Dienstag, 5. Oktober 2021

IM INTERVIEW: ELISABETH WEISENHORN, PORTIKUS INVESTMENT

KAPITALMARKTE

Borsen-Zeitung Nr. 191 1 3

»Wir sind kein Technologiefonds™

Die Fondsmanagerin tber ihr Faible fiir Apple und Alphabet — Zurlickhaltung bei China

Die Fondsmanagerin Elisabeth
Weisenhorn sieht bei europai-
schen Aktien Nachholbedarf.
Weisenhorn hat vor sieben Jah-
ren die Fondsboutique Portikus
mitgegriindet und verwaltet
einen Mischfonds. Die zu ihren
DWS-Zeiten bekanntgewordene
Geldmanagerin ist liberzeugt,
dass die Markterholung noch
weitergeht.
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= Frau Weisenhorn, extrem niedri-

ge Zinsen und eine enorme Liqui-

ditdt treiben die Aktienkurse.

Kann das auf Dauer gutgehen?
Von konjunktureller Seite geht die
Unterstlitzung weiter, allerdings
etwas langsamer. Wir haben gese-
hen, dass die Wachstumsraten fiir
den Rest des Jahres reduziert werden
mussten. Der Konjunkturzyklus ist
aber noch nicht zu Ende. Wir sind
der Meinung, dass die Markterho-
lung noch weitergeht. Allerdings
sind Korrekturen immer moglich und
diese konnen sehr heftig ausfallen.

= Wie sieht es mit dem Einfluss der
Geldpolitik aus?
Es gibt keine Anzeichen, dass die
Liquiditat verringert wird. Es wird
allerdings nicht mehr so viel Geld in
das System zugefiihrt wie im vergan-
genen Jahr, aber die Geldmenge
steigt weiter. Klar ist, dass Zinserho-
hungen der Fed oder der EZB bei
Weitem noch nicht anstehen. Die
Notenbanken agieren sehr vorsichtig
und mochten nicht das zerstoren,
was sie in der Krise aufgebaut haben.

= Welche Impulse sind von den
Staaten zu erwarten?
Fiskalpolitik bleibt eine gute Unter-
stlitzung, etwa durch weitere Hilfs-
pakete. Das Volumen wird sich iiber
viele Jahre strecken. Allerdings kon-
nen wir uns vorstellen, dass es in den
USA 2022 zu einem negativen Impuls
der Fiskalpolitik kommen kann, da
einige Unterstiitzungen wegfallen.
Insgesamt sind die Impulse der Fis-
kalpolitik noch ldngst nicht vorbei.
Denn in vielen Lindern sind die
Corona-Hilfspakete noch gar nicht
ausgeschopft, auch in Deutschland.

= Wie schatzen Sie den Beitrag der
Privatwirtschaft ein?

Unternehmen und Konsumenten
sind in einer guten Verfassung. In
den USA beispielsweise zeigt sich das
bei Unternehmen in einem niedrigen
Leverage. Es steht viel Geld fiir
Aktienrlickkdufe und Investitionen
zur Verfiigung, auch das diirfte die
Konjunktur und die Borse antreiben.
In Deutschland sieht es ebenfalls gut
aus, der Auftragsbestand der Unter-
nehmen ist auf Rekordniveau.

= Und die Verbraucher? Welche
Impulse gehen durch sie aus?
Auch die Konsumenten stehen sehr
gut da. Die Sparquote in Europa ist
zwar wieder zuriickgegangen, aber
sie betrdgt immerhin 20%. Noch
bemerkenswerter ist die Sparquote
in den USA mit 15%, das ist ein
historisches Niveau. Es gibt enorme
Summen bei den privaten Haushal-
ten, die nicht ausgegeben wurden.
Angesichts dieser Uberschusserspar-
nis werden auch die Konsumenten
Konjunktur und Boérse unterstiitzen.

= Zu den Markten. Wir haben eine
Korrektur am 20. September gese-
hen mit mehr als 2 %. Woher kom-
men so plotzliche Riickschlage?
Es gibt etliche Risiken. Die meiste
Zeit tun die Mirkte so, als ob man
durch all dies durchschaut und nur
die Chancen sieht. Das kulminiert
dann an manchen Punkten. Solche
starken Einbriiche 16sen sich aber
meist schnell wieder auf. Es gibt zwar
auch Studien, die Kurskorrekturen
von bis zu 20 % vorhersagen. Das ist
allerdings nicht unser Szenario.

= Was sind die Ausloser fiir solche
Kurseinbriiche?
Die Storungen an den Mérkten kom-
men in erster Linie durch das negative
Sentiment. Genauso wie auch die Lie-
ferketten durch die Krise weiterhin
gestort sind. Auch dieses Thema beein-
flusst die Méarkte stark. Reduzierte und
gestorte Produktions- und Transport-
kapazititen fiihren zu steigenden Prei-
se auf allen Stufen, die aus der Knapp-
heit in wenigen Bereichen resultieren.

= Ist das Problem der Lieferketten
ein neuer Trend seit der Corona-
krise? Gibt es andere Trends?
Die Liefer-, Transport- und Produk-
tionsprobleme sollten voriiberge-
hend sein. Der maf3gebliche Trend
ist der Fokus auf Technologie. Das
Thema war auch an den Maérkten
dominierend. Einige dieser Tech-
Trends werden nachlassen, beispiels-
weise der Hype um digitalen Konfe-
renzsysteme wie Zoom. Das ist kein
konkurrenzfreier Raum, da sehen
wir inzwischen weniger Potenzial.

= Sie haben Knappheit und Liefer-

ketten angesprochen. Ist das wirk-

lich so voriibergehend?
Schauen Sie sich Bauholz an, da
haben sich die Preise wieder zurtick-
gebildet. Sicher, es gibt Bereiche, in
denen sich die Materialengpésse l4n-
ger halten, etwa Halbleiter. Das ist
ein Problem fiir die Automobilindust-
rie und konnte dazu fithren, dass das
dritte und das vierte Quartal fiir die
Branche nicht gut wird.

= Glauben Sie nicht an eine dauer-
haft hoéhere Inflation?

Globale Aktien
mit Luft nach oben

Columbia Threadneedle: Bewertungen sinken
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kjo Frankfurt — Globale Aktien haben
weiterhin Luft nach oben und das
trotz der Rally im Jahr 2020 und in
diesem Jahr. Diese Einschitzung ver-
tritt die Fondsgesellschaft Columbia
Threadneedle Investments. Grund
dafiir sei vor allem die positive Ent-
wicklung der Unternehmensgewin-
ne. ,,Unserer Ansicht nach beruht die
Rally auf soliden Fundamentaldaten,
denn das Wachstum der Unterneh-
mensgewinne ist sehr stark“, sagt
Natasha Ebtehadj, Portfoliomanage-
rin fiir globale Aktien bei Columbia
Threadneedle. ,,Weil die Unterneh-
mensgewinne deutlich stérker stei-
gen als erwartet, sinken die Bewer-
tungen rasch®, ergénzt sie.

Als Beispiel nennt die Portfolioma-
nagerin die Firmengewinne in den
USA. Diese hitten die Erwartungen
in fiinf aufeinanderfolgenden Quar-
talen bei Weitem {ibertroffen und
ldgen inzwischen {iber dem Niveau
von 2019. Auch in den meisten ande-
ren Lindern hétten sich die Earnings
deutlich erholt, so dass sie wieder
Niveaus aus der Zeit vor der Corona-
Pandemie erreichten.

Die weiteren Aussichten sind
Columbia Threadneedle zufolge
ebenfalls giinstig. Zwar gibt Ebtehadj
zu bedenken, dass die positiven
Gewinniiberraschungen 2021 ver-

mutlich ihren Hohepunkt erreicht
hétten. ,,Und sie werden logischer-
weise zuriickgehen, auch angesichts
der verstarkten Ausbreitung der Del-
ta-Variante des Coronavirus und des
schwicheren globalen Wirtschafts-
wachstums.“ Gleichzeitig lief3en die
zurlickhaltenden Erwartungen der
Analysten fiir das kommende Jahr
Luft nach oben. ,Fiir 2021 liegt das
erwartete Gewinnwachstum pro
Aktie global betrachtet bei 46 %, fiir
2022 bei nur 8%. Das bietet auch
im kommenden Jahr Raum fiir positi-
ve Gewinniiberraschungen.”

Moderates KGV

Hinzu komme, dass der globale
Aktienmarkt bereits auf Basis der
aktuellen Erwartungen giinstig be-
wertet sei. Berechnet anhand der
Gewinnerwartungen fiir die kom-
menden zwolf Monate liege das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis bei 20. ,Daher
bieten Aktien nach wie vor Chancen®,
so Ebtehadj. Angesichts dieses
Umfeldes praferiert der Assetmana-
ger in globalen Aktienportfolios
aktuell grofle Technologiefirmen,
Gesundheits- und Konsumwerte aus
den USA und anderen Industrie-
staaten. Favorisiert werden etwa
Namen wie Microsoft, Alphabet und
Amazon.

Wir denken wie die Notenbanken,
dass die Inflation ein temporéares
Phénomen sein sollte. Die Produk-
tionskapazitdten wurden nicht zer-
stort wie im Krieg. Je mehr wir dieses
Coronathema in den Griff kriegen,
desto eher werden sich Stérungen in
der Wirtschaft auflésen.

ZUR PERSON

Eigener Kopf

Elisabeth Weiisenhorn

wbr — Elisabeth Weisenhorn stu-
dierte in Miinchen Volkswirt-
schaft und arbeitete bei Fiduka,
der Vermoégensverwaltung von
André Kostolany. 1985 ging sie
zur DWS. In ihrer Verantwortung
lagen milliardenschwere Aktien-
fonds wie Akkumula und Investa.
Im Mérz 2000 machte sich Wei-
senhorn selbststindig. Zusam-
men mit ihrem Bruder Johann
Weisenhorn, Ex-Vorstand bei
Merrill Lynch, war sie bei Wei-
senhorn & Partner engagiert.
2014 griindete sie mit Michael
Hochgiirtel, der vorher unter
anderem bei der BHF Bank tétig
war, die Fondsboutique Portikus
Investment.
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= Chinaist gut aus der Krise gekom-
men. Wir schatzen Sie die Ent-
wicklung dort ein?
Da bin ich zuriickhaltend. Wir sehen
gerade, dass in China ganze Indust-
rien reglementiert werden. Das ist
besorgniserregend, auch wenn es
bislang nur einige Branchen betrifft.
Es entsteht aber der Eindruck, dass
in dem Land die Verbraucher nicht
mehr so viel Luxus kaufen sollen und
dass Unternehmen gut daran tun,
sich wohl zu verhalten.

= China beeinflusst stark die ande-
ren Markte, wie man bei den Tur-
bulenzen um Evergrande und dem
Kursriicksetzer gesehen hat.

Man wundert sich, dass in solchen
Situationen europdische Unterneh-
men abgestraft werden. Das hat mit
der Positionierung von einigen
Marktteilnehmern zu tun, die
Optionspositionen aufgebaut haben.
Solche Irritationen werden von den
Shortsellern genutzt und fithren
schnell zu heftigen Korrekturen.

= Welche Region bevorzugen Sie?
Wir wollen die Mérkte breit abde-
cken und kosteneffizient arbeiten.
Daher haben wir ein Basisportfolio
aus ETFs. Akzente setzen wir mit
Einzelwerten, insbesondere in Ame-
rika. Dort gibt es starke und nachhal-
tig wachsende Unternehmen. Das
haben wir so in Europa nicht. Trotz-
dem achten wir auf die Bewertungen,
in den USA sind die Aktien mit dem
21-Fachen bewertet, in Europa mit
dem 15-Fachen. Das zeigt, welcher
Nachholbedarf in Europa besteht.

= Beim Blick auf die Einzelwerte fallt
auf, dass Sie stark in Technologie
gewichtet sind. Warum?
Aktien wie Apple und Alphabet sind
so stark gestiegen, dass ihr Gewicht
jetzt 2,6 bis 3,5 % ausmacht. Norma-
lerweise betragt das Gewicht von
Einzelwerten circa 2%. Wir haben
uns aber dagegen entschieden, diese
Positionen zu reduzieren. Die Bewer-
tungen der Aktien sind noch verniinf-
tig und das Wachstum der Unterneh-
men intakt. Das heil3t aber nicht, dass
wir ein Technologiefonds sind. Unter
den grof3ten Werten tauchen immer
wieder kleinere Aktien auf wie MBB,
eine Beteiligungsgesellschaft.

= Was sind weitere Favoriten?
Siemens profitiert von Investitionen
in Infrastruktur und Digitalisierung.
Attraktiv finden wir Linde, die in der
zukunftsweisenden Wasserstoffwirt-
schaft engagiert sind. VW ist im Port-
folio, auch wenn das gerade keinen
Spald macht. Aber das Unternehmen
ist anders aufgestellt als frither und
hat so viele Patente angemeldet, dass
man VW als Technologiefiihrer
bezeichnen kann. Die Aktie ist viel
interessanter als Tesla.

= Amazon sucht man im Portfolio
vergeblich. Warum?

Amazon habe ich nie besessen. Zwar
habe ich vor 20 Jahren gesagt: Wenn
Amazon mal mehr verkauft als
Biicher, kaufe ich die. Aber sie war
immer zu teuer und sie wurde noch
viel teurer, als sie sich im Cloudge-
schift engagiert hat. Ganz personlich
binich auch kein Kunde von Amazon,
ich kaufe online lieber direkt bei den
Unternehmen. Auch wenn dieser
Aspekt natiirlich nichts mit der Anla-
geentscheidung zu tun hat.

Das Interview fiihrte Wolf Brandes.

UBS sieht Luxusaktien
vor Umschwung

Fundamentaldaten durften in den Fokus riicken
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xaw Frankfurt — Fiir Luxusaktien
diirfte die bevorstehende Berichts-
saison zum dritten Quartal nach Ein-
schédtzung der Schweizer Grof3bank
UBS einen Umschwung mit sich brin-
gen. Derzeit handle der Sektor
gegeniiber dem MSCI Europe mit
einem Bewertungsaufschlag von
72 % — dabei sei die Prémie seit dem
Hochststand im Juni bereits um 45 %
zurlickgegangen. Im derzeitigen
unsicheren Marktumfeld sollten die
Fundamentaldaten laut den Analys-
ten nun stirker in den Fokus riicken.

So losten unter anderem die Mobi-
litdtsbeschréankungen in China vor
dem Start der Wintersaison Sorgen
vor einem verlangsamten Wachstum
in der Volksrepublik aus. Angesichts
der volatilen Nachfrage im Reich der
Mitte diirften die Ausblicke fiir die
Margen zum Jahresende laut UBS
besondere Aufmerksamkeit finden.

Gerade gegentiiber Richemont sei-
en Investoren derzeit &uBerst bullish
eingestellt, allerdings miissten die
Erwartungen beziiglich der Marge
des Schweizer Konzerns wohl
geddmpft werden. Denn dieser sei
momentan zu  Investitionen
gezwungen, um seinen Marktanteil
gegen den zu LVMH gehorenden
Juwelier Tiffany zu verteidigen.
Dennoch empfiehlt die UBS Riche-

Die Richemont-Aktie

in sfr

A0 LI A A R R N M|
5.10.2020 4.10.2021

ISIN CH0210483332

©Borsen-Zeitung Quelle: Refinitiv

mont zum Kauf, das Kursziel von
133 sfr liegt deutlich iiber dem am
Montag erreichten Schlussniveau
von 99,38 sfr.

Bei Kering konnten Zahlen zum
dritten Quartal indes neue Sorgen
beziiglich des Momentums der Mar-
ke Gucci auslésen und damit die
Erwartungen fiir die Marge und das
Umsatzwachstum belasten. Die UBS
stuft die Aktie des franzosischen Kon-
zerns, die zuletzt eine Underperfor-
mance gegeniiber dem Sektor hinge-
legt hatte, daher mit ,Neutral® ein.

Generell hitten die jiingsten Kurs-
riickgdnge mehrerer Branchenver-
treter das Investorensentiment zwar
verbessert, da nun mehr Aufwérts-
potenzial vorhanden sei. Doch viele
Marktteilnehmer betrachteten ande-
re Sektoren als chancenreicher.

China steht vor einem
schwierigen Balanceakt

Von Stefan Griinwald*)
Borsen-Zeitung, 5.10.2021

China ist das Land, das wirtschaft-
lich am schnellsten und stirksten
aus der Covid-19-Pandemie heraus-
gefunden hat. Wahrend man in den
USA und Europa Anfang 2021 noch
auf (mehr) Impfstoff wartete und
sich das 6ffentliche Leben im Lock-
down auf ein Minimum beschrank-
te, wurde in China bereits in der

E,

zweiten Jahreshilfte 2020 auf
Hochtouren produziert. Verglichen
mit anderen globalen Okonomien
herrschte in China Normalzustand.
Das hat die Zinserwartungen beflii-
gelt und der chinesischen Wéh-
rung, dem Yuan, zu einer starken
Aufwertung gegeniiber dem Dollar
verholfen —unterstiitzt durch starke
Kapitalzufliisse aufgrund der Auf-
nahme chinesischer Lokalanleihen
in globale Indizes.

Doch bereits 2021 fand dieser
Aufwiértstrend wieder ein Ende.
Zum einen, weil die Zentralbank
klar zu erkennen gab, dass ihr ein
Wert unter 6,50 bzw. 6,40 gegen
den Dollar im globalen Kontext zu
stark ist. Und zum anderen, weil
sich seither auch die 6konomischen
Rahmenbedingungen fiir China
gedndert haben. Die westlichen
Okonomien haben mit zunehmen-
der Verfiigbarkeit von Impfstoffen
wieder Fahrt aufgenommen, und
insbesondere die USA sind — zwar
nicht in absoluten Zahlen, aber in
Hinblick auf die Dynamik - 2021
starker gewachsen als China. Das
hat dazu gefiihrt, dass sich das Zins-
differential zum Dollar wieder
angepasst hat.

DEVISENWOCHE

Erwartung enttduscht

Diese Entwicklung wurde aber
auch dadurch begiinstigt, dass Chi-
na damit begonnen hat, verschiede-
ne strukturelle —vor allem regulato-
rische — Themen anzugehen, was
ein Abbremsen der Konjunktur in
splirbarem Ausmalf3 zur Folge hatte.
Ganz offensichtlich hatten die
Akteure erwartet, dass die Privat-
wirtschaft, insbesondere die Privat-
investitionen und der Konsum, den
Wachstumszyklus weiter vorantrei-
ben wiirde. Doch diese Erwartung
hat sich fiir China diesmal nicht
erfiillt. Wéahrend die Zinsen fiir US-
Staatsanleihen —mit wenigen punk-
tuellen Verwerfungen — stiegen, hat
sich die Verzinsung chinesischer
Staatsanleihen im Laufe von 2021,
speziellam langen Ende, zusehends
verschlechtert, mit entsprechend
negativen Auswirkungen auf die
Attraktivitit der Wahrung und die
Kapitalfliisse ins Land. So hat der
Yuan {ibers Jahr gesehen gegen den
Dollar nicht mehr aufgewertet.

China musste zur Kenntnis neh-
men, dass sich das Konsumverhal-
ten der Chinesinnen und Chinesen
mit der Pandemie verdndert hatte:
Im Dienstleistungsbereich wurde
deutlich weniger konsumiert,
wobei vor allem auf Restaurantbe-
suche und Urlaube verzichtet wur-
de. In der ersten Jahreshélfte gene-
rierte die chinesische Wirtschaft ihr
Wachstum vor allem noch aus der
Produktion von Konsumgiitern,
doch im Sommer 2021 fand der
Produktionszyklus sein Ende: Chi-
nesische Produkte wurden global
weniger nachgefragt, weil inzwi-
schen die Lockdowns anderer
Maérkte beendet wurden und nun
wieder vermehrt lokale Dienstleis-
tungen in Anspruch genommen
wurden. Der Lageraufbau von Fer-
tigprodukten in der chinesischen
Industrie dédmpfte das Produktions-
wachstum zuletzt zusatzlich.

Der dritte Dampfer fiir Chinas
Wirtschaftsentwicklung 2021 sind
die regulatorischen Beschrankun-
gen im Immobiliensektor, mit
denen die Regierung den Preisstei-
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gerungen und den Verschuldungs-
exzessen einiger Immobilienent-
wickler (Stichwort China Ever-
grande) entgegenwirken will. Der
Immobilienmarkt steuert in China
25% zum Wirtschaftswachstum
bei. Die Regulierer miissen daher
einen Balanceakt schaffen, der
einerseits nicht zu viel Wachstum
kostet, der aber trotzdem das
Ungleichgewicht in der Branche
reduziert.

Aufteilung im Gang

Um diese Exzesse zu verhindern
und Kreditrisiken zu reduzieren,
diirfen Banken maximal nur noch
42,5% ihrer Kredite (pro Bankbi-
lanz) an die Immobilienentwickler
vergeben. Diese wiederum miissen
seit 2020 drei Verschuldungskenn-
zahlen vorlegen bzw. einhalten.
80% der Immobilienentwickler
schaffen das, 20% - unter ihnen
Evergrande — nicht. Der Balanceakt
besteht nun darin, die maroden
Entwickler aus dem System heraus-
zubringen und ihre Projekte von
den gesunden, gut aufgestellten
weiterfiihren zu lassen, damit es zu
keinem Flachenbrand kommt. Im
Fall von Evergrande deuten Finan-
zierungsstrome der Zentralbank
darauf hin, dass die Aufteilung der
Projekte bereits im Gange ist. Sie
hat kurzfristig wieder Marktfinan-
zierungen zur Verfiigung gestellt.

DerImmobilienmarktistin China
auch deshalb von sehr grof3er
Bedeutung, weil chinesische Haus-
halte aufgrund mangelnder ande-
rer Modelle sehr stark {iber Immobi-
lien vorsorgen. Wohnungen miis-
sen daher einerseits leistbar blei-
ben, andererseits ist es auch wich-

Yuan pro Dollar
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tig, dass es zu keinem Preisverfall
und einem zu starken Verkaufs-
druck auch zur Bilanzbereinigung
der Immobilienentwickler kommt.

Diese Mafnahmen der Regie-
rung haben den gesamten Immobi-
liensektor unter Druck gebracht
und die Konjunkturprognosen nach
unten gedriickt. Von der Erwar-
tung, dass Chinas Wirtschaft im lau-
fenden Jahr um 10% wachsen
konnte, hat man sich schon verab-
schiedet. Aktuell gehen Analysten
von rund 8,2% Wachstum aus.

Um diesem Trend etwas ent-
gegenzusetzen, stimuliert China
die Wirtschaft mit kreditfinanzier-
ten Infrastrukturprojekten. Lokal-
regierungen haben bereits damit
begonnen, im Rahmen erlaubter
Quoten Schulden aufnehmen. Die
positiven Effekte aus diesen Maf3-
nahmen zur Stimulation werden
erstmals wohl im vierten Quartal
2021 und dariiber hinaus im ersten
Quartal 2022 sichtbar werden. Der
Kreditzyklus, der seit Anfang des
Jahres 2021 negativ ist, sollte sich
nun bald drehen.

Aufgrund dieser zu erwartenden

Dynamik gehen wir davon aus, dass
die Wéhrung trotz der gesunkenen
Zinsen und des zusammenlaufen-
den Zinsdifferentials zum Dollar
nicht unter Druck geraten wird.
Auch wenn Evergrande ganz sicher
nicht mit Lehman zu vergleichen
ist, da sich die Auswirkungen viel
klarer abgrenzen lassen, zeigt es
doch die strukturellen Schwéchen
Chinas. Das Land wird sich damit
abfinden miissen, kiinftig weniger
stark zu wachsen — in zwei, drei
Jahren vielleicht nur mehr 4%.
Denn die unregulierten Wachs-
tumstreiber der vergangenen Deka-
den (Energiesektor, Immobilien-
sektor, Technologiesektor etc.) ver-
lieren mit der Regulierung einen
Teil ihrer Schlagkraft. Wir sind
allerdings iiberzeugt, dass China
der notwendige Balanceakt zur
wirtschaftlichen Stabilisierung ge-
lingen wird.
*) Stefan Griinwald ist Fondsmana-
ger im Team ,,CEE & Global Emer-
ging Markets“beiRaiffeisen Capital
Management.




