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«Von Euphorie ist
nichts zu spiiren»

MITTWOCHSINTERVIEW Martin Lehmann von 3V Asset Management glaubt nicht, dass der
Borsenhausse ein abruptes Ende droht. Er setzt mit Logitech und Interroll auf strukturelle Trends.

ie Finanzkrise 2007/2008 und die

Auswirkungen auf den Aktienmarkt

haben Martin Lehmanns Anlage-
stil geprégt. Mit seinem Schweizer Small-
und Mid-Caps-Fonds 3V Invest Swiss
Small & Mid Cap setzt er grosstenteils auf
bestdndige Qualititstitel. Mit Erfolg: 2020
hat er den Markt geschlagen. Mittlerweile
sind 140 Mio. Fr. darin investiert.

Herr Lehmann, boomende Wirtschaft,

neue Hochst an den Borsen, gepaart mit
Inflationssorgen. Die Unsicherheit der
Anleger nimmt zu. Wie ist Ihr Eindruck?

Ich teile den Eindruck, dass die Unsicher-
heit zugenommen hat. Auch deshalb, weil
viele noch unterinvestiert sind. Nach der
Zisur im Mirz 2020 haben sie den Wie-
dereinstieg verpasst und warten jetzt seit
Monaten auf einen Riicksetzer. Aber er
kommt einfach nicht.

Das macht Ihnen aber keine Sorgen?

Von Euphorie ist nichts spiirbar, was eine
‘wichtige Voraussetzung fiir mich ist, dass
wir nicht zu «topish» sind. Den Leuten tut
die Aufwiirtsbewegung weh, weil sie zu
‘wenig dabei sind. Fiir mich ist die Ampel
aufGriin. Es fehlen weiter die Alternativen.

Zumindest eine kurzfristig héhere
Teuerung ist mittlerweile Konsens.

Ja, wobei ich glaube, dass das ein tempo-
rdres Phénomen ist - und ein kontrollier-
tes. Die Wiedereroffnung der Wirtschaft
hat die Inputkosten steigen lassen. Roh-
stoffe und der Faktor Arbeit sind teurer
geworden. Aber ich denke, auch die No-
tenbanken sind der Meinung, dass das
etwas Temporires ist. Die Zinsen werden
nicht durch die Decke gehen.

Und die steigenden Kosten?
Wichtig ist die Preisset ht. Neh-

«In der Krise bestatigt sich fiir mich: Durch
alle Marktphasen ist Qualitit Trumpf.»

Bei SoftwareOne ist die Situation anders.
Die Firma investiert ins Servicegeschift
und nimmt temporér tiefere Margen in
Kauf. Mittelfristig sollte dies in stéirkeres
Wachstum und héhere Profitabilitat miin-
den. Kommunikativ wurden Fehler be-
gangen. Wir nahmen den Kurstaucher im
Mirzals Anlass, eine Position einzugehen.
Dasstrukturelle Thema ist ebenfalls span-
nend. Das Vertrauen ins Management
muss aber wieder aufgebaut werden.

Ganz dhnlich erging es Temenos.
Grundsitzlich profitiert der Software-

men Sie Sika oder Geberit. Die haben so
eine gute Marktposition, dass sie die ho-
heren Inputkosten weitergeben kinnen.

‘Wird die Fallhche an der Borse nicht
(grosser, wie andere das propagieren?

Ein Riicksetzer respektive e idi
rung wite sicher mal gesund, aber grund-
sdtzlich bin ich positiv. Wenn man die
Firmen anschaut, darfman von den Halb-
jahreszahlen Gutes erwarten. Wir hatten
ein paar positive Gewinnwarnungen.

Diese Meldungen scheinen die logische
der pessimisti Prog;

gepaart mit der Erholung.

Klar, es gibt zwei Punkte zu beachten,
Zum einen die niedrige Vergleichsbasis:
Dieses Jahr gehen wir aus dem Lockdown
in den Reopening Trade. Letztes Jahr war
es natiirlich genau umgekehrt. Das andere
ist die geringe Visibilitat. Gute Unterneh-
men sind ambitiés. Aber was die Kommu-
nikation mit dem Finanzmarkt angeht,
‘wollen sie keine utopischen Ziele setzen.
Darum sind die Gewinnwarnungen nicht
géinzlich tiberraschend, aber positiv. Ge-
rade wenn man sieht, dass der Grund
dafiir die hohe Nachfrage ist. Dazu kom-
men dann Effekte aufdie Profitabilit i
vielen ist die Kostenbasis niedriger.

Dennoch: Der SMI notiert 6% iiber dem
Niveau von Anfang 2020. Da ist ein guter
Zyklus am Aktienmarkt eingepreist.

Es ist auch viel passiert. Stichwort Struk-
turwandel. Genau das suchen wir bei
unseren Investitionen: Unternehmen, die
von strukturellen Trends profitieren.

Koénnen Sie ein Beispiel nennen?

Unsere grisste Position, Logitech: Heute
wird sie Pandemiegewinnerin genannt.
Doch der strukturelle Trend zu Home
Office und Video Collaboration ist schon
viel kinger da. Die Pandemie verstéirkt
ihn jetzt, Hinzu kommen eine Nettocash-
position von 1,7 Mrd.$, keine Schulden,
ein Management, das sich Kredibilitit ge-
schaffen hat. Trotz des Kursniveaus halten
wir strategisch an unserer Position fest.

Bei SoftwareOne, einem Ihrer anderen
Tech-Titel, zeigt sich das bisher nicht.

about:blank

hersteller vom Digitalisierungstrend bei
den Banken — und da gibt es noch eini-
ges zu tun. Mit dem Software-as-a-
Service-Modell sinkt der Umsatz kurz-
fristig, langfristig verspricht es aber ho-
here Einnahmen. Das haben nicht alle
verstanden, die Valoren sind getaucht.
Aber ich glaube weiterhin, dass sie noch
viel Upside haben.

«Es ist viel passiert.
Stichwort Strukturwandel.
Genau das suchen wir:
Firmen, die von solchen
Trends profitieren.»

«Zuriickgebliebene» gibt es kaum noch.

Ja, auch sonst sind viele Unternehmen
wieder auf Flughthe was das Operative
angeht. Die Gewinnschitzungen sind auf
dem Level von vor der Krise.

Die Erholung hat mittlerweile aber

viele Aktien mit nach oben geschwemmt.
Triigt der Eindruck?

Diese Bewegung Fisst sich oft nach Krisen
beobachten: In einer ersten Welle steht
Qualitdt als Erstes auf. Das sahen wir be-
reits im Frithjahr 2020. Die Zuriickgeblie-
benen brauchen dann etwas linger. Ge-
rade Small Caps, die oft zyklischer sind,
erholen sich erst in einer ndchsten Phase.

= Logitech N

Kurs: 113.75 Fr. | Valor: 2575132
= SPIX (Sl ohne Dividende) angeglichen
= SoftwareOne Nangeglichen
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Ist das gerechtfertigt?

Viele dieser Titel, vor allem diejenigen
minderer Qualitdt, nehmen bereits viel
vorweg. Was mich etwas vorsichtiger
stimmt. Fiir mich bestitigt sich: Durch
alle Marktphasen ist Qualitdt Trumpf.

Was verstehen Sie unter Qualitét?
Growth at a Reasonable Price. Wobei man
diskutieren kann, was verniinftig ist.

Welche Faktoren miissen erfiillt sein?

Erstens, wie gesagt, strukturelles Wachs-
tumspotenzial. In diesem Markt sollte das
Unternehmen - zweitens - eine Top-Posi-
tion belegen, also Marktfiihrer oder die
Nummer zwei sein. Nehmen Sie zum Bei-
spiel Partners Group. Da gilt «The winner
takes it all». Drittens sollte die Bilanz-
qualitat gut sein. Etwas Verschuldung liegt
zwar drin. Aber wir wollen Firmen wie
etwa Dufry vermeiden, die in einer Krise
als Erstes eine Kapitalerhohung brauchen.

Und sonst?

Ein attraktives Margenprofil ist wichtig -
viertens. Wobei wir darauf achten, dass
die Kapitalkosten {iber den Zyklus stets
verdient werden. Zuletzt steht das Mana-
gement im Fokus. Nehmen Sie Aryzta -
nicht, dass das schon Qualitidt wire , aber
die Firma wurde jahrelang schlecht ge-
managt, und nun ist jemand am Ruder,
der die Dinge anpackt — und schon sieht
es ganz anders aus.

Wie wirkt sich Qualitét in der Krise nun aus?
Es kann eine Marktbereinigung geben:
Solche Gesellschaften gewinnen Markt-
anteile, konnen durch die Krise hindurch
investieren. Die Distanz zu den Mitbewer-
bern wird grosser.

Was bedeutet das fiir Anleger?

Die Aktienauswahl wird noch wichtiger.
Und da lauert eine grosse Falle: dass man
die gute Qualitit verkauft und in ver-
meintlich giinstigere Aktien investiert.

Das heisst, sie soliten weiter in scheinbar
teure Titel - wie eine Interroll - investieren,
auch wenn sie (iberbewertet wirken?
Absolut. Interroll ist ein gutes Beispiel:
Das ist eine sehr gut gefiihrte Gesellschaft,
die kompetitivbesser dastehtund deshalb
die Krise extrem gut gemeistert hat. Sie
konnte punkten, weil Mitbewerber nicht
lieferten. Hinzu kommt auch da ein struk-
tureller Trend. Stichwort Logistik, E-Com-
merce, Automatisierung.

Zu einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis

von 39 fiir 2021.

Dass das teurer ist als ein Zykliker, der die
iiblichen Boom-und-Bust-Phasen durch-
macht, liegt auf der Hand. Solche Aktien
sind nur an dem Tag teuer, an dem
man sie kauft. Die Bewertung ist fiir mich
kein Verkaufsgrund solange alles andere
intakt ist. Ein Verkaufsgrund wire eine
strukturelle Verdnderung.

Gibt es daauch Raum fiir opportunisti-
sche Trades?

80% unseres Portfolios machen die oben
genannten Qualititsaktien aus. Mit dem
Rest handeln wir auch opportunistisch.
Zum Beispiel haben wir nach dem Ma-

hsel in Aryzta i

Wias ist neben Aryzta heute spannend?

Das Medmix-Spin-off von Sulzer ist inter-
essant. Der Run auf die Kapitalerhéhung
danach wird gross sein, denn das Geschift
ist attraktiv. In der Summe sollten die Ein-
heiten hiher bewertet werden als die jet-
zige Marktkapitalisierung. Anleger haben

2020 2021

bessere Chancen, an die Aktien zu kom-
men, wenn sie Sulzer im Vorfeld kaufen.

Und sonst?

Gedanken mache ich mir tiber die Cla-
riant-Geschichte. Die grosse Frage ist, was
Grossaktiondr Sabic macht. Wenn das
Unternehmen kleiner ist, wird die Chance
grossser, dass es verkauft wird.

INTERVIEW: GABRIELLA HUNTER

Markttechnik

Swissquote und Roche

Was bewegt die Kurse? In der vergange-
nenWoche konnte ich irgendwo lesen,
dass Swissquote wegen guter Ge-
schiftszahlen gestiegen sei. Das ist na-
tiirlich sehr interessant. Es braucht also
keine Investoren mehr, die einen Auf-
schlag auf den gestrigen Schlusskurs zu
bezahlen bereit sind, weil sie morgen
noch hahere Kurse erwarten. Und
wenn die Geschiftszahlen so sind, wie
sie sind, wie erklért sich dann der Kurs-
riickgang? Mirakel tiber Mirakel.

Die Fakten zeigen, dass die Dynamik
des 2016 gestarteten langerfristigen
Aufwirtstrends konstant abnimmt.
Wiihrend der Kursspitze im Juli 2020
war sie am hichsten. Seit Mirz sind die
Werte nochmals gestiegen, aber nicht
mehr auf gleiches Niveau. Seit Ende
Mai ist sie gar wieder auf dem Riickzug.

Nahe an ihrem Zenit

Die Trenddynamik misst, ob eine Ent-
wicklung sich verstéirkt oder nachlésst.
Eine nachlassende Trenddynamik weist
auf eine hohe Trendsittigung hin. Das
erklirt, weshalb die Aktie zwar kurzzei-
tig hohere Kurse zu erreichen vermag,
dann aber Miihe hat, das Niveau zu
halten. Die maximalen Anreize zu pro-
zyklischem Verhalten wiederum erkli-
ren Kaufbereitschaft und Art des Publi-
kums bei der Zahlenbekanntgabe.

Ich gehe davon aus, dass die Aktie
nahe an ihrem Zenit steht. Offensicht-
lich sind viele positive Erwartungen
schon eingepreist. Die Begeisterungs-
fahigkeit der Aktionére wird deshalb
nur noch schwerlich zu steigern sein.
Ein konstanter Nachfrageiiberhang
wiire fiir hohere Kurse notwendig. Ge-

= Swissquote

schiftszahlen kénnen Investoren moti-
vieren, diesen Jberhang zu verursachen,
was hier jedoch nachweislich nicht
funktioniert hat. Ich stiitze meine Ent-
scheidungen mit Vorliebe auf Fakten.

Roche mit Potenzial

Plétzlich ist Roche interessant. Positive
Meld die zu einem i
passen wiirden, hat es zuvor schon
gegeben. Aber vor fiinf Wochen war es
dann so weit, dass sie Gehor fanden -
nach vierzehn langen Monaten.

Eine dreiecksformige Konsolidie-
rungsphase nimmt immer den gleichen
Verlauf. Zu Beginn sind die Einschit-
zungen im Publikum stark polarisiert,
am langen Ende erinnert sich aber
kaum mehr jemand an den Aktien-Ti-
cker. Aus diesem Nichts heraus findet
der urspriingliche Trend zuriick. Die
Preisbewegung erzeugt dann die Auf-
merksamkeit gleich selbst.

Roche wird wiihrend des zweiten
Halbjahres mit einiger Wahrscheinlich-
keit noch deutlich hiher steigen. Notie-
rungen im Bereich um 390 Fr. kann ich
mir durchaus vorstellen. Aber das ge-
schieht natiirlich nicht plétzlich und in
einem Ruck. 18% tiber den Preisen von
Anfang Mai ist der Markt jetzt iiber-
kauft und zu kurzfristig ausgerichtet. In
diesem Zustand wird es kaum méglich
sein, den von friiheren Hochstwerten
verursachten Preiswiderstand zu iiber-
winden. Nach einer Korrektur wird das
dann aber wohl funktionieren.

ROLAND VOGT linkedin.com/in/rovogt

Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion itbereinstimmen.
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Meinungen zur Borsenlage

Inflationsschutz

Viele Rohmaterialien haben sich ekla-
tant verteuert —nach der Pandemie ist
anscheinend vor dem Anstieg der Infla-
tion. Grosster Treiber dafiir sind die
Personalkosten, geféhrlich fiir den Ak-
tienmarkt wire eine Lohn-Preis-Spi-
rale. Die erkennen wir vorerst nicht. Die
Wirtschaftserholung ist in vollem Gang,
dank der lockeren Geldpolitik bleiben
wir zuversichtlich fiir solide Unterneh-
mensgewinne. Trotzdem: Fiir Anleger,
die sich vor aufziehender Inflation
schiitzen wollen, gibt esimmer noch
Aktien, die einen Discount gegeniiber
dem Index aufweisen. Dazu gehéren
RWE, Total Energies, Enel oder Engie.
Mit der zaghaften Offnung des Touris-
mus werden sich auch die Aktien von
TUI, Lufthansa oder Norwegian Cruise
erholen. Im Weiteren gefallen uns nach
wie vor Kering, SAP und Cap Gemini.
Risikofihigere Anleger kinnen Nel Asa
oder Atoss Software in Betracht ziehen.
NONLIST INVESTMENT MANAGEMENT

IT und Rohstoffe

Wir erwarten, dass das robuste globale
Wachstum weiterhin den Aktien Auf-
trieb verleiht. Der Inflationsanstieg
sollte nicht nachhaltig sein und zum
Jahresende wieder zuriickgehen. Wir
bleiben daher fiir Aktien positiv ge-
stimmt und favorisieren den Technolo-
giesektor (Digitalisierung, Cloud Com-
puting, Semiconductors), welcher auf-
grund der Rotation in Zykliker zuriick-
geblieben ist. Zudem sehen wir weite-

res Potenzial bei Rohstoffaktien. Die
Nachfragedynamik in Metallen diirfte
in den néichsten Jahren aus diversen
Griinden (staatliche Infrastrukturpro-
gramme, Technologisierung, Energie-
wende, etc.) anhalten und das Angebot
Fingerfristig iibersteigen. Unsere bevor-
zugte Region bleibt Asien, im Speziel-
len China und Vietnam, wo wir unser
Engagement weiter erhht haben. Im
Obligationenbereich empfehlen wir
Wandelanleihen dank ihres hybriden
Charakters sowie High-Yield-Anleihen
mit kiirzeren Laufzeiten. INFIBA

Qualititsaktien

Das Fed-Meeting von vergangener Wo-
che hat fiir Bewegung bei den US-Zin-
sen gesorgt. Die kurzfristigeren Zinsen
sind deutlich gestiegen, wiihrend dieje-
nigen am langen Ende gesunken sind.
Die Zinskurve ist dadurch flacher ge-
worden. Das heisst, der Markt rechnet
mit einer baldigen Reduktion der Anlei-
henkiufe durch die Notenbank, was ab
Anfang 2022 der Fall sein diirfte. Eine
restriktivere Geldpolitik wiederum wird
die heiss gelaufene Konjunktur ab-
bremsen. In der Tat deutet vieles darauf
hin, dass die US-Wirtschaft den Zenit
in puncto Wachstumsdynamik im Som-
mer erreichen wird. Damit diirfte auch
ein Grossteil der starken Outperfor-
mance der zyklischen Substanzwerte
hinter uns liegen. Wir empfehlen daher,
den Fokus wieder verstérkt auf defen-
sive Qualitétstitel zu legen. In der
Schweiz gehiren die Aktien von Roche,
Novartis, Barry Callebaut und Swiss-
com dazu. RAIFFEISEN SCHWEIZ
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