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Bereits letztes Jahr haben wir auf das Potenzial

von «Valuen-Aktien hingewiesen (Marktkommentar
«Wert oder Wachstum?», April 2021). Die Zinserh6-
hungen und die historisch erhdhte Inflation machen
diese Substanzwerte noch interessanter. Natiirlich
ist die begonnene Rotation von teurer bewerteten
«High Flyern-IT-Wachstumsaktien hin zu glinstiger
bewerteten «Valuen-Aktien keine Einbahnstrasse.
Temporéare Unterbrechungen der Rotation sind
durchaus moéglich und kamen bereits 2021 vor. Im
langfristigen Vergleich ist der Bewertungsabschlag
der Substanzwerte im Vergleich zum Gesamtmarkt
jedoch weiter ausgepragt. Kiinftig diirfte dabei aber
auch die Einzeltitelauswahl wichtig werden.

Dieses Jahr hat sich die bereits 2021 begonnene Ro-
tation weg von Aktien mit weiter in der Zukunft liegen-
dem Geschaftswachstum und hoher Bewertung (speziell
US-Internet-Aktien) hin zu Aktien mit tiefer Bewertung
(Substanzwerten) im Sinne eines Favoritenwechsels fort-
gesetzt. Dies steht im Zusammenhang mit der massiven
Neuorientierung der Zentralbanken hin zu mehr Inflati-
onsbekampfung und einer restriktiveren Geldpolitik.

Wenn die Erwartung auf weiter steigende Marktzinsen
von Zentralbanken bewusst geschiirt wird, darf es keine
Uberraschung sein, dass viele Anleger von héher bewer-
teten Aktien, beispielsweise amerikanischen IT-, Innova-
tions- oder Internet-Aktien, wieder mehr zu den im Kurs-/
Gewinn-Verhaltnis oder Kurs-/Substanzwert-Verhaltnis
historisch tief bewerteten «Valuer-Aktien wechseln.
Wir haben bereits letztes Jahr auf die Attraktivitdt von
«Valuer-Aktien bzw. Substanzwerten hingewiesen (Markt-
kommentar «Wert oder Wachstum?», April 2021). So hal-
ten wir seit vielen Monaten in der taktischen Aufteilung
der Anlagen eine entsprechende Position globaler Subs-
tanzwerte, die sich im Vergleich erfreulich entwickelt hat.

Mit noch klarer Aussicht auf Zinserh6hungen und neu der
Reduktion der Zentralbankbilanzen, dem sogenannten
«Quantitative Tightening» (QT), hat der Wind dieses Jahr

klar gegen die erwdhnten «High Flyer»-Wachstumsaktien
und mehr zugunsten der Substanzaktien gedreht. Kein
Wunder, dass entsprechend der hohen Gewichtung von
IT-Aktien im S&P 500 besonders der US-Aktienmarkt die-
ses Jahr eine Korrektur durchlauft.

«Historisch betrachtet sind Substanz-
werte bzw. «Valuey-Aktien im Ver-
gleich zu IT-Wachstumsaktien weiter
niedrig bewertet.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Die erste Phase dieser Rotation unterstutzt sehr viele der
tief bewerteten Substanzwerte besonders aus den Bran-
chen Energie und anderer Rohstoffe, welche von steigen-
den Rohstoffpreisen Support erhalten. In einer nachsten
Phase, die von einer strukturell hoher bleibenden Infla-
tion als im letzten Jahrzehnt gepragt ist, wird es auch bei
Substanzwerten wieder mehr auf die Einzeltitelauswahl
ankommen. Der Fokus der Anleger wird sich sukzes-
sive auf Firmen richten, die auch bei hdheren sogenann-
ten Inputkosten, also bei hoheren Produktionskosten
(Lohnkosten, Finanzierungkosten, Rohstoffkosten), eine
ansprechende Gewinnentwicklung aufweisen konnen.
Dabei diirften Gesellschaften im Vorteil sein, die schon
in der Vergangenheit und mdglichst tber verschiedene
Konjunkturzyklen hinweg bewiesen haben, dass sie eine
gute und stabile Margenentwicklung vorweisen kdnnen.

Ebenso ist klar, dass wenn der Preis des Geldes bzw. das
Zinsniveau ansteigt, Investoren auch wieder mehr auf die
Dividenden blicken. Aktien von Unternehmen, welche
Uber Jahre oder gar Jahrzehnte gute Dividenden ausge-
schittet haben und diese sogar steigern konnten, dirf-
ten mehr Interesse erhalten.

Sollte die Inflation anhaltend hoch, d. h. beispielsweise
in den USA bei rund 3,5 % verweilen, wird es hingegen



fur Aktien mit einem hohen Anteil ihres Geschéftserfolgs,
der weiter in der Zukunft liegt, schwieriger, erneut An-
legerinteresse zu wecken. Dies einerseits, weil wegen
dieser langen «Durationy ihrer Ertrdge diese Aktien eine
héhere Empfindlichkeit fiir steigende Zinsen aufweisen.
Andererseits weil viele dieser Aktien im Verhaltnis zu
«Valuen-Aktien immer noch teurer bewertet sind. Sowohl
im Kurs-/Gewinn-Verhéltnis wie auch in der Cashflow-
oder Dividendenrendite erscheinen Substanzwert-Aktien
weiter attraktiver.

Naturlich ist diese Rotation von den «High-Flyer»-Wachs-
tumsaktien der letzten Jahre hin zu den Substanzperlen
bzw. «Valuen-Aktien keine Einbahnstrasse. Sie wird re-
gelmaéssig unterbrochen, was bei neuen Corona-Muta-
tionen z. B. im Winterhalbjahr der Fall sein konnte, da
dann die Nachfrage nach Internet-/IT-Produkten wie-
der zunehmen wirde. Unterstiitzt wird diese Rotation
eventuell bis 2023 durch die Normalisierung der Zentral-
bankbilanzen und durch Zinserh6hungen. Geopolitische
Spannungen kénnen dabei zu noch héheren Inflationsra-
ten und Zinsen fiihren.
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Fazit: Wir sehen immer noch eine im langfristigen Ver-
gleich klar tiefere Bewertung der «Valuen-Aktien im
Verhéltnis zu den besonders amerikanischen «High
Flyer»-IT-Wachstumsaktien. Dies ergibt mittelfristig wei-
ter Aufholpotenzial, vor allem bei jenen Substanzwerten,
die mittels guter Marktstellung, unterdurchschnittlicher
Verschuldung oder Preissetzungsmacht in einer Phase
historisch hoherer Inflation und dadurch notwendiger
Zinsanpassungen auf ein steigendes Anlegerinteresse
zahlen kdnnen.
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