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2. Aktienmarkte

Selektivitat erofinet neue
Chancen

Dr. David-Michael Lincke, Head of Portfolio Management

In KUrze

- Noch ignorieren die globalen Aktienmarkte die aufziehenden Wolken, doch Eintribung der
Gewinnaussichten weltweit und EM-Underperformance mahnen zu Vorsicht.

- Ausgepragte Bewertungsdifferenzen zwischen Regionen und Landern fordern von Anlegern
Selektivitat aber erdffnen auch Chancen. Neben Schwellenlandern gestalten sich die mittel-
und langfristigen Renditeaussichten auch flr Teile Europas attraktiv.

- Die mittlerweile seit bald einem Jahrzehnt anhaltende Underperformance von Substanztiteln
gegenUber Wachstumsaktien gibt Ratsel auf, 1asst mittelfristig jedoch eine Kaufgelegenheit

erwarten.

- Der US-Aktienmarkt droht zum Opfer seines eigenen Erfolgs zu werden. Denn die hohe

Outperformance gegentiber dem Rest der Welt kommt mit der Schattenseite exzessiver

Bewertungen, welche uns Abstand nehmen lassen.

- Obwohl von vielféaltigem strukturellem Gegenwind gebeutelt, liegt die Hlrde flr positive

Uberraschungen bei européischen Aktien tief.

Ausblick

Die Non-Chalance erstaunt, mit welcher die Aktienméarkte
die konjunkturellen Risiken bisher abgeschuttelt haben
und auf neue Hochststande geklettert sind. Die sukzes-
sive Verschlechterung der wirtschaftlichen Indikatoren
weltweit und die sich in diesem Zuge eintribenden
Gewinnaussichten der Unternehmen legen jedoch nahe,
dass dies keine nachhaltige Entwicklung darstellt und mit
einer herausfordernderen zweiten Jahreshélfte zu rech-
nen ist. Mit steigender Risikoaversion durften die ausge-
pragten Bewertungsdifferenzen zwischen Regionen
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und Landern starker ins Gewicht fallen. Dies ruft nach
Selektivitat seitens der Anleger. Mittel- und langfristig at-
traktive Renditeaussichten bieten insbesondere Schwel-
lenl&ander aber auch Japan und Teil Europas erscheinen
interessant. Von US-Aktien ist dagegen Abstand zu neh-
men. Nicht nur sind sie extrem teuer bewertet, das hohe
Gewicht des Technologiesektors erhdht das Risiko zu-
séatzlich. Europa erscheint dagegen gunstig hat jedoch an
verschiedenen Fronten mit strukturellem und politischem
Gegenwind zu kdmpfen. Von einer Schnappchenjagd



im Bankensektor raten wir deshalb weiterhin ab, und ein
Engagement bei den arg gebeutelten Automobilherstel-
lern erscheint noch verfriiht. Kaufgelegenheiten locken
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dagegen in Grossbritannien, ist man gewillt, die anhal-
tende Unsicherheit um den kommenden Brexit in Kauf zu
nehmen.

Noch ignorieren die globalen Aktienmarkte die aufziehenden
Wolken, doch Eintribung der Gewinnaussichten weltweit und
EM-Underperformance mahnen zu Vorsicht

Hatten zum Ende des Vorjahres exzessiver Pessimismus
und Rezessionsangste den Aktienmarkten noch kraftige
Kursverluste im zweistelligen Prozentbereich beschert,
wandelte sich das Bild schlagartig mit dem Jahreswech-
sel. Was anfanglich nach einer rein technisch getriebenen
Gegenbewegung aussah, fand mit dem Richtungswech-
sel der US-Notenbank zusétzliche Unterfltterung. Der

Abb. 8

Entwicklung ausgewahlter Aktienméarkte 2019
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Umstand, dass zumindest die OECD-Aktienmarkte nicht
nur bestandig schwéchere Konjunkturdaten sondern
selbst die Verhartung der Fronten im Handelskonflikt zwi-
schen den Vereinigten Staaten und China abgeschittelt
haben, l&sst jedoch daran zweifeln, dass die zur Jahres-
mitte erzielten neuen Indexhdchststande von nachhaltiger
Natur sein werden (siehe Abb. 8).
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Denn auch wenn die Bewertungen im globalen Durch-
schnitt mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis von etwa 15
und einem Dividendenertrag von 2.9% angemessen
sind, gestalten sich die Gewinnaussichten der Unter-
nehmen alles andere als vielversprechend. Nach einer
insbesondere in den Vereinigten Staaten schwachen
Ertragsperiode im ersten Quartal durfte sich das Wachs-
tum der Unternehmensgewinne in den kommenden
Monaten weiter abkUhlen. War der Konsens der Analys-
tengemeinde ursprunglich noch von 7% ausgegangen,
sind die Erwartungen fir das Gesamtjahr nun gegen 3%
geschrumpft.

Auch die Gewinnmargen der Unternehmen bleiben unter
Druck. Und es kdnnte durchaus schlimmer kommen.

Abb. 9

Aufgrund der immer bedeutenderen Rolle, welche Halb-
leiter nicht nur in spezialisierten technischen Geraten son-
dern in einer breiten Palette von Produkten einnehmen,
haben sich seit den Neunzigerjahren die Umséatze in der
Halbleiterbranche zu einem verlasslichen Frihindikator
nicht nur fir das Wirtschaftswachstum und die Konsu-
mentennachfrage sondern auch den globalen Trend der
Gewinnentwicklung der Unternehmen entwickelt. Der seit
einem Jahr bereits zu beobachtende Ruckgang bei den
Halbleiterumsétzen hat sich in den letzten Monaten be-
schleunigt und legt unter BerUcksichtigung einer Vorlauf-
zeit eines Quartals nahe, dass die Aktienmarkte auf eine
globale Gewinnrezession zusteuern (siehe Abb. 9).

Maue Gewinnaussichten: Halbleiterumsétze haben sich in der
Vergangenheit als verlasslicher Frihindikator fur die Entwicklung der

globalen Unternehmensgewinne erwiesen
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Vor diesem Hintergrund erklart sich auch die beharrlich
verhaltene bis negative Anlegerstimmung gegenuber
Aktien, welche sich trotz neuer Hochststande in anhal-
tenden Abflissen aus Aktienfonds widerspiegelt. Allein
in den Vereinigten Staaten summieren sich diese seit
Jahresbeginn auf gegen USD 120 Milliarden, was das
schlechteste Jahr nach 2008 und 2016 markiert.
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Als Kaufer in die Bresche gesprungen sind dafur die
Unternehmen selbst. Aktienrickkaufe gespeist aus
Steuerersparnissen, repatriiertem Kapital und anhaltend
gunstigen Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt
haben in den Vereinigten Staaten neue Volumenrekorde
gesetzt. Eine Studie von Ned Davis Research unter-
stellt, dass ohne diese Unterstlitzung der amerikanische
Aktienmarkt gemessen am S&P 500 Index um 19% tiefer
notieren wrde.



Aufféllig ist, wie deutlich die Aktienmarkte der Schwel-
lenl&ander dieses Jahr den meisten entwickelten Aktien-
markten hinterherhinken (vgl. Abb. 8). Die Schwellenland-
Okonomien sind der Dynamik des Welthandels in deutlich
grésserem Masse ausgesetzt. So erstaunt auch nicht,
dass sich diese Underperformance Uber die letzten zwei
Monate seit dem Kollaps der US-China-Verhandlungen
weiter akzentuiert hat. Angesichts der nachhaltig héheren
Wachstumsraten in diesen Teilen der Welt Uberrascht
jedoch durchaus, dass eine relative Performance-

Abb. 10

Schwache der Emerging Markets seit bald zehn Jahren
zu verzeichnen ist. So haben Schwellenlandaktien mittler-
weile sdmtliche seit 2005 erzielte Outperformance wieder
eingebusst (siehe Abb. 10). Im Umkehrschluss hat sich
damit aber auch der Bewertungsvorteil zugunsten der
Unternehmen in diesen Regionen akzentuiert, was die
mittel- und langerfristigen Rendite-Erwartungen signi-
fikant Uber den Durchschnitt des OECD-Raums anhebt
(siehe unten).

Schwellenlander vs. Industriestaaten: Kumulative Outperformance
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Ausgepragte Bewertungsdifferenzen zwischen Regionen und
Landern fordern Selektivitat aber erdffnen auch Chancen

Bei einer Verschlechterung der Gewinnentwicklung ist
mit einem Anstieg der Risikoaversion seitens der Anleger
zu rechnen. Dies fuhrt in aller Regel zu einem geschéarf-
ten Bewusstsein flir Bewertungen, weshalb wir flir den
weiteren Jahresverlauf eine zunehmende Streuung der
Renditen zwischen einzelnen Regionen und Léandern
erwarten.

Legt man einen Bewertungsmassstab wie das zyk-
lisch-adjustierte Kurs-Gewinn-Verhaltnis (haufig auch als
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Shiller-KGV bezeichnet) zugrunde, welches sich hin-
sichtlich seiner Prognosekraft Uber langere Zeithorizonte
bewdhrt hat, ergibt sich das Bild einer ungewoéhnlich
hohen Spreizung der Bewertungen nicht nur zwischen
Industrie- und Schwellenlandern sondern auch innerhalb
des Blocks der OECD-Staaten. Besonders deutlich wird
dies bei einer Analyse der Differenzen der Bewertungen
der einzelnen Markte von ihrem langfristigen historischen
Medianwert (siehe Abb. 11).



Abb. 11
Extreme Uberbewertung in den Vereinigten Staaten, doch
Schnéppchen locken in den Schwellenl&dndern und Teilen Europas
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Aus dieser Perspektive erweist sich Japan als unser
Favorit. Obwohl die Volkswirtschaft unter einem Ruck-
gang des Exportwachstums leidet, sind die Bewertungen
am Aktienmarkt nicht nur relativ betrachtet attraktiv. Unter
allen Industrielandern sind japanische Aktien mit Abstand
am gunstigsten bewertet. Die niedrige Verschuldung
japanischer Unternehmen ist ein weiteres Argument: Im
Durchschnitt liegt das Verhaltnis der Nettoverschuldung
zum E-BIDTA bei 1.48% und ist damit niedriger als in

den anderen Industriel&dndern. Hinzu kommt, dass die
japanische Zentralbank eine anhalten dusserst lockere
Geldpolitik verfolgt.

Europa hat wiederholt enttauscht. Das 2017 verzeichne-
te erste Gesamtjahr steigender Unternehmensgewinne
nach sechs mageren Jahren droht sich als Eintagsfliege
zu entpuppen. Zwar hat sich die Wirtschaft in der Region
geringflgig verbessert, und die Aktienbewertungen sind
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insgesamt nicht Uberteuert, aber die wirtschaftlichen und
politischen Herausforderungen (Brexit, Italien, Frankreich)
sind vielfaltig und der geldpolitische Spielraum (trotz
gegenteiliger Beteuerungen seitens Vertretern der EZB)
weitgehend ausgeschopft. Dies spricht fur eine insge-
samt neutrale Haltung und Selektivitat.

Sollte ltalien einen nachhaltigen Lésungspfad flr seine
Schuldensituation einschlagen, wirde dies die Attraktivi-
tat der borsenkotierten Unternehmen des Landes un-
gemein steigern, zumal kein anderes européisches Land
vergleichbar tiefe Unternehmensbewertungen aufweist.
Chancen bieten aber auch andere in Sippenhaft ge-
nommene sUdeuropéische Markte wie Spanien. Abstand
genommen werden sollte dagegen insbesondere von
Frankreich. Der Schweizer Aktienmarkt gehort zwar zu
den vergleichsweise hoch bewerteten, durfte sich jedoch
angesichts seiner defensiven Qualitdten im kommenden



Jahr trotzdem besser als der europaische Durchschnitt
entwickeln.

Nach den scharfen Kursverlusten, welche sie Uber das
vergangene Jahr erlitten haben, erscheinen Schwellen-
landeraktien besonders attraktiv. Die Wirtschaftsaktivitat
entwickelt sich — nicht allein dank China —in den Schwel-
lenlandern besser als in den Industrieldndern. Auch
spricht fUr sie der deutliche Bewertungsabschlag gegen-
Uber den entwickelten Aktienmarkten, welcher mittler-
weile einen guten Teil der Risiken der Handelskonflikte
reflektiert, welchen die Schwellenl&nder aufgrund ihrer

Exportorientierung in besonderem Mass ausgesetzt sind.

De Wahrungen der Schwellenl&ander haben massiv an
Boden eingebusst, zeigen jedoch seit einigen Monaten
Anzeichen einer Bodenbildung und notieren signifikant
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unter Wert. Prospektiv durften sie vom Kurswechsel der
Gelpolitik in den Vereinigten Staaten profitieren, welcher
zu einer allméahlichen Schwéchung des US-Dollars fuhren
und Anreize zur Kapitalflucht nehmen wird.

Hinzu kommt, dass viele Anleger immer noch vorsichtig
sind, was die Aussichten der Schwellenlanddkonomien
insgesamt anbelangt. Aus unserer Sicht ist dies als Ge-
genindikator zu werten und spricht fur Aufwartspotential.

Der wichtigste Teilmarkt und Treiber fur die Schwellen-
lander ist und bleibt China im positiven wie im negativen
Sinne. Vom Erfolg der zuletzt intensivierten Bemthungen
Chinas, mittels fiskalischer und geldpolitischer Massnah-
men Reflationsimpulse zu setzen, wird vieles abhangen.
Doch auch andere asiatische Markte wie etwa Malaysia
erscheinen unter Bewertungsgesichtspunkten attraktiv.

Eine Kaufgelegenheit fur Substanztitel gegentber
Wachstumsaktien kundigt sich mittelfristig an

Ein Phanomen, welches die gesamte Erholung und wirt-
schaftliche Expansion seit der globalen Finanzkrise ge-
pragt hat, ist die nachhaltige Underperformance, welche
Substanztitel (Value-Faktor) weltweit gegentiber

Abb. 12

Wachstumsaktien (Growth-Faktor) an den Tag gelegt
haben (siehe Abb. 12). Auffallig ist dabei, dass diese Si-
tuation grésstenteils auf das Segment hochkapitalisierter
Unternehmen beschrankt ist.

Die langanhaltende Underperformance von Substanztiteln gegenutber

Wachstumsaktien setzt sich fort
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Eine vergleichbare Situation war zuletzt im Zuge der Inter-
net-Blase um die Jahrtausendwende aufgetreten. Damals
herrschte eine spekulative Manie in einzelnen Bereichen
des Technologie-, Medien- und Telekomsektors, welchen
substanzorientierte Anleger aussitzen mussten. Gleich-
zeitig legten Substanztitel absolut betrachtet jedoch eine
durchaus ansprechende Performance aus. Dieses Mal
jedoch werten sich Substanzaktien trotz tiefer Bewertun-
gen immer weiter ab. Dabei hat das Gewinnwachstum
dieser Unternehmen insgesamt nicht enttauscht. Die Ver-
nachléassigung des Segments lasst sich damit nicht einer
Ausbreitung sogenannter «Value Traps» anlasten, welche
aus guten Grunden billig bleiben.

Eine Gemengelage unterschiedlicher Einflussfaktoren
durfte im laufenden Zyklus zu dieser ausgepragten Di-
vergenz beigetragen haben. Offensichtlich ist in welchem
Ausmass, disruptive Technologien und Geschéaftsmodelle
im Technologie-, Tourismus- und Transportsektor aber
auch im Einzelhandel etablierte industrielle Strukturen
transformiert und angesichts starker Netzwerkeffekte zu
einer «Winner Takes All» Dynamik beigetragen haben. Der
resultierende Konzentrationsprozess hat dem Aufstieg
grosser monopolistischer Anbieter auf Kosten etablierter
Strukturen Vorschub geleistet. Eine zusatzliche Starkung
des Momentum- und Growth-Faktors ergab sich aus
dem Trend zur Passivierung und damit Indexierung von
Anlagen. Hinzu kam die gegenuber der Aktienmarktent-
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wicklung vergleichsweise schleppende Erholung der
Realwirtschaft im laufenden Expansionszyklus.

Zwar empfiehlt es sich als Anleger, Faktoren im Portfolio
héher zu gewichten, wenn diese tief bewertet sind, doch
Bewertung allein ist kein ausreichender Grund, eine
Trendwende zu antizipieren. Eine Reihe von Vorausset-
zungen durfte zumindest teilweise erfullt werden mussen,
bevor mit einem nachhaltigen Revival des Value-Faktors
an den Aktienmarkten zu rechnen ist. Dazu gehoren ein
strikteres regulatorisches Regime, welche nicht davor
zurtickschreckt monopolistische Strukturen, wie sie sich
z.B. bei den Internet-Konzernen herausgebildet haben, zu
zerschlagen sowie eine Sattigung des Trends zu Anlage-
passivierung und damit eine Stabilisierung des Volumens
aktiv verwalteter Anlagen, welche traditionell einen Subs-
tanzfokus aufweisen. Foérderlich wéare des Weiteren eine
Reduktion der Unsicherheit Gber den wirtschaftlichen
Ausblick sowie eine Beschleunigung der Weltkonjunktur.
Aber auch ein Reset des gegenwartigen Zyklus im Zuge
einer Rezession kdnnte geeignet sein, ein entsprechen-
des Repricing der Risikopramien zu bewirken.

Vor diesem Hintergrund und angesichts des Ausmasses,
welches die Underperformance des Value-Faktors an-
genommen hat, gehen wir davon aus, dass deren Tage
gezahlt und Anleger gut beraten sind, Substanztitel nicht
vom Radar zu nehmen.

US-Aktien — Herausragendes Track Record jedoch ein sinkender

Stern am Firmament

Der amerikanische Aktienmarkt hat Uber das letzte
Jahrzehnt den Rest der Welt weit hinter sich gelassen.
Wahrend die S&P 500 und MSCI USA Benchmarks neue
Hochststande erreicht haben, befindet sich der Rest der
Welt — gemessen am MSCI ACWI ex-US Index — in einer
seitwarts gerichteten Konsolidierung (siehe Abb. 13).

Der Hohenflug war jedoch nur gut zur Hélfte von stei-
genden Unternehmensgewinnen unterfuttert, was sich
mittlerweile in einem eindriicklichen Bewertungsauf-
schlag gegentber dem Rest der Welt niederschlagt und
die prospektiven Renditeaussichten belastet (vgl. Abb. 11)

Picard Angst AG

Inzwischen liegen die Einmaleffekte aus der Reform der
Unternehmenssteuern, welche das Gewinnwachstum
2018 auf 23% katapultiert hatten, in der Vergangenheit.
Doch selbst die Erwartungen eines Gewinnwachstums
von lediglich 7% fUr das laufende Jahr sind inzwischen
auf lediglich noch 3% geschrumpft. Dies impliziert aller-
dings eine Belebung in der zweiten Jahreshélfte. Denn
im ersten Quartal sind die US-Unternehmensgewinne
gemass FactSet um -0.5% gefallen. Dabei hat sich eine
deutliche Schere zwischen multinationalen Konzernen
und auf den Heimmarkt fokussierten Unternehmen auf-
getan.



Abb. 13

Kaum eine Erholung fur den Rest der Welt wahrend US-Aktien neue
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Wahrend letztere ein moderates Gewinn- und Umsatz-
wachstum verzeichneten, brachen die Gewinne bei
ersteren bei stagnierenden Umséatzen um mehr als 12%
ein. Neben dem starkeren US-Dollar gegentber der
Vorjahresperiode durfte dies auch eine Folge aus dem
Handelskrieg sein. Eine Gewinnrezession mit zwei auf-
einanderfolgenden Quartalen fallender Gewinne bleibt ein
reelles Szenario fur den US-Aktienmarkt.

Der US-Markt erscheint umso weniger attraktiv, wenn
man neben seiner hohen Bewertung seine unverhalt-
nismassig starke Ausrichtung auf zyklische Branchen
berlcksichtigt. Diese zyklische Ausrichtung ist starker
ausgepragt als auf jedem anderen grossen Markt, Japan
ausgenommen, und zum ersten Mal in seiner Geschichte
ist dieser Markt stérker als die Schwellenlander in kon-
junkturempfindlichen Sektoren engagiert.

Anlass zu Sorge unter den zyklischen Aktien geben
insbesondere Technologietitel, welche sich fast zwanzig
Jahre nach der Internetblase wieder zur treibenden Kraft
am US-Aktienmarkt entwickelt haben. Ihr Anteil an der
Marktkapitalisierung belauft sich inzwischen auf tber
25% - eine Marke, die zuvor nur einmal im Jahr 2000 fur
eine kurze Zeit vor dem Platzen der Spekulationsblase
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durchbrochen worden war. Die Abhangigkeit des breiten
Aktienmarktes vom Geschick des Technologiesektors ist
damit aktuell so hoch wie selten zuvor.

Lange Zeit haben Anleger die moglichen Risiken des
Handelskriegs fur Technologieaktien ignoriert. Das racht
sich jetzt. Dass die US-Regierung chinesische Konzerne
wie Huawei auf eine schwarze Liste gesetzt hat, ruft das
Schreckgespenst eines neuen technologischen Kalten
Kriegs hervor und macht deutlich, wie anfallig Unter-
nehmen dieser Branche fur plétzliche Restriktionen sind.
Aufgrund der engen Verflechtung der Wertschdpfungs-
ketten ziehen sich die Folgen durch die gesamte globale
Wertschdpfungskette. US-Halbleiteraktien sind um 15%
von ihrem Hochststand gesunken und liegen jetzt wieder
auf dem Niveau von vor einem Jahr.

Das Risiko, welches der Technologiesektor fur den
breiten Aktienmarkt darstellt, erschdpft sich dabei kei-
neswegs in einer potentiellen Eintribung des Geschéfts-
gangs. Die hohe Sektorkonzentration ist insbesondere
das Ergebnis der starken positiven Netzwerkeffekte, wel-
che viele der Geschéaftsmodelle auszeichnen. Denn die
positiven Externalitaten beférdern eine ,Winner Takes All*
Dynamik deren naturliches Endresultat die Etablierung



von Monopolen ist. Zwar ist die Auslegung des Kartell-
rechts in den Vereinigten Staaten seit der Reagan-Ara
sehr viel zurlickhaltender geworden, der Umstand dass
die Reichweite von Werbeplattformen und sozialen Me-
dien inzwischen die politische Sphare erreicht hat und gar
Einfluss auf den Ausgang von Wahlen nimmt, hat jedoch
eine potentiell weitreichende Reaktion der Politik provo-
ziert. Selbst wenn vor der Zerschlagung monopolistischer
Strukturen Halt gemacht werden sollte, kénnte allein die
EinfUhrung und Durchsetzung stringenterer Regulierung
zum Schutz privater Datenhoheit und Privatsphéare die
Geschaftsmodelle der Technologie-Giganten empfindlich
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tangieren. Die vor kurzem erfolgte Anktndigung einer
kartellrechtlichen Untersuchung des Google-Mutterkon-
zerns Alphabet durch das US-Justizministerium unter-
streicht die Ernsthaftigkeit dieses Risikos.

Hinsichtlich der Portfoliopositionierung ist damit eine
deutliche Untergewichtung, wenn nicht gar Eliminierung,
der Aussetzung gegentber US-Aktien angezeigt. Das
Ausmass der Bewertungsdivergenzen lasst zudem wah-
rungsangeglichene marktneutrale Long-Short-Kombina-
tionen insbesondere gegentber Japan, Schwellenlandern
und Europa attraktiv erscheinen.

Die Hirde fir positive Uberraschungen bei européischen Aktien

liegt tief
Dass europdische Aktien unter den grossen Weltregionen

Uber das letzte Jahrzehnt die mit Abstand schwachste
Performance eingefahren haben, ist nicht zuletzt darauf

Abb. 14

zurlckzufuhren, dass die Unternehmensgewinne Uber
diese Zeitperiode insgesamt stagniert haben (siehe Abb.
14).

Bis auf Europa war die Aktienmarktperformance des letzten
Jahrzehnts zu einem guten Teil vom Gewinnwachstum der

Unternehmen getrieben
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Nach wiederholten Enttduschungen und angesichts un-
ablassigen Gegenwinds durch politische und strukturelle
Faktoren haben sich die Erwartungen an den européi-
schen Aktienmarkt Uber die letzten Jahre relativiert.
Dementsprechend tief sind die Bewertungen vor allem in
den Peripheriestaaten der européischen Union. Auch er-
scheint anders als in den Vereinigten Staaten die Gefahr
einer Gewinnrezession nicht akut. Die Hlrde flr positive
Uberraschungen bei européischen Aktien liegt deshalb
tief.

Die Preise defensiver Titel wie Versorger, der Pharmasek-
tor oder Basiskonsumguteraktien, welche angesichts der
wackligen Konjunkturaussichten fir Anleger gegenwartig
besonders attraktiv sind, reflektieren jedoch bereits an-
sehnliche Pramien.

Aus Bewertungssicht interessant erscheint insbesondere
der européische Automobilsektor. Allerdings leidet dieser
weiterhin unter einem scharfen Einbruch der Absatz-
zahlen. Hier dirfte Geduld erforderlich sein, denn eine
nachhaltige Kurserholung in diesem Bereich bedingt eine
Aufhellung der konjunkturellen Aussichten.

Abb. 15

Noch tiefer bewertet und lediglich zu einem Bruchteil
des Buchwertes gehandelt werden die meisten européi-
schen Banken (siehe Abb. 15). Die Erholung des breiten
Aktienmarktes seit Jahresbeginn haben sie ausgeses-
sen. Die extrem tiefen Bewertungen verdeutlichen, dass
die Marktteiinehmer den Glauben an die ausgewiesene
Bilanzsubstanz verloren haben. Paradoxerweise leidet
die Profitabilitat der Banken nicht zuletzt durch die an-
haltende, extrem lockere Geldpolitik, die die europdische
Wirtschaft unterstitzen sollte.

Das Scheitern hochtrabender Fusionsplane wie etwa
zwischen Deutscher Bank und Commerzbank sowie 8hn-
licher Gedankenspiele im franzdsischen und italienischen
Bankensystem macht deutlich, dass die Probleme allein
durch Konzentration und Bildung grésserer Einheiten
nicht geldst werden kénnen. Stattdessen werden lang
aufgeschobene tiefe Einschnitte in der Form rigoroser
Rekapitalisierungen und die schmerzhafte Realisierung
verschleppter Verlust erforderlich sein, um das Banken-
system zu gesunden. Aus diesen Grinden raten wir in
diesem Fall davon dem Sirenengesang tiefer Bewertun-
gen Folge zu leisten.

Der marode europaische Bankensektor harrt weiter einer Losung
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Obwohl oder gerade weil sie wegen der herrschenden ausserhalb ihres Heimatlandes erwirtschaften. Eine

Unsicherheit Uber die Gestaltung des kommenden Brexit glinstige Wahrung, niedrige Bewertungen und der Um-
gebeutelt sind, erscheinen britische Aktien attraktiv be- stand, dass es die Wirtschaft bislang geschafft hat, die
wertet. Das liegt nicht zuletzt daran, dass Unternehmen politischen Stirme abzuwettern, sind alles Grinde, die
im fihrenden FTSE 100 Index ihre Umsétze grosstenteils fur eine Ubergewichtung in britischen Aktien sprechen.
Special

Faktorpramien als Renditequelle

Marco Tinnirello, Head of Systematic Strategies

In der akademischen Forschung wurden unterschiedliche Faktoren identifiziert
und dokumentiert, anhand deren eine positive Rendite erzielt werden kann und
deren Renditepotential nicht durch zuséatzliche Risiken begrindet ist.

Einzelne Portfolios, konstruiert anhand dieser Faktoren, werden bereits langfris-
tig erfolgreich umgesetzt wie beispielsweise Value-Strategien (Value-Faktoren),
Small-Cap-Strategien (Size-Faktoren), Quality-Strategien (Quality-Faktoren).
Obwohl solche Faktorstrategien Uber die Zeit das Potential einer Mehrrendite
haben, schwanken die Pramien kurzfristig deutlich und kénnen Phasen der
Minderrendite entstehen.

Dank geringer Korrelation unterschiedlicher Faktorgruppen kann durch die
Kombination verschiedener Faktoren (Value, Quality, Momentum, Growth)
dieser Problematik entgegnet werden und ein robuster und stabiler Ansatz ent-
wickelt werden.

Vielfach werden Faktorrenditen mit bestimmten Anomalien begrindet, die aus
der Informationsverarbeitung entstehen (Behavioral Finance, Uber- resp. Unter-
reaktion auf Informationen).

Global erreichten die Momentum-Kriterien und die Qualitatskriterien die héchs-
ten Pramien. Aktien mit deutlich positiver/negativer Kursentwicklung in der Ver-
gangenheit erreichten auch in der Betrachtungsperiode eine deutlich positive/
negative Kursentwicklung. Ebenfalls erreichten Aktien mit Gberdurchschnitt-
lichen qualitativen Eigenschaften eine Uberdurchschnittliche Entwicklung.

Auch in der Schweiz zeigte sich eine starke Entwicklung der Momentum-Fakto-
ren und eine entsprechend hohe Pramie im ersten Halbjahr. Nachdem im ers-
ten Quartal teilweise eine Entkopplung der Kursentwicklung von fundamentalen
Kriterien resultierte, erreichten insbesondere die Value-Kriterien im zweiten
Quartal einen hohen Beitrag.

Picard Angst AG



Im ersten Halbjahr konnte in allen Faktorgruppen (Value, Quality, Momentum
und Growth) eine positive Pramie beobachtet werden. Die Kombination der
Faktoren in einem Multifaktor-Ansatz erreichte eine entsprechend hohe Pramie,
welche den langfristigen Durchschnitt sogar Ubertraf.

Faktorpramien langfristig und 2019
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Quelle: Factset 2019 — Picard Angst

Mit unseren Systematischen Anlagestrategien bieten wir Investoren den Zu-
gang zu Aktienanlagen, die neben der klassischen Marktrendite weitere Ren-
ditetreiber integrieren und somit eine Alternative zu passiven Anlagestrategien
darstellen und trotzdem transparent und regelbasiert umgesetzt werden.

Den Investoren kann so die Partizipation an Renditequellen, die mit rein
passiven Ansatzen nicht erschlossen werden kénnen, ermaoglicht werden. Mit
unserem systematischen Ansatz berUcksichtigen wir eine Vielzahl quantitativer
Faktoren, welche Fundamentaldaten, Preisdaten und Analystenschétzungen
effizient auswerten und in die Portfoliokonstruktion einfliessen lassen. Die Stra-
tegien sind theoretisch fundiert, umfassend geprift und werden diszipliniert
umgesetzt.
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Picard Angst Systematic Equity Switzerland

Der Fonds investiert in Schweizer Aktien unter Einhaltung eines systematischen, risikokontrollierten
Anlageansatzes. Dabei werden unter Wahrung eines mit passiven Anlagestrategien vergleichbaren
Risikoprofils zuséatzliche Faktorpramien erschlossen.
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= Net Asset Value (NAV)

Performance Picard Angst Systematic Equity Switzerland | CHF Quelle: Bloomberg LP

Factsheets und weitere Dokumente finden Sie auf picardangst.ch/downloads
oder direkt bei Inrem Ansprechpartner.

lhr Ansprechpartner

Senol Atac

Senior Client Advisor Switzerland
(German) & Liechtenstein

E-Mail: senol.atac@picardangst.com
T +41 55 290 50 89
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Picard Angst Stabilized European Dividend Income

Der Picard Angst Stabilized European Dividend Income Fund ist ein in dividen-
denstarke europaische Unternehmen investierender Aktienfonds. Er eignet sich
fur Anleger, welche auf der Basis eines defensiven Anlageansatzes langfristigen
Wertzuwachs bei geringerem Risiko anstreben.
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Performance Picard Angst Stabilized European Dividend Income | EUR Quelle: Bloomberg LP

Factsheets und weitere Dokumente finden Sie auf picardangst.ch/downloads
oder direkt bei Inrem Ansprechpartner.

lhr Ansprechpartner

Senol Atac

Senior Client Advisor Switzerland
(German) & Liechtenstein

E-Mail: senol.atac@picardangst.com
T +41 55 290 50 89
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Wichtiger Hinweis

Wir weisen Sie darauf hin, dass Gesprache auf unseren
Linien aufgezeichnet werden. Bei Inrem Anruf gehen

wir davon aus, dass Sie damit einverstanden sind. Die
«Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung
finden in dieser Prasentation keine Anwendung. Wir
weisen Sie darauf hin, dass nicht ausgeschlossen werden
kann, dass die Picard Angst AG eigene Interessen an der
Kursentwicklung einzelner oder aller in diesem Dokument
beschriebener Titel hat. Dieses Dokument beinhaltet kein
Angebot und keine Einladung zum Kauf oder Verkauf von
Wertschriften. Dieses Dokument ist nur fur informative
Zwecke bestimmt. Alle Meinungen kénnen ohne vor-
herige Ankindigung ge&ndert werden. Die Meinungen
kénnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen
von der Picard Angst AG verdffentlichten Dokumenten,

Picard Angst AG

Bahnhofstrasse 13 — 15, CH-8808 Pfaffikon SZ,
Telefon +41 55 290 55 55, Fax +41 55 290 50 05
info@picardangst.com, www.picardangst.ch

Picard Angst AG

Den gesamten HY 2019 Ausblick & Kommentar von Picard Angst
zu den makrodkonomischen Trends, Aktien, Anleihen, Geld- und
Kreditmarkten, Rohstoffen und Indien finden Sie auf

einschliesslich Research-Veroffentlichungen, vertreten
werden. Weder das ganze Dokument noch einzelne

Teile daraus durfen weiterverwendet oder weiterverteilt
werden. Obwohl die Picard Angst AG der Meinung ist,
dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen
Quellen beruhen, kann die Picard Angst AG keinerlei
Gewahrleistung fUr die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat
oder Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen Gbernehmen.

© Picard Angst AG
Unter Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht
(FINMA).
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