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MARKTUMFELD (Text: Sergio Hartweger)

v\fas fiir ein Jahr,
was fir eine Dekade!
Und nun?

Das vergangene Jahr, aber auch die vergangene Dekade waren
fur Anleger erfreulich. Sie war durch ausserordentliche Mass-
nahmen der Notenbanken gepragt. Anleger haben sich an die
Unterstltzung der Markte durch die Notenbanken gewodhnt.
Geht dies noch lange so weiter?

10 Jahre sehr gute Performance

Grafik 1 zeigt die Phasen an den Aktienmadrkten seit der Jahrtau-
sendwende. Die Aktienmarkte verloren nach der Dot-Com-Bubble
50% an Wert und brauchten 5 Jahre, bis sie die Verluste wettge-
macht hatten. Wahrend der Finanzkrise korrigierten die Borsen
wieder um 50% und brauchten 5 bis 6 Jahre, bis die Verluste auf-
geholt waren.

Der aktuelle Aufwartstrend begann 2009. Die Aktien aus
Deutschland, Japan und der Schweiz legten um 200 % zu, wah-
rend amerikanische Aktien um 400% gewannen. Diese lang
andauernde Hausse ist stark von den Notenbanken gepragt.
Die Auswirkungen der Finanzkrise waren so heftig, dass welt-
weit die Leitzinsen reduziert und die Bilanzen der Notenban-
ken durch Anleihenskaufe aufgebldht wurden. Es entstand ein
Marktumfeld, mit tiefen, ja sogar negativen Zinsen.
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Grafik 1: Aktienmadrkte (in jeweiliger Lokalwahrung)
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Rezession — Deutschland — Japan — Schweiz USA

Die Folge: Sie als Anleger haben heute praktisch keine Maglich-
keit, durch sichere und liquide Anlagen einen angemessenen
Ertrag zu erzielen. Die Markte sind verzerrt. Anleger sind ge-
zwungen, in hoch bewertete Anlagen und schwache Qualitaten
zu investieren.

Die folgende Aufzahlung zeigt ein paar Beispiele dieser Verzer-
rungen:

- Die Obligation der Eidgenossenschaft mit einer Laufzeit bis
2029 und einem Kupon von 0% handelt zu einem Kurs von
105. Bei Verfall erhalten Anleger nur 100 zurick — also ein Ver-
lustgeschaft.

— Aktien aus der Schweiz und USA weisen ein hohes Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis von tber 20 aus. Hohe Bewertungen flhren
zu schwacher zukinftiger Performance.
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- Schweizer Immobilienfonds weisen ein Agio von Uber 30%
aus, doppelt so hoch, wie der historische Durchschnitt.

— Die Qualitat der sich im Markt befindenden Anleihen hat sich
laufend verschlechtert, so dass in einem passiven, globalen
Fonds mit Unternehmensanleihen die Halfte der Schuldner
ein BBB-Rating aufweist. In einer Krise wird ein Teil davon zu
Hochzinsanleihen, auch Ramschanleihen genannt.

Man nimmt dieses Umfeld hin, so lange die Zinsen tief sind und
Anlagenotstand herrscht. Was, wenn sich dies andert?

Gehen die Ubertreibungen weiter, bis es umso
starker korrigiert?

So, wie die Flut des vielen Geldes die Preise vieler Anlagen in die
Hohe schiessen liess, dirfte die Ebbe den gegenteiligen Effekt
haben. In Grafik 2 sieht man den 40-jahrigen Trend der sinken-
den Inflation und Zinsen. Die tiefe Inflation und Angst vor De-
flation bereiten den Notenbankern Kopfzerbrechen. Deshalb
erhoffen sie sich mit ihren Massnahmen eine hohere Inflation.

Das einzige, was bisher erreicht wurde,
ist eine Inflation der Vermogenspreise!

Folgende Entwicklungen kénnten aber langerfristig zu Inflation
fuhren:

— Hohere Staatsausgaben und Staatsdefizite
— Weniger Globalisierung und hohere Zolle
- Vollbeschéftigung in vielen Landern mit steigenden Lohnen

Grafik 2: Inflation und Rendite Obligationen (in %)
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Inflation USA — Rendite 10-jahrige US-Staatsanleihe

Aktuell sorgen sich wenige Anleger um ein Szenario mit steigen-
der Inflation und hoheren Zinsen. Aber auch das kénnte wieder
eintreten. Vermogenswerte, welche aufgrund der tiefen Zinsen
so hoch bewertet sind, diirften korrigieren, solche mit Inflations-
schutz profitieren.

Obwohl wir obige Entwicklung nicht unmittelbar erwarten, ma-
chen wir uns bereits heute dariiber Gedanken, nach dem Motto:
«Was waére wenn?» Fir die kurz- bis mittelfristige Sicht sehen wir
die «Chance» weiterer Kursanstiege mit Ubertreibungen aber
auch die Gefahr zwischenzeitlicher Korrekturen.

Szenario 1: Kursanstiege mit Ubertreibungen

Dieses Szenario beruht auf den Annahmen, dass die weltweite
Wirtschaftsabschwachung zu einem Ende kommt, die Rezessi-
onsgefahr gebannt ist und die Gewinne der Firmen den hohen
Erwartungen entsprechen. Von den Notenbanken wird grosszi-
gige Liquiditdtsversorgung erwartet.



Grafik 3: US-Leitzins und Notenbank Bilanz
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Bilanz der US-Notenbank in Mio. USD ~ — US-Leitzins in % (linke Skala)

Und genau dies haben die Markte im 2019 erhalten. Weltweit
wurden die Leitzinsen (wieder) gesenkt. Zudem hat die US-No-
tenbank seit Herbst 2019 400 Milliarden US-Dollar ins System
gepumpt. Grafik 3 zeigt die erneute Ausdehnung der Noten-
bankbilanz und den Leitzins. Dieser monetadre Schub fuhrte zu
Hochststanden an den Borsen, die Anleger sind zufrieden. Aber:
Je langer dies andauert, desto drastischer werden kiinftige Kor-
rekturen ausfallen!

Das sehen gemadss einem Protokoll der US-Notenbank auch ein-
zelne Mitglieder des Offenmarktausschusses so:

«... langere Zeit mit tiefen Zinsen kann dazu
fithren, dass erhohte Risiken eingegangen
werden!» und «... die nidchste Rezession konne
dadurch umso stirker ausfallen!».

FOKUS (Text: Arno Griter)

v\lachsen die FAANG-
Baume in den Himmel?

Die vergangenen Jahrzehnte waren gepragt von einzelnen The-
men. Waren es die Nifty Fifties, Japan, die Dot-Com-Titel oder
Rohstoffe, so haben jingst Digitalisierungs-Titel die «Musik» ge-
macht. Die unter dem Akronym «FAANG» laufenden Titel Face-
book, Apple, Amazon, Netflix und Google haben eine beeindru-
ckende Rendite gebracht. Inzwischen sind diese Titel stark in
den bekannten Indizes vertreten, weisen aber auch hohe Bewer-
tungen auf (vgl. Tabelle).

Kurs-Gewinn-Verhaltnis

aktuell erwartet
F Facebook 355 24.2
A Amazon 82.6 69.5
A Apple 26.8 211
N Netflix 108.8 62.3
G Google 31.8 273
MSCI Welt-Aktien-Index 20.0 17.0
MSCI USA-Aktien-Index 23.1 18.7

Szenario 2: Enttauschungen mit Korrekturen

Viele positive Nachrichten sind in den aktuellen Preisen der Ak-
tien widerspiegelt. Analysten erwarten fur 2020 ein Gewinn-
wachstum bei den US-Unternehmungen von 10%. Aber wo-
moglich erholt sich die Wirtschaft nicht so wie erwartet. Die Um-
fragewerte bei CEOs in Bezug auf den wirtschaftlichen Ausblick
haben sich im letzten Quartal leicht verbessert, viele Manager
bleiben jedoch besorgt Uber den weiteren Wirtschaftsverlauf.
Dies macht Unternehmen in Bezug auf Investitionen zurtickhal-
tend. Zudem erwarten wir, dass die US-Wahlen sowie der Han-
delskonflikt zu erhohter Volatilitat fihren werden. Die Stimmung
der Anleger war zu Jahresbeginn in der Zone «Gier». Entspre-
chend anfallig sind die Markte.

Im Szenario 1 wird der Prozess der Ubertreibungen in die Lange
gezogen, mit umso starkeren, negativen Konsequenzen in der
Zukunft. Im Szenario 2 wrde es bereits vorher, aufgrund von
Enttduschungen, eine Korrektur geben. Es gibt Argumente, wel-
che Szenario 1 und Szenario 2 unterstitzen. Deshalb wirden wir
aktuell auch nicht auf alle Risikoanlagen verzichten, aber den-
noch die Risiken in einem Portfolio reduziert halten.

Es ist so, dass diese Firmen neue Geschaftsmodelle begrindet
haben. Entsprechend hoch sind auch ihre Wachstumsraten, was
auch hohere Bewertungen rechtfertigt. Im Gegensatz zu vielen
«Highflyers» der Dot-Com-Blase erwirtschaften die arrivierten
Tech-Firmen hohe Cashflows. FAANG-Unternehmungen haben
fast infrastruktur-ghnliche Zuge erreicht. Apple, Amazon und
Google haben sich eigene Okosysteme aufgebaut, aus denen
die Nutzer fast nicht mehr entrinnen kénnen. Andererseits sind
regulatorische Entwicklungen ein sehr reales Hemmnis fur das
Wachstum der Tech-Giganten.

Die FAANG werden nicht beliebig weiterwachsen. Enttduschungen
in der Gewinnentwicklung sind eine Frage der Zeit. Die Tech-
Giganten sind aber vielmehr, als Eintagsfliegen. Sie haben neue Ge-
schaftsmodelle begriindet und diversifizieren ihre Aktivitaten, um
stets bei neuen Entwicklungen pragend mit dabei zu sein. Es ist
deshalb absehbar, dass sie auch in den 2020er-Jahren eine domi-
nante Stellung haben werden — auch in den Aktiendepots.



PORTFOLIO (Text: Adrian Meyer)

Risiken erst nach
Korrektur erhohen

Im aktuellen Marktumfeld ist es aus unserer Sicht angebracht,
die Ausrichtung der Vermdgensanlagen vorsichtig zu gestalten
sowie den Fokus primar auf den Werterhalt und erst dann auf
die Rendite zu setzen. Daher erhhen wir Anlagerisiken in den
Portfolios unserer Kunden sowie in unserer Hausstrategie «Kom-
pass-Portfolio» nur nach Korrekturen.

Bei der Umsetzung unserer Anlagestrategie fokussieren wir uns
auf die Diversifikation Gber sémtliche Anlageklassen und Finanz-
instrumente. Wir setzen auf Qualitdt und Sicherheit. Daher ist die
aktive Steuerung der Vermogensaufteilung und der Anlagerisiken
ein wichtiger Bestandteil unserer Umsetzung.

Das Kompass—PortfoIio ist ein
Wertschriften-Portfo\'\o, welches
unsere «Hausstrategie» wid?r—
spiegelt. Seit Januar 2020.konnen
Anleger in dieses Portfo\'\o
investieren. Gerne navigieren
wir Ihr Vermogen durch die ‘
Anlagezyklen und informieren Sie
personlich {iber diese neue

An\agemég\ichkeit.
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Wir erachten eine erhohte Liquiditatsquote als sinnvoll, solange
keine Negativzinsen belastet werden. Die Liquiditdt nutzen wir
opportunistisch.

Bei Obligationen setzen wir auf solide Staats- und staatsnahe
Emittenten mit kurzen Laufzeiten in tief bewerteten Wahrun-
gen. Als interessante Anlagemaoglichkeit sehen wir auch inflati-
onsgeschutzte US-Staatsobligationen. Unternehmensobligati-
onen wahlen wir aufgrund der Sicherheit des Schuldners aus
und achten somit auf gute Bonitéten. Schlechte Bonitaten oder
sogenannte Ramschanleihen meiden wir.

Aktien sind trotz ihrer hohen Bewertungen ein wichtiger Bestand-
teil in den Portfolios. Die stolzen Bewertungen sowie die Hochst-
stande der Aktienindizes halten uns davon ab, die Quote zu er-
hohen. Jedoch scheinen die Dividenden vieler Unternehmen im
aktuellen Zinsumfeld attraktiv. Doch auch hier gilt: Sicherheit vor
Rendite. Wir setzen unseren Fokus auf Qualitdtsaktien aus der
Schweiz und Europa, welche eine solide Dividendenpolitik verfol-
gen. Als Beimischung halten wir auch japanische Aktien.

Gold betrachten wir, trotz des ansehnlichen Anstiegs, noch immer
als stabilen Anker im Portfolio.

Der Schweizer Franken ist gegenlber einigen Fremdwdéhrungen
Uberbewertet, weshalb wir auch Anlagen, in uns attraktiv er-
scheinenden Wahrungen, tatigen.

Hinweis
Obige Aussagen sind keine Investitionsempfehlungen.
Investitionen sollten immer unter sorgfaltiger Berlick-
sichtigung der individuellen Situation vorgenommen
werden.




