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Mogliches Comeback

von Wachstumsaktien

in einem vorerst weiterhin
schwankungsanfalligen
Gesamtmarkt

Von Till Christian Budelmann
Chief Investment Officer
Bergos AG

Nach einem soliden Jahresauftakt
scheint den weltweiten Aktienmarkten
vorerst die Luft ausgegangen zu sein.
Insbesondere die starken US-Arbeits-
marktdaten Anfang Februar, aber auch
andere Konjunkturdaten sind stirker
als vom Konsens erwartet ausgefallen.
Zwar scheint bei der Inflation der Ho-
hepunkt iiberschritten zu sein, jedoch
blieb der Riickgang der Teuerungsrate
zuletzt hinter den Erwartungen zuriick.
Eine Abkehr von der restriktiven Zen-
tralbankpolitik ist in diesem Jahr somit
unwahrscheinlicher geworden. Die
hohe Inflation diirfte uns womdoglich
noch etwas lidnger begleiten. Der Markt
preiste dies zuletzt in Form von steigen-
den Renditen und fallenden globalen
Aktienmaérkten ein.
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Fundamentaldaten aktuell

wenig unterstiitzend

Aus fundamentaler Perspektive spricht
aktuell weniger fiir Aktien als noch vor
ein paar Jahren. Den Unternehmen fallt
es zunehmend schwer, die gestiegenen
Inputkosten an den Endkonsumenten
weiterzugeben, und der hohe Margen-
druck machtsich bei den Gewinnerwar-
tungen bemerkbar. Mit nachlassender
Nachfrage und anhaltender Wachs-
tumsschwéche diirfte das globale Ge-
winnwachstum 2023 laut dem Konsens
nur noch bei um die 1% liegen. Trotz-
dem war die Q4-Berichtssaison iiber-
wiegend unterstiitzend. Vor allem wur-
den Gewinnenttduschungen zuletzt we-
niger als in den letzten Quartalen vom
Markt abgestraft.

Auch gemessen an den Bewertun-
gen haben es Aktien zunehmend schwer
—insbesondere im Vergleich zu anderen
Assetklassen. Das Yield Gap, der Ab-
stand zwischen der Gewinnrendite von
Aktien und der Rendite von 10jdhrigen
Anleihen, ist zuletzt weiter gesunken.
In den USA liegt es inzwischen leicht
unter dem historischen Durchschnitt
seit den 1970er Jahren. Aktien sind
demnach fundamental nicht mehr at-
traktiver als Anleihen. Oder in anderen
Worten: Nachdem Aktien viele Jahre
alternativlos erschienen (TINA — «there
is no alternative»), gibt es inzwischen
ernsthafte Konkurrenz (TARA — «there
are reasonable alternatives»).

S&P 500 als Taktgeber

der globalen Aktienwelt

an einem entscheidenden Punkt
Wenn man sich das technische Bild
betrachtet, sehen sich Anleger aktuell
gemischten Signalen ausgesetzt. So
konnte der S&P 500 zwar seinen Ab-
wirtstrend durchbrechen, der Index
ringt aber in diesen Wochen mit der
wichtigen 200-Tageslinie. Seit Jahres-
beginn liegen Technologie-Werte und
zyklische Konsumgiiter deutlich vor
Versorgern, Basiskonsumgiiter- und
Gesundheitstiteln. Der Markt setzt so-
mit immer mehr auf ein Soft-Landing-
Szenario. Auch die Marktbreite hat sich
seit dem 4. Quartal 2022 positiv entwi-
ckeltund in den letzten Monaten weiter
verstérkt. Die sogenannte A/D (Advance/
Decline)-Linie des S&P als Trendindi-
kator, fiir dessen Berechnung die Ak-
tien mit Kursgewinn ins Verhéltnis zu
den Aktien mit Verlust gesetzt werden,
nihert sich den 12-Monats-Hdochststin-
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den, obwohl die Kurse insgesamt im
Jahresvergleich immer noch deutlich
gefallen sind. Ahnlich zuversichtlich
stimmt in dieser Phase die Saisonalitit,
so ist Méarz/April historisch gesehen ei-
ner der besten Abschnitte des Jahres.

Anlegerstimmung und
Positionierung weit von

Euphorie entfernt

Ein weiterer Lichtblick fiir die Aktien-
maérkte ist die nach wie vor verhaltene
Anlegerstimmung und -positionierung.
So stellt die American Association of
Individual Investors (AAII) ihren Mit-
gliedern jede Woche die einfache Frage,
ob sie glauben, dass der Aktienmarkt in
den ndchsten 6 Monaten nach oben
(bullish), unverindert (neutral) oder
nach unten (bearish) tendieren wird.
Mitte Februar iberwogen bei den US-
Privatanlegern das erste Mal seit Mirz
2022 kurzfristig wieder die Optimisten
die Pessimisten. Griinde diirften neben
der Konjunkturrobustheit die gute Ak-
tienmarktperformance seit Jahresan-
fang gewesen sein. Zuletzt hat sich die
Stimmung aber wieder eingetriibt. Die
Stimmungsumfrage hat sich in der Ver-
gangenheit als verlasslicher Kontrain-
dikator erwiesen: Uberdurchschnittli-
che Marktrenditen folgten oft auf ein
ungewohnlich niedriges Niveau an Op-
timismus, wihrend unterdurchschnitt-
liche Marktrenditen oft auf einen unge-
wohnlich hohen Grad an Zuversicht
folgten.

Aktienmiirkte bleiben

vorerst schwankungsanfillig

Von unseren vier oben ausgefiihrten
Betrachtungsdimensionen (Makrodko-
nomie, Mikrookonomie, Technik und
Sentiment) stellt vor allem die gesamt-
wirtschaftliche Datenlage weiterhin ei-
nen Unsicherheitsfaktor fiir die Aktien-
markte dar. Zu den wichtigsten Ab-
wartsrisiken zahlt aktuell mit Sicher-
heit eine hartnickig hohe Inflation bei
einer robusten Nachfrage. In einem sol-
chen Szenario miissten die Zentralban-
ken ihre Geldpolitik noch stirker straf-
fen, was zu einer (schweren) anhalten-
den Wachstumsschwéche fithren kénn-
te. Auch eine weitere Verschlimmerung
des Ukrainekriegs oder vor allem eine
Eskalation des Konflikts zwischen Chi-
na und den USA in Bezug auf Taiwan
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wiirde Aktien schwer belasten. Unter
den Aufwirtsrisiken hétte ein unerwar-
tet rascher Inflationsriickgang, welcher
der Fed eine sanfte Landung erleichtern
wiirde, positive Auswirkungen auf die
Aktienmarkte. In diesem Umfeld hal-
ten wir Diversifizierung fiir besonders
entscheidend.

Qualititsaktien mit
Preissetzungsmacht als
Portfolio-Kern

Um sich vor steigenden Inputkosten zu
schiitzen, sollten Anleger Unternehmen
mit Preissetzungsmacht auswihlen. Wir
definieren Preissetzungsmacht als die
Fahigkeit eines Unternehmens, Kosten
ohne nennenswerte Auswirkungen auf
die Margen und Gewinne an den End-
konsumenten weiterzugeben. Sie soll-
ten eine niedrige Verschuldung aufwei-
sen und iiber stabile Geschéftsmodelle,
eine starke Wettbewerbsposition, solide
Bilanzen und hohe Barmittel verfiigen.
Da die Wachstumsunsicherheit und die
Inflation im 1. Halbjahr 2023 weltweit
hoch bleiben dirften, werden sich diese
Unternehmen aus unserer Sicht als be-
sonders widerstandsfihig erweisen.
Doch nicht alle Unternehmen sind dazu
gleichermassen in der Lage. Diese Fa-
higkeit besitzen beispielsweise einige
Unternehmen aus dem Nicht-Basis-
konsumgiiter-Sektor.

Comeback von

Wachstumstiteln erwartet

Nach einem Jahr der relativen Stirke
von sogenannten Substanzwerten (Va-
lue), diirften sich vor allem im Laufe
dieses Kalenderjahres wieder Chancen
fir Wachstumsunternehmen (Growth)
ergeben und davon diirfte insbesondere
der US-Aktienmarkt mit seinem struk-
turellen Growth-Bias profitieren. Re-
gional sehen wir daher trotz relativer
Schwiche zuletzt grossere Chancen in
den USA als in Europa. Dort ist das
Zinsniveau bereits hoher und die vor-
aussichtliche weitere Zinsentwicklung
inzwischen vorteilhafter. Auch die ma-
krodkonomischen Daten sind in den
USA stabiler. Hinsichtlich der Schwel-
lenlédnder und vor allem in Bezug auf
China ist weiterhin Vorsicht ange-
bracht. Spitestens seit der Manifestie-
rung Xi Jinpings umfassender politi-
scher Macht gilt es mogliche Konse-
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quenzen fiir das Land und die Welt wei-
terhin in s@mtliche Uberlegungen ein-
zubeziehen.

Ein zweigeteiltes Jahr

Die Mérkte werden den Fokus zunéchst
vermutlich auf die iiber ldngere Zeit ho-
heren Zinsen legen. Wir erwarten daher
kurzfristig schwankende, eher verhal-
tene Aktienertrage und wiirden uns auf
die oben erwihnten Qualitéts-Sektoren
und -Regionen mit stabilen Margen, ro-
busten Gewinnen und geringer Ver-
schuldung konzentrieren. Fiir die zwei-
te Jahreshilfte erwarten wir, dass der
Hohepunkt der restriktiven Geldpolitik
bei einer Wachstumsverlangsamung in
den Fokus riickt. Sobald die Zentral-
banken von ihrer straffen Geldpolitik
abriicken, kann es durchaus sinnvoll
sein, zinssensible, wachstumsstarke
Sektoren weiter zu erhéhen. Allen vor-
an den Technologiesektor, der 2022
aufgrund der iiberraschend stark stei-
genden Zinserwartungen weitestgehend
hinterherhinkte. Mit Blick aufein wahr-
scheinlich konjunkturell deutlich bes-
seres 2024 sind wir vorsichtig optimis-
tisch, dass Aktien am Jahresende wie-
der einen positiven Beitrag im Portfolio
geleistet haben werden.

Aktives Management
wichtiger denn je
Grundsitzlich priferieren wir weiter-
hin eine globale strategische Aufstel-
lung. Dariiber hinaus diirfte aktives
Management in diesem Jahr noch wich-
tiger sein als im letzten Jahr. Ohne einen
wirklich klaren Trend und unter Be-
riicksichtigung der oben genannten Un-
sicherheiten, ist eine taktische Steue-
rung auch in den ndchsten Monaten von
wesentlicher Bedeutung. Wenn der
Markt zwischenzeitlich abtaucht, gilt
es Chancen zu nutzen, nicht nur durch
Selektion, sondern auch durch Anpas-
sungen an der Aktienquote. Langfristig
gilt aber trotz aller aktueller Unsicher-
heiten und Herausforderungen: Aktien
bleiben der Renditebringer im Portfo-
lio, fir den man aber auch das notwen-
dige Nervengertist als Investor mitbrin-
gen muss.
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