktien der US-Konzerne?

Fiir Schweizer Anleger ist es am einfachs-
ten, den breiten Nasdag-Index zu kaufen.
Wer dazu noch mittelgrosse schweizeri-
sche Aktien hilt, hat schon das Beste bei-
der Welten im Portfolio. Auf unserer US-
Kaufliste stehen Facebook, Microsoft und
Adobe. In Europa préferieren wir SAP und
ASML. Aber auch Asien bietet interessante
Technologiewerte wie Alibaba, Tencent
und Baidu. Auffillig ist, dass die Schwel-
lenldnderindizes inzwischen zu einem
grossen Teil von chinesischen Technolo-
gieaktien angetrieben werden. Schwellen-
lander waren ja traditionell ein rohstoff-
nahes Investment.

Sind die Bewertungen der chinesischen
Technologieaktien nicht schon zu hoch?
Die Titel sind teuer, aber man muss
abwiégen, ob die Bewertungen durch das
Wachstum gerechtfertigt werden. Man
muss aufpassen, dass die Kurse nicht jede
Bodenhaftung verlieren. Bisher sind die
Bewertungen noch vertretbar.

Ist ein durch die USA ausgeloster
Handelsstreit ein Risiko fiir die
Aktienmarkte?

Der Grund fiir die Ankiindigung von Z6l-
len durch die US-Regierung diirften die im
November anstehenden Zwischenwahlen
gewesen sein. Die aggressive Rhetorik hat
sich fiir die Republikaner gelohnt. Die
Wahrscheinlichkeit ihres Wahlsiegs ist
deutlich gestiegen. Die Zolle werden das
Wachstum kaum spiirbar tangieren. Die
bisher betroffenen Industrien wie Stahl
und Aluminium sind fiir die US-Wirt-
schaftsleistung nicht sehr bedeutend.
Hoffen wir, dass die Wahlen vortiber sind,
bevor die Massnahmen die wichtigeren
Bereiche wie die Autoindustrie und den
Technologiesektor treffen.

Nach den Wahlen sollte sich die

Rhetorik beruhigen?

Es wird weniger heiss gegessen, als es ge-
kocht wird. Die Rhetorik ist Teil der Droh-
kulisse. Die US-Regierung kann ja nicht
abschitzen, was der reale Effekt von Z6l-
len sein wiirde. Es kann sein, dass sie sich
nur in hoherer Inflation niederschlagen
werden. Washington weiss auch, dass die
USA nicht auf Zélle angewiesen sind, um
neue Jobs zu schaffen. Die gute Binnen-
konjunktur reicht dafiir aus.
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