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«Die Aktienmarkte
werden weiter steigen»

INTERVIEW MIT THOMAS STEINEMANN Der CIO der Privatbank Bellerive ist zuversichtlich
fur die Konjunktur und empfiehlt Aktien in den USA und der Schweiz, die davon profitieren.

homas Steinemann ist Teilhaber
I der Schweizer Privatbank Bellerive
in Ziirich und als Chief Investment
Officer verantwortlich fiir ihre Anlagestra-
tegie. Im Gesprich mit «Finanz und Wirt-
schaft» erkldrt er, warum Aktienbewer-
tungen immer differenziert betrachtet
werden miissen sowie in welchen Sekto-
ren und Titeln Anleger investiert sein soll-
ten und in welchen besser nicht.

Herr Steinemann, die Aktienborsen sind
nicht reibungslos ins neue Jahr gestartet.
Es gab eine Korrektur bei KI-Titeln. Wie
soll man als Anleger darauf reagieren?
Bei dieser Kurskorrektur schwingt die
Angst vor vermeintlichen Uberinvestitio-
nen in KI mit. Aber meiner Meinung nach
hat sich strukturell nichts gedndert. Wir
bleiben in diesen Titeln investiert.

Ist die Luft nicht diinner geworden?

Nicht unbedingt. Es gibt zwar immer wie-
der Phasen der Unruhe, beispielsweise
wenn es in den USA zu einem Regierungs-
Shutdown kommt. Das Gesamtbild bleibt
allerdings unveréndert: Es spricht alles da-
fiir, dass die Aktienmaérkte weiter steigen
werden.

Warum?

Global ist nach wie vor reichlich Liquidi-
tdt vorhanden. Das ist der {iberragende
Faktor, weshalb Portfolios im neuen Jahr
nicht strukturell verdndert werden miis-
sen. Das impliziert auch ein Festhalten an
Tech-Titeln, an konjunktursensitiven so-
genannten High-Beta-Papieren und an
Small Caps.

Stichwort Liquiditat. Donald Trump hétte
gerne noch mehr davon und erwartet

von der US-Zentralbank, dass sie den
Geldhahn massiv aufdreht. Was erwarten
Sie vom Fed?

Kevin Warsh ist der designierte Fed-Chef.
Er hat sich in der Vergangenheit vehe-
ment fiir eine Verringerung der Bilanz-
summe der Notenbank ausgesprochen.
Im Moment sieht es nicht danach aus: Die
Bilanz nahm zwar nach dem Hohepunkt
wihrend der Coronaepidemie etwas ab,
steigt inzwischen aber wieder leicht.
Diese Expansion diirfte weitergehen, trotz
Kevin Warsh.

Trump wird sich also durchsetzen?
Warsh ist eine gute Wahl als Fed-Chef. Er
gilt als flexibel, und er wird vermutlich
eher etwas vom Falken zur Taube mutie-
ren. Zum Gliick haben wir den Treasury-
Markt, der das Ganze beurteilt: Wenn da
zu viel falsch lduft, wird der Anleihen-
markt das umgehend sanktionieren. Er ist
das Korrektiv. Das darf man bei der Frage
nach der Unabhingigkeit der US-Zentral-
bank nicht vergessen. Ich rechne mit einer
Leitzinssenkung, danach wird das Fed ab-
warten. Wichtige Konjunkturindikatoren
wie der Einkaufsmanagerindex ISM signa-
lisieren, dass die US-Konjunktur gut lduft.
Das wird eher noch zunehmen. Ich bin
iiberzeugt, dass der ISM in diesem Jahr
klar tiber die Marke von 55 steigen wird.

Wie ist lhr Ausblick fiir US-Aktien?

Der US-Aktienmarkt wird sich weiter er-
freulich entwickeln. Kiinftig werden In-
dustriewerte, Rohstoffe und Energie
wichtiger. Denn es zeichnet sich ab, dass
KI immer mehr «Spillover-Effekte» auf
die Realwirtschaft hat. Fiir die Rechen-
zentren, in die so massiv investiert wird,
bendtigt es Zement, Holz, Dachlosungen
und massiv Energie. Rohstoffe, Baustoffe
und Energie riicken in den Fokus. Aktien
wie Chevron, Newmont, First Solar und
Martin Marietta Materials sind da inter-
essant.

Im Herbst stehen die Zwischenwahlen
zum US-Parlament an. Sollte man sich als
Anleger darauf vorbereiten?

Esist unmdoglich, eine strategische Positio-
nierung anhand von Wahlresultaten vor-
zunehmen. Wer will, kann kurzfristig dar-
auf spekulieren, aber die Portfolioausrich-
tung wiirde ich nicht anpassen.

Thomas Steinemann: «Viele Schweizer
Unternehmen sind vielversprechend.»

Wie steht Europa im Vergleich dazu
wirtschaftlich da?

In den USA hatten wir im vierten Quartal
ein Wirtschaftswachstum von 4,4%, in
Europa liegt es bei 0,3%. Der Handlungs-
bedarf ist eindeutig und bekannt: Es
braucht Deregulierung und eine Forde-
rung des Unternehmertums. Alle wissen
das. Nur bin ich mir nicht sicher, ob es
auch umgesetzt wird. In Deutschland
wurden Politiker gewéhlt, von denen man
hoffte, sie seien wirtschaftsfreundlicher,
aber es ist nicht wirklich etwas passiert.
Die deutsche Regierung hat jetzt noch
rund ein Jahr Zeit, sich aus der vertrackten
Situation zu 16sen, bevor 2027 der nichste
Wahlkampf losgeht.

«Rohstoffe, Baustoffe und
Energie riicken in den
Fokus. Aktien wie Chevron,
Newmont, First Solar und
Martin Marietta Materials
sind da interessant.»

Welche europaischen Lander stehen
besser da?

Italien hat sich erstaunlich erfreulich ent-
wickelt. Dass es moglich war, so viel Ruhe
und Stabilitdt in die Wirtschaftspolitik zu
bringen, ist bemerkenswert.

Und welche Aktienmarkte in Europa

sind interessant?

Anleger sollten den Fokus auf die Unter-
nehmen legen statt auf spezifische natio-
nale Aktienmirkte. Die Top-Gesellschaf-
ten wie L’Oréal, Danone, Air Liquide in
Frankreich und Allianz, Henkel, SAP, Bei-
ersdorf in Deutschland sind nach wie vor
Global Players und gehdren in ein Depot.
Sie alle sind vom unmittelbaren wirt-
schaftspolitischen Umfeld in der Heimat
weniger betroffen, denn sie agieren global.
Dazu zédhlen auch vereinzelt Aktien in Ita-
lien, beispielsweise Eni im Energiebereich

Der Dollar ist nicht schwach
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sowie Generali und UniCredit im Finanz-
bereich. Ich wiirde Europa also nicht
grundsitzlich meiden.

Ist Europa nicht auch giinstiger bewertet
als die USA?

Europa ist bewertungstechnisch attrakti-
ver. Aber man muss Bewertungen diffe-
renziert betrachten. Korrigiert ein Markt,
dann geschieht das meist nicht, weil die
Bewertung hoch ist, sondern weil der zu-
grundeliegende Treiber — meist die Liqui-
ditit - fehlt. Solange Liquiditét da ist, stei-
gen die Bewertungen. Im Kurs-Gewinn-
Verhiltnis wird der Zidhler von der Liqui-
ditdt getrieben, der Nenner, also der Ge-
winn, dagegen vom Konjunkturzyklus
und vom Unternehmensgeschift. Micro-
soft hat ein KGV von 22, Swatch Group
und Galderma eines von 43, sie wachsen
aber weniger. Der Gewinn von Tech-Fir-
men wichst massiv, anders als beispiels-
weise wihrend der Dotcom-Blase im Jahr
2000, als kein Gewinn da war. Die Kurse
heute sind keine Fantasiepreise.

Wie beurteilen Sie als Anleger den
Automobilsektor?

Europidische Automobilkonzerne sind zu
eng mit der Politik verwoben. Wir lassen
die Finger von Automobiltiteln, besonders
in Deutschland, da dort zu sehr politisch
und zu wenig unternehmerisch entschie-
den wurde. Das gilt nicht fiir die Zulieferer
in der Schweiz wie Ems, das ist etwas an-
deres. Als Anleger mag ich zu politisch do-
minierte Branchen nicht, dazu zéhle ich
auch den Riistungssektor und die Versor-
ger. Die Titel sind zwar super gelaufen,
beispielsweise Rheinmetall, aber alles
hingt zu stark von politischen Entschei-
dungen und Ereignissen ab.

Ist Pharma nicht auch politisch?

Ja, natiirlich. Aber die Produkte, ihre Ent-
wicklung etc. werden nicht von der Politik
bestimmt, sondern allenfalls die Preisset-
zung. Das ist in den USA ein Thema. Aber
wir halten vorerst an Big Pharma fest.

Wo liegen die Starken der Schweiz?

Die Anpassungsfihigkeit und die Flexibi-
litdt sind zentral. Schweizer Unternehmen
miissen innovativer, besser und schneller
sein als die Konkurrenz, besonders mit
einem harten Franken. Und Jahr fiir Jahr
liefern sie den Beweis, dass sie die Heraus-
forderungen meistern und an der Welt-
spitze bleiben. 2026 wird wieder ein gutes
Jahr fiir Small Caps werden. Unterneh-
men wie VAT, Belimo, Cosmo oder Ems-
Chemie sind vielversprechend. Schweizer
Versicherungsaktien sind wegen der Divi-
dende ein sicherer Wert. Im Finanzsektor
sehe ich bei mittelgrossen Gesellschaften
Potenzial, beispielsweise ist Cembra im
Kreditgeschift solide. Partners Group ist
auch attraktiv.

Welche Rolle spielt der Dollar?

Der schwache Dollar ist ein globaler Liqui-
ditdtsindikator. Davon profitieren die
Schwellenldnder und die sogenannten
High-Beta-Mirkte. Sie haben gut per-
formt, und das wird sich fortsetzen. Denn
ich sehe noch keine Anzeichen dafiir, dass
sich der Dollar auf breiter Front aufwerten
wird, im Gegenteil.

Obwohl er vergangenes Jahr bereits

viel schwacher geworden ist?

Ja. Aus US-Sicht ist der Dollar immer
noch hoch bewertet. Das zeigt der reale ef-
fektive Dollarindex, den die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich be-
rechnet. Die wichtigen Konkurrenzwéh-
rungen filir die Amerikaner - Japan, Ka-
nada, Mexiko, Europa, Korea etc. — sind
immer noch schwach im Vergleich zum
Dollar. Wir Schweizer haben das Gefiihl,
der Dollar sei schwach, und konnen uns
noch tiefere Kurse deshalb nicht vorstel-
len. Aber aus Sicht der USA und der der-
zeitigen Regierung gibt es noch Abwer-
tungsspielraum. Fiir die globalen Aktien-
mirkte ist das eine gute Nachricht.



