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Swatch Group und Komax

Wer hitte das gedacht? Vor zwei Jahren
war Swatch Group bei den Investoren
unbeliebt, das Unternehmen hatte den
mutmasslich zukunftstrachtigen
Smartwatches anscheinend nichts ent-
gegenzusetzen. In der Zwischenzeit hat
sich der Aktienkurs fast verdoppelt,
und in diesem Jahr ist der Titel unter
den SMI-Aktien klarer Outperformer.

Mit markttechnischen Mitteln ldsst
sich sowohl feststellen, dass der Auf-
wartstrend immer noch intakt ist, als
auch, dass er an Momentum verliert.
Offensichtlich ist der Nachfrageiiber-
hang nicht mehr so gross, und Ange-
bot und Nachfrage ndhern sich dem
Gleichstand.

An der Wegscheide

Aktien, die nicht mehr so schwungvoll
steigen, werden in der Regel kritischer
beurteilt - und allgemein am kritisch-
sten, nachdem sie gefallen sind. Es ist
deshalb eine gute Zeit, um sich den
weiteren Umgang mit dem Titel zu
iberlegen. Je nach Ausgangslage mag
der eine Investor die Papiere weiter hal-
ten und einfach einen Stopp nach oben
ziehen, der andere wird seine grésseren
Positionen aus Liquiditétsiiberlegun-
gen direkt zum Verkauf freigeben.
Mébglicherweise hat UHR im letzten
Sommer eine Trendphase 4 durchlau-
fen, ganz Klar ist das im Moment noch
nicht. In diesem Fall wiirde UHR nach
der jiingsten Avance in eine mehrstu-
fige, mehrmonatige und tiefer rei-
chende Korrektur tibergehen. Die Ge-
winne der vergangenen zwei Monate
wiren dann auf jeden Fall weg, und mit
hoher Wahrscheinlichkeit gidbe es mit-

= Swatch Group

telfristig sogar noch tiefere Kurse. Im
glinstigsten Fall verliert die Aktie in den
kommenden Wochen die Hélfte der un-
langst hinzugewonnenen 25%-Perfor-
mance. Man darf gespannt sein, welche
Entscheidungen gefillt werden und wo
die Aktie in einigen Monaten steht.

In Endphase der Erholung

Was man wo sieht, hdngt an den Méark-
ten oft vom Zeithorizont ab. Vielleicht
sehen einige Investoren Komax seit An-
fang April in einem neuen Aufwarts-
trend. Aus meiner Sicht befindet sich
die Aktie aber nur in einer Erholung.
Ich betrachte die Dinge gesamtheitlich,
das erlaubt es, etwas weiter voraus als
bloss auf den Status quo zu blicken.

Wahrscheinlich befindet sich KOMN
sogar im dritten Drittel der erwdhnten
Erholung. Entwickeln sich die Dinge
schulbuchmissig, dann werden sich
die Kurse noch bis 290/295 Fr. steigern.
Weil eine Erholung aber andere Quali-
tdten hat als ein Haupttrend, ist einzu-
kalkulieren, dass der Titel auch einen
kiirzeren Weg nehmen kann. Mit dem
Ende der erwdhnten Erholung wird
dann der Mitte Januar gestartete mittel-
fristige Abwértstrend fortgesetzt.

Im langfristigen Kontext hat dieser
Abwirtstrend freilich die Funktion
einer Korrektur. Seit Anfang des Jahres
2015 hat Komax um tiber 130% an
Wert zugelegt. Von diesem grossen
Kuchen gehen nun mittelfristig einige
Stiicke wieder weg.

ROLAND VOGT www.invest.ch/rv

Jjener der Redaktion iibereinstimmen.
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Meinungen zur Borsenlage
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Aktien global

Das globale makro6konomische Um-
feld bleibt unterstiitzend. Die Stim-
mungsindikatoren sind zwar gesunken,
bewegen sich aber immer noch im
positiven Bereich. Weiter sprechen die
hohen Unternehmensgewinne sowie
die Fiskalimpulse in den USA fiir stei-
gende Kurse. Auf der anderen Seite
schwindet die geldpolitische Stiitze.
Auch wirft der aufkommende Protek-
tionismus Schatten. Ferner gilt es, die
politischen Risiken wie die Regierungs-
bildung in Italien und das Regierungs-
programm sowie die Entwicklung im
Nahen Osten im Auge zu behalten.
Nichtsdestotrotz sehen wir weiterhin
Chancen an den Aktienmarkten, inves-
tieren aber mit der gebotenen Vorsicht.
SWISS LIFE ASSET MANAGERS

Dabeibleiben

Sollten wir die néchste grosse Flaute
korrekt vorhersehen - fiir die wir, um es
Klar zu sagen, bislang keine Anzeichen
erkennen —, ist es nicht unbedingt der
wertvollste Dienst, den wir Kunden er-
weisen konnen. Wer die letzte Baisse
prognostiziert hatte, aber nicht die ein-
setzende Erholung erkannte, verpasste
einen der giinstigsten Zeitpunkte fiir
Anlagen in der jiingsten Vergangenheit.
Langfristig ist es wahrscheinlich am
wichtigsten, im Rennen zu sein, und
falls niemand den Startschuss fiir ein
neues Rennen gibt, sogar besser, gar
nicht erst mit dem Laufen aufzuhoren.
ROTHSCHILD PRIVATE WEALTH

USA und China

Handelskrieg abgewendet? Blickt man
zuriick, so sieht man, dass es sich bis
dato hauptsédchlich um einen «Ankiin-
digungskrieg» gehandelt hat, der die
Aktienkurse sehr volatil hielt. Man
kann von Donald Trump halten, was
man will, aber seine unorthodoxen
Verhandlungsmethoden bringen die
Gegenseite recht schnell an den Ver-
handlungstisch... wo dann auch Kon-
zessionen gemacht werden. Im End-
ergebnis scheint diese Taktik gar nicht
mal so schlecht aufzugehen (und dies
recht schnell), auch wenn zwischen-
zeitlich die ganze Welt Zeter und Mor-
dio schreit. HELVETISCHE BANK

Russland

Ereignisse wie der Vergiftungsfall im
britischen Salisbury und das Engage-
ment in Syrien sind eine Bedrohung fiir
den beginnenden wirtschaftlichen Auf-
schwung in Russland. Wahrend die
westliche Stimmung in Bezug auf das
flaichenmassig grosste Land der Welt
geddmpft ist, konnte die Fussball-Welt-
meisterschaft eine Chance sein. Viele
Menschen werden die WM besuchen,
die noch nie zuvor in Russland waren.
Aus wirtschaftlicher Sicht hat das Tur-
nier zu erheblichen Investitionen in die
Infrastruktur gefiihrt. Der wahrschein-
liche Anstieg der Ausgaben von aus-
und inldndischen Besuchern der Spiele
konnte zudem kurzfristige Vorteile fiir
die Wirtschaft bringen und wiirde den
Aktienmarkt stimulieren. BNY MELLON

«Auf sturmsichere
Unternehmen setzen»

MITTWOCHSINTERVIEW Livio Arpagaus und Peter Frech, Manager des Quantex
Global Value Fund, setzen auf defensive Aktien aus den Branchen Pharma und Tabak.

Herr Arpagaus, Herr Frech, seit Jahres-
anfang sind die Borsen ruppiger. Hat eine
neue Marktphase begonnen, oder bietet
sich eine gute Einstiegsgelegenheit?

Livio Arpagaus: Der Riickschlag vom Mérz
war zu harmlos, um die Anleger wirklich
zu beunruhigen. Die Borsen haben ja le-
diglich 10% korrigiert. Bei einem Einbruch
von 20 oder 25% hitte sich die Anleger-
stimmung ziemlich sicher abgekiihlt.
Peter Frech: Das ist reine Makrospekula-
tion. Wir machen jedoch explizit keine
Markteinschédtzungen. Anhand unserer
Bottom-up-Analysen erkennen wir aber
typische Anzeichen, dass sich der Boérsen-
zyklus in der Spétphase befindet.

Woraus schliessen Sie das?

Frech: Wir beobachten zum Beispiel, dass
die Bewertungsabschldge auf zyklischen
Aktien praktisch verschwunden sind. Auch
unterscheidet der Markt nicht mehr zwi-
schen Firmen mit soliden und solchen mit
schwachen Bilanzen. Die Anleger sind
sorglos geworden und fiirchten sich nicht
mehr vor einer Rezession.

Was bedeutet das fiir Ihre Anlageentscheide?
Frech: Das bedeutet, dass wir den Fokus
stdrker auf Unternehmen mit sturmsiche-
ren Bilanzen und einem mdglichst stabi-
len Geschéftsmodell legen.

Und wo finden Sie solche Gesellschaften?

Frech: Etwa im Gesundheitssektor, der
inzwischen rund 30% unseres Portfolios
ausmacht. Aber auch bei Konsumgiitern.

Konnen Sie ein Beispiel nennen?
Arpagaus: Vor etwa einem Monat haben
wir Roche gekauft. Damit haben wir erst-
mals seit rund fiinf Jahren wieder einen
Schweizer Titel im Portfolio.

Sind Roche bloss relativ zu den

teuren Zyklikern attraktiv oder sind

sie tatsachlich giinstig?

Frech: Roche sind im Quervergleich sehr
glinstig, in Anbetracht der Qualitdt aber
auch absolut gesehen attraktiv.

Arpagaus: Anleger erhalten eine Free-
Cashflow-Rendite von 6% und eine Divi-
dendenrendite von fast 4%. Das kann sich
durchaus sehen lassen.

Novartis und Nestlé haben jiingst ebenfalls
kréftig gelitten. Sind diese Titel kein Kauf?
Arpagaus: Novartis ist uns noch zu wenig
glinstig. Zudem iiberzeugt uns die Investi-
tionsdisziplin des Unternehmens nicht.

Das miissen Sie erklaren.

Arpagaus: Novartis hélt ja einen grossen
Anteil an Roche. Jiingst flammten wieder
Diskussionen auf, was sie damit machen
soll — verkaufen oder nicht? Das Manage-
ment meinte, verkaufen sei keine Option,
denn dann miisste es den Erlos an die
Aktiondre ausschiitten. Das Signal war,
dass Novartis den Anteil nur dann ver-
kauft, wenn sie den Erlos wieder investie-
ren kann. Das ist die falsche Einstellung.
Uns wire eine Sonderdividende lieber.

Die verzweifelte Suche nach einem
Investitionsobjekt ist Ihnen suspekt?

Frech: Das ist uns sehr suspekt. Wir bevor-
zugen Firmen, die eine aktionarsfreundli-
che Politik betreiben und tiberschiissige
Mittel an die Kapitalgeber ausschiitten.
Gesellschaften, die «Empire Building»
betreiben - also regelmissig akquirieren
und/oder fusionieren —, meiden wir, da
diese Aktivitdten hdufig Wert vernichten.

Was halten Sie von Aktienriickkaufen,

die momentan sehr beliebt sind?

Frech: Bei den aktuell hohen Kursen ist
das problematisch — genauso wie iiber-
teuerte Ubernahmen. Gefihrlich wird es,
wenn fiir solche Transaktionen Fremdka-
pital aufgenommen wird. Wenn allerdings
Unternehmen ihre Titel zuriickkaufen, die
unterbewertet sind, ist das erfreulich.

Wo siedeln Sie Apple an?
Frech: Unserer Meinung nach sind die Ak-
tien von Apple immer noch leicht unter-

Peter Frech (links) und Livio Arpagaus haben in den vergangenen Monaten fast alle

Finanztitel verkauft, da ihr Bewertungsabschlag angesichts der Risiken zu gering ist.

bewertet. Deshalb begriissen wir das
Riickkaufprogramm von 100 Mrd.$. Es
spricht auch fiir die Disziplin des Unter-
nehmens, dass es diesen Betrag an die
Aktiondre zuriickfiihrt und nicht fiir eine
abenteuerliche Ubernahme verwendet.

Zuriick in die Schweiz: Was ist mit Nestlé?
Arpagaus: Nestlé ist einer der wenigen Nah-
rungsmittelkonzerne, die keinen Schul-
denbergin der Bilanz haben. Bei den Kon-
kurrenten ist der hohe Fremdkapitalanteil
ein Problem. Allerdings ist die Aktie noch
nicht giinstig genug.

Um wie viel miisste der Kurs noch fallen,
damit Nestlé ein Kauf ist?

Arpagaus: Eher 20 als 10%. Dann lige die
Free-Cashflow-Rendite tiber 5%.

Welches sind die attraktiven Gesellschaften
im Konsumgiitersektor?

Frech: Wir haben Philipp Morris, Altria,
Imperial Brands und Japan Tobacco ge-
kauft, die in den vergangenen drei Mona-
ten stark gelitten haben. Also im Wesentli-

«Der Markt unterscheidet
nicht zwischen Firmen
mit soliden und solchen mit

schwachen Bilanzen.»
PETER FRECH

chen alle wichtigen Tabakkonzerne ausser
BAT, die uns zu stark verschuldet ist.

Arpagaus: Philipp Morris ist interessant.
Der Umsatz wichst, der Gewinn aber sta-
gniert. Das hat der Markt nicht goutiert.
Schaut man aber genauer hin, erkennt
man, dass der Grund dafiir die steigenden
Marketingkosten waren, da der Konzern
kriftig in sein neues Produkt Iqos inves-
tiert. Bei diesem wird der Tabak — anders
als bei klassischen Zigaretten — nicht mehr
verbrannt, sondern nur noch erhitzt.

Was sind die Vorteile?

Arpagaus: Noch sind die Produktions-
kosten wegen der geringeren Volumen
hoher. Aber mit Iqos, das viel weniger
schidlich ist, macht Philipp Morris pro
Stiick etwa fiinfmal so viel Umsatz wie
mit herkémmlichen Zigaretten. Und das
Unternehmen hat Erfolg damit. In Japan
hat es damit in drei Jahren einen Markt-
anteil von 15% erobert.
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Frech: Nach Jahren der Stagnation ver-
fiigen die Tabakunternehmen mit ihren
neuen Zigaretten nun endlich wieder
iber Wachstumspotenzial. Aber der Markt
nimmt den Ubergang interessanterweise
iiberaus negativ wahr.

Wegen steigender Zinsen sind Finanztitel
beliebt. Was ist lhre Einschatzung?

Frech: Wir haben in den vergangenen Mo-
naten praktisch alle Banktitel abgestos-
sen, da sie den von uns ermittelten fairen
Wert erreicht haben. Ein gewisser Bewer-
tungsabschlag ist noch vorhanden. Ange-
sichts der latenten Risiken, die immer in
den Bankbilanzen schlummern, ist er uns
jedoch zu gering. Zumal es nur eine Frage
der Zeit ist bis zur néchsten Krise.

Vor einem Jahr haben Sie mutig auf US-
Detailhdndler gesetzt. Wie sieht es nun aus?
Frech: Wir waren zu friih — und mussten
im Sommer leiden. Zum Jahresende hat
sich alles zum Guten gewendet, worauf
wir sémtliche Positionen ausser Gamestop
verkauft haben. Dafiir haben wir beim
spanischen Retailer Inditex zugeschlagen.
Das ist ein Qualitdtsunternehmen, das
jedes Jahr 6 bis 8% wéchst, wihrend die
Konkurrenz schrumpft. Relativ zu ande-
ren Branchenvertretern ist Inditex &dus-
serst glinstig bewertet.

Arpagaus: Der Borsenkurs von Inditex hat
wohl wegen der Schwiche des Rivalen
H&M gelitten. Der Markt scheint einen
Umsatzriickgang vorwegzunehmen, ob-
wohl das Unternehmen nach wie vor
schon wichst.

Frech: Obschon Inditex deutlich besser
dasteht und schuldenfrei ist, hat sie die
gleiche Bewertung wie H&M. Das ist eine
eklatante Fehlbewertung.

Wo sehen Sie sonst noch Chancen?

Frech: Im Technologiesektor bei Service-
unternehmen wie Cognizant oder Accen-
ture. Sie zeigen stetiges, solides Wachstum
und erwirtschaften einen {ippigen freien
Cashflow. Diese Gesellschaften sind schul-
denfrei, benotigen wenig Kapital und
schiitten viel aus. Diese Titel verdienen
eine hohere Bewertung.

Gibt es weitere Beispiele?

Arpagaus: Eine der attraktivsten Aktien in
unserem Portfolio ist die auf Sicherheits-
software spezialisierte israelische Check
Point Software. Sie vollzieht gerade den
Wechsel vom Produktverkauf zum Lizen-
zierungsgeschift — und das dusserst er-
folgreich. Der Anteil an wiederkehren-
den Wartungsdienstleistungen nimmt da-
durch stetig zu, der Umsatz wéchst Jahr
fiir Jahr 6 bis 8%. Check Point verfiigt
iber einen Nettobargeldbestand von rund
4 Mrd.$, benétigt jahrlich aber nur 30
Mio. $ fiir Investitionen.

Was macht Check Point mit dem Geld?
Arpagaus: Das Unternehmen fiihrt jedes
Jahr 1 Mrd.$ tber Aktienriickkdufe an
die Aktiondre zuriick. Dennoch erleidet
die Aktie nach jedem Quartalsbericht
einen Riickschlag — aus uns unerfindli-
chen Griinden.
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