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Anleger wetten auf Mobilitdtswunder

Nach dem Kursaufirieb von Tesla stossen weitere Elektromobilhersteller auf das Interesse spekulativer Investoren

CHRISTOF LEISINGER, NEW YORK

Die gliithenden Anhénger von Elon
Musks Visionen sind in den vergange-
nen Jahren reichlich belohnt worden.
Musk hat Tesla an die Borse gebracht,
das Unternehmen iiber klamme Phasen
geschaukelt, fiir machtigen Kursauftrieb
gesorgt und nun, nach der angekiindig-
ten Aufnahme in den S&P-500-Index,
war es sogar bis zu 480 Mrd. $ wert. So
viel wie nie zuvor — und mehr als der
grosste amerikanische Einzelhédndler
Walmart oder J. P. Morgan, die grosste
amerikanische Bank.

Nun miissen Gewinne sprudeln

Ob diese Bewertung angemessen ist,
wird sich an den Gewinnen ablesen las-
sen. Musk muss sie in den nichsten Jah-
ren massiv steigern. Und zwar um etwa
das 25-Fache dessen, was im nichsten
Jahr im besten Fall zu erwarten ist. Tesla
sollte in absehbarer Zeit also knapp zwei
Drittel mehr verdienen als Toyota, einer
der weltgrossten Automobilhersteller,
im vergangenen Geschiftsjahr. Skepti-
ker haben daran ihre Zweifel, obwohl der
Trend zur Elektromobilitét geht.
Tatsédchlich versuchen {iibergeord-
nete Institutionen und einige Staaten

die Entwicklung mit entsprechenden
Vorgaben zu beschleunigen: Deutsch-
land zum Beispiel mit gewaltigen Sub-
ventionen, Grossbritannien und einige
amerikanische Gliedstaaten mit zeit-
lichen Vorgaben, ab denen keine Fahr-
zeuge mehr mit Verbrennungsmotoren
verkauft werden diirfen. Das fiihrt dazu,
dass auch traditionelle Automobilher-
steller massiv in die Entwicklung elek-
trischer Fahrzeuge investieren.

Volkswagen (VW) zum Beispiel
plant, in den néchsten fiinf Jahren die
Hilfte seines 150-Milliarden-Euro-Bud-
gets fiir Investitionen in die Elektro-
und Hybridauto-Technologie, das auto-
nome Fahren und die damit verbundene
Software zu verwenden. Das Ziel be-
steht darin, Tesla die Technologiefiihrer-
schaft abzunehmen und zum fiihrenden
Hersteller von Elektroautomobilen auf-
zusteigen. Tesla mag agil und aggressiv
sein, VW dagegen hat die Produktions-
erfahrung und diirfte mit der bis anhin
eher diirftigen Verarbeitungsqualitét
von Teslas Fahrzeugen locker mithalten
konnen. Die modernsten Elektroautos
von VW wie etwa der ID.3 waren in kiir-
zester Zeit ausverkaulft.

Auch General Motors hat inzwi-
schen die Zeichen der Zeit erkannt.
Der grosste amerikanische Auto-

hersteller verfiigt schon iiber eine ge-
wisse Erfahrung mit der Entwicklung
und Vermarktung von Elektromobi-
len, wirft aber nun im Wettbewerb mit
Tesla den Hut in den Ring und will in
nédchster Zeit allein 27 Mrd. $ fiir die
Entwicklung von Batterien und auto-
nomen Technologien ausgeben. Bis in
vier Jahren will der Konzern weltweit
30 batteriebetriebene Modelle auf den
Markt bringen, von denen zwei Drit-
tel den nordamerikanischen Kunden
iiber seine Marken Cadillac, GMC,
Chevrolet und Buick zur Verfiigung
stehen werden. Niedrigere Kosten fiir
Batterien und Komponenten, stren-
gere globale Vorschriften zur Begren-
zung der CO,-Emissionen und die neue
Biden-Administration, die der Elek-
tromobilitdt Prioritdt einrdumt, unter-
mauern die neue Strategie des Unter-
nehmens.

Stirkerer Wettbewerb

Auch die iibrigen Automobilproduzen-
ten bleiben nicht untitig. Das heisst,
Tesla muss mit stirkerem Wettbewerb
fertigwerden. Das hindert manchen
Anleger jedoch nicht daran, bei Tesla
an weitere Kursgewinne auf hohem
Niveau zu glauben oder gar nach wei-

teren «Kursraketen» Ausschau zu hal-
ten. Dabei sind in den vergangenen Ta-
gen offensichtlich die Papiere von Lord-
stown Motors, von Electrameccanica
Vehicles und nicht zuletzt auch jene
von Nikola Motor in ihren Blick geraten.
Thre Notierungen haben in den vergan-
genen Wochen um bis zu 370% zugelegt,
oder sie haben sich im Fall von Nikola
von den jiingsten Kursriickschldgen er-
holt. Alle diese Unternehmen haben bis-
her praktisch keine Umsétze und schon
gar keine Gewinne erwirtschaftet, sie
stossen aber im Rahmen der allgemei-
nen Euphorie auf das Interesse speku-
lativer Investoren.

Das ist noch nicht das Ende der
Geschichte, denn offensichtlich stre-
ben weitere Kandidaten an die Borse.
Am Mittwoch berichtete die Nachrich-
tenagentur Bloomberg, dass Electric
Last Mile Solutions Fusionsgespriache
mit der borsenkotierten Zweckgesell-
schaft Forum Merger III fiihrt. Dar-
aufhin hat dort der Kurs schon ein-
mal um 11% zugelegt, obwohl es keine
Bestdtigung gab und der Unterneh-
menszweck schwammig und ohne kon-
krete betriebswirtschaftliche Zah-
len beschrieben wird mit: «Unsere
Technologie ist darauf ausgerichtet,
die zuverldssigsten und effizientes-

ten elektrischen Last-Mile-Losungen
zu liefern, die integrierte tiefe Daten-
analyse, kundenspezifische Anpassung
und nachhaltiges Engineering kombi-
nieren.» Ein Werk in Indiana sei fiir
die Produktion und Montage von jahr-
lich iiber 100 000 Elektro-Lieferwagen
mit 5 Kubikmetern Ladevolumen und
einer Reichweite von 300 Kilometern
optimiert.

Borsenginge auf die Schnelle

Die britische Arrival Ltd. will angeblich
mit der Zweckgesellschaft CIIG Merger
zusammengehen. Hier hat der Kurs in
den vergangenen drei Tagen um bis zu
80% zugelegt. Arrival wurde vom Tech-
Entrepreneur Denis Sverdlov gegriindet
und mochte mit giinstigen, sehr leichten
sowie einfachen Elektrobussen und -lie-
ferwagen den Markt aufrollen. Sie sollen
in Mikro-Fabriken zusammengeklebt
werden wie Flugzeuge.

Zu den Erstinvestoren gehoren
Blackrock, Hyundai Motor und Kia, der
Unternehmenswert liegt inzwischen an-
geblich bei mehr als 3 Mrd. $, und der
Cashflow soll in drei Jahren positiv wer-
den. Insgesamt scheinen die Kreativitét
und die Phantasie im Mobilitdtsbereich
keine Grenzen mehr zu kennen.

MARKTE IM BLICK

Kommt es an der Borse zum Schlussspurt?

Das Jahresendrally ist eine statistische Realitit, doch es gibt Ausnahmen —was im Corona-Jahr zu erwarten ist

WERNER GRUNDLEHNER

Wenn der Novemberwind gelbe Blitter
durch die Strassen treibt, fragen sich die
Anleger, ob nun wohl die Zeit fiir ein
Jahresendrally angebrochen sei. Oder ist
das nur ein Mythos, der an den Finanz-
mérkten einfach gerne aufgewédrmt wird,
weil die Borse «Geschichten» braucht,
um vorwirts zu marschieren? Es gibt
tatséchlich zahlreiche Untersuchungen,
die zeigen, dass der letzte Borsenmonat
im Jahr im langjdhrigen Durchschnitt
einer der besten ist.

Doch in der Statistik gibt es oft
Ausreisser. So etwa im Jahr 2018, als
nach elf Monaten mit leichten Avan-
cen im Dezember ein heftiger Riick-
schlag folgte — der anschliessend rasch
wieder ausgebiigelt war. Im laufenden
Jahr notieren die meisten Indizes mehr
oder weniger auf dem Niveau vom Jah-
resbeginn. Seit dem 4. Mairz, als die
Corona-Pandemie an den westlichen
Borsen zu einem heftigen Riickschlag
von bis zu 30% fiihrte, hat der SMI be-
reits wieder iiber 7%, der DAX sogar

ten auf einen Verkauf, da aufgrund der
iiberraschend positiven Impfstoff-Stu-
dien eine dritte Welle nach dem Som-
mer ausgeschlossen werden konne, was
zu besseren Konjunkturerwartungen ab
Mitte 2021 fiihre.

Defensiver Schweizer Markt

Die positiven Nachrichten von der Impf-
Front haben gemaiss Anastassios Fran-
gulidis, Chefstratege bei Pictet, die Per-
spektiven beziiglich der raschen Uber-
windung der Pandemie verbessert. «<Wir
haben aber das Jahresendrally bereits
im November gesehen, im Dezember
gehe ich von einer Seitwértsbewegung
an den Aktienmérkten aus», sagt Fran-
gulidis. Nach dem steilen Anstieg der
letzten drei Wochen sei der US-Aktien-
markt «iiberkauft», deshalb miisse man
von einer Konsolidierungsphase aus-

gehen. Mittelfristig wiirden die Aktien-
mirkte weiter zulegen.

Die weltweit eingefiihrten Restrik-
tionsmassnahmen diirften geméiss Jenni
mit der Verbreitung der Impfstoffe 2021
nach und nach zuriickgefahren werden,
was die Nachrichtenlage deutlich verbes-
sere. «Gut moglich, dass sich die Investo-
ren bereits im Dezember entsprechend
fiir das kommende Jahr positionieren
und mehr Risiken in die Portfolios auf-
nehmen», sagt der Swisspartners-Stra-
tege. Hinzu komme, dass sowohl auf geld-
und fiskalpolitischer Ebene an den stiit-
zenden Massnahmen festgehalten werde
und neue Pakete verabschiedet wiirden.

Der Einfluss des Lock- oder Slow-
down auf die Mérkte ist gemaéss Stein-
hauser geringer als im Mirz, und die
Chancen auf eine fortgesetzte Erholung
im Dezember seien gross. Dies insbeson-
dere fiir den Schweizer Markt, da dieser

den internationalen Markten aufgrund
seines defensiveren Charakters noch
etwas hinterherhinke.

Die grosse Rotation

‘Wenn man zum Schluss kommt, dass es
weiterhin Zeit fiir Aktien ist, fragt es
sich, fir welche. Seit einigen Wochen
liefern sich Marktakteure einen hefti-
gen Schlagabtausch: Soll man weiterhin
auf Wachstumstitel etwa aus dem Tech-
Bereich setzen, oder soll man die lange
striflich vernachlissigten Substanzwerte
kaufen? Das Umschichten in defensive
Werte hat in den vergangenen Wochen
viele Anhénger gefunden.

«Den Anstieg der Substanzwerte se-
hen wir als eine Folge steigender Real-
zinsen», sagt Nicola Jenny. Mit der Be-
kanntgabe eines wirksamen Impfstof-
fes hitten sich die Wirtschaftsprogno-

AUSGEWAHLTE BORSENKURSE IM WOCHENVERGLEICH

sen und damit die Erwartungen an das
Zinsniveau verbessert, was die Um-
schichtung teilweise begriinde. In einem
hoheren Zinsumfeld sind Substanz-
werte wieder attraktiv und bieten neben
Wachstumsaktien eine willkommene Al-
ternative. Dennoch sprechen Swisspart-
ners nicht von einer Rotation: Wachs-
tumsaktien, mehrheitlich in der Form
von Technologietiteln, wiirden auch wei-
terhin disruptiv auf die Wirtschaft ein-
wirken und gehorten somit ins Depot.
Es stelle sich die Frage, wieso die Sub-
stanzwerte nach der jahrelangen Hausse-
phase weiter tief bewertet seien, sagt Eric
Steinhauser. Aus Sicht von Rahn & Bod-
mer sind viele Substanzwerte in struktu-
rellen Verdnderungen gefangen. So zum
Beispiel die Finanzindustrie mit den Aus-
wirkungen der Digitalisierung oder die
Energiewerte mit den Auswirkungen der
Nachhaltigkeitswelle. Wenn sich in den
nédchsten Monaten bestétige, dass sich
die Konjunkturerholung fortsetze und
vor allem Reisebeschrankungen redu-
ziert wiirden, diirften Aktien von zykli-
schen Unternehmen und Branchen, die
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