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Rieter und Baloise

Sollen Aktienkurse ihr Hochst erreichen,
muss die maximale Zahl méglicher
Kéufer mobilisiert sein. Damit es so
weit kommt, miissen Zweifel beseitigt
sein und miissen neue Verlockungen
her. Ist der Kulminationspunkt erreicht,
stossen Verkaufsiiberlegungen die nun
kaufiiberzeugte Masse vor den Kopf.
Man hért dann oft lapidare Argu-
mente wie: «Weshalb soll diese Aktie
fallen?» Das ist einer der Griinde, wes-
halb Markttechnik nicht fiir die breite
Masse taugt. Um handlungsfahig zu
sein, braucht die Masse Geschichten.

Schwankung oder Trend?

Die positiven Geschichten zu Rieter
sind zurzeit an einer Hand abzuzdhlen:
Nach dem 35%-Kursabschlag der
vergangenen fiinf Monate liegen die
Nerven blank, denn nun ist erwiesen,
was nach dem anscheinend endlosen
Kursanstieg kaum vorstellbar war.
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Meinungen zur Borsenlage

Eine opportune Moglichkeit, als
Charttechniker mit dieser Situation
umzugehen, ist, auf den weiter intakten
Abwirtstrend hinzuweisen, was gerin-
gen Erkldrungsaufwand bedeutet. An-
spruchsvoller ist es, die Falling Wedge
zu erkennen (orange Markierung),
und noch schwieriger, die damit ein-
hergehenden Effekte zu erkldren.

Eine Wedge entsteht bei hoher
Trendsédttigung, aber noch bevor der
zugrundeliegende Trend terminiert.
Wegen der iiberzogenen Verhéltnisse
beginnen die Kurse kurzfristig stiarker
zu schwanken, weswegen die Schwie-
rigkeit entsteht, eine Schwankung von
einem Trend zu unterscheiden. Bis eine
Wedge ihren Kipppunkt {iberschritten
hat, dauert es zudem immer eine Weile.
Nachdem die Kréfteverhdltnisse dann
endlich gekippt sind, geht es Schlag auf
Schlag. Der Investor braucht darum
nicht nur Geduld, sondern vor allem
auch einen Vorgehensplan. Da ist es
einfacher, zu warten, bis die Kurse
wieder gestiegen sind und die Orches-
ter diesen Kursanstieg sekundieren.

Am unteren Rand

Baloise befindet sich in einem mittel-
fristigen Trendkanal bzw. einem Flag
und darin gerade am unteren Rand.
Die in den vergangenen sechs Wochen
entstandene Wedge-Struktur kommt
da anscheinend gerade recht. Was bei
Rieter klappen miisste, wére in diesem
Fall sogar mehr als recht. Ich glaube
allerdings nicht, dass die beiden Kon-
stellationen vergleichbar sind. Zudem
diirfte das Flag in der Zwischenzeit von
vielen Marktteilnehmern erkannt wer-
den. Zu iiberlegen ist deshalb, ob der
Kursverlauf moglicherweise ihre Antizi-
pation der Flag-Unterstiitzung spiegelt
und deswegen lediglich eine subalterne
Entwicklung darstellt.

Nicht selten endet auch aus die-
sem Grund ein ordentlicher Anteil der
Flags damit, dass es noch zu einem
finalen Sell-off kommt. Dabei werden
die Kurse dann voriibergehend unter
die Struktur gedriickt — wodurch die
Aussagekraft der Struktur allerdings
nicht geschmalert wird.

ROLAND VOGT www.invest.ch/rv
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion iibereinstimmen.

Weiter im Trend

Die Volatilitat scheint im zweiten Halb-
jahr anzudauern. Hier und da mogen
politische Bedenken schwinden, doch
ab September werden die Zentralban-
ken den Markten Liquiditét entziehen.
Gleichzeitig wichst die Angst vor einer
Uberhitzung der US-Konjunktur, Pro-
tektionismus und weniger Wachstum
in Europa. Trotzdem diirfte das globale
Wachstum solide genug sein, damit
Aktien ihren Aufwértstrend fortsetzen
konnen. Zugleich sollten Anleger global
diversifizieren, Absicherungen priifen,
Engagements in hochverzinslichen
Corporate Bonds begrenzen und weni-
ger volatile Anlagen erwéigen oder In-
vestments, die von langfristigen Wachs-
tumstreibern unterstiitzt werden.
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Dax vergrossern?

Was man dem Dax zum 30-Jahre-
Jubildum wiinschen kann? Dass mehr
Sparer seinen Weg begleiten und so am
unternehmerischen Erfolg der deutschen
Industrie und an ihrer globalen Markt-
stellung teilhaben. Dariiber hinaus wire
eine Vergrosserung des Dax auf vierzig
oder sogar mehr Unternehmen begriis-
senswert. Dann wiirden mehr Technolo-
gie- und Immobiliengesellschaften be-
riicksichtigt - Nebenwerte mit vielleicht
mehr Innovationskraft, aber naturge-
méss weniger stark an der Borse gehan-
delt. Auch das hohe Gewicht der Auto-
mobilaktien wiirde durch eine Vergros-
serung des Dax kleiner. DWS

Positiv fiir Aktien

Die politischen Risiken tiberlagern
momentan die gute und global breit
abgestiitzte Konjunktur. Die Volatilitat
diirfte so in den ndchsten Monaten
hoch bleiben, damit entstehen aber
auch Kaufchancen. Weil der Konjunk-
turausblick weiter gut ist und das Ge-
winnwachstum die Bewertungen recht-
fertigt, bleiben wir fiir Aktien positiv
eingestellt. Das sehr giinstig bewertete
Russland ist eine attraktive Beimi-
schung. Die wirtschaftliche Verflech-
tung mit der EU ist hoch, und es wird
eher auf normalisierte Beziehungen
hingearbeitet. Die Konjunkturindikato-
ren deuten zudem weiter auf Erholung
hin. Kostenkontrolle und reduzierter
Capex verbessern nachhaltig den Free
Cashflow der Olproduzenten. Unser Fa-
vorit bleibt Royal Dutch. INFIBA

Infrastruktur

Interessant sind Anlagen in die US-
Energieinfrastruktur, besondere in sog.
Master Limited Partnerships (MLP).
MLP sind Firmen einer spezifischen
Rechtsform, die vor allem im Energie-
transport titig sind, z. B. Pipelinebetrei-
ber. Dafiir sprechen die langfristig
kalkulierbaren, laufenden Einnahmen,
eine geringere Anfilligkeit gegeniiber
Preisschwankungen fiir Ol und Gas so-
wie eine geringe Korrelation mit ande-
ren Anlagen. Uber die néchsten drei bis
fiinf Jahre sollten MLP vom Anstieg der
nordamerikanischen Ol- und Gaspro-
duktion weiter profitieren. PIMCO

«Die Titel von Roche
sind viel zu giinstig»

MITTWOCHSINTERVIEW Birgit Kulhoff, Healthcare-Fondsmanagerin bei Rahn & Bodmer, sagt, wieso
sie lieber auf andere Bereiche als Big Pharma setzt und weshalb Roche dennoch ein Kauf sind.

Frau Kulhoff, welcher Healthcare-Sektor

ist derzeit besonders attraktiv?

Medtech ist momentan klar der interes-
santeste Bereich innerhalb von Health-
care. Die Branche hat seit Anfang dieses
Jahres alle anderen Bereiche im Sektor
geschlagen. Am deutlichsten zeigt sich
das gegeniiber den grossen Pharma-
konzernen, die derzeit eine unterdurch-
schnittliche Performance aufweisen.

Wo sehen Sie besonders attraktive
Unternehmen im Bereich Medtech?

Wir bevorzugen Gesellschaften, die eine
sehr gute Marktposition haben oder aber
breit abgestiitzt sind. Darunter fallen
unter anderem der amerikanische Pro-
duzent von Schlafapnoegerdten Resmed
oder der dinische Horgerdtehersteller
GN Store Nord. Beide haben nur wenige
Konkurrenten und gleichzeitig ein inno-
vatives Produktportfolio. Auch die breit
aufgestellten Konzerne Baxter und Becton
Dickinson aus den USA gefallen uns.

Innovative Horgeratehersteller gibt es

auch in der Schweiz. Warum GN Store Nord
und nicht Sonova?

Die Produktpalette von GN Store Nord ist
unserer Ansicht nach interessanter. Auch
investiert GN Store Nord nicht in Ver-
kaufsstellen, wie Sonova das tut. Mittel-
bis langfristig werden die Horgeréte-
kunden von den Akustikern online betreut
werden. GN Store Nord ist da Pionier.

Wie kénnen Anleger neben Medtech
die Unterperformance von Big Pharma
kompensieren?

«Solange US-Prdisident
Donald Trump die
Medikamentenpreise
kritisiert, diirften die Anleger
verunsichert bleiben.»

Neben Medtech sehen wir Chancen bei
Healthcare-IT-Unternehmen wie Cerner
aus den USA, bei Spezialpharma wie Gri-
fols aus Spanien, bei Tierarzneiherstellern
wie Zoetis aus den USA oder Pharmazulie-
ferern wie Siegfried aus der Schweiz.

Weshalb Siegfried und nicht die weitaus
grossere Konkurrentin Lonza?

Siegfried sind giinstiger bewertet als
Lonza. Ausserdem sehen wir bei Lonza
gewisse Risikofaktoren.

Welche sind das?

Wir befiirchten, dass aufgrund der lau-
fenden Restrukturierungen und einer
flexibler gestalteten Produktion die Kun-
den biotechnologische Wirkstoffe kiinf-
tig wieder vermehrt selbst produzieren
kénnten.

Siegfried stellt chemische Praparate

her. Dort ist der Preisdruck seit langem
noch viel grosser.

Die Gesellschaft ist langst so aufgestellt,
dass sie mit dem verschérften Wettbe-
werb umgehen kann. Sie hat zum Bei-
spiel in den letzten Jahren ihre Wert-
schopfungskette mit Riickwértsintegra-
tion und mit Spezialdienstleistungen
erweitert, die nicht jeder Pharmazuliefe-
rer anbieten kann.

Weshalb entwickeln sich die Aktien von

Big Pharma so schlecht? Noch nie gab es
im Sektor mehr Innovation als heute.

Das Problem liegt im Sentiment. Solange
US-Président Donald Trump o6ffentlich-
keitswirksam die Medikamentenpreise
kritisiert, bleiben Anleger verunsichert.

Ist die Gefahr von tieferen Medikamenten-
preisen in den USA real?

Bislang ist nichts passiert. Zwar deuten
die Reformen darauf hin, dass die Listen-
preise sinken. Dafiir werden dann aber
einfach die Rabatte kleiner. Fiir die Arz-

«Wir bevorzugen Titel, die eine gute Markt-
position haben oder breit abgestiitzt sind.»

neimittelhersteller bleibt unter dem Strich
gleich viel iibrig wie vorher.

Ist die tiefe Bewertung der Aktien

der grossen Pharmakonzerne fiir Anleger
mit einem langfristigen Horizont folglich
eine gute Kaufgelegenheit?

Nach den US-Zwischenwahlen im No-
vember diirfte sich die Stimmung bes-
sern, und dann konnten die Valoren von
grossen Pharmakonzernen wieder inter-
essant werden.

Was sind lhre Favoriten?

Kurzfristig bevorzugen wir Titel, die weni-
ger von der Preisdiskussion betroffen sind,
wie Grifols, Jazz Pharmaceuticals oder
Novo Nordisk. Sie alle sind allerdings nicht
mebhr giinstig. Mittelfristig sind auch Ro-
che oder GlaxoSmithKline wegen der tie-
fen Bewertung interessant.

Roche steht vor dem Ablauf des Patents

der drei bislang wichtigsten Medikamente.
Weshalb also Roche?

Wir halten die Angst vor Umsatzriickgang
fiir ibertrieben. Zwar wird Roche in den
néchsten Jahren ein unterdurchschnittli-
ches Wachstum erzielen, die Bewertung
ist aber so glinstig, dass sich der Kauf auf
die lange Sicht lohnen diirfte.

Was halten Sie von Novartis, die ja dhnliche
Probleme plagen?

Auch bei Novartis rechnen wir damit, dass
der Umsatz trotz dem Ablauf des Patents
eines wichtigen Medikaments 2019 weiter
leicht, aber unter dem Markt zulegen
wird. Doch anders als bei Roche ist das
langst in der Bewertung abgebildet.

Bringt die Abspaltung von Alcon lhrer

Sicht nach nicht neuen Schwung in die
Titel von Novartis?

Mit Sicherheit wird diese Transaktion ab
Mitte 2019 sowohl eine bessere Fokus-
sierung auf ihre Kernkompetenzen als
auch eine einfachere Kapitalallokation
fiir die Forschungsprojekte ermdglichen,
aber auch das — wie auch der Aktienrtick-
kauf - ist im Kurs eskomptiert.
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Novartis setzt verstarkt auf neue Techno-
logien wie die Gentherapie und erhofft

sich so eine Vielzahl neuer Blockbuster.

Ist das realistisch oder Utopie?

Das wird sich zeigen. Es gibt durchaus
auch altbewdhrte chemische oder bio-
logische Ansétze in der Medizin, die eine
dhnliche Effizienz zeigen oder zukliinftig
zeigen kdnnten.

Dann also auch aus dieser Sicht eher die
Genussscheine von Roche?

Aus unserer Sicht ist der Ansatz, den
Roche verfolgt, weniger risikobehaftet,
verspricht dhnlich hohe Wirkraten und
bleibt deshalb sinnvoll.

Big Pharma hat es an der Borse schwer.

Was ist mit den grossen Biotech-Konzer-
nen, die ja mittlerweile ein dhnliches
Risikoprofil wie die grossen Arzneimittel-
hersteller haben?

Unternehmen wie Celgene oder auch
Gilead sind heute unglaublich giinstig.
Gleichzeitig sind die Wachstumsraten
zum Teil sogar hoher als bei Big Pharma.
Doch auch die grossen Biotech-Gesell-
schaften leiden unter der Rhetorik von
US-Président Trump.

Also sind diese Titel fiir langfristige
Investoren ein Kauf?

Auch hier dringt sich der Einstieg erst
nach den US-Wahlen auf. Aber Valoren
wie Gilead oder Biogen sind fiir uns mit
Blick auf 2019 ein Kauf.

Welche Aktien sollten Anleger halten,

die mutig sind und ihrem Portfolio kleinere
Risikowetten hinzufiigen méchten?

Die Aktien von Galapagos aus den Nieder-
landen oder auch Genmab aus Déanemark
sind spannend. Beide verfiigen iiber eine
Vielzahl an Produkten in der spéten Ent-
wicklung. Genmab hat sogar bereits ein
Produkt auf dem Markt.

Was ist mit Idorsia, die ebenfalls Giber
eine breit gefacherte Pipeline verfiigt?

«Nach den Wahlen im
November in den USA
kdnnten die Titel von grossen
Pharmakonzernen wieder
sehr interessant werden.»

Idorsias Produktportfolio ist auch viel-
versprechend, aber das ist in der Bewer-
tung schon voll eskomptiert. Und Gala-
pagos konnte in diesem Jahr mehr Mo-
mentum haben wegen des erwarteten
Klinischen Newsflow.

Lohnt es sich, wegen der gegenwartig
bestehenden Ubernahmefantasie im
Biotech-Sektor vermehrt auf die kleinen
Biotech-Titel zu setzen?

Ich halte diese Strategie fiir gefdhrlich.
Weltweit beklagen sich die grossen Phar-
makonzerne derzeit tiber die zu hohen
Preise, die fiir Akquisitionsobjekte gefor-
dert werden. Das bedeutet, dass in vielen
Papieren bereits eine Ubernahmeprimie
eingerechnet ist.

Die Aktien von Generikaherstellern

haben in den letzten Jahren stark gelitten.
Wie sieht es dieses Jahr aus?

Der Preisdruck bei den Generika in Nord-
amerika hat deutlich abgenommen, da
die Zulassungen zuriickgegangen sind.
Aktien von Generikaherstellern sind heute
durchaus wieder interessant.

Welche Generikawerte ziehen Sie vor?

Das sind vor allem Unternehmen, die
spezialisierte Generika herstellen. Interes-
sant sind beispielsweise Fresenius aus
Deutschland mit ihrer Tochter Fresenius
Kabi, Hikma aus Grossbritannien oder
auch Mylan aus den USA.



