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GEHT DIE ZINSWENDE AUCH AN IHREN
US-DOLLAR VORBEI?

Der Leonteq USD Overnight Return Index bezieht sich auf die Secured Overnight Financing Rate (SOFR), den Referenzzinssatz fir
Overnight-Transaktionen im US-DollarRepomarkt. Die SOFR ist mit der geldpolitischen Wende in den USA aus einer jahrelangen
Lethargie erwacht. Seit Méarz 2022 hat das Fed die Zinsen insgesamt zehnmal erhoht. In entsprechend vielen Stufen ging es mit dem
Referenzzins nach oben. Der Leonteq USD Overnight Return Index «sammelt» die Verzinsung der US-SOFR an. Konkret steigt der
Leonteq USD Overnight Return Index pro Kalendertag um 1/360 des Referenzsatzes. Am 09. Juni 2023 stand die SOFR bei 5.05%,
das bedeutet, dass der Leonteq USD Overnight Return Index sich taglich um circa 1.4 Basispunkte erhoht.

Der Anleger tragt das Kreditrisiko der Emittentin Leonteq (Rating: Fitch BBB-). Der jeweils aktuelle Gegenwert des ETP ist mit einem
Pfand (Collateral) besichert, das bei SIX SIS AG hinterlegt ist.

Wir haben die Losung fiir Sie: ETP+ auf den Leonteq USD Overnight Return Index

3 Attraktive Rendite auf USD-Cashbestande Taglicher Handel an der SIX Swiss Exchange

ﬂ Keine Mindesthaltedauer ?) Innovative Pfandbesicherung mit SIX

) Kein Durationsrisiko

BASISWERT BRIEFKURS" LAUFZEIT VALOR / SIX SYMBOL

Leonteq USD Overnight Return Index USD 108.22 Open end 126132756 / USDO

Minimaler Anlagebetrag 1 Produkt
Treuhdnder SIX Repo AG, Schweiz
Emittentin Leonteq Securities AG (Rating: Fitch BBB-)

Administrationsgebiihr 0.30% p.a.
Verwahrstelle SIX SIS AG, Schweiz
Emissionspreis USD 107.423

LEONTEQ

WEITERE
INFORMATIONEN

ZU UNSEREN ETP+
https://sp.leonteq.com/
news/all/etp-exchange-
traded-product

N 058 800 1111

LEONTEQ SECURITIES AG

Public Solutions

Europaallee 39 | 8004 Zirich
Telefon 058 800 1111
info@leonteq.com | sp.leonteg.com

Die in diesem Dokument erwéhnten Finanzprodukte sind derivative Finanzinstru-
mente. Sie qualifizieren nicht als Anteile einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne
der Art. 7 ff. des Schweizerischen Bundesgesetzes liber die kollektiven Kapitalanla-
gen (KAG) und sind daher weder registriert noch tiberwacht von der Eidgenéssi-
schen Finanzmarktaufsicht FINMA. Anleger geniessen nicht den durch das KAG
vermittelten spezifischen Anlegerschutz.

* Stand: 12.06.2023, Quelle: Leonteq Securities AG

ECHTLICHER HINWEIS

Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbung im Sinne von Art. 68 FIDLEG

Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und stellt weder eine Empfehlung zum Erwerb
von Finanzprodukten noch eine Offerte oder Einladung zur Offertstellung dar und ist kein Research
Alle Angaben sind ohne Gewahr. Bei Produkten, welche nicht unter COSI® begeben werden, sind
die Anleger dem vollen Kreditrisiko der Emittentin [resp. der Garantiegeberin] ausgesetzt. Die
gemachten Angaben ersetzen nicht die vor dem Eingehen von Derivategeschéften in jedem Fall
unerléassliche und an der Kundensituation ausgerichtete Beratung durch einen Finanzberater.

Diese Publikation ist weder ein vereinfachter Prospekt im Sinne des Art. 5 KAG geméss dem Wortlaut
unmittelbar vor Inkrafttreten des Schweizer Finanzdienstleistungsgesetzes («FIDLEG»), noch ein
Prospekt geméss Art. 40 FIDLEG, noch ein Emissionsprospekt im Sinne des Art. 1156 OR. Die
massgebende Produktdokumentation kann direkt bei Leonteq Securities AG unter Tel. +41 (0)58 800
1111, Fax +41 (0)58 800 1010 oder Uber E-Mail termsheet@leonteq.com bezogen werden.
Verkaufsbeschrankungen bestehen fiir den EWR, Hongkong, Singapur, die USA, US persons und
das Vereinigte Konigreich (die Emission unterliegt schweizerischem Recht)

Die Performance der den Finanzprodukten zugrunde liegenden Basiswerte in der Vergangenheit
stellt keine Gewahr fiir die zukinftige Entwicklung dar. Der Wert der Finanzprodukte untersteht
Schwankungen des Marktes, welche zum ganzen oder teilweisen Verlust des Investments in die
Finanzprodukte flihren kénnen. Der Erwerb der Finanzprodukte ist mit Kosten/Gebuhren verbunden
Leonteq Securities AG und/oder ein verbundenes Unternehmen kénnen in Bezug auf die
Finanzprodukte als Market Maker auftreten, Eigenhandel betreiben sowie Hedging-Transaktionen
vornehmen. Dies kénnte den Marktkurs, die Liquiditdt oder den Marktwert der Finanzprodukte
beeintrachtigen.

Soweit dieses Dokument Informationen zu einem verpackten Anlageprodukt fir Kleinanleger und
Versicherungsprodukt (PRIIP) enthélt, ist in Ubereinstimmung mit der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014
(PRIIPs Verordnung) ein Basisinformationsblatt (BiB) unter folgendem Link abrufbar: https:/mwww.
priipkidportal.com/.

Eine Wiedergabe - auch auszugsweise - von Artikeln und Bildern ist nur mit Genehmigung von
Leonteq Securities AG gestattet. Jegliche Haftung fur unverlangte Zusendungen wird abgelehnt.

© Leonteq Securities AG 2023. Alle Rechte vorbehalten.
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Kiinstliche Intelligenz: Déja-vu?

Die Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich. Das zeigt sich derzeit bei der

wachsenden Euphorie um das Thema kinstliche Intelligenz. Von Sandro Rosa

Sorgten vor etwas mehr als zwanzig Jahren
Technologie- und Internetkonzerne wie Sun
Microsystems, Microsoft, Cisco, Intel und
Dell fiir leuchtende Augen unter den Investo-
ren, sind es heute Unternehmen, die zu den
Pionieren der kiinstlichen Intelligenz (KI)
zdhlen - Google, Meta, Microsoft, Marvell
Technology oder Nvidia. Glaubt man den be-
geisterten Stimmen, steht der Weltwirtschaft
ein gewaltiger Innovations- und Produktivi-
tatsschub bevor.

So meinte Alphabet-CEO Sundar Pichai kiirz-
lich in einem Interview mit dem US-Fernseh-
sender CBS, KI sei die «tiefgreifendste Tech-
nologie, an der die Menschheit je gearbeitet
hat - tiefgreifender als Elektrizitit oder Feuer
oder alles, was wir in der Vergangenheit ge-
macht haben». Ins gleiche Horn stiess Sam
Altman, der Chef von OpenAl, die ChatGPT
entwickelt hat. Er meinte, dass sich die
Menschheit «auf einer exponentiellen Kurve
bewegty», die zu enormem Reichtum fiihre.

Erste Ideen im 19. Jahrhundert

Kiinstliche Intelligenz ist freilich nichts Neues
- der Ausdruck kam schon in den Finfziger-
jahren auf. Erste Ideen gehen auf Lady Ada
Lovelace und Charles Babbage zu Beginn
des 19. Jahrhunderts zuriick. So sagte Love-
lace eine Maschine voraus, die «komplizierte
und wissenschaftliche Musikstiicke von be-
liebiger Komplexitdt und beliebigem Umfang
komponieren» werde. Inspiriert wurde sie
von der von Charles Babbage 1834 entworfe-
nen Analytical Engine. Auf der theoretischen
Ebene nahm Lovelace diverse Konzepte der
modernen Programmierung vorweg.

«Die Einfuhrung von
ChatGPT hat das
Thema KI quasi tiber
Nacht wieder ins
Bewusstsein gerufen»

Die Umsetzung in die Praxis begann aller-
dings erst ein Jahrhundert spdter mit Alan
Turing, der 1936 zeigte, dass sich alle Rechen-
operationen auf Kombinationen von Nullen
und Einsen zuriickfithren lassen. Er war am
Design des ersten modernen Computers be-
teiligt, der 1948 in Manchester gebaut wurde.
Heute ist KI omniprésent: in Computerspie-
len, Drohnen, Navigationssystemen, in der
Suchmaschine von Google oder der virtuel-
len Assistentin Siri von Apple.

Aber erst die Einfithrung von ChatGPT Ende
des vergangenen Jahres hat das Thema quasi
iber Nacht einer breiteren Offentlichkeit
ins Bewusstsein gerufen. Die Website hat
innerhalb von zwei Monaten die Marke von
100 Mio. aktiven Nutzern {iberschritten. Die
Fdhigkeit sogenannter Large Language Mo-
dels, auf natiirliche Weise mit Menschen zu
kommunizieren, hat ihre Popularitit befeu-
ert und gezeigt, wie michtig die Technologie
inzwischen geworden ist.

Ein wachsender Teil der Offentlichkeit rea-
lisiert nun, dass KI uber das Potenzial ver-
figt, die intellektuelle Leistungsfihigkeit
der Menschen zu steigern und zu erweitern.
So gelang es beispielsweise Forschern des
Massachusetts Institute of Technology unter
Einsatz von KI, ein neuartiges Antibiotikum
zu kreieren, das in der Lage ist, bislang resis-
tente Bakterienstimme abzutOten. Ebenfalls

eindriicklich war ein Bild, das vor kurzem
Aufsehen erregte: Es zeigte Papst Franziskus
im Stil eines Rappers in eine Daunenjacke ge-
hillt. Das Foto war nicht echt, es wurde mit
Midjourney erstellt, einem Programm, das KI
nutzt, um lebensnahe Bilder zu generieren.

Die sogenannte generative KI vermag nicht
nur aus vergangenen Daten zu extrapolieren,
sondern schafft es, Neues zu kreieren - seien
es Texte, Bilder oder Musik. «Zum ersten Mal
in der Geschichte wird die menschliche Intel-
ligenz in direktem Wettbewerb mit der algo-
rithmengesteuerten Rechenleistung stehenv,
sagt Chen Zhao, Chefstratege der kanadi-
schen Research-Boutique Alpine Macro.

Wird KI zu einer nie dagewesenen Steigerung
des Wachstums fithren? Wird sie den Men-
schen mehr Freizeit ermoglichen - und/oder
die Mittelschicht in die Armut stiirzen, weil
ihre Jobs obsolet werden? Die Gefahr ist real,
dass vor allem Biirojobs durch den vermehr-
ten Einsatz von KI gefdhrdet sind. Gemass
dem neuesten Challenger Report wurde in
den USA im Mai beim Abbau von rund 4000
Stellen erstmals KI als Grund angegeben.

Wie einschneidend die Auswirkungen sein
werden, diirfte wesentlich davon abhingen,
wie rasch der technologische Umbruch vo-
ranschreitet. Werden die Stellen nicht iiber
Nacht verschwinden, wird sich der Arbeits-
markt entsprechend anpassen, und neue Be-
rufsbilder diirften entstehen. Hoffnung macht
die Studie einer Gruppe von Okonomen um
David Autor, die zum Schluss kommt, dass
rund 60% der Arbeitsplitze im Jahr 2018 in
Berufszweigen zu finden waren, die es 1940
noch nicht gab.

Die negativen Effekte der KI kdnnten indes
weitreichender sein. Kennen Sie den «Biiro-
klammer-Maximierer», ein Gedankenexperi-
ment des schwedischen Philosophen Nick
Bostrom? Darin wird eine KI programmiert,
um exakt eine Aufgabe zu erfiillen: Sie soll
moglichst viele Biiroklammern herstellen.
Das klingt harmlos. Doch konsequent zu
Ende gedacht, wiirde eine solche KI schliess-
lich alle Ressourcen der Erde zu diesem einen
Zweck verbrauchen. Noch schlimmer: Fehlen
ethische Leitplanken, wird die KI bald rea-
lisieren, dass die Menschen ein potenzielles
Risiko darstellen, da sie dereinst entschei-
den koénnten, die KI zu stoppen. Dann wiirde
aber das Ziel der maximalen Biiroklammer-
produktion nicht mehr erreicht. Ergo muss
die Menschheit ausgeloscht werden.

Vor diesem Hintergrund verdffentlichte das
Future of Life Institute am 22. Mirz einen of-
fenen Brief, in dem es zu einem sechsmonati-
gen Moratorium in der KI-Forschung aufrief,
damit wir mehr Zeit haben, um verbindliche
Regeln fiir die Weiterentwicklung aufzustel-
len. Zu den Unterzeichnern gehdren auch

11 O Konzerne aus dem US-Leitindex S&P 500, die ki

Tesla-Chef Elon Musk und Apple-Mitgriinder
Steve Wozniak.

«Unter der Annahme, dass die Mensch-
heit den Ubergang zur superintelligenten KI
iiberlebt, kdnnten die Auswirkungen auf das
Wachstum vergleichbar sein mit denen, die
zuerst wahrend der landwirtschaftlichen und
spater wihrend der industriellen Revolution
auftraten. Beide brachten eine dreissig- bis
hundertfache Steigerung des Wachstums im
Vergleich zur vorherigen Epoche», bringt
Peter Berezin von BCA Research die beiden
Extreme auf den Punkt.

Was bedeutet es fiir Anleger?

Wir massen uns nicht an, die Konsequenzen
der zunehmenden Ausbreitung von KI zu
prognostizieren. Gerade wegen der enormen
Spannbreite an Moglichkeiten sind der Fanta-
sie kaum Grenzen gesetzt. Das ist ein frucht-
barer Boden fiir Euphorie.

Miissen Anleger nun also ebenfalls in Unter-
nehmen im KI-Umfeld investieren, um vom
erwarteten Wachstum zu profitieren? Auf den
ersten Blick erscheint es naheliegend, in die
grossen US-Technologiekonzerne zu investie-
ren, die zu den vermeintlichen Profiteuren des
Trends gehoren werden: Halbleiterkonzerne
wie Nvidia, die die wichtigste Hardware lie-
fern, aber auch Plattformunternehmen wie
Alphabet, Amazon, Microsoft und Meta so-
wie in China Alibaba, Baidu und Tencent,
die iber umfangreiche Daten verfiigen, mit
denen sie die Algorithmen trainieren konnen.

«Paradoxerweise
konnten Sachwerte
wie Rohstoffe zu den
Gewinnern der KI-
Revolution werden»

Allerdings waren sich viele Investoren auch
wihrend der Technologieblase zur Jahrtau-
sendwende sicher, wem die Zukunft gehdren
wird. Und dennoch existieren damalige «Ge-
winnery wie Worldcom oder Lucent Techno-
logies heute nicht mehr. Wer weiss, ob der
rasche technologische Wandel nicht viele
bestehende Technologien iiberfliissig macht,
wodurch die heutigen Googles zu den Yahoos
von morgen werden?

Man sollte auch nicht vergessen, dass von
den damaligen Superstar-Unternehmen nur
Microsoft heute zu einem hoheren Kurs als
damals handelt - obwohl auch das Internet
Gesellschaft und Arbeitswelt revolutioniert
hat. Von den {iibrigen sind nicht wenige ver-
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In Kiirze:

— Das Thema Kl beflligelt die
Fantasie an den Bo6rsen

— Klare Parallelen zur Dotcom-
Blase von Ende 1999

— Fir Anleger gilt: Vorsicht
vor hohen Bewertungen

* = Gleiches Briefing wie
Titelseitenfoto, verarbeitet von der
kinstlichen Intelligenz DALLE-E 2.

schwunden (Nortel Networks), fiir ein But-
terbrot iitbernommen worden (Sun Micro-
systems) oder verharren weit unter ihrem
damaligen Hochst (Cisco Systems, Intel).

Wer in der Dotcom-Blase die Aktien von Sun
Microsystems zu einem Kurs-Umsatz-Ver-
hiltnis von 10 gekauft hatte, holte sich eine
blutige Nase. Der heutige Star des KI-Booms,
Nvidia, handelt an der Borse zum 37-fachen
Umsatz und zu einem Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis von rund 200. Ob es fiir die Anleger
besser ausgehen wird als vor 23 Jahren?

Paradoxerweise konnten gerade Sachwerte
wie Rohstoffe und Immobilien zu den Gewin-
nern der KI-Revolution werden. Wenn nam-
lich die Produktivitidt - und damit der Wohl-
stand - dank KI tatsichlich rasant zunimmt,
gewinnen Faktoren, deren Menge limitiert ist,
an Wert. KI mag den Output von Program-
mierern potenzieren und die Geschwindig-
keit, mit der Sachbearbeiter Anfragen bear-
beiten, vervielfachen - Rohstoffe und Boden
kann aber auch sie nicht mehren.

Der verstirkte Einsatz von KI diirfte tatsdch-
lich zu effizienteren Prozessen und niedrige-
ren Kosten fithren, was eine Ausweitung der
Produktion erlauben diirfte, was wiederum
deflationdre Krifte wecken kdnnte. Doch wie
frithere Innovationen zeigen, vergeht zwi-
schen Einfithrung und Effizienzgewinnen
immer eine gewisse Zeit. Es wiirde deshalb
nicht uberraschen, wenn die Friichte der
kiinstlichen Intelligenz erst gegen Ende der
Dekade geerntet werden konnen. Kein Grund
also, dem KI-Trend blind nachzurennen.

Sandro Rosa

Stv. Chefredaktor und Griindungspartner
von The Market. Seine journalistischen Spe-
zialgebiete sind Aktienstrategie, Anleger-
stimmung und Factor Investing.

Kontakt: sandro.rosa@themarket.ch
Twitter: @NomeDelRosa

Lesen und teile
Artikel online:

go.themarket.c



A

themarket.ch

the market

ANALYSE

NZZ

Freitag, 16. Juni 2023

Aktien fir die Ewigkeit: Welche Renditen
Anleger langfristig erwarten konnen

Die Unsicherheit an den Bdrsen ist gross:

Inflation,

geopolitische Spannungen und taumelnde

Banken sorgen flir Nervositat. Der Blick zurick zeigt jedoch, dass Anleger fir das Eingehen

von Risiken angemessen entschadigt wuzrden.

Aktien sind nichts fiir schwache Nerven. Das
hat das vergangene Jahr eindriicklich gezeigt:
Nachdem das Narrativ der Notenbanken der
«voriibergehenden Inflation» unglaubwiirdig
geworden war, mussten die Wihrungshiiter
energisch Gegensteuer geben. So erhdhte die
US-Notenbank Fed die Leitzinsen 2022 in
sieben Schritten auf ein Zielband von 4,25 bis
4,5% (nach drei weiteren Anhebungen in die-
sem Jahr liegt es nun bei 5 bis 5,25%).

Dieser Zinsschock wurde von den Aktien-
markten nicht goutiert. Gemessen am Swiss
Performance Index (SPI) - er beriicksich-
tigt auch die Dividenden - haben Schweizer
Aktien 2022 16,9% verloren. Andere Aktien-
indizes, etwa den US-Leitindex S&P 500
oder den MSCI Emerging Markets, traf es
noch heftiger.

Vier Einbriiche seit 2000

Nach Abzug der Inflation resultierte beim SPI
sogar ein realer Verlust von 18,8%. Damit hat
das Borsenbarometer mehr als den gesamten
Zuwachs des Jahres davor preisgegeben. Dank
der Erholung seit Ende September notiert
der SPI mittlerweile wieder auf rund 15’000
Punkten und somit ziemlich genau dort, wo
er sich schon vor zwei Jahren befand.

«In 70% aller Jahre
warfen Schweizer
Aktien eine positive
Rendite ab»

Pessimisten konnen zu Recht darauf ver-
weisen, dass Marktteilnehmer damit bereits
den vierten heftigen Kurseinbruch seit 2000
hinnehmen mussten. Zur Jahrtausendwende
platzte die Technologieblase, 2008/2009 kam
es zur grossen Finanzkrise, 2020 sorgte die
Pandemie fiir happige Verluste, und im ver-
gangenen Jahr belasteten die erwahnten Zins-
erhohungen. Wer sich an die vereinfachende
Definition eines Kurssturzes von mindestens
20% hilt, kann sogar von vier Barenmairkten
sprechen. Sollten Anleger demnach besser
die Hiande von Aktien lassen? Nicht, wenn sie
ihr Vermogen erhalten und mehren mdochten.
Denn all diesen Riickschligen und Krisen
zum Trotz ist der SPI von rund 4850 Punkten
im Januar 2000 auf derzeit 15’000 Punkte ge-
klettert, was einer Gesamtrendite von 210%
oder 5,2% pro Jahr entspricht.

Der Blick zuriick

Und so eindriicklich und beunruhigend die
Borseneinbriiche jeweils waren: Im histori-
schen Kontext erscheinen sie als blosse Kor-
rekturen in einem klaren Aufwirtstrend. So
sind Schweizer Aktien in den vergangenen
bald hundert Jahren von 100 auf 144'342 Zdh-
ler geklettert (vgl. Grafik 2). Die annualisierte
Durchschnittsrendite betrdgt laut der Genfer
Privatbank Pictet von 1926 bis Mitte Juni 2023
rund 7,8%, nach Abzug der Teuerung sind es
immer noch stattliche 5,7%. Mit einer solchen
Rendite verdoppelt sich ein Vermogen real
alle zwolfeinhalb Jahre. Schweizer Anleihen
warfen in derselben Zeit lediglich 4% ab -
abziiglich der Inflation resultieren noch 2%.
Eine Verdoppelung des Vermogens dauert mit
einer solchen Rendite 35 Jahre.

Von Sandro Rosa

1) Reale Rendite fiir Schweizer Aktien pro Kalenderjahr
Gesamtrendite inkl. Dividenden und nach Abzug der Infiation, in %

1940 1960

1980 2000 2020

Flir 2023 wurde die Rendite des Swiss Performance Index bis zum 9. Juni verwendet.

2) Langfristig fiihrt kein Weg an Aktien vorbei
Nominale Wertentwicklung von Aktien und Obligationen im Vergleich zum Konsumentenpreis-
index in der Schweiz (1926 bis Juni 2023, auf 100 indexiert, logarithmische Skala)

— Aktien Anleihen Konsumentenpreisindex
144342
4384
659
1940 1960 1980 2000 2020

3) Betrachtliche Spannbreite bei den langfristigen Renditen
Durchschnittliche reale Aktienrendite inkl. Dividenden p.a. von 1900 bis 2022

In Lokalwahrungen (in %)

Siidafrika
Australien

USA

Kanada
Grossbritannien
Industrielander
Aktien global
Schweiz

Japan

Europa
Schwellenlander
Frankreich
Spanien
Deutschland
Italien

Osterreich

Und so schmerzhaft das vergangene Jahr war,
ein Blick auf die Verteilung der Jahresrenditen
zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit langfristig
aufseiten der Anleger steht: In etwa 70% aller
Jahre warfen Schweizer Aktien eine positive
Rendite ab. Insgesamt elf Mal erzielten sie
eine Performance von mehr als 30%, drei Mal

7523 $ Preis pro Kilowattstunde (kWh) Energie einer Li

In Dollar (in %)

iiberstieg sie 50% (vgl. Grafik 1). Zwar war
2022 ein Jahr zum Vergessen, aber 2019 und
2021 waren Glanzjahre fiir Borsianer - und
heuer verzeichnete der SPI ebenfalls deut-
liche Kursavancen. Zudem nehmen die Ver-
lustrisiken auf lange Sicht rapide ab. Anleger
mit einem Horizont von zehn Jahren hitten

In Kiirze:

— Renditeerwartung an
Aktien sinkt zwar

— Doch Verlustrisiken nehmen
auf lange Sicht rapide ab

— Aktien dirften die beste
Anlageklasse bleiben

seit 1926 nur dann eine negative Rendite er-
zielt,wenn sie 1928, 1929 oder 1930 - also just
zur Grossen Depression - investiert hitten.
Anleger, die seit 1926 fiir mindestens vier-
zehn Jahre investierten, haben mit hiesigen
Aktien nie einen Verlust eingefahren.

Schweizer Aktien im Mittelfeld

Im internationalen Vergleich bewegen sich
hiesige Aktien im Mittelfeld, wie Zahlen des
Credit Suisse Research Institute zeigen. Seine
Daten beginnen 1900 und reichen damit noch
etwas weiter zuriick als diejenigen von Pictet.
In den vergangenen 122 Jahren haben Aktien
global nach Abzug der Inflation und inklusive
der Dividenden eine mittlere jdhrliche Ren-
dite von 5% erzielt (in Dollar), Schweizer Titel
kommen auf einen Wertzuwachs von 4,5%
(blaue Balken in Grafik 3).

«Globale Aktien
erzielen eine
mittlere jahrliche
Rendite von 5%»

Rohstoffreiche Mirkte wie Stidafrika (7%),
Australien (6,7%) und Kanada (5,7%) belegen
die Spitzenplitze. Die US-Borse gehort mit ei-
ner annualisierten Rendite von 6,4% ebenfalls
zu den besten Aktienmairkten. Rechnet man
die Schweizer Performance in Dollar um, ver-
bessert sich die Rendite auf 5,2% pro Jahr, da
sich der Greenback iiber die Jahre zum Fran-
ken deutlich abgeschwicht hat (gelbe Balken).

Allerdings sind ansprechende Renditen auch
auf lange Sicht nicht in Stein gemeisselt. So
haben italienische Aktien in Lokalwdhrung
seit 1900 im Schnitt bloss 2,1% pro Jahr ab-
geworfen, in Franken umgerechnet bleibt
die Performance sogar hinter derjenigen von
Schweizer Anleihen zuriick. Osterreichische
Aktien sind im Mittel weniger als 1% avan-
ciert - ein Verlustgeschift fiir Frankenanleger.
Auch deutsche Aktien vermochten nicht zu
iiberzeugen. Kriege und Inflation hinterlassen
ihre Spuren und verdeutlichen die Bedeutung
einer internationalen Diversifikation. Wer in
russische Aktien investiert hat, kann ein Lied
davon singen.

Der Blick nach vorn

Wie heisst es jedoch so schon in den Hoch-
glanzbroschiiren von Banken und Vermo-
gensverwaltern: «In der Vergangenheit er-
zielte Resultate geben keine Gewdhr fiir die
zukiinftige Entwicklung.» Aber welchen Er-
trag konnen Anleger auf lingere Frist mit
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4) Giinstige Schwellenléander

Bewertungsperzentil: Je hoher der Wert — er bewegt sich zwischen 0 und 100 -,
desto teurer ist ein Aktienmarkt. In die Bewertung fliessen die Dividendenrendite,
das Shiller-Kurs-Gewinn-, das Kurs-Buchwert-, das Kurs-Umsatz- sowie das

vorwartsgerichtete Kurs-Gewinn-Verhéltnis ein.

Niederlande
USA

Schweiz
Frankreich
Europa
Australien
Taiwan

Indien

Korea
Schweden
Asien-Pazifik (ohne Japan)
Singapur
Schwellenlander
Kanada
Deutschland
Spanien

China

Japan

Italien
Grossbritannien
Israel

Mexiko
Hongkong
Siidafrika
Brasilien

Turkei

Polen

Chile

Aktien realistischerweise erwarten? Um diese
Frage zu beantworten, ist es sinnvoll, die
wichtigsten Komponenten der Aktienrendite
zu beleuchten. Sie setzt sich zusammen aus
der Dividendenrendite, dem Dividenden- re-
spektive dem Gewinnwachstum und der Be-
wertungsveranderung. Der wichtigste Rendi-
tetreiber ist die Dividende. Zum einen, weil
sie auf lange Sicht den Lowenanteil des An-
lageerfolgs ausmacht, zum anderen, weil sie
im Investitionszeitpunkt bekannt ist. Das Di-
videndenwachstum entwickelt sich in etwa
im Gleichschritt mit dem Wirtschaftswachs-
tum. Am schwierigsten abzuschdtzen ist die
Veranderung der Bewertung. Niemand kann
vorhersagen, wie viel die Investoren in der
Zukunft bereit sein werden, fiir Aktien zu

bezahlen. Insbesondere bei eher hoch bewer-
teten Aktienmirkten wie den Niederlanden,
den USA oder der Schweiz (vgl. Grafik 4) soll-
ten Anleger sich nicht auf eine Bewertungs-
expansion verlassen, eine Kontraktion ist
wahrscheinlicher. Fiir die giinstigeren Borsen
wie z.B. in Chile, Polen, der Tiirkei und in
Brasilien stehen die Chancen besser, dass eine
Hoherbewertung in den kommenden Jahren
einen positiven Renditebeitrag liefern wird.

«Der wichtigste
Renditetreiber ist
die Dividende»

Aus den drei Komponenten ldsst sich nun
grob das Potenzial des S&P 500 abschitzen:
Die derzeitige Dividendenrendite des US-
Aktienmarktes betrdgt rund 1,7%. Laut den
Finanzprofessoren Elroy Dimson, Paul Marsh
und Mike Staunton sind die Ausschiittun-
gen in den USA in den letzten 122 Jahren pro
Jahr real um 1,6% gewachsen. Angenommen,
sie nehmen auch kiinftig im gleichen Tempo
zu, und die Bewertung bleibt auf hohem Ni-
veau stabil, ergibt sich fiir US-Valoren eine
erwartete reale Rendite von eher beschei-
denen 3,3% pro Jahr (1,7% + 1,6%). Inklusive
der langfristigen Inflation von 2,9% resultiert
eine nominale Rendite von 6,2%. Eine Bewer-
tungskontraktion wiirde die kiinftige Rendite
schmadlern - eine Expansion sie erhéhen.

181 $ Preis pro Kilowattstunde (kWh) Energie einer Lithium-lonen-B
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5) Triibe Aussichten fiir US-Aktien
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Erwartete annualisierte reale Rendite Uiber zehn Jahre (in Dollar, in %)

Brasilien 19,3
Siidkorea 10,4
Sidafrika 8,7
Australien 84
Japan 8,2
Schwellenlander 8,2
Taiwan 8,0
China 79
Deutschland 77
Mexiko 74
Spanien 72
Italien 6,5
Kanada 6,4
Grossbritannien 59
Europa 59
Schweiz 5,6
Frankreich 49
Aktien global
Industrielander 38
Indien 29
USA 2,0

Wie sieht es fiir die Schweiz aus? Die im
Swiss Performance Index enthaltenen Ak-
tien versprechen eine Dividendenrendite von
rund 2,8%, das langfristige reale Wachstum
der Ausschiittungen betrug 0,8%. Bleibt die
Bewertung konstant, ergibt das ein Rendite-
potenzial von rund 3,6% - ebenfalls deutlich
weniger als im mehrjahrigen Schnitt. Addiert
man die mittlere Inflation seit 1900 von 2,1%,
resultiert eine geschitzte nominale Perfor-
mance von 5,7%, was unter dem historischen
Schnitt liegt. Wer einen Ertrag wie in der
Vergangenheit erwartet, muss demnach auf
eine kiinftig hohere Bewertung hoffen.

Zu dhnlichen Resultaten gelangt das US-Ana-
lysehaus Research Affiliates: Basierend auf
den derzeitigen Bewertungen (gemessen am
Shiller-Kurs-Gewinn-Verhaltnis) hat es fiir
die wichtigsten Aktienindizes die zu erwar-
tende jdhrliche Rendite fiir die nichsten zehn
Jahre geschitzt. Zur einfacheren Vergleich-
barkeit haben die Experten die Renditeerwar-
tungen in Dollar formuliert. Wie ihre Uber-
sicht zeigt, gibt es betrachtliche Unterschiede
zwischen den Lindern. Erfreulich sind die
Aussichten fiir Anleger in Brasilien, fiir die
die Experten eine annualisierte Rendite von
iber 19% prognostizieren. Auch Siidkorea
(10,4%) und Stidafrika (8,7%) bestechen durch
einen hohen erwarteten Ertrag (vgl. Grafik 5).

Wer auf Schweizer Valoren setzt, muss sich
mit weniger begniigen: Sie versprechen eine
Rendite von ungefdhr 5,6%, was ziemlich ge-
nau dem langjdhrigen Schnitt seit 1926 ent-
spricht - wie die Geschichte lehrt, diirfte der
Ertrag in Franken indes geringer ausfallen.

Fiir die Vereinigten Staaten ermittelt Research
Affiliates fiir die ndchste Dekade eine jahrli-
che reale Rendite von gerade einmal 2% - in-
klusive Dividenden. Marktteilnehmer sollten
sich deshalb von der derzeitigen Euphorie
flir amerikanische Technologietitel nicht
anstecken lassen. Fiir Aktien global rechnet
Research Affiliates mit einem ebenfalls be-
scheidenen Ertrag von 3,7%. Das ist nicht zu-
letzt eine Konsequenz des hohen Gewichts
der USA von rund 60% im Weltaktienindex.

Erwartungen senken

Nattirlich sind solche Prognosen immer mit
Unsicherheit behaftet. Angesichts der un-
gewohnlich positiven Kursentwicklung der
vergangenen Jahre und der vielen Faktoren,
die die Rentabilitdt der Unternehmen kiinftig
beeintridchtigen kdnnten, senken umsichtige
Marktteilnehmer ihre Renditeerwartungen
etwas. Denn an Griinden fiir weniger iip-
pige Aktienrenditen mangelt es nicht: Die
Zinswende, der Trend zur Deglobalisierung,
fallende Gewinnmargen und hohe Bewer-
tungen einzelner Markte konnten fiir Gegen-
wind sorgen. Allerdings diirften Aktien auch
unter diesen etwas vorsichtigeren Annahmen
in den kommenden Jahren die beste Anlage-
klasse bleiben. Kommt es wider Erwarten
doch zu einer Bewertungsexpansion, diirfen
sich Anleger zusitzlich freuen.

Lesen und teilen Sie
Artikel online:

go.themarket.ch/y25
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Wie Anleger erfolgreich
ein Vermogen aufbauen kdnnen

The Market wird oft gefragt, wie man ein Vermdégen aufbauen oder sein Geld investieren soll. Hier

zeigen wir die wichtigsten Schritte fir eine erfolgreiche Investmentstrategie.

Die Frage, wie Anleger erfolgreich ein Ver-
mogen aufbauen, ist ein Dauerbrenner. Grund
genug, den wichtigsten Weichenstellungen
fiir erfolgreiches Anlegen nachzugehen.

Die richtige Aktienquote

Es ist der Klassiker im Beratungsgesprich,
und viele Investoren mogen die Frage nach
den Renditeerwartungen sowie der Risiko-
fahigkeit und -bereitschaft vielleicht nicht
mehr horen. Sie dient der Definition der
Strategie, mit der das Gewicht der Anlage-
klassen - Aktien, Anleihen, Gold, alternative
Anlagen wie Private Equity, Immobilien oder
Rohstoffe - festgelegt wird.

«Viele Anleger durften
verlernt haben,
mit einer richtigen
Baisse umzugehen»

Aktien sind ein unverzichtbarer Bestandteil
jedes Portfolios, weil sie die Teilnahme am
Wachstum der Wirtschaft erméglichen. His-
torisch schneiden sie denn auch deutlich bes-
ser ab als Anleihen (vgl. Seite 4) oder Gold.
Die bessere Rendite wird aber mit hoheren
Kursschwankungen «erkaufty. Und genau da
liegt derzeit ein Problem: Viele Anleger diirf-
ten in den Jahren der Hausse verlernt haben,
mit einer richtigen Baisse umzugehen. Eine
solche stellt nicht nur die Geduld der Investo-
ren auf die Probe, sondern fithrt oft zu regel-
rechter Panik, weil die Kurse in der schlimms-
ten Phase scheinbar ins Bodenlose fallen.

Nach dem Motto «Rette sich, wer kann»
werfen Anleger ihre Positionen dann zum
diimmsten Zeitpunkt auf den Markt und rea-
lisieren happige Verluste. Ahnliches gilt mit
umgekehrten Vorzeichen nach einer langen
Hausse. Schlechtes Timing ist der Grund, wes-
halb Privatanleger in der Regel klar schlechter
abschneiden als die Vergleichsindizes (vgl.
Grafik 1). Es gilt also, ehrlich mit sich selbst
zu sein. Wer weiss, dass seine Nerven nach
grosseren Verlusten zu flattern beginnen,
sollte das bei der Bestimmung der Aktien-
quote beriicksichtigen. Wer das Platzen der
Technologieblase oder die Finanzkrise mitge-
macht hat, kann seine Risikobereitschaft am
Verhalten wihrend einer Baisse bemessen.

Gerade diese beiden Episoden zeigen aber
auch, dass es sich lohnt, an der einmal defi-
nierten Anlagestrategie festzuhalten. So haben
Aktien die Verluste iiber die Zeit stets wett-
gemacht. Am US-Aktienmarkt resultierte seit
1800 in drei Vierteln aller méglichen Ein-
stiegszeitpunkte spitestens nach rund acht
Jahren ein Gewinn. Beim schlimmstmogli-
chen Kaufzeitpunkt, vor Ausbruch der Gros-
sen Depression von 1929, dauerte es zwanzig
Jahre, bis die Verluste aufgeholt wurden. Weil
die Kursschwankungen nicht prognostizier-
bar sind, darf Geld, das fiir eine grossere An-
schaffung gebraucht wird, nicht im Aktien-
markt angelegt werden. Grundsitzlich gilt: je
langer der Anlagehorizont und je stirker die
Nerven, desto hoher die Aktienquote.

Rebalancing als Erfolgsrezept

«Der beste Kaufzeitpunkt fiir Aktien ist, wenn
die Zeitungen voll sind mit schlechten Nach-

1) Anleger kaufen zur falschen Zeit
Mittlere Jahresrendite von 1992 bis 2011 (in %)

US-Aktien

Gold
Bonds
Internationale Aktien

Durchschnittlicher Anleger
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2) Schon einfaches Rebalancing fiihrt zu antizyklischem Handeln

Entwicklung von 1 € seit Dezember 1967

— Dax

Deutsche Bundesanleihen (REX Performance Index)

Jahrliches Rebalancing aus 50% Dax und 50% REX Performance Index
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3) Absicherung hat sich nicht gelohnt

Alle Serien in Franken und auf 100 indexiert

— iShares S&P 500

iShares S&P 500 (hedged in Fr.)

M

2013 2014 2015 2016 2017

richteny, sagt der deutsche Fondsmanager Pe-
ter E. Huber. Das ist aber einfacher gesagt als
getan, braucht es doch enorme Uberwindung,
gegen den Strom zu schwimmen. Abhilfe
schaffen kann ein regelmadssiges Rebalancing
- ein einfaches Rezept, das Wunder wirkt.

Wie eine Auswertung des Vermdgensverwal-
ters Taunus Trust zeigt, hat ein Portfolio, das
je zur Halfte in deutsche Anleihen und Ak-
tien investiert war und bei dem regelmassig
- in diesem Fall jdhrlich - das urspriingliche
50-50-Gewicht wiederhergestellt wurde, den
Dax wie auch Bundesanleihen geschlagen
(vgl. Grafik 2, REX steht fiir einen Index auf
Bunds). Dieser Prozess wird als Rebalancing
bezeichnet. Der Grund ist einleuchtend: Mit
dem Rebalancing wird automatisch antizyk-
lisch investiert. Die gut laufende Anlage wird
in die Stdrke abgebaut und in die hinterher-
hinkende Anlage umgeschichtet. Damit wird
Warren Buffetts Bonmot «Sei gierig, wenn
andere idngstlich sind, und dngstlich, wenn
andere gierig sind» beispielhaft umgesetzt.

34% Anstieg des Goldpreises in tiirkischer Lira seit Anfang Jahr

2018

2019 2020 2021 2022 2023

Konkret: Korrigieren Aktien um 20%, wiah-
rend Anleihen 10% gewinnen, bleiben in
einem Depot von 100’000 Fr. am Ende der
Periode - das kann je nach Depotgrosse und
Marktverwerfung monatlich, quartalsweise,
halbjahrlich oder jahrlich sein - 40’000 Fr. in
Aktien und 55'000 Fr. in Anleihen. Um das
50-50-Gewicht wieder herzustellen, miissen
fiir 7500 Fr. Anleihen verkauft und in Aktien
umgeschichtet werden. Ein dhnliches Prinzip
spricht fiir den Fondssparplan, den viele Ban-
ken anbieten und bei dem regelmissig - meist
monatlich - ein bestimmter (auch kleiner)
Betrag eingezahlt und in die zuvor festgelegte
Auswahl an Fonds investiert wird. Auch hier
kauft man mit dem fixen Betrag mehr Fonds-
anteile, wenn der Kurs sinkt, und weniger,
wenn er steigt.

Aktive oder passive Anlagen

Passive Produkte wie kotierte Fonds (ETF)
bilden einen Vergleichsindex ab und sind
deutlich giinstiger als aktiv bewirtschaf-
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Von Gregor Mast

In Kiirze:

- Vermogensaufbau geht auch
mit kleineren Betrdgen

— Regelmassiges Rebalancing
steigert den Erfolg deutlich

— Dividenden sollten
reinvestiert werden

tete Produkte, bei denen der Fondsmanager
versucht, durch Titel-, Sektor- und Liander-
schwerpunkte den Vergleichsindex zu schla-
gen. Doch genau das gelingt oft nicht.

«Passive Anlagen haben
einen Boom erfahren,
der ein neues Problem

geschaffen hat»

Daher haben passive Anlagen einen gewal-
tigen Boom erfahren, der ein neues Problem
geschaffen hat, weil die Bewertung und das
Gewicht der in den Indizes stark vertretenen
Titel noch hoher getrieben wurden. So mach-
ten die unter dem Kiirzel FANGMAN (Face-
book, Apple, Netflix, Google, Microsoft, Ama-
zon, Nvidia) bekannten Titel im Hohepunkt
fast 23% des US-Leitindex S&P 500 aus.

Eine solch hohe Konzentration kommt selten
vor und war auch diesmal nicht nachhaltig.
Das hat Chancen erdffnet fiir aktive Manager,
die deutlich vom Vergleichsindex abweichen,
wie das beispielsweise viele Value-Manager
tun. Auch bei illiquideren Segmenten wie
Mid und Small Caps steigt die Chance, dass
aktive Manager ihren Vergleichsindex schla-
gen, weil diese Titel nur von wenigen Ana-
lysten oder gar nicht verfolgt werden und ein
gut vernetzter Fondsmanager einen Informa-
tionsvorsprung haben kann.

Der Core-Satellite-Ansatz

Deshalb kann es sich gerade fiir Schweizer
Anleger lohnen, die Quote fiir den Heimmarkt
mit einem ETF auf den SMI als Kernanlage
abzudecken und mit einem aktiv gefiihrten
Fonds fiir Small und Mid Caps zu ergdnzen.
Dieser Ansatz nennt sich Core Satellite. Er
ermoglicht, das hohe Gewicht von Nestlé,
Roche und Novartis im SMI zu brechen.

Das Vorgehen ist auch bei einer Investition
in den weltweiten Aktienmarkt sinnvoll. Wer
heute einen ETF auf den Weltindex MSCI
World kauft, fihrt automatisch ein hohes
Gewicht in grossen US-Technologiewerten.
Sollte sich der Zinsanstieg fortsetzen, kdnn-
ten viele dieser stattlich bewerteten Valoren
vor weniger erspriesslichen Zeiten stehen.
Es kann sich deshalb lohnen, den ETF auf
den Weltaktienmarkt mit einem Produkt auf
Schwellenldnder oder Japan oder mit einem
aktiv gemanagten Value-Fonds zu ergénzen.

Eine weitere Spielart des Core-Satellite-An-
satzes ist das Mischen von passiven Anlagen
und Einzeltiteln. Ist ihr Anteil nicht zu hoch,
konnen das durchaus spekulative Positionen
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4) Der Effekt reinvestierter Dividenden

Beide Serien sind auf 100 indexiert

— iShares Core Euro Stoxx 50 UCITS ETF EUR (Acc)
iShares Core Euro Stoxx 50 UCITS ETF EUR (Dist)

2012 2014 2016

sein, mit denen auf den raschen Kursgewinn
gesetzt wird. Der Anteil darf aber nur so hoch
sein, dass ein happiger Verlust problemlos
weggesteckt werden kann. Die Finger lassen
sollten Anleger von den vielen aktiven Fonds,
die benchmarknah investieren. Diese haben
wegen der hoheren Gebiihren kaum eine
Chance, den Vergleichsindex zu schlagen.

Wahrung absichern oder nicht

Es ist eine Krux fiir Schweizer Anlegerinnen
und Anleger, dass sie beim Gang iiber die
Grenze meist mit einer schwicher werdenden
Wihrung konfrontiert werden. So notierte
der Dollar zur Jahrtausendwende bei 1.83 Fr. -
heute sind es rund go Rappen. Und der Euro
handelte bei seiner Einfithrung im Januar
1999 bei 1.60 Fr. Jetzt kostet er g7 Rappen.

Dennoch ist umstritten, ob sich das Absi-
chern lohnt. Gerade internationale Unter-
nehmen sorgen meist fiir ein natiirliches
Hedging, indem Einnahmen und Kosten mog-

2018 2020 2022

lichst in derselben Wéhrung anfallen. Zudem
ist der Schweizer Beitrag bei den Multis meist
verschwindend klein - man denke etwa an
Nestlé oder Roche. Auch machen Wéhrungs-
schwankungen bei Aktien einen geringeren
Anteil am Gesamtrisiko aus als bei Anleihen,
die naturgemdss weniger volatil sind.

Die These, absichern lohne sich nicht, wird
vom Vergleich eines in Dollar denominierten
ETF auf den S&P 500 mit der in Franken ab-
gesicherten Tranche gestiitzt (vgl. Grafik 3).
Sie hat die Dollartranche nur iiber das letzte
Jahr geschlagen. Uber einen lingeren Zeit-
raum schneidet sie schlechter ab. Der Dollar
hat sich zum Franken in den letzten Jahren
aber nicht markant abgewertet.

Von den vier in Franken abgesicherten ETF
aus der iShares-Familie (auf den MSCI World,
den S&P 500, den MSCI EMU und den MSCI
Japan) fiel der Unterschied zwischen besi-
cherter und unbesicherter Tranche beim Pro-
dukt auf den MSCI Japan am grossten aus.

the market
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Zwischen Ende 2012 und heute hat sich die in
Franken abgesicherte Tranche um 149% ver-
teuert, wahrend der MSCI Japan - ebenfalls
in Franken - 92,3% zugelegt hat. Der Yen hat
sich in dieser Zeit von 1.05 Fr. fiir 100 Yen auf
65 Rappen abgewertet, und die Zinsdifferenz
am kurzen Ende war die ganze Zeit niedrig.
Das ist deshalb wichtig, weil die Absiche-
rungskosten der Zinsdifferenz entsprechen:
Je grosser der Unterschied, desto teurer wird
das Absichern der hoher verzinsten Wahrung.

«Je hoher die
Zinsdifferenz, desto
teurer ist das Absichern
der Wahrung»

Fiir Yen und Franken war die Differenz nie
gross, aber bereits ein Unterschied von 2 Pro-
zentpunkten, wie er zwischen Franken und
Dollar haufig aufgetreten ist, kumuliert sich
uiber zehn Jahre auf 20%. Dazu kommen ho-
here Verwaltungskosten des ETF. Bei einer
stattlichen Zinsdifferenz muss sich die Wih-
rung also deutlich abwerten, damit sich die
Absicherung lohnt. Ist die Zinsdifferenz ver-
nachléssigbar und die Sicht auf die auslandi-
sche Valuta eindeutig negativ, kann sich die
abgesicherte Tranche lohnen, sofern denn
eine erhailtlich ist.

Ausschiittung oder Wiederanlage

Von vielen Fonds existieren Tranchen, die an-
fallende Dividenden ausschiitten, und solche,
die sie gleich reinvestieren, auch thesaurie-
ren genannt. Wer fiir seinen Lebensunterhalt
nicht auf einen stetigen Cashflow aus dem
Vermogen angewiesen ist, zieht thesaurie-
rende Fonds vor. Langfristig zeigen sich ihre
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Vorteile deutlich. So trat ein ETF auf den
Euro Stoxx 50 wihrend zehn Jahren auf der
Stelle, wahrend er sich mit Wiederanlage der
Dividenden verdoppelt hat (vgl. Grafik 4).

Fiir Investoren, die ein Vermdgen aufbauen,
sind thesaurierende Fonds Pflicht. Wer hin-
gegen auf stetigen Ertrag angewiesen ist, weil
zum Beispiel das Kapital aus der Pensionskasse
bezogen wurde, wihlt die ausschiittende
Tranche oder mischt dividendenstarke Einzel-
titel bei, wie sie im The Market Dividend
Portfolio vertreten sind (vgl. Seite 28).

Ein konkreter Vorschlag

The Market fiihrt ein aktives Asset-Alloca-
tion-Portfolio (vgl. Seite 26). Es richtet sich
an dem in der Schweiz besonders beliebten
gemischten Mandat aus. Bei dieser auch als
«balanced» bezeichneten Variante besteht die
Anlagestrategie je zur Hélfte aus Aktien und
Anleihen.

Das Portfolio weicht bewusst von dieser
Grundstrategie ab. So hielt es wegen des vor-
herrschenden Niedrigstzinsumfelds lange
keine Anleihen, sondern Cash und Gold. Die
Bargeldquote gibt trockenes Pulver, um bei
einem grosseren Kurssturz die Aktienquote
aufzustocken. Gold dient als Absicherung
gegen Krisen und die Folgen einer noch ex-
tremeren Geldpolitik. Diese Abweichungen
werden als taktische Allokation bezeichnet
und sollen helfen, besser abzuschneiden als
das typische gemischte Mandat. Privatanleger
konnen direkt mit einem Tracker-Zertifikat
investieren (vgl. Seite 26).
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Rohstoffe: Zeit fur mehr Nachhaltigkeit

Rohstoffe gewinnen als eigene und spezielle Anlageklasse stetig an Bedeutung. Gleichwohl passen die Naturwaren nicht so recht zum
steigenden Bedurfnis vieler Investoren, bei der Kapitalallokation soziale und 6kologische Aspekte zu bertcksichtigen. Eine Weiter-
entwicklung des bekannten UBS CMCI Index mdchte die Rohstoffwelt mit den Anforderungen der Nachhaltigkeit zusammenbringen.

ei es unter der morgendlichen
Dusche, auf der Fahrt ins Biro,
beim Mittagstisch oder dem
Wischer Uber das Smartphone:
Der moderne Mensch ist auf Rohstof-
fe angewiesen. Wohnen, Mobilitat, Er
nahrung und Kommunikation kommen
nicht ohne Metalle, Energie und land-
wirtschaftliche Erzeugnisse aus. Allein
ihre enorme Vielfalt und Bedeutung
macht Rohstoffe als Anlageklasse
interessant. Als in den vergangenen
Jahren zunéachst die Corona-Pandemie
flr Spannungen in den Lieferketten
sorgte und spéter die Inflation auf
breiter Front anzog, rlickten die «Com-
modities» noch starker in den Fokus.

Boom mit Schattenseiten

Eine Rolle spielte bei den Avancen
wohl auch ein struktureller Wandel der
Rohstoffnachfrage. Neben dem Aus-
bau der regenerativen Energietrager
und dem Aufkommen der Elektro-
Mobilitat fihrt die Digitalisierung zu
einem enormen Bedarf, insbesondere
an Metallen. Trotz der mit diesen
Megatrends einhergehenden Chancen
hat der Rohstoffmarkt Schattenseiten.
Héaufig gehen Abbau und Produktion
mit sozialen und okologischen Risiken
einher. Der Bergbau kann genauso
gravierende Eingriffe in die Natur nach
sich ziehen, wie die Olférderung oder
die Erschliessung von Weideflachen.
Hinzu kommt, dass viele Schwellen-
l&dnder zu den wichtigsten Rohstoff-
lieferanten zahlen. Mitunter herrschen
dort prekéare Arbeitsbedingungen.
Wegen dieser Gemengelage
stossen Investments in Rohstoffe seit
jeher auf Kritik. Der Trend hin zu nach-
haltigeren Anlagen hat den Argwohn
noch einmal verstarkt. Immer mehr
Investoren richten ihre Kapitalallokation
nach den Kriterien Environmental (Um-
welt), Social (Soziales) und Governance

Gewichtung der Rohstoffsektoren beim UBS CMCI
Composite Index im Vergleich mit dem UBS
CMCI Sustainability Transition Index per Januar 2023

UBS CMCI Composite
Index

31.9%

@ Agrarrohstoffe
Energie

(gute Unternehmensfihrung) — kurz
ESG —aus. Sie tun sich bisher schwer,
Rohstoffe zu integrieren. Zwar findet
auch in diesem Markt ein Umdenken in
Richtung einer verantwortungsvolleren
Beschaffung und Nutzung der Waren
statt. Beispiele sind die Verwendung
regionaler und saisonaler Lebensmit-
tel, das Recycling von Metallen oder
die Produktion regenerativer Energie.
Bei Rohstoffanlagen gibt es allerdings
bisher keine standardisierte ESG-Be-
wertung.

Neuer Index, bewahrtes
Konzept

Der neue UBS CMCI Sustainability
Transition Index mochte das andern.
Generell findet die Methodik des 2007
eingeflihrten UBS Constant Maturity
Commodity Index (CMCI) Anwen-
dung. Er bildet einen diversifizierten

@ Industriemetalle
® Edelmetalle

UBS CMCI Sustainability
Transition Index

Quelle: UBS AG, MerQube Inc

Korb von Energietragern, Industrieme-
tallen, Agrarwaren und Lebendvieh ab
und nutzt hierflr ein breites Spektrum
an Future-Laufzeiten. Der Verfall der
verwendeten Terminkontrakte rangiert
von drei Monaten bis zu maximal drei
Jahren. Auf diese Weise wird eine
starkere Streuung der Félligkeiten
erreicht und die Konzentration auf

das vordere Ende der Terminkurve
vermieden. Der permanente Roll-
vorgang verschiebt taglich einen Teil
der Allokation. Dadurch umgeht das
CMCI-Konzept die typischen Nachteile
eines punktuellen Austauschs der ver
wendeten Terminkontrakte.

_ Um die «Iransition», sprich den
Ubergang der Rohstoffwelt in Richtung
mehr Nachhaltigkeit zu férdern, kommt
bei der Gewichtung des UBS CMCI
Sustainability Transition Index zuséatzlich
ein 6kologisch-soziales (Ecological-So-
cial, kurz E-S) Rating zur Anwendung.

UBS nutzt hierfur die Expertise von rfu,
einem flhrenden und unabhangigen
Anbieter von Nachhaltigkeitsanalysen.
Bei der Bewertung der einzelnen
Rohstoffe nimmt rfu den gesamten
Lebenszyklus unter die Lupe —von

der Produktion bis zur Verwendung.

Da Rohstoffe in unternehmerischen
Strukturen produziert werden, betrach-
tet das Konzept jede Ware als hypothe-
tisches Unternehmen.

Tiefer Analyseprozess

Fir jeden einzelnen Rohstoff wird eine
Bewertungskennziffer ermittelt, welche
sich in einer Bandbreite von -10 bis
+10 bewegt. Aus diesem Score leitet
rfu das finale Rating auf einer neun-
stufigen Skala von C- bis A+ ab. Bei
der tiefen Analyse gehen die Exper
ten anhand von vier Ubergeordneten
Kriterien/Dimensionen vor: Neben dem
sozialen und dkologischen Fussabdruck
eines Rohstoffs zdhlen dazu die Folgen
der Produktion sowie die Verwendung.
Dank dieser Vielfalt kénnen sowohl
negative als auch positive Aspekte in
das Rating einfliessen. Beispielsweise
erhalten Industriemetalle wie Nickel

in punkto Produktion und Arbeits-
bedingungen eine eher ungiinstige
Bewertung. Dem steht die Tatsache
gegenuber, dass diese Rohstoffe fir
den Ausbau der regenerativen Energie-
trdger unabdingbar sind. Vor diesem
Hintergrund fallt bei Nickel die Verwen-
dungskomponente des Ratings positiv
aus. Wichtig ist, dass der UBS CMCI
Sustainability Transition Index nicht von
Anfang an die optimale ESG-Lésung
bietet. Vielmehr mdchte das Konzept
den Okologisch-sozialen Charakter

des Rohstoffportfolios im Zeitverlauf
graduell verbessern. Ausgangspunkt
war dabei die IndexUberprifung und
-neuzusammensetzung des UBS CMCI
Composite Index von 2021."

Anleger, die diesen Weg mitgehen
mochten, kénnen sich den UBS CMCI
Sustainability Transition Total Return In-
dex Uber einen ETC (Symbol: TCMSIU)
in das Portfolio holen. Das Strukturierte
Produkt bildet den innovativen Basis-
wert im Bezugsverhaltnis 10:1 und
ohne Laufzeitbegrenzung ab. Die Ver
waltungsgebuhr fir den ETC betragt
0.41 Prozent pro Jahr. Bitte beachten
Sie, dass kein Kapitalschutz besteht.
Zudem muss — wie immer bei Struktu-
rierten Produkten — das Emittentenrisi-
ko bertcksichtigt werden.

Quellen:
1) UBS AG, «UBS CMCI Sustainability Transition», 2023

Jérome Allet

Leiter Public Distribution fiir
Strukturierte Produkte Schweiz,
UBS Investment Bank

Jérome Allet begann seine berufliche
Laufbahn 2011 bei der UBS Investment
Bank im Bereich Global Equity Deriva-
tives. 2017 Gbernahm er die Position
des Leiter Public Distribution Schweiz
mit Verantwortung fir den 6ffentlichen
Vertrieb von Strukturierten Hebel- und
Anlageprodukten. Zusatzlich ist er flr
White Labelling-Losungen im Bereich
Hebelprodukte fir Europa zustandig.
Allet ist Mitglied der Arbeitsgruppe
«Standards» des Schweizerischen Ver
bands fir Strukturierte Produkte.
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«Das Fed kann 2024 die Zinsen deutlich senken»

Simona Mocuta, Chefdokonomin von State Street Global Advisors in Boston, Uber die wichtigsten

Entwicklungen in der Weltwirtschaft, die Normalisierung der Geldpolitik und die zuversichtliche

Stimmung an den Finanzmarkten. Von Mark Dittli

Seit Monaten schwanken die Finanzmirkte
zwischen Inflations- und Rezessionssorgen.
Die Zentralbanken straffen die Zinsen, doch
die Teuerung bildet sich nur langsam zurtick.
Hoffnungen der Investoren, das Fed werde
schon bald eine Kehrtwende beschliessen, ha-
ben sich mehrmals zerschlagen. Simona Mo-
cuta, Chefékonomin des Asset-Management-
Riesen State Street Global Advisors, teilt im
Interview ihren Blick auf die Weltwirtschaft,
ihre Einschitzungen der langerfristigen Ent-
wicklung der Inflation und der Geldpolitik -
und was das fiir die Finanzmaérkte bedeutet.

Frau Mocuta, lassen Sie uns mit dem gros-
sen Bild beginnen. Wie schitzen Sie die
derzeitige Lage in der Weltwirtschaft ein?
Ich sehe eine Kombination aus Wachstums-
verlangsamung und Disinflation. Das ist, auf
einen Satzreduziert,das Wichtigste. Die grosse
Frage ist, ob wir in den USA eine Rezession
erleben werden oder nicht. Die jiingsten Tur-
bulenzen im Bankensektor sind diesbeziig-
lich ein bedeutendes Ereignis. Die Wirtschaft
befand sich bereits auf dem Pfad zur Ver-
langsamung, und nun kommt die Kreditver-
knappung hinzu. Das erhoht die Wahrschein-
lichkeit einer Rezession. Aber wir reden hier
nicht von einer unmittelbaren Sache, sondern
ich mache mir eher Sorgen um das Jahr 2024.
Ich sehe eine Reihe von Anfilligkeiten, die
die Lage verschlechtern kdnnten.

«Bankenkrisen sind
ein klares Zeichen,
dass wir geldpolitisch
im restriktiven
Bereich sind»

Erwarten Sie eine schwere Rezession?
Nein, das ist nicht mein Basisszenario. Drei
Faktoren diirften den Schlag abfedern: erstens
der weitere Riickgang der Inflation. Das ist
konjunkturell gesehen die grosse Chance. Ich
weiss, dass ich dem Thema Disinflation etwas
konstruktiver gegeniiberstehe als andere, aber
der sinkende Inflationstrend wird es den Zen-
tralbanken frither oder spiter ermoglichen,
die Zinsen niedriger zu kalibrieren. Wir er-
warten vom Fed eine Senkung der Leitzinsen
um 200 Basispunkte bis Ende 2024.

Und die anderen beiden Faktoren?
Zweitens der Immobilienmarkt, besonders in
den USA. Der grosse Schlag fiir den Wohn-
immobiliensektor ist bereits eingetreten,
der Markt diirfte nun in einer Bodenbildung
sein, vor allem, wenn wir Hilfe von den Zin-
sen erhalten. Das ist ein grosser Unterschied
zu 2008, als der Hiusermarkt die Wirtschaft
immer weiter in den Abgrund riss. Und drit-
tens stiitzt der private Konsum die Wirt-
schaft nach wie vor. Der Arbeitsmarkt hat
zwar seinen Hohepunkt iiberschritten, aber
es wird noch einige Zeit dauern, bis wir eine
deutliche Verschlechterung sehen. Die Haus-
haltseinkommen stiitzen die Wirtschaft. Es
gibt immer noch Bereiche mit Nachholbedarf,
zum Beispiel in der Autobranche.

Also eine milde Rezession und damit
nichts, woriiber man sich allzu grosse Sor-
gen machen miisste?

Sagen wir es so: Wir haben es mit einer wenig
inspirierenden Wachstumsdynamik zu tun,
mit dem Risiko, dass sich die Dinge deutlich

verschlechtern. Die Weltwirtschaft steht im
Ubergang von reichlich vorhandener Liqui-
ditdt hin zu einem Umfeld, in dem Liquidi-
tat abgezogen wird. Wenn Sie es dramatisch
mogen, dann schauen Sie sich die jdhrliche
Verdnderung der Geldmenge M2 in den USA
an, die von +25% auf derzeit -4% gesunken
ist. Das ist ein Niveau, das wir seit den Dreis-
sigerjahren nicht mehr gesehen haben.

Zumindest konnte eine Einigung iiber die
Anhebung der Schuldengrenze in den USA
erreicht werden - ein Thema, das die Markte
wochenlang in Atem gehalten hat. Was
halten Sie davon?

Selbst mit der Einigung bin ich fiir 2024
skeptisch, weil nicht nur die Geldpolitik, son-
dern auch die Fiskalpolitik gestrafft wird. Das
ist ein Thema, iiber das inmitten des Dramas
um die Schuldengrenze zu wenig gesprochen
wurde. Im Jahr 2024, wenn sich der Arbeits-
markt abschwicht und die iiberschiissigen
Ersparnisse der Haushalte verschwinden
werden, wird es nun zudem noch fiskalpoli-
tischen Gegenwind geben.

Die Mirkte hatten wiederholt die Hoff-
nung, dass das Fed eine baldige Pause in
den Zinserhéhungen ankiindigen wiirde.
Doch die Makrodaten erwiesen sich als zu
robust. Denken Sie, das Fed kann den Zins-
erhéhungszyklus nun beenden?
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Ja, auf jeden Fall. Ich glaube sogar, dass es
schon ein wenig zu weit gegangen ist; die
Zinserh6hung im Mai war nicht notwendig.
Ich verstehe, dass die derzeit ausgewiesene
Inflation weit iiber dem Zielwert liegt, aber
zwischen den vorwdrts- und den riickwarts-
gerichteten Indikatoren klafft momentan eine
riesige Liicke. Sowohl die Arbeitslosigkeit als
auch die Inflation gehdren zu den am stérks-
ten riickwirts gerichteten Indikatoren.

Woran erkennen Sie, dass das Fed bereits
zu weit gegangen ist?

Wenn es zu grosseren Bankenkrisen kommt,
wie wir sie seit Mirz erlebt haben, ist das ein
klares Zeichen dafiir, dass wir uns im restrik-
tiven Bereich befinden. Angesichts der gegen-
wirtigen Entwicklung der Daten denke ich,
dass die Inflationsrate in den USA bis Ende
Jahr um 3% liegen wird. Muss die Fed Funds
Rate dann immer noch iiber 5% liegen? Fast
ohne weitere Massnahmen wird die Politik
des Fed vor dem Hintergrund einer sich ab-
schwichenden Wirtschaft restriktiver. Das ist
der Grund fiir unsere Erwartung deutlicher
Zinssenkungen bis Ende 2024.

Die Zentralbanken haben einen Ver-
trauensverlust erlitten. Werden sie so bald
in der Lage sein, ihren Kurs zu dndern?

In den nichsten Monaten wird sich eine deut-
liche Missigung der Inflation abzeichnen.

Simona Mocuta

Simona Mocuta ist Chefékonomin von State
Street Global Advisors. In dieser Funktion
tragt sie dazu bei, die Ansichten des Teams
zu wichtigen globalen wirtschaftlichen Ent-
wicklungen und Trends zu gestalten, und
erstellt Prognosen und Analysen fir die
G-7-Volkswirtschaften und die wichtigs-
ten Schwellenlander. Dariiber hinaus ist sie
derzeit Vorsitzende des Economic Advisory
Committee der American Bankers Associa-
tion. Bevor sie zu State Street kam, leitete
sie die makroSkonomische Analyse in Asien
bei IHS Global Insight. Mocuta hat Volks-
wirtschaftslehre an der Suffolk University in
Boston, MA, und an der West University of
Timisoara, Rumanien, studiert.
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Das wird es den Zentralbanken ermoglichen,
ihren Ton graduell zu dndern. Zwei wichtige
Faktoren werden das begiinstigen: Erstens
nimmt der vom US-Wohnimmobilienmarkt
ausgehende Inflationsdruck ab und wird bald
nach unten drehen. Zudem haben viele Unter-
nehmen im vergangenen Jahr ihre Preisset-
zungsmacht bisweilen opportunistisch aus-
genutzt. Ich habe den Eindruck, dass das nun
vorbei ist. Wenn ich sehe, dass die Auftrags-
bestinde schrumpfen und die Lagerbestinde
als zu hoch angesehen werden, dann sagt mir
das, dass der Preiswettbewerb wieder auf der
Bildfliche erscheinen wird.

«China kann
Disinflation in den Rest
der Welt exportieren»

Abgesehen von einer kurzfristigen Disin-
flationstendenz spricht langerfristig vieles
fiir strukturell hohere Inflation, sei es der
Arbeitskriftemangel oder die Deglobali-
sierung. Stimmen Sie zu?

Ich habe einige Sympathie fiir dieses Argu-
ment, und ich wirde sicherlich zustimmen,
dass die Inflation in den niachsten zehn Jahren
etwas hoher sein wird als in den zehn Jahren
zwischen der globalen Finanzkrise und der
Covid-Pandemie. Aber ich bin mir nicht si-
cher, ob sie hoher sein wird als in den Jahren
nach der Jahrtausendwende. Ein wichtiger
Faktor, der nach der Finanzkrise von 2008
spielte: In den USA und in Europa fand ein
massiver Schuldenabbau statt. Dieser Dele-
veraging-Prozess war deflationdr. In Zukunft
wird das wahrscheinlich nicht mehr der Fall
sein. Ich bin mir allerdings nicht so sicher,
was das Inflationsargument der Deglobalisie-
rung und des Reshoring angeht.

Warum?

Ich denke, das wird sich auf strategische Bran-
chen mit hoher Wertschopfung beschrin-
ken. China spielt eine wichtige Rolle: Wenn
Unternehmen Produktion in andere Linder
verlagern, bleiben in China Uberkapazititen
zuriick. Chinesische Hersteller werden welt-
weit um Marktanteile kdmpfen, das heisst,
China kann Disinflation in den Rest der Welt
exportieren. Nie zu unterschétzen ist auch das
Thema Technologie. Es ist nicht lange her, da
machte sich die halbe Welt Sorgen, die Auto-
matisierung wiirde viele Arbeitsplétze zersto-
ren. Heute spricht jeder iiber den Mangel an
Arbeitskriften. Aber Technologie wird nicht
verschwinden. Sie kénnte in Zukunft noch
mehr zu einer disinflationdren Kraft werden,
denn kiinstliche Intelligenz wird sich nicht
nur auf die Produktion, sondern auch auf Jobs
im Servicebereich auswirken.

Sie glauben also nicht an strukturell hohere
Inflation?

Ich stimme dem Argument in der Richtung
zu, aber mein Fragezeichen bezieht sich auf
die Grossenordnung. Ich kann mir gut ein
normales Inflationsumfeld von 2,5% vorstel-
len, aber ich glaube nicht, dass wir eine Art
Plateau von 4% oder mehr erreichen wer-
den. Wir erleben derzeit hohe Inflation und
einen hohen Preisdruck, und das fihrt dazu,
dass die Leute diesen Zustand in die Zukunft
extrapolieren. Derartige Extrapolationen er-
weisen sich aber fast nie als richtig.

Eine schmerzhafte Erfahrung fiir die
Finanzmirkte im vergangenen Jahr war
der rasche Anstieg der Zinsen. Ist dieser
Schock verdaut, und kann man sagen, dass
wir uns wieder in einem normalen Zins-
umfeld befinden?

Schwankungen wird es immer geben, aber
wir befinden uns jetzt auf einem Niveau,
das sicherlich viel sinnvoller ist. Es war sehr
interessant zu beobachten, wie sich der Markt
verhielt. Der Inflationsdruck nahm ab 2021
zu, aber der Bondmarkt bewegte sich lange
Zeit nicht. Die Nominalrenditen zehnjdhriger
Treasury Notes lagen Ende 2021 auf 1,5%, was
einem absurd tiefen Niveau entsprach. Der
Markt ignorierte das Thema monatelang, aber
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als er sich entschloss, zuzuhdren, kam es zu
einer sehr heftigen Korrektur. Der grosste Teil
der Korrektur liegt nun hinter uns.

«Die Europder haben
sich lange naiv
verhalten und sehr
verwundbar gemacht»

Anfang 2023 hegten viele Marktteilnehmer
die Hoffnung, China wiirde nach dem Ende
der Null-Covid-Politik einen Boom erleben.
Sie wurden enttiuscht. Was ist geschehen?
China mochte sein Wachstumsmodell auf den
Binnenkonsum ausrichten, aber ich glaube
nicht, dass dies in vollem Tempo mdglich ist.
China braucht die Nachfrage aus dem Aus-
land, und das Problem ist, dass die Weltnach-
frage nach Exporten aus China primédr Waren
betrifft. Das Land exportiert kaum Dienst-
leistungen. Aber der durch die Covid-Krise
ausgeloste Konsumboom fiir Waren, von dem
China 2020 und 2021 enorm profitiert hat, ist
vorbei - mit dem Resultat, dass der Export-
sektor schwichelt. Die beiden inldndischen
Wachstumsmotoren wiren die Konsum-
ausgaben und die Investitionen, vor allem
in Immobilien, aber auch Letztere sind ge-
ddmpft. Es fehlen echte, nachhaltige Wachs-
tumsquellen. Ich mache mir Sorgen tiber die
hohe Verschuldung des privaten Sektors im
Verhiltnis zum BIP in China. Gewiss, in der
Geschichte gab es schon andere Linder, die
dhnliche Werte aufwiesen, aber diese Lin-
der waren zu diesem Zeitpunkt bereits reich.
China ist noch nicht reich, aber bereits hoch
verschuldet. Ich denke deshalb, China steht
ein Prozess des Schuldenabbaus bevor, und
ein derartiges Deleveraging ist immer eine
Herausforderung fiir das Wachstum.

Wo sehen Sie Lichtblicke in der Weltwirt-
schaft?

Es gibt nicht viele Orte, an denen sich die
Dynamik beschleunigt. Aber ich bin recht
optimistisch fiir Europa, trotz der kurz-
fristigen zyklischen Herausforderungen und

1 ,8 M I"d « Besuche auf openai.com, der Website von ChatGPT, im Ap

ON e

der schwachen Daten, die wir derzeit aus
Deutschland erhalten.

Warum Europa?

Aus zwei Griinden: Die Covid-Krise hat die
Fiskalpolitik in Europa endlich wieder auf
den Plan gerufen. Man kann sich nicht nur
auf Null- und Negativzinsen der EZB verlas-
sen, wie die Europier es zehn Jahre lang ge-
tan haben. Und zweitens ist der Krieg in der
Ukraine zwar ein grosser Schock, aber er hat
die politischen Entscheidungstriager gezwun-
gen, diverse Schwachstellen zu hinterfragen,
sei es in den Bereichen Verteidigung, Energie
oder Ernihrungssicherheit. Uber viele dieser
Dinge wurde schon vorher gesprochen, Pra-
sident Trump etwa hatte die Verteidigungs-
frage aufgeworfen und wurde damals be-
lachelt. Aber die Realitdt ist, dass sich die
Europder lange naiv verhalten und sich sehr
verwundbar gemacht haben. Jetzt befasst sich
Europa endlich mit Dingen, die man vorher
nicht wahrhaben wollte. Das ist positiv, nicht
unbedingt fiir die ndchsten zwolf Monate,
aber mittelfristig.

Was beunruhigt Sie am meisten, wenn Sie
die Weltwirtschaft betrachten?

Kurzfristig mache ich mir Sorgen iiber eine
iibermissige Straffung der Geldpolitik, auch
in Europa. Uberall sehe ich Anzeichen fiir
abnehmende Liquiditdt. Mich beunruhigt die
Tatsache, dass trotz der Turbulenzen im Ban-
kensektor noch keine wirkliche Verschlech-
terung der Kreditmdrkte eingetreten ist, die
normalerweise mit einer Bankenkrise ein-
hergeht. Ich mache mir Sorgen, weil ich nicht
weiss, wo weitere Probleme lauern. Wenn Sie
mich gefragt hitten, wo die ersten Anzeichen
von Stress auftauchen wiirden, hitte ich nicht
auf den Regionalbankensektor getippt, son-
dern auf den Markt fiir Gewerbeimmobilien,
wo es zu Zahlungsausfillen kommen wiirde.

Wiirden Sie sagen, dass das noch kommt?

Ja, das ist moglich. Wenn immer es in einem
Marktsegment zu Zwangsverkdufen kommt,
kann das eine gefdhrliche Dynamik anneh-
men. Es wird weitere Unfille geben. Das Pro-
blem ist, dass man nie genau weiss, wo die
Fragilitaten liegen, bis sie einem um die Oh-
ren fliegen. Das ist das Schwierige an der heu-
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tigen Situation fiir die Zentralbanken: Einer-
seits rdume ich ein, dass die Inflation immer
noch zu hoch ist, aber ich befiirchte, die Aus-
wirkungen der Straffung sind noch nicht voll-
standig sichtbar. Sie bauen sich im Verborge-
nen auf, bis irgendwo die schwachen Glieder
in der Kette bersten. Die Bankenkrise mag aus
den Schlagzeilen verschwunden sein, aber sie
ist nicht aus der Wirtschaft verschwunden.

«Derzeit werden
Investoren dafir
bezahlt, wenn sie Cash
halten und warten»

Und was beunruhigt Sie lingerfristig?

Ich bin besorgt, dass die allzu grossziigige
fiskalpolitische Reaktion auf die Covid-Krise,
vor allem in den USA, die Erwartungen an
die Hohe der fiskalpolitischen Hilfen in kiinf-
tigen Krisen, unabhingig von ihrer Art, ver-
andert haben konnte. Ich mache mir Sorgen
iber die steigenden Kosten der Verschul-
dung und die Abzweigung von Ressourcen
aus dem produktiven Bereich. In einer Welt
mit hoher Verschuldung ist schnelles Wachs-
tum unwahrscheinlich, sodass die Tragfdhig-
keit der Verschuldung vor dem Hintergrund
einer alternden Bevolkerung mittelfristig ein
grosses Problem darstellt.

Die Finanzmairkte scheinen, zumindest
oberflichlich betrachtet, das makrookono-
mische Bild recht zuversichtlich zu sehen.
Ich denke, sie sind mit der Erwartung eines
deutlichen Riickgangs der Inflation und einer
leichten wirtschaftlichen Kontraktion einver-
standen. Dahinter steht die Annahme, dass,
wenn die Inflation weit genug zuriickgeht,
auch die Zinsen gesenkt werden kdnnen. Die
geldpolitische Wende kann also vollzogen
werden, bevor es zu einer allzu harten Rezes-
sion kommt. Ich denke, das ist der Tenor. Und
zugegeben, es ist nicht verriickt, das zu glau-
ben. Es konnte funktionieren.

Kann es sein, dass die Anleger zu Beginn
dieses Jahres so defensiv positioniert
waren, dass der Aktienmarkt nun die
«Mauer der Sorgen» hochklettert?

Ja, wir sehen in allen Bereichen eine defensive,
vorsichtige Positionierung, und ich denke, das
ist der Grund dafiir, dass es keine grossere
Marktkorrektur gegeben hat. Derzeit werden
die Leute dafiir bezahlt, wenn sie Cash halten
und warten. Wir sehen keine Euphorie.

In der Geldpolitik wurde nach 2008 eine
Reihe unorthodoxer Massnahmen ergrif-
fen, etwa quantitative Lockerung - QE
- oder Negativzinsen. Danach kam es nie
zu einer Normalisierung. Haben wir diese
Zeit nun hinter uns gelassen und kehren zu
einer normaleren Geldpolitik zuriick?

Ich hoffe es. Die Antwort auf diese Fragen
werden wir vielleicht erst in zwei oder drei
Jahren erhalten, wenn wir die Volatilitit des
Covid-Schocks hinter uns gelassen und ein
klareres Verstindnis des Gleichgewichts-
niveaus fiir Wachstum und Inflation haben.
Davon hingen der Gleichgewichtszins und
die Geldpolitik ab. Mich beunruhigt aller-
dings die Tatsache, dass die Zentralbanken
das QE-Instrument derart intensiv genutzt
haben, dass sie Gefallen daran gefunden ha-
ben. Angenommen, das US-Schatzamt wird
in den kommenden Monaten eine Menge
neuer Anleihen ausgeben. Was sind die Aus-
wirkungen, wenn plotzlich eine Flut von
Bonds platziert wird? Werden die Renditen
steigen, und wird das den Banken noch mehr
schaden? Und wird das Fed dann gezwungen
werden, doch wieder Anleihen zu kaufen? Es
ist schwierig, die Sache wirklich zu beenden.

Lesen und teilen Sie
Interview online:

go.themarket.ch/y29



10

themarket.ch

ANALYSE

the market

NZZ

Freitag, 16. Juni 2023

Was bei Anlagen in Anleihen zu beachten ist

Bonds bieten nach dem scharfen Zinsanstieg der letzten Jahre wieder attraktive Renditen. Hoéchste

Zeit also, das Know-how zur Anlageklasse aufzufrischen. Von Gregor Mast

Anleihen sind zuriick. Wahrend Jahren ren-
tierten sie vielerorts negativ und waren fiir
Privatinvestoren deshalb kein Thema. Nach
den scharfen Zinserhhungen der US- und
spater der Schweizerischen National- sowie
der Europdischen Zentralbank sind die Rendi-
ten nun aber weltweit gestiegen. Per Anfang
Juni werfen zweijdhrige US-Staatsanleihen
eine Rendite von fast 5% ab und stellen damit
eine ernsthafte Alternative zu US-Aktien dar.

Nicht nur liegt die Dividendenrendite des
US-Leitbarometers S&P 500 mit 1,6% einiges
unter der Verzinsung von Treasury-Papieren.
Auch die als Risikoprdmie bezeichnete Diffe-
renz zwischen der Gewinnrendite des S&P
500 - sie entspricht dem Kehrwert des Kurs-
Gewinn-Verhiltnisses - und der Rendite von
US-Staatsanleihen ist dahingeschmolzen.
Aktienanleger wurden fiir das héhere Risiko
also kaum mehr entschadigt (vgl. Grafik 1).

Kein Wunder, nimmt das Interesse an Anlei-
hen zu, was auch die vielen Leserfragen un-
terstreichen, die The Market erhilt. Nachdem
die Anlageklasse wahrend Jahren ein Mauer-
bliimchendasein fristete und sich kaum je-
mand fir sie interessierte, ist die Zeit reif, das
Know-how aufzufrischen. Was sind Bonds,
welche Risiken enthalten sie, und worauf ist
bei der Auswahl zu achten?

Rendite ist im Voraus bekannt

Anleihen sind festverzinsliche Wertpapiere,
wobei das eigentlich eine fehlerhafte Bezeich-
nung ist, gibt es doch auch variabel verzins-
liche Papiere, deren Coupon in bestimmten
zeitlichen Abstinden an die Entwicklung
eines Benchmark-Satzes - in der Regel ist das
der Swapsatz oder der Libor/Saron - gekop-
pelt ist. Sie sind aber weniger verbreitet als
Papiere mit fixen Satzen.

Anders als bei Aktien ist die Rendite, die
Anleger erzielen kénnen, beim Erwerb eines
Bonds bekannt. Sie errechnet sich aus dem
regelmissig zu entrichtenden Zins (Coupon)
und dem Kursgewinn respektive -verlust, der
sich daraus ergibt, dass sich der am Markt ge-
handelte Bondpreis gegen Ende der Laufzeit
dem Nennwert - in der Regel betrigt er 100
- anndhert. Allerdings gibt es drei Vorausset-
zungen, damit der Anleger die beim Kauf er-
rechnete Rendite (Rendite auf Verfall, Yield to
Maturity) tatsdchlich einstreichen kann: Der
Bond muss bis Verfall gehalten werden, der
Schuldner darf nicht in Konkurs gehen, und
der Bond sollte durch den Emittenten nicht
vorzeitig gekiindigt werden. Die Moglichkeit
der vorzeitigen Kiindigung muss im Ange-
botsprospekt vermerkt sein und diirfte nach
dem scharfen Zinsanstieg der letzten Jahre
derzeit kaum ausgeiibt werden.

Kapitalschutz gilt nur per Verfall

Muss die Anleihe aus irgendwelchen Griinden
wiahrend der Laufzeit abgestossen werden,
konnen empfindliche Verluste drohen, wie die
Silicon Valley Bank (SVB) kiirzlich schmerz-
lich erfahren musste. Weil immer mehr Anle-
ger ihr Geld abzogen, war sie gezwungen, ihre
in der Niedrigzinsphase erworbenen Bonds
mit Verlust zu verkaufen, bis sie kollabierte.
Die steigenden Zinsen wurden fiir das An-
lageportfolio der SVB deshalb zum Problem,
weil sich die Anleihenkurse gegenldufig zu
den Zinsen bewegen. Ziehen die Zinsen am
Anleihenmarkt an, sinkt der Kurs des Bonds,
weil die Rendite bei fixiertem Coupon nur so
auf das Marktniveau steigen kann. Umgekehrt
verhilt es sich bei sinkenden Marktzinsen -
durch steigende Bondkurse sinkt die Rendite
des Papiers auf das Marktniveau.

1) Risikopramie fiir Aktien ist dahingeschmolzen

in %

— Gewinnrendite S&P 500

J

Dividendenrendite S&P 500 — Rendite zweijahriger US-Treasuries

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
2) Spreads schwanken mit Anlegerstimmung
Renditedifferenz zu zehnjahrigen US-Treasuries (in Prozentpunkten)
= Anleihen mit Anlagequalitat Hochzinsanleihen
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Grau schattiert sind Rezessionen nach Definition des National Bureau of Economic Research (NBER)

Das Zinsanderungsrisiko wird mit der Du-
ration ausgedriickt. In ihrer urspriinglichen,
nach ihrem Erfinder Frederick Macaulay be-
nannten Form gibt sie an, nach wie vielen
Jahren der Anleger das investierte Geld zu-
riickerhdlt. Technisch ausgedriickt entspricht
sie der mit den Cashflows - also Coupon und
Riickzahlung - gewichteten Restlaufzeit des
Bonds. Der grosste Cashflow ist in der Regel
die Riickzahlung am Ende der Laufzeit. Sie
dominiert deshalb die Duration. Der zweite
Faktor ist die Hohe des Coupons - je hoher,
desto schneller erhilt der Anleger sein Geld
zuriick, desto niedriger ist also die Duration.

Oft beziehen sich Investoren auf die modifi-
zierte Version (Modified Duration), wenn sie
von der Duration sprechen. Sie gibt an, wie
stark der Bondkurs prozentual schwankt,
wenn sich das Zinsniveau um einen Prozent-
punkt verschiebt. Betridgt die Duration 5,
steigt der Bondkurs um 5%, wenn das Zins-
niveau um einen Prozentpunkt sinkt. Auch
hier gilt: je langer die Restlaufzeit und je nied-
riger der Coupon, desto hoher die Duration.

Weil Anleger fiir das hohere Risiko entscha-
digt werden wollen, steigt mit der Laufzeit in
der Regel auch die Rendite. Das ist der Grund,
weshalb die Zinskurve im Zeitverlauf meist
aufwirts gerichtet ist. Derzeit ist sie aller-
dings vielerorts invers - ldngere Laufzeiten
werfen weniger ab als kiirzere, weil Anleger
davon ausgehen, dass die Notenbanken die
Zinsen demnichst senken werden. Damit
lasst sich am kurzen Ende der Zinskurve
momentan mit weniger Durationsrisiko eine
hohere Rendite erzielen.

Das zweite wichtige Risiko bei Bonds ist das
Ausfall- oder Kreditrisiko, das sich mit den
Ratings von Agenturen wie S&P, Moody's
und Fitch einschitzen ldsst. Dabei wird zwi-
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schen Bonds mit sogenannter Anlagequalitit
und hochverzinslichen oder - weniger vor-
nehm ausgedriickt - Junk Bonds unterschie-
den. Die Trennlinie zwischen Anlagequalitit
und Junk verliduft bei S&P und Fitch zwi-
schen BBB- und BB+, bei Moody's zwischen
Baa3 und Bai. Anleihen mit Anlagequalitit
sind wenig ausfallgefdhrdet, bei hochverzins-
lichen Papieren nimmt das Risiko mit abstei-
gendem Rating iiberproportional zu, wie eine
Auswertung von S&P fiir Unternehmens-
anleihen fiir die Jahre 1981 bis 2020 zeigt. So
betrdgt die maximale Verlustwahrscheinlich-
keit im Bereich CCC/C fast 50%, wiahrend es
bei BB-Papieren etwas mehr als 4% sind.

Allerdings ist bei den Ratings Vorsicht ange-
bracht. So hat S&P die Einstufung der Silicon
Valley Bank erst am 10. Mdrz und damit am
Tag ihres Untergangs von Anlagequalitdt auf
CC reduziert. Auch in fritheren Krisen glinz-
ten die Ratingagenturen nicht mit voraus-
schauenden Analysen, sondern hinkten den
Geschehnissen hinterher.

Wer absolute Sicherheit will, wihlt Staats-
anleihen von Industrielindern mit eigener
Notenpresse, die in der Landeswahrung aus-
gegeben werden - also bspw. Treasuries oder
«Eidgenosseny. Mitgliedldnder der Eurozone
haben dieses Privileg nicht, wie Griechen-
land wiahrend der Eurokrise erfahren musste.
Auch in Schwellenlindern kommt es immer
wieder zu Problemen, weil ihre Verschuldung
oft auf Hartwahrungen wie den Dollar lautet.

Spreads schwanken stark

Weil Unternehmensanleihen in der Regel ein
hoheres Ausfallrisiko aufweisen als Staats-
papiere, werfen sie eine hohere Rendite ab.
Dieser Aufschlag, auch Credit Spread ge-
nannt, schwankt je nach Konjunkturlage

In Kiirze:

— Der Zinsanstieg macht Bonds
teilweise wieder attraktiv

— Zinsanderungs- und
Kreditrisiken sind zu beachten

— Hohe Kosten kdénnen die
Rendite schmalern

und Stimmung der Anleger. In der Hoch-
konjunktur kommen die meisten Schuldner
ihren Verpflichtungen nach, Anleger sind
risikofreudig und akzeptieren enge Spreads.
In der Rezession ziehen die Zahlungsausfille
an, Investoren wollen fur die hoheren Risiken
entschiddigt werden, und die Spreads schies-
sen in die Hohe (vgl. Grafik 2). Der beste Zeit-
punkt, Unternehmensanleihen zu kaufen, ist
bezeichnenderweise in der Panik. Besonders
hohe Renditen bieten dann vor allem Anlei-
hen minderer Qualitit.

Allerdings sollten Anleger bei Junk Bonds
wegen des hoheren Ausfallrisikos nicht auf
einzelne Papiere setzen, sondern aktiv ver-
waltete oder borsengehandelte Fonds (ETF)
wahlen, die breit diversifiziert sind. Bei Letz-
teren muss jedoch beachtet werden, dass sich
die Duration der Benchmark-Indizes in den
letzten Jahren deutlich verlingert hat, weil
viele Unternehmen und Staaten die Niedrig-
zinsphase genutzt haben, um sich langfristig
zu finanzieren. Das Zinsdnderungsrisiko ist
also markant gestiegen.

Dazu kommt, dass bei Bond-ETF die grossten
Schuldner das hochste Gewicht erhalten. Das
ist bei Frankenanleihen, wo «Eidgenossen»
und Pfandbriefe dominieren (vgl. Grafik 3),
weniger ein Problem als bei ETF auf Unter-
nehmens-, Schwellenlinder- oder weltweite
Anleihen. Zudem miisse bei einem ETF ge-
nau analysiert werden, woraus er bestehe,
sagt Jurg Lutz von dem auf Pensionskassen
spezialisierten Schweizer Vermogensverwal-
ter PK Assets. «Ist er nur ein Bankanleihen-
vehikel, wiirde ich die Finger davon lassen.»

Bei qualitativ guten Anleihen kdnnen In-
vestoren auch Direktanlagen in Betracht zie-
hen, weil sich das Riickzahlungsprofil so den
eigenen Bediirfnissen anpassen lasst und der
Bond bis Verfall gehalten werden kann.

Worauf Anleger achten miissen

Beim Erwerb von Anleihen miissen Privat-
anleger zunidchst auf die Stiickelung achten,
die auch als kleinste handelbare Einheit be-
zeichnet wird. Oft liegt sie bei einem Nomi-
nalbetrag von 5000 Fr., es gibt aber auch Pa-
piere mit Einheiten von 50'000 oder 250’000
Fr., die sich primidr an Institutionelle richten.
Ebenso wichtig sind die Kosten, die beim Er-
werb und beim Halten von Anleihen anfallen.

Gerade in Franken sind die Renditen trotz
deutlichem Anstieg immer noch markant
niedriger als in den USA und in der Eurozone.
Handels- und Depotgebithren der Banken
kénnen demnach vor allem bei kurzer Lauf-
zeit einen grossen Teil der Rendite wegfres-
sen. Bei lianger laufenden Bonds und langer
Haltedauer fillt die Courtage rechnerisch
weniger ins Gewicht.

Ebenfalls wichtig ist es, vor dem Kauf die
Geld-Brief-Spanne und das Handelsvolumen
zu beachten. Gerade am Frankenkapitalmarkt
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3) Die zehn grossten Emittenten im Swiss Bond Index AAA-BBB

Gewicht in %

Eidgenossenschaft
Pfandbriefbank
Pfandbriefzentrale
Kanton Genf

Zircher Kantonalbank

Luzerner Kantonalbank

Roche . 0,9
Nestlé . 0,8
Stadt Ziirich M os

Basellandschaftliche Kantonalbank . 0,8

versiegt die Liquiditit nach der Emission
auch bei bekannten Schuldnern und hohen
Emissionsvolumen relativ schnell, weil die
Bonds in den Portfolios der institutionel-
len Anleger «verschwinden». Am besten er-
kundigt man sich bei der Hausbank, welche
Bonds im Angebot sind, weil bessere Kurse
gestellt werden, wenn die Bank Papiere in ih-
ren Handelsbiichern hat. Alternativ zeigt die
Webseite von The Market oder der Schweizer
Borse die meistgehandelten Papiere oder die
grossten Gewinner und Verlierer des Tages.

Achtung, Wahrungsrisiko

Die geringe Rendite von Frankenanleihen ist
denn auch ein Wermutstropfen. Anleger soll-
ten sich von den hoheren Zinsen in den USA
oder der Eurozone aber nicht allzu stark blen-
den lassen. Weil die Inflation in der Schweiz
niedriger ist als im Ausland, wertet sich der
Franken langfristig zu den meisten Valuten
auf, was den Zinsvorteil in der Regel zunich-
temacht oder gar itberkompensiert. Absichern
bringt oft nichts, weil die Kosten fiir dieses

Grafik: themarket.ch — Quelle: SIX Group

«Hedging» der Zinsdifferenz entsprechen. In
Franken denkende Privatinvestoren bleiben
also trotz niedrigerer Rendite am besten in
der Heimwihrung.

Immerhin gibt es auch fiir sie ein Ziickerchen:
Viele der in der Niedrigzinsphase emittierten
Bonds handeln teils deutlich unter pari, also
unter dem Nennwert von 100. Halten Privat-
anleger den Bond bis Verfall, kdnnen sie die
Differenz zum Nennwert als Kapitalgewinn
einstreichen, der in der Schweiz im Gegensatz
zum Coupon in der Regel von der Einkom-
menssteuer befreit ist. Auch die seit dem letz-
ten Coupon aufgelaufenen Marchzinsen un-
terliegen nicht der Einkommenssteuer, wenn
der Bond verkauft wird. Der Kiufer muss
bei Filligkeit des Coupons hingegen den ge-
samten Zins versteuern. Es lohnt sich daher,
Bonds nicht kurz vor Zinsfilligkeit zu kaufen.

Eine Ausnahme von dieser Regel gibt es aller-
dings: Ist die Gesamtrendite bei der Emission
mehr als doppelt so hoch wie die periodische
Verzinsung, liegt eine «iiberwiegende Ein-

NZZ

malverzinsung» vor, und der Kapitalgewinn
muss versteuert werden. Fiir Anleihen, die
im Negativzinsumfeld ausgegeben wurden,
ist das aber kaum der Fall. Es lohnt sich je-
doch, in der Kursliste der Eidgendssischen
Steuerverwaltung nachzusehen, ob Einmal-
verzinsung gegeben ist (wenn in der letzten,
mit «IUP» flr Intérét Unique Prédominant
bezeichneten Spalte ein Y steht). Privatanle-
ger sollten solche Papiere meiden.

Der Coupon eines inldndischen Emittenten
unterliegt zudem der Verrechnungssteuer.
Das gilt bei uberwiegender Einmalverzin-
sung auch fiir den Kapitalgewinn. Wird die
Anleihe von einem auslindischen Schuld-
ner - dazu zdhlen auch Tochtergesellschaften
schweizerischer Unternehmen im Ausland -
begeben, entfillt die Verrechnungssteuer.

Gute Schuldner wahlen

Angesichts des derzeit hohen Rezessions-
risikos seien nur Anleihen qualitativ guter
Schuldner empfohlen, sagt Lutz. Grundsitz-
lich gelte «je langweiliger, desto besser», weil
sich die Bonitit vieler Emittenten in den
letzten Jahren «brutal verschlechtert» habe.
Sehr hohe Qualitit biete die Pfandbriefzentra-
le der schweizerischen Kantonalbanken, da die
Titel vierfach gesichert seien (vgl. Box rechts).
Zudem boten sie derzeit eine attraktive Mehr-
verzinsung zu «Eidgenossen». Zehnjdhrige
Papiere rentieren 1,9%, wahrend «Eidgenos-
sen» rund 1% abwerfen.

«Bei Unternehmensanleihen wiirde ich nicht
unter ein Rating von A gehen», warnt Lutz.
Als Beispiele akzeptabler Schuldner nennt er
Baloise, BMW, Coca-Cola, Lindt & Spriingli,
Roche oder Swisscom. Sie alle haben Fran-
kenpapiere ausstehend, die fiir eine Laufzeit
von vier bis fiinf Jahren zwischen 1,7 und 2%
rentieren. Allerdings muss auch hier die Han-
delsliquiditédt beachtet werden.
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Quasistaatliche und
besicherte Anleihen

Eine Besonderheit in den USA sind Agency-
Papiere, die von staatsnahen Unternehmen
wie den Hypothekenbanken Freddie Mac
und Fannie Mae begeben werden. In vielen
Landern existieren quasistaatliche Schuld-
ner — z.B. Telecomgesellschaften oder Ver-
sorger, an denen der Staat beteiligt ist oder
die Mehrheit halt. Dazu kommen supra-
nationale Organisationen wie die Weltbank
oder die Europdische Investitionsbank sowie
Kommunalanleihen, in den USA Municipal
Bonds genannt. In der Schweiz treten Kan-
tone und Stddte als Emittenten auf.

Des Weiteren existieren forderungsbesi-
cherte Wertpapiere wie Mortgage Backed
und Asset Backed Securities (MBS, ABS), bei
denen Hypotheken, Autokredite oder Kredit-
kartenschulden gebiindelt werden. Eine Be-
sonderheit in Europa und der Schweiz sind
Pfandbriefe, die hierzulande von den beiden
Pfandbriefbanken - genauer der Pfand-
briefzentrale der schweizerischen Kanto-
nalbanken und der Pfandbriefbank schwei-
zerischer Hypothekarinstitute - begeben
werden. Pfandbriefe sind wie MBS ebenfalls
durch Hypotheken besichert, die Forderung
verbleibt aber anders als bei MBS bei der
Bank. Die Schweizer Pfandbriefbanken sind
mit dem hochsten Gilitesiegel AAA bewer-
tet. Zwischenzeitliche Kursverluste waren
bei einem Einbruch des Immobilienmarktes
aber kaum zu vermeiden.

Lesen und teilen Sie diesen

Artikel online:

go.themarket.ch/y211

e ® .
e (

everceircles

Clevercircles ist der flexible

Roboadyvisor.
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Worauf es bei ESG ankommt

Nachhaltiges Investieren hat sich zum Mainstream entwickelt. Doch das rasante

Freitag, 16. Juni 2023

Wachstum und intransparente Anlageprodukte schliixren verbreitet Skepsis. Von Ruedi Kellerx

Nachhaltige Investitionsstrategien, zumin-
dest Anlagephilosophien, die nicht nur ren-
diteorientiert sind, sondern auch ethische
Aspekte beriicksichtigen, gibt es seit rund
dreissig Jahren.

Was damals exotisch war, hat sich in der letz-
ten Dekade zu einem Boom entwickelt. Die
Ausrichtung von Investitionen auf die Um-
welt, die Gesellschaft und eine gute Unter-
nehmensfithrung ist heute zum Mainstream
geworden, die Abkiirzung ESG - Akronym fiir
die englischen Begriffe Environmental, Social
und Governance - ist in aller Munde. Gemass
jungsten Schétzungen der Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA) waren zum Ende
der Dekade global mehr als 35Bio.$ an An-
lagegeldern gemiss einem Nachhaltigkeits-
ansatz investiert, was mehr als einem Drittel
aller professionell verwalteten Mittel ent-
spricht. 71% der nachhaltig angelegten Gelder
orientieren sich an ESG-Faktoren.

Rasant war das Wachstum auch in der
Schweiz, wie die jiingste Erhebung des Bran-
chenverbands Swiss Sustainable Finance
(SSF) zeigt: 2021 ist das Volumen nachhalti-
ger Anlagen um weitere 30% auf fast 2 Bio.
Fr. gestiegen (vgl. Grafik 1). Insgesamt ist nun
die Mehrheit des gesamten Schweizer Fonds-
marktes als nachhaltig investiert erfasst.

«Die Mehrheit des
gesamten Schweizer
Fondsmarktes
ist als nachhaltig
investiert erfasst»

Treiber fiir die Dominanz von ESG-Anlagen
war einerseits die Uberrendite an den Mark-
ten, die ESG-Anlagen erzielten und die sie bis
2021 stirker wachsen liess als konventionelle
Investitionen. Andererseits flossen neue An-
lagegelder dem Bereich zu. Reto Ringger,
Branchenpionier und CEO der auf nachhaltige
Anlagen spezialisierten Globalance Bank,
merkt dazu allerdings kritisch an: Der Boom
lag nicht daran, «dass die Portfolios grund-
legend umgestellt worden wiren, sondern sie
wurden vielerorts als griin etikettiert».

Angst vor Greenwashing

Seit dem vergangenen Jahr steht ESG des-
wegen denn auch vermehrt im Gegenwind:
Diversen Anbietern von als nachhaltig an-
gepriesenen Produkten wurde Greenwashing
vorgeworfen, also dass sie ihre Investoren
getduscht haben, indem sie Angebote griiner
dargestellt haben, als sie tatsichlich waren.

Investoren zdgern seither, neue Gelder in die
Anlageklasse zu stecken. Die Vermdgensver-
walter sind vorsichtiger geworden mit ihren
Nachhaltigkeitsversprechen, Unternehmen
scheuer, explizit als nachhaltig vermarktete
Wertpapiere wie beispielsweise Green Bonds
auszugeben. Dies aus Furcht, sich dem Vor-
wurf des Greenwashing auszusetzen: «Bis-
lang haben die Marketingabteilungen der
Fondsanbieter dominiert, nun sind ihre
Compliance-Leute am Zug», sagt Ringger.
Dazu gesellte sich 2022 noch eine tenden-
ziell unterdurchschnittliche Performance von
ESG-Anlagen, was zusammen mit der Ver-
unsicherung der Marktteilnehmer das Wachs-
tum des Anlagestils gebremst haben diirfte.

1) Entwicklung nachhaltiger Anlagen in der Schweiz

Volumen in Mrd. Fr.

2011 2012 2013 2014 2015

Das alles bedeutet aber nicht das Ende nach-
haltigen Investierens: «Ich beobachte einen
Sinneswandel im Markt fiir ESG-Produktey,
sagt Timo Busch, Professor an der Universitit
Hamburg und Dozent an der ETH Ziirich.

«Sinneswandel findet statt»

Ganz freiwillig kommt die Neuorientierung
nicht. Kunden fithlten sich beim Wunsch,
durch ihre Investitionen in ESG-Produkte
Gutes zu tun, oft getduscht, und die Regula-
toren schritten ein. Die Europdische Union
tat dies beispielsweise mit einer Taxonomie,
die nun definiert, was «griin» ist, sowie mit
einer Offenlegungsverordnung (Sustainable
Finance Disclosure Regulation, SFDR), die
die Fonds zwingt, ihre Nachhaltigkeitsziel-
setzungen in den Prospekten aufzufithren.

«In der Vergangenheit geniigte es, aus dem
Portfolio einzelne Unternehmen zu verban-
nen oder sich mit einem Best-in-Class-An-
satz auf die jeweils besseren zu konzentrieren,
um einen Fonds als nachhaltig zu vermark-
ten», sagt Busch. Doch das reiche mittler-
weile so nicht mehr. Heute miisse sich ein
Fondsanbieter zwei kritischen Fragen stellen
konnen: «Erstens muss er Vorwiirfen von
Greenwashing begegnen koénnen, indem er
die Methoden exakt und nachvollziehbar auf-
zeigt, nach denen er ein Portfolio zusammen-
stellt.» Zweitens miisse er darlegen, welchen
Nutzen beziiglich Klima oder Gesellschaft
seine Auswahl in der Realwirtschaft entfalte.
Dabei gilt allerdings: «Auf den zweiten Punkt
kann ein Fonds verzichten, dann darf er aber
auch nicht den Anschein erwecken, eine posi-
tive Wirkung auf die Umwelt anzustreben.»

Dies trifft einen Kernpunkt von ESG, der auf-
zeigt, warum viele Investoren bei Anlagen,
die als nachhaltig angepriesen werden, ein
ungutes Gefiithl beschleicht - und Skepsis
gegeniiber der gesamten Branche aufkommt.

Die zwei Seiten von ESG

ESG hat zwei hochst unterschiedliche Sei-
ten, die von den Anbietern in diesem Ge-
schift - den Agenturen fiir ESG-Ratings
und den Fondsanbietern - teilweise bewusst
nicht sauber auseinandergehalten werden:
«Nachhaltigkeitsrisiken verringern und eine
positive Wirkung erzielen sind zwei voll-

4_5 B 10. $ Jahrlich bendtigte Investitionen in Clean Energy, um bis 20
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kommen unterschiedliche Stossrichtungeny,
sagt Ringger von Globalance. Anleger aber
wiirden oft annehmen, bei der Investition in
ein Unternehmen mit einem hohen ESG-Ra-
ting etwas Gutes zu tun. Tatsdchlich habe das
nichts damit zu tun, sondern sei eine reine
Umweltrisikoanalyse: «ESG-Kriterien mes-
sen die finanziellen Risiken, die Unterneh-
men aufgrund von Umwelteinfliissen oder
Umweltschidden aufweisen. Sie messen nicht
die positive Wirkung, die entsteht, wenn bei-
spielsweise Wasser gespart wird.»

«Nachhaltigkeitsrisiken
verringern und eine
positive Wirkung
erzielen sind
zwei vollkommen
unterschiedliche
Stossrichtungen»

Diese Diskrepanz zwischen den Erwartungen
der Investoren und der Aussagekraft von ESG-
Ratings zeigt sich auch in einer Umfrage der
ETH und der Universitdt Ziirich zur «Sustai-
nable Finance Literacy and the Determinants
of Sustainable Investing». Auf die Frage, was
nachhaltige Finanzprodukte von konventio-
nellen Investitionen unterscheide, antwortete
die Mehrheit von Privatinvestoren mit dem
Stichwort: Umwelt. Nur knapp 9% assozi-
ierten nachhaltige Anlagen mit finanzieller
Stabilitdt. Die Erwartung der Investoren, was
in einer als nachhaltig deklarierten Anlage
enthalten ist, unterscheidet sich deutlich von
dem, was ESG-Ratings erheben.

Orientierungshilfe, welche ESG-Methoden
worauf fokussieren, geben die acht unter-
schiedenen Anlagestile, wobei die meisten
Fondsmanager gleichzeitig mehrere davon
anwenden (vgl. Tabelle 2). Die Mehrheit der
Schweizer Asset-Manager setzt gemiss dem
Branchenverband SSF auf normenbasierte
Ausschliisse. Sie schliessen Themen aus ihrem
Portfolio aus, beispielsweise Tabak, Waffen,
Pornografie oder Kohle - zumindest wenn

In Kiirze:

— Angebot an nachhaltigen
Anlagen wachst rasant

— Finanziellen Risikofilter und
positive Wirkung trennen

— Produkte wahlen, die den
eigenen Zielen entsprechen

gewisse Umsatzschwellen tiberschritten wer-
den. Zwei Drittel des Kapitals werden zudem
gemidss ESG-Integration verwaltet, womit
das Chancen-Risiko-Profil verbessert werden
soll. Ahnliches trifft auf den Best-in-Class-
Ansatz zu, mit dem die Unternehmen einer
Branche ausgewdhlt werden, deren ESG-Ra-
tings vergleichsweise gut sind. Hauptsachlich
wenden diese Anlagestile Fonds an, die im
Sekundidrmarkt investieren - in kotierte Ak-
tien, Obligationen und ETF.

«Der Handel am Aktienmarkt - Titel griiner
Unternehmen ins Portfolio legen und Klima-
siinder aussondern - hat keine zusitzliche
positive Wirkung auf die Umwelty, kommen-
tiert dazu Professor Busch. In Gegeniiber-
stellung zu einem Vergleichsindex konne
man damit zwar den CO,-Fussabdruck des
Portfolios verringern, doch in der realen Welt
werde damit der Treibhausgasausstoss nicht
gemindert. Die Aktie, die man vorher gehal-
ten und dann aus dem Portfolio entfernt habe,
besitze jetzt lediglich ein anderer Investor.
«Wer so handelt, mag zwar sein Gewissen be-
ruhigen, erzielt damit aber keine zusitzliche
positive Wirkungy, sagt Busch, macht jedoch
eine Einschrankung: «Wenn viele Anleger so
handeln, kann ihr Verhalten in Summe dazu
fithren, dass Vorreiterunternehmen tber die
Zeit einen finanziellen Nutzen daraus ziehen,
indem ihre Kapitalkosten sinken - wihrend
sie fiir Klimastinder steigen.»

Aktiv Einfluss nehmen

Wer jedoch zielgerichtet Einfluss nehmen
will, muss Fonds wihlen, die sich aktiv en-
gagieren, beispielsweise iiber ESG-konformes
Stimmverhalten an Generalversammlungen

tin markgy
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2) Die acht Ansatze fiir nachhaltige Investitionen

Investitionsansatz

Beschreibung

ESG-Integration

Die Einbeziehung von ESG-Risiken und
-Chancen in traditionelle Finanzanalysen
und Investitionsentscheidungen mithilfe
systematischer Prozesse.

Ausschlussverfahren

Unternehmen, Lander oder Emittenten
werden aufgrund von Aktivitaten
ausgeschlossen, die fiir Investments
nicht in Frage kommen.

ESG-Engagement

Aktive Einflussnahme der Aktiondre mit
dem Ziel, das Management davon zu
Uiberzeugen, ESG-Kriterien starker zu
berlicksichtigen und Risiken zu
verringern.

Normbasierte Ansatze

Uberpriifung von Investitionen in Bezug
auf Mindestanforderungen an die
Geschaftspraxis mithilfe nationaler oder
internationaler Standards.

ESG-konformes Stimmverhalten

Investoren liben ihre Stimmrechte aktiv
auf der Grundlage von ESG-Grundsatzen
aus.

Best in Class

Ein Investitionsansatz, bei dem die ESG-
Charakteristik eines Unternehmens auf
Grundlage eines Nachhaltigkeitsratings
mit der seiner Konkurrenten verglichen
wird. Unternehmen mit einem Rating
Uber einem definierten Schwellenwert
kommen fir Investitionen in Frage.

Thematische Investitionen

Investitionen in Unternehmen, die zu
nachhaltigen Lésungen in bestimmten
Themenbereichen beitragen.

Impact Investing

Investitionen, die neben einer finan-
ziellen Rendite auch eine messbare
positive soziale und dkologische Wirkung
erzielen wollen.

oder sogenanntes Engagement, indem das
direkte Gesprach mit dem Management iiber
ESG-Themen gesucht wird. «Der nachhaltige
Anlageansatz (Engagement> hat in den letzten
Jahren stark an Bedeutung und Einfluss ge-
wonneny, sagt Sabine Ddbeli, CEO von Swiss
Sustainable Finance (SSF). Er gelte als wir-
kungsvollstes Instrument, um im kotierten
Bereich als Aktiondr direkt Einfluss auf die
Nachhaltigkeitsanstrengungen der Unterneh-
men zu nehmen.

«Griune Unternehmen
ins Portfolio legen
und Klimastiinder

aussondern hat
keine zusitzliche
positive Wirkung
auf die Umwelt»

«Wer einen positiven Effekt auf die Umwelt
erreichen will, kann beispielsweise in Unter-
nehmen mit schlechten ESG-Ratings inves-
tieren und sie in direktem Engagement dazu
bringen, sich zu verbessern», sagt Busch.
Wenn CO,-intensive Unternehmen - bei-
spielsweise nicht nachhaltig wirtschaftende
Zementkonzerne - begidnnen, den Ausstoss
an Treibhausgasen zu senken, habe das einen
grossen positiven Nutzen fiir die Umwelt. Der
direkteste Weg, iiber die Wirtschaft einen po-
sitiven Einfluss auf Umwelt und Gesellschaft
zu erreichen, ist jedoch, den Unternehmen
neues Kapital bereitzustellen: «Wer als Inves-
tor die Ambition hat, aktiv einen positiven
Einfluss auf die Umwelt oder die Gesellschaft
auszuuben, muss innovativen Unternehmen
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frisches Geld zur Verfiigung stellen, damit
sie neue Losungen umsetzen kénneny, sagt
Busch. Das konne Venture Capital sein, mit
dem Jungunternehmen finanziert wiirden,
oder bei reiferen Unternehmen, indem ihnen
iiber Green Bonds zweckgebunden frisches
Kapital fiir neue Projekte zur Verfiigung ge-
stellt werde. Mit diesem Ansatz, der teilweise
bei Themenfonds und im sogenannten Impact
Investing zu finden ist, kdnnen Anleger iiber
ihren Kapitaleinsatz effektiv eine zusitzliche
positive Wirkung erzielen.

Bewusst wahlen

Um von ESG nicht enttduscht - oder ge-
tduscht - zu werden, muss man sich selbst im
Klaren sein, was man erreichen will: Mochte
man primdr das Risiko-Rendite-Profil seines
Portfolios verbessern, indem man auf Unter-
nehmen setzt, die hohe ESG-Ratings haben?
Sie weisen geringere Umwelteinfliisse auf
als ihre Konkurrenten. Man schafft mit einer
Investition in sie aber keinen zusitzlichen
Nutzen fiir die Umwelt.

Alternativ - oder obendrauf - kann man die
Anlageauswahl auf ihre Wirkung ausrichten.
Hier muss der Blick nach vorn gelenkt wer-
den, auf neue Losungen, die Unternehmen
entwickeln, um beispielsweise alte, treib-
hausgasintensive Technologien abzuldsen.
Orientierungspunkte fiir zukunftstaugliche
Geschiftsmodelle sind auch unternehmens-
spezifische Klimapfade, zu denen sich Ma-
nager verpflichten - und gleichzeitig glaub-
wiirdig aufzeigen, wie die Ziele tatsichlich
erreicht werden konnen.

Lesen und

PUBLIREPORTAGE

«Attraktive Perspektiven mit
kapitalgeschutzten Anlageprodukten»

Die Normalisierung des Zinsumfelds macht kapitalgeschutzte Produkte fir Anleger/innen wieder interessant.
Worum geht es dabei, und worauf ist beim Kauf zu achten? Die Antworten auf die wichtigsten Fragen.

Die Zeit von Null- und Negativzinsen

ist vorbei, die Zinsen sind auch in

der Schweiz wieder positiv. Ist das

nun eher gut oder eher nachteilig fiir
Kapitalschutzprodukte?
Kapitalgeschiitzte Produkte bestehen im
Wesentlichen aus einer festverzinslichen
Komponente. Je héher das Zinsniveau fir
die entsprechende Laufzeit und Wahrung
notiert, desto attraktiver die Rahmenbe-
dingungen. Ergo ist das Umfeld fur kapital-
geschitzte Produkte wieder attraktiv.

Fiir welche Art Anlegerin oder Anleger
sind Kapitalschutzprodukte sinnvoll?

Es gibt verschiedene Szenarien, in denen
der Einsatz von kapitalgeschitzten Pro-
dukten attraktiv ist. lhr Einsatz ist somit fur
private und institutionelle Investor/innen
situativ gleichermassen denkbar. Konkret
kénnen sie an steigenden oder fallenden
Kursen partizipieren und gleichzeitig per
Verfall von einer garantierten Mindestriick-
zahlung profitieren.

Was sind Kapitalschutzprodukte
liberhaupt?

Kapitalgeschutzte Produkte sind struktu-
rierte Produkte, die durch einen Emittenten
begeben werden. Sie bestehen aus einer
festverzinslichen Komponente (Zero Cou-
pon Bond) und einer Optionskomponente.
Per Verfall profitieren Anleger/innen somit
von einer allfallig ginstigen Entwicklung
des Basiswerts und gleichzeitig von der
Mindestriickzahlung (Kapitalschutz). Die
Performance-Attribution des Basiswerts ist
dann positiv, wenn die Option im Geld no-
tiert. Das Underlying muss bei einem Call
oberhalb des Strike, bei einer Put Option
unterhalb des Strike notieren.

Welche Renditen sind

zu erwarten?

Das kommt sehr auf die Konstellation der
Markt- und der Produktparameter an. Wenn
sich der Basiswert ausserst glinstig entwi-

ckelt, ist eine Rendite im zweistelligen Pro-
zentbereich durchaus mdéglich.

Zu welchem Zweck kauft man sie?
Kapitalgeschutzte strukturierte Produkte er-
mdoglichen die Partizipation am gew{insch-
ten Basiswert und garantieren per Verfall
gleichzeitig eine Mindestriickzahlung. Sie
bieten somit ein asymmetrisches Auszah-
lungsprofil. Verfiigt der/die Investor/in Uber
eine geringe Risikotoleranz, so sind kapital-
geschitzte Produkte eine potenziell sehr
interessante Anlagevariante.

Wann ist der optimale

Kaufzeitpunkt?

Richtiges Timing ist bekannterweise sehr
schwierig. Ein optimaler Kaufzeitpunkt lasst
sich nicht prognostizieren. Hingegen ist
ein Umfeld positiver bzw. erhéhter Zinsen
ideal. Gleichzeitig sollte der dazugehdrige
Optionspreis idealerweise gulnstig sein.
Dies ist im Wesentlichen von der impliziten
Volatilitat abh&ngig. Ein mdéglicher interes-
santer Zeitpunkt kdnnte ein ruhiges Markt-
umfeld mit einer verhéltnismassig tiefen

Volatilitdt in Bezug auf den Basiswert sein.
Gleichzeitig sollte das Zinsniveau in der
gewinschten Wahrung und Laufzeit még-
lichst hoch sein.

Wann lohnt es sich nicht,
Kapitalschutzprodukte zu kaufen?

Falls es sich abzeichnen wirde, dass die
Zinsen weiter stark ansteigen sollten, und
gleichzeitig die implizite Volatilitdt stark
sinken wirde, ware der Zeitpunkt nicht
ideal. Steigen namlich die Zinsen weiter
an, kénnten bessere Konditionen fur den
kapitalgeschitzten Teil dargestellt werden.
Gleichzeitig wére es unvorteilhaft, wenn die
Option unmittelbar, durch einen Ruckgang
der impliziten Volatilitdt, signifikant tiefer
handeln wiirde.

Besteht ein Gegenparteirisiko?

Ja, strukturierte Produkte unterliegen einem
Emittentenrisiko. Somit ist die Bonitat des
Emittenten zentral.

Wie funktioniert ein typisches
Kapitalschutzprodukt?

Grundsatzlich ist es so, dass der/die An-
leger/in auf die risikolose Verzinsung ver-
zichtet. Mit dem kumulierten Ertrag aus der
risikolosen Verzinsung wird die Option bzw.
die Partizipation am Basiswert finanziert.

Worauf miissen Anlegerinnen und
Anleger besonders achten?

Da das Auszahlungsprofil erst per Verfall
gilt, ist es zentral zu verstehen, dass sich
Entwicklungen zugunsten des Produkts
nicht unmittelbar im Kurs spiegeln. Wah-
rend der Laufzeit unterliegt das Produkt
zusatzlich den ublichen Zinsschwankun-
gen, analog zu Obligationen.

Welche Basiswerte knnen in
Kapitalschutzprodukten enthalten

sein?

Grundsatzlich kénnen alle liquiden Basis-
werte als Baustein fur ein Kapitalschutz-
produkt verwendet werden.

Konnen auch Fonds oder ETF als
Basiswerte enthalten sein?

Ja, ETF kénnen grundsatzlich durchaus
auch als Basiswerte eingesetzt werden.
Die Machbarkeit muss im Einzelfall gepriift
werden.

Bedeutet «Kapitalschutz», dass man
kein Geld verlieren kann?
Kapitalgeschiitzte Produkte garantieren per
Verfall in der Tat eine Mindestriickzahlung.
Notiert die garantierte Rickzahlung per
Verfall héher oder gleich dem Investitions-
betrag, kann man durchaus argumentieren,
dass man kein Geld verlieren kann. Etwaige
Opportunitdtskosten aus der potenziellen
risikolosen Verzinsung sind bei dieser Aus-
sage nicht berlcksichtigt.

Kann ich als Kunde oder Kundin
Kapitalschutzprodukte individuell nach
meinen Wiinschen zusammenstellen?
Strukturierte Produkte haben grundsétz-
lich den grossen Vorteil, dass sie mass-

geschneidert und individuell auf die Be-
durfnisse der Anlegerin oder des Anlegers
ausgerichtet werden kdnnen.

Was sind die typischen Laufzeiten?

Die meisten kapitalgeschiitzten Produkte
in Franken haben derzeit eine Laufzeit im
Bereich von drei bis fuinf Jahren.

Kann ich Kapitalschutzprodukte auch
wahrend ihrer Laufzeit verkaufen?
Strukturierte Produkte kénnen unter nor-
malen Marktbedingungen jederzeit im Se-
kundarmarkt gehandelt werden. Wichtig ist,
darauf zu achten, dass der Emittent einen
liquiden und fairen Sekundarmarkt anbietet.

Wie funktioniert der Sekundarmarkt?

Ist er liquide?

Der Sekundarmarkt wird durch den Emit-
tenten betrieben. Die Ziurcher Kantonal-
bank unterbreitet pro Seite (Geld/Brief) in
der Regel zum Beispiel jeweils eine Size
von ca. 500k mit einem Spread (gesamte
Spannweite) von 0,5%.

Curdin Summermatter

Leiter Verkauf Strukturierte Produkte
Zurcher Kantonalbank
zkb.ch/derivate

( Zurcher
Kantonalbank
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The Market prasentiert die wichtigsten Grundsatze, die eine erfolgreiche Navigation durch die Welt

des Investierens ermdglichen sollen. Von Mark Dittli

Was ist eigentlich das Wichtigste, wenn es
um das Thema Investieren an den Aktien-
markten geht? Diese Frage erhdlt die Redak-
tion von The Market oft von Leserinnen und
Lesern. Selbstredend kann sie unmoglich
abschliessend beantwortet werden. Ebenso
wenig kann ein Anspruch auf «die Wahrheit»
geltend gemacht werden. Investieren ist ein
individuelles Thema, das sich je nach Anlage-
dauer, Risikotoleranz und Liquiditdtsbediirf-
nissen unterscheidet.

Dennoch koénnen sich Anleger an ein Prinzi-
piengeriist halten, das es erlaubt, den Blick auf
das Wesentliche nicht zu verlieren und auch
in heissen Marktphasen einen kiihlen Kopf zu
bewahren. The Market prasentiert deshalb die
wichtigsten Prinzipien.

1 Denken Sie wie

= ein Eigentiimer

Wenn Sie eine Aktie kaufen, kaufen Sie nicht
bloss ein abstraktes Wertpapier, einen Eintrag
in Threm Depotauszug oder eine blinkende
Zahl auf Threm Bildschirm. Nein, Sie kaufen
ein Unternehmen. Sie erwerben einen Eigen-
tumsanspruch an den Anlagen des Unter-
nehmens, an seinen Maschinen, Immobilien,
an seinen Patenten, seinen Marken, an seiner
Forschung und Entwicklung - kurz: an sei-
nem produktiven Kapital. Und Sie erwerben
einen Anspruch auf alle Gewinne, die dieses
Unternehmen in der Zukunft erwirtschaf-
ten wird. Selbstverstindlich entspricht Ihr
Eigentum am Unternehmen «nur» [hrem An-
teil - und der ist meist mikroskopisch klein
-, aber das dndert nichts an der Tatsache: Sie
werden Eigentiimer des Unternehmens.

Wenn Sie sich bei Aktieninvestitionen in die
Rolle des Eigentiimers denken, dann wird
rasch klar: Erstens, Sie kaufen eine Aktie
nicht mit dem Gedanken, sie nach kurzer Zeit
zu einem hoheren Preis verkaufen zu konnen.
Sie beteiligen sich an einem Unternehmen
und nehmen an seiner langfristigen Entwick-
lung teil. Das unterscheidet Sie als Investor
von einem Spekulanten.

Zweitens, weil Sie fiir die lange Frist investie-
ren - weil Sie Eigentiimer werden -, miissen
Sie sich mit dem Geschiftsmodell des Unter-
nehmens befassen. Womit verdient es sein
Geld? In welchen Markten ist es tdtig, gegen
welche Konkurrenten tritt es an? Wie alloziert
es sein Kapital? Wie schiittet es Dividenden
aus? Wie ist die Qualitdt des Managements
und des Verwaltungsrats? All die Fragen, die
Sie sich selbstverstindlich stellen wiirden,
wenn lhnen das Unternehmen zu 100% ge-
horte. Und drittens: Kiimmern Sie sich nicht
um die tdglichen Kursschwankungen Ihres
Unternehmens an der Borse.

Preis ist nicht

a gleich Wert

Wenn Sie ein Unternehmen kaufen, kaufen
Sie es auf der Basis des Werts, den Sie ihm
zumessen. Dieser Wert wiederum ergibt sich
aus dem produktiven Kapital und aus den
kiinftigen Gewinnen, die das Unternehmen
damit erwirtschaftet.

Wir verzichten an dieser Stelle auf eine de-
taillierte Beleuchtung der Methoden, wie der
Wert eines Unternehmens geschitzt werden
kann. Wichtig ist fiir unsere Zwecke nur diese
Feststellung: Der Wert eines Unternehmens
entspricht nicht immer dem Preis, der an der
Borse fiir seine Aktien verlangt wird. Weil
die Finanzmirkte von Massenpsychologie

«Anlegen ist simpel, aber nicht einfach»

Warren Buffett, US-Value-Investor

beeinflusst werden, schwankt der Preis der
Aktie an der Borse viel stirker als der eigent-
liche Wert des Unternehmens. Zwar gibt es
durchaus lange Phasen, in denen Preis und
Wert ungefahr kongruent verlaufen. Aber die
Finanzmirkte sind ein komplexes, adaptives
System, das von menschlichen Entscheidun-
gen getragen wird. Sie sind daher emotional
instabil. Die beste Metapher dafiir stammt
von Benjamin Graham, der die Borse als
«Mr. Market» bezeichnete, der mal indiffe-
rent, mal euphorisch und mal zu Tode betriibt
ist. «Mr. Market» ist manisch-depressiv. Das
bedeutet, manchmal steigen die Preise der
Aktien weit iiber den Wert der Unternehmen,
und manchmal sinken sie weit darunter.

Die grosse Kunst fiir intelligente Investoren
ist es, diese manischen oder depressiven Ge-
mitszustinde von «Mr. Market» zu erkennen
und sie zum eigenen Vorteil auszunutzen.

Der Prozess z&ahlt,

s hicht das Resultat

Kennen Sie Blackjack? Im deutschen Sprach-
raum ist das Spiel auch als «17+4» bekannt,
wobei man mit der Aufnahme von Karten
versucht, moglichst nahe an - aber nicht {iber!
- die Summe von 21 zu kommen.

Nun stellen Sie sich vor, am Blackjack-Tisch
im Casino steht neben Ihnen ein Mann, der
vom Croupier zwei Karten bezieht, eine
Dame und eine Sieben. Er hdlt also 17 in der
Hand. Nun verlangt er vom Croupier noch
eine Karte - und es ist prompt eine Vier. Der
Mann hdlt jetzt 21 in der Hand und hat das
Spiel damit gewonnen. Der ganze Tisch ap-
plaudiert seinem kiithnen Zug.

Es mag kithn gewesen sein, mit 17 in der
Hand noch eine Karte zu verlangen - aber war
es auch intelligent? Die Antwort ist eindeutig
Nein. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Mann
ein Ass, eine Zweli, eine Drei oder eine Vier
bekommt, war viel kleiner als die, dass er eine
grosse Karte erhilt, damit iiber 21 kommt und
verliert. Der Entscheidungsprozess des Man-
nes war falsch. Was wie Kithnheit aussah,
war bloss Gliick.

Man darf eine Entscheidung nie nach ihrem
Resultat beurteilen - denn dieses kann von
Zufall bzw. Gliick abhingen -, sondern nach
der Qualitit des Prozesses, der zu dieser
Entscheidung gefithrt hat. Das gilt in vielen
Situationen des tdglichen Lebens, und es gilt
auch beim Investieren.

Der Prozess ist die analytische Arbeit, die Sie
zum Entscheid fithrt, Eigentiimer eines be-
stimmten Unternehmens zu werden. Dazu
zahlt die Auseinandersetzung mit dem Ge-
schiftsmodell und der Bewertung des Unter-
nehmens: Womit verdient das Unternehmen
sein Geld, und in welchen Mirkten ist es
tatig? Bietet das Geschiftsmodell Einstiegs-
hiirden gegen neue Konkurrenten? Wie ent-
wickeln sich die Margen und die Kapital-
renditen liber ldngere Zeitrdume? Wie sehen
die Gewinn- und die Dividendenhistorie aus?
Ist das Unternehmen hoch verschuldet, oder
sitzt es auf grossen Cashreserven? Geht das
Management diszipliniert mit dem ihm an-
vertrauten Kapital um? Wie prédsentiert sich
die aktuelle Bewertung, verglichen mit der
eigenen Historie sowie mit Konkurrenten
und dhnlichen Unternehmen?

Das ist keine Hexerei. Aber dieser Prozess be-
noétigt Zeit, denn Sie wollen daraus Ihren In-
vestment Case bestimmen. Wenn Sie ihn nach
einem soliden Prozess bestimmt haben, dann
bedeutet das selbstverstindlich nicht, dass
das Resultat immer zu Ihren Gunsten aus-
fallen wird. Der Preis der Aktie an der Borse
kann aus verschiedenen Griinden trotzdem
sinken. Aber nun koénnen Sie immer priifen,
ob Thr Investment Case noch stimmt oder ob
sich daran grundlegend etwas verandert hat.
Im ersten Fall konnen Sie gelassen bleiben
und zukaufen, wenn der Preis unter den von
Thnen geschétzten Wert fallt. Im zweiten Fall
kommen Sie auf Thren Investitionsentscheid
zuriick und, falls der Investment Case nicht
mehr stimmt, verkaufen Sie. Wenn die Fakten
sich dndern, dann dndern Sie Ihre Meinung.
Aber nicht vorher.

Risiko ist keine

= abstrakte Zahl

In der Finanztheorie und in der praktischen
Anwendung im Bankwesen wird Risiko
mit dem statistischen Begriff der Volatilitdt
gleichgesetzt. Sie bezeichnet die Schwan-
kungsbreite eines Preises um seinen Mittel-
wert iiber einen bestimmten Zeitraum.

Aus unserer Sicht ist das eine irrefithrende
Definition von Risiko, beziehungsweise: Vo-
latilitat ist nur dann ein Problem, wenn Sie
a) Thre Liquiditdtsplanung nicht im Griff ha-
ben oder b) wenn Sie mit hohem Einsatz von
Fremdkapital spekuliert haben (vgl. Punkt 7).
Volatilitat ist also dann ein Risiko, wenn Sie
von dusseren Kriften gezwungen werden,
Thre Aktien zu einem ungiinstigen Zeitpunkt

3,2 M 10. Anzahl Personenkraftwagen, die China im Jahr 2022 exportiert hat

In Kiirze:

— Emotionen haben in der Welt
des Anlegens nichts zu suchen

— Es gilt, die richtigen Risiken
im Auge zu behalten

— Wichtig ist, zu wissen, was
man nicht wissen kann

zu verkaufen. Wenn das aber nicht der Fall
ist, wenn Sie also langfristig und umsich-
tig investiert haben, dann kann Ihnen die
kurzfristige Volatilitdt egal sein. Stellen Sie
sich vor, Sie blicken nur einmal pro Jahr, am
31. Dezember, auf die Aktienkurse; welche
Kapriolen sie an der Borse in der Zwischen-
zeit vollfithren, ist Thnen egal.

Das eigentliche Risiko, das Sie als Aktien-
investor im Auge haben mdiissen, ist die
Gefahr eines permanenten Kapitalverlusts.
Diese Gefahr entsteht, wie es James Montier
im Standardwerk «Value Investing» sehr tref-
fend beschreibt, aus drei moglichen Quellen:

Bewertungsrisiko: Wenn Sie eine Aktie zu
einem viel zu hohen Preis kaufen - wenn der
Preis also weit iiber dem Wert liegt -, dann
laufen Sie Gefahr, einen permanenten Kapi-
talverlust zu erleiden. Das ist etwa dann der
Fall, wenn Sie wéhrend einer Spekulations-
blase selbst in Euphorie verfallen und der
[lusion erliegen, die Kurse kdnnten nur noch
weiter steigen.

Geschiftsrisiko: Die freie Marktwirtschaft ist
von (kreativer) Zerstérung geprdgt. Ein Un-
ternehmen kann von Konkurrenten iiberholt
und vernichtet werden. Manager kénnen gra-
vierende Fehler begehen, beispielsweise mit
einer desastrosen Grossiibernahme. Denken
Sie an Credit Suisse, Swissair oder an Namen
wie Nokia, Xerox oder Eastman Kodak, die
am Wegrand der Wirtschaftsgeschichte liegen
geblieben sind. IThre Aktiondre haben einen
permanenten Kapitalverlust erlitten.

Bilanzrisiko: Unternehmen, die mit einer zu
hohen Verschuldung arbeiten, laufen Gefahr,
dass sie in einem ungiinstigen Zeitpunkt -
etwa in einer Rezession - zu einer Umschul-
dung und/oder einer Kapitalerhéhung ge-
zwungen werden. Fiir die Aktiondre ist das
in der Regel mit einer desastrdsen Verwisse-
rung ihres Anteils verbunden. Diese Risiken
miissen Sie im Auge behalten. Das Bewer-
tungsrisiko, indem Sie keine zu hohen Preise
bezahlen (vgl. Punkt 2). Das Bilanzrisiko, in-
dem Sie sich von hoch verschuldeten Unter-
nehmen fernhalten. Das Geschiftsrisiko, in-
dem Sie Thren Investment Case konstant auf
Schwachstellen iiberpriifen.

5- Ihr schlimmster Feind

Unter Punkt 2 haben wir den manisch-depres-
siven «Mr. Market» kennengelernt. Er bezahlt
in der Euphorie viel zu viel, und in der De-
pression will er sich zu Dumpingpreisen von
seinen Aktien trennen. Mit jeder Transaktion,
die Sie an der Borse durchfiihren, ist dieser
«Mr. Market» Thre Gegenpartei. Sie konnen
sich seine emotional instabile Verfassung zu-
nutze machen - unter einer Voraussetzung:
Sie diirfen selbst nicht Opfer Ihrer Emotio-
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nen werden, denn sonst handeln Sie genau-
so manisch-depressiv wie «Mr. Market». Sie
sind selbst Ihr schlimmster Feind. «Erkennen
Sie, dass die Psychologie an den Mirkten viel
starker schwankt als die Fundamentaldaten,
und zwar meist in die falsche Richtung oder
zum falschen Zeitpunkt. Verstehen Sie, wie
wichtig es ist, Stimmungsschwankungen zu
widerstehen. Profitieren Sie, wenn mdglich,
durch antizyklisches Verhalten», schreibt der
Value-Investor Howard Marks.

Machen Sie sich nichts vor: Es ist unfassbar
schwierig, sich gegen die Herde zu bewegen.
Es ist schmerzhaft, auszusteigen und ab-
seitszustehen, wenn der Markt sich in einen
euphorischen Boom steigert. Und es braucht
ungeheuer viel Uberwindung, zu kaufen,
wenn alles zusammenkracht.

Das beste Rezept dagegen: Erstellen Sie Thre
Investitionsstrategie in einem niichternen,
emotionslosen Zustand. Definieren Sie bei-
spielsweise den festen Betrag, den Sie zu fes-
ten Zeitpunkten - monatlich, quartalsweise
- in definierte Aktien oder ETF investieren.
Definieren Sie Ihre Rebalancing-Methode
und den Rhythmus, in dem Sie Ihr Portfolio
ausbalancieren. Und dann ziehen Sie diese
Strategie durch. Werden Sie nicht gierig und

weichen von Threr Strategie ab, wenn Eupho-
rie ausbricht. Und verfallen Sie nicht in Panik,
wenn Angst und Schrecken herrscht.

6- Geduld

Verfallen Sie nicht in Hyperaktivitdt und er-
liegen Sie nicht der Illusion, Sie kénnten das
perfekte Timing an den Mdrkten erwischen.
Das konnen Sie nicht - und wenn, dann nur
mit Gliick. Definieren Sie lhre Strategie. Fol-
gen Sie Ihrer Strategie. Verwenden Sie Zeit,
um lhre Prozesse (vgl. Punkt 3) zu befolgen
und solide Investment Cases zu identifizie-
ren. Uberprﬁfen Sie diese, um das Geschifts-
risiko (vgl. Punkt 4) im Griff zu behalten.
Andern Sie etwas in IThrem Portfolio, wenn
ein Investment Case nicht mehr stimmt. Und
sonst: Machen Sie sich keinen Stress.

Schwimmen Sie nicht

= ohne Badehose

Das Bonmot von Warren Buffett wird gerne
und oft zitiert: «Erst bei Ebbe zeigt sich, wer
ohne Badehose geschwommen ist.» Gemeint
ist damit: Erst wenn die Zinsen steigen, of-

«Der intelligente Investor ist ein
Realist, der an Optimisten verkauft
und von Pessimisten kauft»

Jason Zweig, amerik. Journalist, im Vorvyort zu «The Intelligent Investor»
von Benjamin Graham, britisch-amerik. Okonom und Investor (1894-1976)
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fenbart sich, wer mit einem zu hohen Einsatz
von Schulden (Leverage) gearbeitet hat.

Es ist verlockend, die eigene Anlageperfor-
mance mit dem Einsatz von Fremdkapital
(Lombardkrediten) aufzupeppen. Das funk-
tioniert in der Hausse. Aber es ist brandge-
fahrlich in der Baisse, da Sie sich damit dem
Volatilitdtsrisiko aussetzen, das Sie eigentlich
umgehen moéchten: ndmlich, dass Sie durch
einen Margin Call gezwungen werden, lhre
Aktien zu einem ungiinstigen Zeitpunkt zu
verkaufen, und damit einen permanenten Ka-
pitalverlust erleiden. Fragen Sie sich: Bin ich
ein uberdurchschnittlich cleverer Investor?
Spiire ich vor den anderen, wann es Zeit ist,
Risiken abzubauen? Die ehrliche Antwort
lautet in der Regel Nein. Werden Sie nicht gie-
rig. Lassen Sie den Einsatz von Leverage lie-
ber sein. Und vor allem: Begehen Sie nie den
Fehler, einen Bullenmarkt mit Threr eigenen
Cleverness zu verwechseln.

8- Vorsicht mit Storys

Menschen moégen Geschichten. Wir lassen
uns gerne von Erzdhlungen, von Narrativen
leiten. Das wissen die Produkt- und Marke-
tingfachleute der Banken, die eifrig Anlage-
«Baskets» kreieren, die unser urmenschliches
Bediirfnis nach Geschichten ansprechen. Das
Problem dabei: An der Borse wird ein Thema
in der Regel erst dann zu einer Story, wenn es
einer breiten Anlegerschaft bekannt und da-
mit meist auch entsprechend hoch bewertet
ist. Ein Anlageprodukt zu einem Thema, {iber
das noch niemand spricht, lidsst sich nicht
verkaufen. Es hat noch keine Story.

Das heisst nicht, dass diese Themen per se
schlechte Investments sind. Aber sie sind in
der Regel schlechte Investments, wenn sie
an den Borsen als Story gefeiert werden und
die Bewertung keine Rolle mehr spielt. Denn
dann laufen Sie Gefahr, aufgrund des Bewer-
tungsrisikos (vgl. Punkt 4) einen permanenten
Kapitalverlust zu erleiden. Daher eine simple
Regel: Wenn ein Anlagethema von den Ban-
ken als Story vermarktet wird, ist es vorbei.

9- Demut

«Ich weiss es nicht» ist ein Eingestdndnis, mit
dem gerade im Finanzwesen offenbar viele
Menschen Miihe bekunden. Die Krux der Fi-
nanzmadrkte ist es, dass sie die Zukunft in die

2,6 M 10. Anzahl Personenkraftwagen, die Deutschland im Jahr 2022 exportiert h
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Gegenwart einpreisen - wie unter Punkt 1
erwahnt: Mit dem Kauf einer Aktie erwer-
ben Sie ein Anteilsrecht auf alle kiinftigen
Gewinne des Unternehmens. Das fiithrt dazu,
dass viele Marktteilnehmer versuchen, mog-
lichst viel iiber die Zukunft zu wissen, zu pro-
gnostizieren und zu modellieren.

Das Problem dabei ist, dass es viele Dinge
gibt, die sich schlichtweg nicht prognosti-
zieren lassen. Die Zukunft ist ungewiss. Da-
mit Sie mit Prognosen einen Vorteil an den
Finanzmirkten erlangen, miissten nicht nur
Thre Prognosen besonders treffsicher sein,
sondern Sie miissten auch noch in Ihrer Ein-
schitzung richtigliegen, wie die Preise der
verschiedenen Anlagen auf das Eintreffen
Ihrer Prognosen reagieren werden.

Dazu zwei Denkbeispiele: Angenommen, Sie
hitten im August 2020 korrekt prognostiziert,
dass die Inflation in den USA und in Europa
auf mehr als 9% steigt - hitten Sie dann auch
prognostiziert, dass der Goldpreis bis August
2022 um mehr als 10% sinkt? Oder angenom-
men, Sie hitten im Herbst 2021 korrekt prog-
nostiziert, dass Russland die Ukraine angreift
und der Westen mit einem umfassenden
Sanktionsprogramm gegen Moskau vorgeht -
hitten Sie dann auch prognostiziert, dass der
Rubel im Jahr 2022 um mehr als 20% steigt?

Unser Rat: Vergeuden Sie nicht zu viel Zeit
und Energie damit, die Zukunft vorhersehen
zu wollen. Das gilt auch fiir die Analyse ein-
zelner Aktien: Versuchen Sie nicht, den Ge-
winn eines Unternehmens fiir Jahre in die
Zukunft zu prognostizieren. Das gibt Thnen
bestenfalls eine Scheinprizision und die Illu-
sion von Wissen.

Es gibt unzdhlige Dinge, die Sie nicht wis-
sen. Die Sie nicht wissen konnen. Und das ist
gut so - sofern Sie sich das eingestehen. Das
Wissen um das eigene Nichtwissen befreit
Ihnen namlich Energie und Zeit, die Sie sinn-
voller einsetzen kénnen: um die Historie und
die Gegenwart zu verstehen. Und um das zu
erreichen, ist unser bescheidener Rat: Lesen
Sie. Lernen Sie. Begehen Sie nie den Fehler, zu
glauben, Sie hitten bereits begriffen, wie die
Finanzmairkte funktionieren.

Lesen und teilen Sie dies
Artikel online:

go.themarket.ch/y215

What'sihe
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Investieren in zukun eis
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«Wir sollten auf weitere Probleme gefasst sein»

Raghuram Rajan, Okonom und Ex-Chef der indischen Zentralbank, warnt, dass die Krise im US-

Bankensektor nicht vorbei ist. Exr sagt, warum der Stress im System mit der lockeren Geldpolitik

zusammenhangt und er nicht an eine weiche Landung der Wirtschaft glaubt. Von Christoph Gisiger

Um die Probleme im amerikanischen Finanz-
sektor ist es verddchtig ruhig geworden. Nach
dem Kollaps der Silicon Valley Bank und der
Notiibernahme der First Republic Bank durch
JPMorgan Chase haben sich die Aktienkurse
von anderen gefihrdeten Instituten in den
vergangenen Wochen stabilisiert. Ist die Krise
also iiberstanden?

Raghuram Rajan sieht keinen Grund fiir Ent-
warnung. «Leider besteht momentan der
Eindruck, diese spezifische Phase der Banken-
krise sei vorbei», sagt der Finanzprofessor
an der Universitit Chicago und vormalige
Gouverneur der Reserve Bank of India. «Ich
denke aber, dass man das System weiterhin
gut im Auge behalten muss.» Rajan weiss,
wovon er spricht. Fiir Aufsehen sorgte er be-
reits im Sommer 2005, als er vor versammel-
ter Finanzelite am Wirtschaftssymposium in
Jackson Hole vor Exzessen im Bankensystem
warnte. Damals scharf kritisiert, gehort er
heute zu den am meisten beachteten Oko-
nomen unserer Zeit.

Im Interview erkldrt Rajan, wo weiterhin
Schwachstellen im Bankensystem bestehen
und weshalb sie aus seiner Sicht eine Konse-
quenz der ultralockeren Geldpolitik der US-
Notenbank sind. Auch sagt er, weshalb das
Risiko einer harten Landung fiir die amerika-
nische Wirtschaft betrichtlich ist.

Professor Rajan, die Krise um die
Regionalbanken in den USA ist in den
Hintergrund geriickt. Seit dem Kollaps
der First Republic Bank Anfang Mai gab
es keine grosseren Erschiitterungen mehr.
Wie schitzen Sie die Lage ein?

Die First Republic Bank befand sich wie die
Silicon Valley Bank und die Signature Bank
in einer ausgesprochen schwierigen Situa-
tion. Das Institut zdhlte zur Kategorie der
«Walking Wounded». Das heisst, es war aus

fundamentaler Sicht noch solvent, aber be-
reits angeschlagen. Dass mit der Bank frither
oder spiter etwas passieren wiirde, war un-
vermeidlich. Leider besteht momentan der
Eindruck, diese spezifische Phase der Krise
sei vorbei. Ich denke aber, dass man das Sys-
tem weiterhin gut im Auge behalten muss.

«Irgendwann missen
wir uns mit den
negativen Folgen der
lockeren Geldpolitik
eingehend befassen»

Weshalb?

Diese Ereignisse verdeutlichen, dass mittel-
grosse Banken in den USA nach wie vor mit
Schwierigkeiten konfrontiert sind: Einerseits
sind ihre Probleme mit verlustreichen Invest-
ments nicht geldst, ihre Bilanzen werden
deshalb noch bedeutende Verluste absorbie-
ren miissen. Andererseits besteht auch das
Problem der stark fluktuierenden Einlagen
weiterhin: Bankkunden verlangen hohere
Zinsen, damit sie nicht abwandern, was be-
deutet, dass die Nettozinsmargen vieler Insti-
tute empfindlich schrumpfen werden. Damit
stellen sich Fragen zur ldngerfristigen Ge-
sundheit des Systems, speziell bei mittelgros-
sen Banken, die in Bereichen wie Gewerbe-
immobilien engagiert sind.

Wie konnte es zu dieser Krise kommen?

Die US-Notenbank hat dazu einen Bericht
verdffentlicht. Darin ist von einem schlechten
Management der Banken die Rede, aber auch
von mangelhafter Aufsicht. Was jedoch nicht
erwihnt wird, ist die Rolle des billigen Geldes
iiber mehr als zehn Jahre. Irgendwann miis-

532 M rd . $ Gesamte Bilanzsumme der seit Marz kolla

sen wir uns aber mit den negativen Folgen
der lockeren Geldpolitik eingehend befassen,
denn sie hat Schwachstellen im Finanzsystem
verursacht, die zu den aktuellen Problemen
gefithrt haben.

Sie glauben also, dass es sich um ein
systemisches Problem handelt?

Ja. Wenn es kein systemisches Risiko gibe,
missten diese Banken nicht gerettet wer-
den, man konnte sie einfach kollabieren las-
sen. Dass man sie aber nicht scheitern lassen
kann, liegt daran, dass Sorgen um die Gefahr
einer Ansteckung bestehen, und diese Gefahr
geht wiederum auf systemische Faktoren wie
die Geldpolitik zuriick.

Sie und drei weitere Okonomen haben
letzten Sommer am Wirtschaftssympo-
sium in Jackson Hole vor den negativen
Konsequenzen von Stimulusprogrammen
wie QE gewarnt. Fiihlt sich diese Krise wie
ein Déja-vu an, zumal Sie bereits vor der
letzten Finanzkrise in Jackson Hole auf
Risiken im System hingewiesen hatten?
Es ist weniger ein Déja-vu als vielmehr die
grundlegende Weigerung, die Geldpolitik als
Ursache zu sehen. Stattdessen wird die Schuld
auf alles andere geschoben. In akademischen
Kreisen herrscht ein Glaube, der bis zu den
Zentralbanken durchgedrungen ist. Demnach
soll eine strikte Trennung moglich sein zwi-
schen monetdren Fragen, die die Geldpolitik
betreffen, und Fragen der Finanzstabilitdt, bei
denen es um die Regulierung geht. Die Krux
ist natiirlich, dass die lockere Geldpolitik An-
reize im Privatsektor schafft, die Art von Feh-
lern zu begehen, die zu systemischem Stress
fuhren. Das Resultat sind Probleme, die staat-
liche Rettungsaktionen erfordern.

Was veranlasst Sie zu dieser These?

Es gab bereits Vorboten fiir das, was wir heute
erleben. Das lasst darauf schliessen, dass diese
Krise kein Zufall ist, sondern eine lange Vor-

Raghuram Rajan

Raghuram Rajan gehort zu den renommier-
testen Okonomen unserer Zeit. In Zentral-
indien aufgewachsen, hatte er zunachst ein
Studium als Elektroingenieur abgeschlos-
sen, worauf er Anfang der Neunzigerjahre
am Massachusetts Institute of Technology
(MIT) in Finanzwissenschaften doktorierte.
2003 wurde er zum jiingsten Chefékonomen
desInternationalen Wahrungsfonds ernannt.
Flir weltweites Aufsehen sorgte er, als er im
Sommer 2005 am Wirtschaftssymposium
von Jackson Hole vor Exzessen im Banken-
system warnte. Von 2013 bis 2016 amtierte
er als Gouverneur der Reserve Bank of India,
worauf er nach einem Zerwiirfnis mit der
Regierung Modi abrupt zuriicktrat. Der
60-jahrige Volkswirt lehrt heute an der
Booth School of Business der University
of Chicago. Er hat mehrere preisgekrénte
Biicher verfasst. Das letzte ist 2019 unter
dem Titel «The Third Pillar» erschienen und
befasst sich mit der Interaktion von Staat,
Markten sowie Gemeinden und wie sich
daraus Rezepte zur Férderung von nachhal-
tigem Wachstum ableiten lassen.

geschichte hat. Im September 2019 zum Bei-
spiel brach die Holle los, als die Repo-Sitze
am Geldmarkt in die Hohe schossen. Doch
weil sich das Fed damals nicht in einem Zins-
erhohungszyklus befand, blieb es bei einer
Liquidititskrise. Die Notenbank intervenierte
und rettete das System, indem sie Liquiditit
einschoss, sodass wir uns keine Sorgen um
Solvenzprobleme machen mussten.

Weitere Erschiitterungen folgten beim
Covid-Crash im Februar/Mirz 2020, wor-
auf das Fed noch stidrker intervenierte.

Die Pandemie hitte eine Finanzkrise aus-
gelost, wenn das Fed die Mirkte nicht mit
Liquiditat geflutet hitte. Gleichzeitig mussten
Regierungen den Unternehmen viel Geld zur
Verfiigung stellen, womit diese dann ihren
Verpflichtungen gegentiiber den Banken nach-
kommen konnten. Anders als zunichst be-
fiirchtet waren die Kreditverluste der Banken
wihrend der Pandemie daher verschwindend
gering. Das verleitete uns erneut, zu glauben,
dass wir uns keine Sorgen iiber systemische
Risiken machen miissten. Derzeit hebt das
Fed aber die Zinsen an und zieht mit dem Ab-
bau seiner Bilanz zugleich Liquiditit aus dem
System ab, was sich fiir die betreffenden Re-
gionalbanken als doppeltes Problem erweist.

Warum genau?

Wenn das Federal Reserve seine Bilanz mit
einem QE-Programm ausweitet und das Sys-
tem mit Liquiditét flutet, geschieht dies nicht
in einem Vakuum. Kauft das Fed zum Beispiel
Anleihen von einem Pensionsfonds, bezahlt
es ihn dafiir mit Geld, und dieser deponiert
dieses Geld dann auf seinem Konto bei einer
Bank. Im Prinzip ersetzt das Fed also Anlei-
hen im Privatsektor mit seiner Liquiditat, und
diese Liquiditdt landet auf den Bilanzen der
Banken. QE vergrossert folglich nicht nur die
Bilanz der Zentralbank, sondern fithrt auch
zu einer Ausweitung der Bilanz des gesamten
Bankensystems.
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Was hat das fiir Konsequenzen?

Wenn die Banken dieses Geld aus den Ein-
lagen der Kunden nicht umsichtig investie-
ren, konnen sie in Schwierigkeiten geraten. Es
erscheint paradox: Der Markt wird mit dem
liquidesten Vermogenswert auf dem Planeten
uberschwemmt, den Reserven der amerika-
nischen Notenbank. Weil dieses Geld dann
aber in Form von Einlagen seinen Weg in die
Bilanzen der Banken findet, sehen sich diese
mit einer Menge Anspriiche auf Liquiditit
konfrontiert. Folglich macht das Fed durch die
Ausweitung seiner Bilanz den Finanzsektor
anfdlliger fiir potenzielle Schocks, wenn es
spater damit beginnt, sie zu schrumpfen.

Genau das passiert heute. Das Fed verkiirzt
seine Bilanz und saugt Liquiditit ab.

Wenn der Umkehrprozess einsetzt, werden
diese Anspriiche auf Liquiditdt bei den Ban-
ken geltend gemacht. Weil das kein iiberschau-
barer Vorgang ist, wird das System immer an-
gespannter. Zudem wird angenommen, dass
Banken umsichtig investieren. Wie wir aber
wissen, haben manche langfristige Staatsan-
leihen und dhnliche Vermogenswerte gekauft,
was sie einem zusitzlichen Risiko aussetzt.
Sie dachten sich wohl, sie miissten sich keine
Sorgen machen, weil langfristige Staatsanlei-
hen als liquid gelten. Wie sich jedoch gezeigt
hat, konnen diese Anlagen deutlich an Wert
verlieren, wenn die Zinsen steigen. Die Ban-
ken haben damit gleich zwei Probleme: ein
Liquiditatsproblem und ein Solvenzproblem.

«Die Banken
haben gleich zwei
Probleme: ein
Liquiditatsproblem und
ein Solvenzproblem»

Wie, denken Sie, geht es nun weiter?

Die Einleger sind viel mobiler geworden. Sie
fordern hohere Zinsen, weshalb sich Ban-
ken nicht mehr auf stabile, niedrig verzinste
Einlagen verlassen kénnen. Um zu iiberleben,
miissen sie hohere Zinsen zahlen, doch dann
konnen sie die langfristigen, niedrig ver-
zinsten Kredite nicht mehr finanzieren, die
sie wihrend der Zeit des billigen Gelds aus-
gestellt haben. Anders gesagt, sie erzielen mit
diesen Krediten nicht mehr geniigend Ein-
nahmen, um die Kosten fiir die Einlagen zu
decken. Das ldsst befiirchten, dass eine Reihe
von Banken in Zukunft {iber immer geringere
Gewinne berichten wird. Gemdss manchen
Studien konnten Hunderte von Banken be-
ginnen, tiber steigende Verluste zu berichten.

Konnte man auch sagen, dass sich das
System so sehr an die Liquiditit der
Zentralbanken gewohnt hat, dass es nun
unter Entzugserscheinungen leidet, weil
sie abgezogen wird?

Korrekt, das System ist siichtig nach gilins-
tiger Liquiditat, und wenn man es mit hohen
Volumen an Liquiditit versorgt, gewohnt es
sich an dieses hohe Niveau. Zudem: Je mehr
man es mit Liquiditidt versorgt, desto mehr
gewohnt es sich daran. Entsprechend schwie-
rig wird es, das Niveau auch nur leicht zu sen-
ken, geschweige denn, auf das urspriingliche
Ausgangsniveau zu reduzieren. Diese Erfah-
rung haben wir im September 2019 mit der
Repo-Krise gemacht, 2020 haben wir es bei
der Covid-Krise noch viel intensiver erlebt,
und jetzt gibt es erneut Anzeichen dafiir.

Auch in Europa hat die EZB das System
massiv mit Liquiditit geflutet. Drohen
europdischen Banken adhnliche Probleme
wie in den USA?

Bisher scheint es, dass die europdischen Auf-
sichtsbehdrden dem Risiko einer Abwertung
von Vermdgenswerten durch hohere Zin-
sen mehr Rechnung getragen haben. Auch
ist weniger klar, ob systemische Risiken be-
stehen. Es gibt aber ein Problem mit Banken,
die damit ringen, ein klares Geschiftsmodell
zu finden, wie das bei Credit Suisse der Fall
war. Auch in Europa werden Einleger hohere
Zinsen verlangen. Es wird daher schwieriger,
Geld mit Kunden zu verdienen, die zu triage
sind, um zu einer anderen Bank zu wech-
seln. Das ist ebenfalls fiir die europdischen
Banken ein potenzielles Problem. Ich glaube
allerdings nicht, dass das Risiko auf der Seite
der Aktiva mit Verlusten auf Finanzanlagen
so drastisch ist wie in den USA.

Bilanz des Federal Reserve
In Mrd. S

Staatsanleihen Verbriefte Hypotheken
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Wie sieht es mit Risiken ausserhalb des
Bankensystems aus?

Auch in Europa wurde wéhrend der Pande-
mie massiv in die Mirkte eingegriffen, um
Liquiditdt bereitzustellen. Auf beiden Seiten
des Atlantiks sind Unternehmenskonkurse
zuriickgegangen statt gestiegen. Angesichts
des enormen Schocks fiir die Wirtschaft da-
mals deutet dies darauf hin, dass sich Prob-
leme im System aufgestaut haben. Wie gra-
vierend sie sind, wird sich erst mit der Zeit
zeigen. Clevere Unternehmen haben das
billige Geld genutzt, um Puffer aufzubauen,
indem sie sich giinstig refinanziert und die
Laufzeit der Schulden verldngert haben. Sie
sind daher gut gewappnet, falls es zu einer
Rezession kommt oder die Folgen des Kriegs
in der Ukraine noch schlimmer werden.

«Der schwierigste Teil
bei der Eindammung
der Inflation ist immer
das letzte Stiick»

Was ist mit weniger cleveren Firmen?

Das Hauptproblem besteht bei Unternehmen,
die bereits in schwacher Verfassung waren
und sich keine langfristigen Kredite sichern
konnten. Thre Schulden werden bald fillig,
und dann miissen sie sich in einem Umfeld
refinanzieren, das weit weniger risikotole-
rant ist als wihrend der Pandemie. Ich habe
daher das Gefiihl, dass der Stress im System
zunehmen wird. Wo und wie stark er auf-
treten wird, ist aber schwer abschitzbar. Das

Andere Finanzanlagen

2008 2010 2012 2014
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Graue Balken entsprechen Rezessionen gemdss Definition des National Bureau of Economic Research.
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hat sich beispielsweise bei der Krise der Pen-
sionskassen in Grossbritannien letzten Herbst
gezeigt, mit der kaum jemand gerechnet hatte.
In den USA hatte man nicht erwartet, dass
steigende Zinsen die Silicon Valley Bank und
andere Institute zu Fall bringen wiirden. So-
lange die Zinsen nicht sinken und sich die
Liquiditdt im System nicht stabilisiert, sollten
wir also auf weitere Probleme gefasst sein.

Die Zentralbanken signalisieren aber keine
baldige Lockerung der Geldpolitik. Inwie-
fern beeintrichtigen die Anspannungen
im Bankensektor das Fed dabei, die Infla-
tion unter Kontrolle zu bringen?

Der schwierigste Teil bei der Einddimmung
der Inflation ist immer das letzte Stiick. Die
einfachen Fortschritte sind gemacht. Die Eng-
passe in den Lieferketten haben sich geldst,
und die Energiepreise sind gesunken, was die
Inflationszahlen weitgehend reflektieren. In
den USA miissen die Preise fiir Wohnimmo-
bilien noch sinken, und das wird wahrschein-
lich im Lauf des Jahres passieren, aber sonst
liegt der leichte Teil hinter uns. Die Infla-
tion wird jetzt durch die starke Teuerung im
Dienstleistungssektor gestiitzt, wodurch sich
die Kerninflation auf erhohtem Niveau stabi-
lisiert. Ich denke, das Fed will deshalb einen
schwicheren Arbeitsmarkt sehen, damit die
Krifte nachlassen, die die Lohne im Dienst-
leistungssektor nach oben treiben.

Was heisst das fiir die Geldpolitik?

Das Fed befindet sich in einer Zwickmiihle
zwischen Inflation und Finanzstabilitit. Es
kann die Zinsen nicht immer weiter anheben
und zusehen, wie das System zusammen-
bricht. Die Konjunktur in den USA beginnt
sich zu verlangsamen, aber der Konsum ist
immer noch recht robust. Solange er sich
nicht abschwicht, wird das Fed seine Auf-
gabe kaum als erfillt sehen. Wenn es der
Geldpolitik gelingt, die Inflation einzuddm-
men, ist der Preis dafiir meist ein hirterer
Abschwung, und ein Abschwung ist nicht
leicht zu kontrollieren, denn wenn er einmal
einsetzt, entwickelt er eine Art Eigenleben.

Wie schitzen Sie die Wahrscheinlichkeit
einer weichen Landung ein?

Bei hohen Zinsen gibt es selten eine weiche
Landung. Derzeit ist ein solches Szenario sehr
unwahrscheinlich. Es mag widerspriichlich
anmuten, aber je mehr sich die Wirtschaft be-
lebt, desto mehr muss das Fed unternehmen,
um sie zu bremsen, was wiederum die Wahr-
scheinlichkeit erhoht, dass es zu einer abrup-
ten Abschwichung kommt.

Das Fed steht nach dem Debakel mit
der Inflation ohnehin politisch unter
hohem Druck. Wie steht es um seine
Glaubwiirdigkeit, nachdem es den Teue-
rungsschub lange als «voriibergehend» he-
runtergespielt hatte?

Politischer Druck gehort zum Alltag jeder
Zentralbank, besonders beim Fed. Als ehe-
maliger Zentralbanker weiss ich, dass Zent-
ralbanken nicht alles wissen, bestenfalls viel-
leicht etwas mehr als kluge Marktbeobachter.
Der Fehler, die Inflation als «voriibergehend»
zu bezeichnen, wird lange auf dem Fed lasten.
Dies waren aber wirtschaftlich auch ausser-
gewoOhnliche Umstédnde. Ich glaube nicht, dass
die Leute deswegen an der obersten Prioritét
des Fed zweifeln: die Inflation unter Kontrolle
zu bringen. Marktbasierte Erwartungen zur
langfristigen Teuerung, ein Gradmesser fiir
die Glaubwiirdigkeit des Fed, haben sich in
den letzten sieben bis acht Monaten bei etwas
mehr als 2% eingependelt, und dies trotz aller
Turbulenzen. Der Markt denkt demnach,
dass das Fed alles Erforderliche unterneh-
men wird, um die Inflation unter Kontrolle
zu bringen. Der einzige Joker im Spiel ist jetzt
das Problem der Finanzstabilitiat, auf das es
ebenfalls achten muss.

Lesen und teilen Sie
Interview online:

go.themarket.ch/y21€
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Mit Gold auf die Kapitulation

der Notenbanken wetten

Freitag, 16. Juni 2023

Das Risiko einer Rezession nimmt zu. Die Wahrscheinlichkeit steigt, dass die Notenbanken die

Zinsen bald wieder lockern missen. Zu den grossten Profiteuren werden Edelmetalle und Minenkonzerne

zahlen. Gold ist nicht weit von einem neuen Rekordhoch entfernt. Von Christoph Gisiger

Die Stimmung an den Borsen ist entspannt.
Doch damit konnte es bald vorbei sein, denn
die Konjunkturaussichten triiben sich mehr
und mehr ein. Amerika wird im weiteren
Jahresverlauf vermutlich in eine Rezession
fallen. In China verlauft die Erholung bis-
lang enttduschend, was auch die Konjunk-
tur in Europa belastet. Der Internationale
Wihrungsfonds rechnet auf mittlere Sicht
mit dem schwichsten Wachstum der Welt-
wirtschaft seit mehr als dreissig Jahren.

Das ist ein Marktumfeld, das fiir sichere
Anlagen wie Edelmetalle spricht. An der New
Yorker Rohwarenborse Comex ist der Preis
fiir Gold seit dem Tief vom letzten Herbst
22% auf 1980 $ pro Unze avanciert. Obschon
der Auftrieb in den vergangenen Wochen
nachgelassen hat, bewegt er sich weiterhin
auf einem beachtlichen Niveau und hat die
historische Bestmarke vom Sommer 2020 in
Griffweite (vgl. Grafik 1).

«In einer Zeit, in
der das Vertrauen in
Wiahrungen erodiert,
ist es verniinftig, das

Portfolio abzusichern»

In Bewegung ist ebenso Silber. In der Regel
folgt das weisse Metall dem Goldpreis, ver-
hilt sich aber wesentlich volatiler. Zu 24.35$
pro Unze ist die Notierung von den Hochst-
stinden der letzten Boomphasen um die Jahre
1980 sowie 2011 zwar noch weit entfernt und
hat zuletzt etwas korrigiert. Seit dem Tief
vom September hat sie jedoch 40% zugelegt.
Der Schub zeigt, wie explosiv ein Ausbruch
sein kann, wenn die Bedingungen stimmen.

Wie es an den Finanzmirkten weitergeht,
weiss niemand. Es ist nicht ausgeschlossen,
dass sich die Aussichten fiir die Wirtschaft
aufhellen und sich die Anspannung an den
Kreditmarkten lockert. In einer Zeit, in der
das Vertrauen in Regierungen sowie Wih-
rungen erodiert und man moglicherweise mit
strukturell hoherer Inflation rechnen muss,
ist es jedoch verniinftig, das Portfolio gegen
bose Uberraschungen abzusichern.

Der Bull Case fir Gold

Der Inflationsschub im Nachgang der Pan-
demie hat Zentralbanken weltweit zu einer
straffen Geldpolitik gezwungen. Seit Mairz
2022 hat das Federal Reserve den Leitzins in
den USA um rund 5 Prozentpunkte erhoht
(vgl. Grafik2). Harter ging die madchtigste
Notenbank der Welt letztmals nur unter Paul
Volcker Anfang der Achtzigerjahre vor. Die
Wabhrscheinlichkeit steigt, dass sich ihre ag-
gressive Kampagne dem Ende ndhert - oder
bereits abgeschlossen ist. Fed-Chef Jerome
Powell signalisiert, dass weitere Zinserho-
hungen nicht mehr sein Hauptszenario sind.
Legt die US-Notenbank bei der Straffung der
Geldpolitik einmal eine Pause ein, bedeutet
das meist das Ende eines Zinszyklus.

Der Ton aus dem Fed wird bereits wesentlich
milder. Setzte sich Powell bislang als kompro-
missloser Bekdmpfer der Inflation in Szene,

1) Goldpreis

Comex, in $ pro Unze.

— Goldpreis

Gleitender Durchschnitt der letzten 200 Tage

W

2019 2020 2021 2022 2023
2) Leitzins der US-Notenbank
= Fed Funds Target Rate Rendite auf zweijahrige US-Staatsanleihen
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Grauer Balken: Rezession gemass Definition des National Bureau of Economic Research

3) Goldminenaktien vs. Goldpreis
VanEck Vectors Gold Miners ETF/Goldpreis

2014 2015 2016 2017

lasst er nun durchblicken, dass die Geldpoli-
tik inzwischen ausreichend restriktiv sein
diirfte. Dadurch erdffnen sich erbauliche Per-
spektiven fiir Edelmetalle. «In den vergange-
nen Zinserhohungszyklen hat Gold jeweils
unterdurchschnittlich abgeschnitten, wenn
das Fed eine strenge Haltung einnahm und
Zinserhdhungen in Aussicht stellte», meint
der US-Investmentstratege Larry McDonald.
«Der Goldpreis tendiert aber hoher, wenn der
Markt erkennt, dass sich der Zinserhdhungs-
zyklus dem Ende zuneigt und der Ton des Fed
weniger aggressiv wird.»

209’000 TO nnen Menge an Gold, die bisher in der G

2018

2019 2020 2021 2022 2023

Zwei Beispiele aus der jingeren Vergangen-
heit verdeutlichen diesen Sachverhalt. In der
Phase ab Mitte 2022 beispielsweise, in der das
Federal Reserve den Leitzins rasch in grossen
Schritten erhohte und immer schirfere Tone
zur Geldpolitik anschlug, stand der Gold-
preis erheblich unter Druck. Im Gegensatz
dazu verspiirte er kriftig Auftrieb, als das Fed
am Ende des letzten Zyklus ab Anfang 2019
mildere Worte wihlte.

In Anbetracht des Risikos von erneutem
Stress im amerikanischen Bankensystem, der

In Kiirze:

— Das Marktumfeld spricht fir
h6éhere Edelmetallpreise

— Minenkonzerne verdienen
satte Gewinnmargen

— Auf Qualitdtsunternehmen
mit guten Standorten setzen

strengeren Bedingungen an den Kreditmark-
ten und der sich abzeichnenden Abkiihlung
der Wirtschaft nimmt die Wahrscheinlich-
keit zu, dass die Zentralbanken beim Feldzug
gegen die Inflation sogar bald kapitulieren
miissen. Noch dementiert das Fed die Absicht
zu Zinssenkungen. An den Mirkten wird
indes bereits eine Lockerung der Geldpolitik
antizipiert. Die Rendite zweijdhriger Staats-
anleihen - ein verldsslicher Indikator fiir die
kiinftige Zinsentwicklung - ist seit dem Hoch
von Anfang Miérz von 5,05 auf unter 4,6%
gesunken, womit sie rund 70 Basispunkte
unter dem aktuellen Zinsniveau liegt.

«Gold wird vor
allem durch
makrookonomische
Faktoren getrieben»

«Gold wird in der Regel weniger durch
Veranderungen bei Angebot und Nach-
frage getrieben, sondern vor allem durch
makrodkonomische Faktoren, wobei die
US-Realzinsen und der Dollar den grdssten
Einfluss ausiiben», bemerken dazu die Roh-
stoffspezialisten von UBS. In beiden Fillen
entwickeln sich die Dinge fiir das Edelmetall
in die richtige Richtung. Nachdem der Dol-
lar als Referenzwahrung fiir Gold Ende Sep-
tember auf den hdchsten Stand seit zwanzig
Jahren gestiegen war, hat er sich mehr als
9% abgewertet. Setzt ein neuer Trend an den
Devisenmairkten einmalein,dauerteriblicher-
weise fiir ldngere Zeit an.

Zentralbanken erhéhen Reserven

Eine Trendwende zeichnet sich moglicher-
weise auch beim zweiten Schliisselfaktor
fiir den Goldpreis ab. In den USA sind die
einjahrigen Realzinsen - der nominale Satz
abzliglich der Inflation - seit Mérz von 2,6 auf
weniger als 1,2% gesunken. Die Opportuni-
titskosten fiir das Halten von Gold nehmen
damit wieder ab, da Gold weder Zinsen zahlt
noch eine Dividendenrendite abwirft. Dass
sich der Goldpreis im vergangenen Jahr trotz
rasch steigender Realzinsen und trotz des
festen Dollars iiberraschend gut gehalten hat,
fiihrt das Rohstoff-Team von UBS auf massive
Kaufe von Zentralbanken zuriick sowie auf
die robuste Nachfrage nach physischem Gold
von Kleinanlegern.

Gemiss dem World Gold Council haben Zen-
tralbanken 2022 nicht nur das dreizehnte Jahr
in Folge mehr Gold gekauft als verkauft. Mit
Nettokdufen von fast 1140 Tonnen erreichte
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das Volumen das héchste Niveau seit Beginn
der Datenerhebung 1950, wobei es im zweiten
Semester deutlich zunahm. Als Kaufer tre-
ten primér Zentralbanken von Schwellenldn-
dern auf. Fiir viel Aufmerksamkeit hat Ende
Jahr die Nachricht gesorgt, dass die People’s
Bank of China die Goldreserven erstmals seit
Herbst 2019 wieder erh6ht. Bedeutende Ak-
teure sind auch Singapur, die Tiirkei und Lan-
der aus dem Nahen Osten.

«Die People’'s Bank
of China hat die
Goldreserven erstmals
seit Herbst 2019
wieder erhoht»

Eine wichtige Rolle fiir den Goldpreis spie-
len ebenso die Transaktionen von Exchange
Traded Funds (ETF), die in Gold investieren.
Massgebend sind hier Investoren aus Europa
und Nordamerika. Im Mai waren die Mittel-
fliisse in Goldfonds zum dritten Monat in
Folge positiv, was ein gutes Zeichen ist.

Ansatzpunkte fiir Investments

Investorinnen und Investoren, die sich vor
diesem Hintergrund fiir Investments im
Bereich Edelmetalle interessieren, stehen ver-
schiedene Moglichkeiten offen. Obwohl der
Handel mit Gold sehr liquid ist, weisen die
meisten Portfolios nur ein geringes Exposure
auf. Von den weltweit anndhernd 270 Bio.$
an Finanzanlagen wird der Anteil auf bloss
1% geschatzt.

An der Borse bietet sich als erster Ansatz-
punkt ein ETF auf Gold an. Der grosste Fonds
in dieser Kategorie ist der SPDR Gold Trust
(Kiirzel: GLD). Er umfasst ein Volumen von
knapp 60 Mrd.$ und deponiert seine Gold-
anlagen bei den Grossbanken HSBC und
JPMorgan Chase. Eine Alternative ist der
Sprott Physical Gold Trust (PHYS) mit einem
Volumen von 6,5 Mrd. $, der ebenfalls in New
York sowie in Toronto gehandelt wird. An
der Schweizer Borse ist beispielsweise der
UBS Gold ETF kotiert. Als Pendant fiir Silber
empfehlen sich der iShares Silver Trust ETF
(SLV) sowie der Sprott Physical Silver Trust
(PSLV). Der ZKB Silver ETF AA wird an der
Schweizer Borse gehandelt.

Ein zweiter Ansatzpunkt sind Aktien von
Minenkonzernen. Sie sind eine Option auf
Gold oder Silber, womit sie bei einem steigen-
den Preis des betreffenden Edelmetalls mehr
Potenzial versprechen. Laut einer Faustregel
performen sie in einer Hausse um den Faktor
2 bis 3 besser als der Goldpreis. Das Risiko ist
aber auch wesentlich grosser, wenn die Wette
nicht aufgeht. Spannend ist an Minenaktien,
dass sie gemessen am Goldpreis deutlich un-
terbewertet sind. Der Abschlag hat mit den
mentalen Altlasten aus der Baisse der Jahre
2012 bis 2018 zu tun. Auch war die Branche
lange wenig freundlich zu den Aktiondren.

«Den Unternehmen wurde deshalb angelastet,
dass sie zu hohe Schulden haben, keine Di-

NZZ

4) Bewertung von Minenaktien im Vergleich zum Goldpreis

Pradmie/Abschlag zum Goldpreis, in %
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Daten basieren auf dem Zeitraum ab 2013.

5) Agnico Eagle Mines

Kursentwicklung in den letzten fiinf Jahren, in %
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videnden zahlen und Geld durch tiberteuerte
Akquisitionen oder unprofitable Projekte
vernichteny, sagt Heinz Isler, Berater institu-
tioneller Investoren in Genf mit langjdhriger
Erfahrung im Rohstoffsektor. «Das ist heute
alles Geschichtey, fahrt der Branchenkenner
fort. «Die Schulden sind grosstenteils getilgt,
in den meisten Chefetagen ist ein besseres
Management am Steuer, manche Konzerne
erwirtschaften einen massiven Cashflow, die
Dividendenrenditen betragen 2 bis 4%, was
Unternehmen aus dem Industriesektor eben-
blirtig ist», hilt er fest. «Doch das alles wird
vom Markt bislang nicht honoriert.»

«Minenkonzerne sind
eine Option auf Gold
oder Silber, womit
sie bei steigenden
Preisen mehr Potenzial
versprechen»

Der einfachste Weg, auf Aktien von Minen-
konzernen zu setzen, ist der VanEck Vectors
Gold Miners ETF (GDX). Er umfasst gut flinf-
zig Titel und gewichtet seine Positionen nach
der Marktkapitalisierung. Der VanEck Junior
Gold Miners ETF (GDX]) investiert in klei-

6) Kennzahlen

2021 2022 2023

nere Gold- und Silberférderer und ist volati-
ler. Aber auch seine grossten Portfoliogesell-
schaften haben einen Boérsenwert von rund
5 bis 7 Mrd. $. Wie der Goldpreis sind Mi-
nenaktien seit vergangenem Herbst im Auf-
wirtstrend und haben in den vergangenen
Wochen konsolidiert. Anders als das Edel-
metall notiert der GDX-ETF allerdings noch
immer 30% unter dem Hoch von Anfang
August 2020. Gemessen am Allzeithoch vom
September 2011 betrdgt der Abschlag sogar
fast 55% (vgl. Grafik 3).

Ermutigender Geschaftsausblick

Die Situation sieht folglich dhnlich aus, wenn
man die Bewertung einzelner Unternehmen
betrachtet. Gemdss einer Studie von Scotia-
bank auf Basis von Daten seit 2013 handeln
fast alle bedeutenden Forderer relativ zum
Goldpreis klar unter dem historischen Durch-
schnitt. Nicht selten bewegt sich die Bewer-
tung nahe dem Tief (vgl. Grafik 4).

In operativer Hinsicht konnten viele Unter-
nehmen mit den Abschlilssen zum ersten
Quartal angenehm {iberraschen. Allerdings
waren die Erwartungen nicht allzu hoch
angesetzt, was von Fall zu Fall an unter-
schiedlichen Griinden lag: von starken
Regenfillen in wichtigen Forderregionen wie
im Norden Nevadas und in Australien iiber
das Abarbeiten von Erzschichten mit gerin-
gerem Goldgehalt bis hin zu héheren Kosten
bei der Inbetriebnahme neuer Minen.

Unternehmen Land Borsenwert  Goldproduktion Freier Cashflow Verschuldungsgrad KBV EV/Ebitda Rendite
(Mrd. $) (Mio. Unzen) (Mrd. $)
Newmont USA 32,9 6,7 1,58 0,6 1,7 6,3 3,8%
Barrick Gold Kanada 29,9 5.2 1,64 0,1 1,3 6,1 3,8%
Agnico Eagle Kanada 26,2 34 0,98 0,7 1,3 8,8 3,1%
Newcrest Australien 15,9 2,8 0,12 0,7 14 7,8 1,6%
Gold Fields Sudafrika 13,9 24 0,66 0,3 3,6 6,3 3,0%
AngloGold Ashanti Stdafrika 10,2 2,6 0,49 0,7 2,7 6,1 1,8%
Kinross Gold Kanada 6,0 2,1 0,41 1,8 1,0 9,7 2,5%
Pan American Silver Kanada 5,6 - 0,26 2,7 11 7,8 2,8%
Alamos Gold Kanada 49 0,5 0,09 1,7 1,7 9,7 0,8%
Hecla Mining USA 3,2 - 0,04 2,4 1,6 10,4 0,4%

Goldproduktion und freier Cashflow basieren auf Schatzungen fiir 2023; Verschuldungsgrad basiert auf Nettoschulden/Ebitda; KBV bezeichnet das Kurs-Buchwert-

Verhéltnis, EV/Ebitda bezeichnet das Verhaltnis des Unternehmenswerts zum geschatzten Ebitda der ndachsten zwdIf Monate.
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Die ersten Monate des Jahres sind in der
Branche iiblicherweise die schwichsten. In
der Regel wird in der zweiten Jahreshilfte
jeweils mehr Gold gefordert. Ermutigend ist
deshalb, dass die meisten Konzerne ihre Pro-
gnose fiir das Gesamtjahr bestitigen. Auch
diirften sie von tieferen Energiepreisen und
geringeren Kosten fiir Equipment profitie-
ren, nachdem Knappheiten den Geschifts-
gang letztes Jahr belastet haben. Konservativ
gerechnet betragen die Gesamtforderkos-
ten (All-in Sustaining Costs) in der Branche
etwa 1200 bis 1250 $ pro Unze. Zum aktuel-
len Goldpreis von knapp 2000 $ lassen sich
damit satte Margen verdienen.

«Fast alle bedeutenden
Forderer handeln
relativ zum Goldpreis
unter dem historischen
Durchschnitt»

Zu unseren Favoriten zdhlt Agnico Ea-
gle Mines. Der Konzern wird ausgezeich-
net gefithrt, hat sich unter den Top drei des
Sektors etabliert und bewirtschaftet fast
ausschliesslich Standorte in den politisch
sicheren Liandern Kanada, Australien und
Finnland. In Anbetracht dieser qualitativ
hochstehenden Eigenschaften erscheint eine
gewisse Bewertungsprimie im Branchen-
vergleich gerechtfertigt.

Attraktiv sind ebenso Newmont und Barrick
Gold (vgl. Grafik 5). Bei Barrick basiert ein
wesentlicher Teil des Investment Case auf
CEO Mark Bristow, der einen hervorragen-
den Ruf geniesst. Unter seiner Fithrung hat
sich das Unternehmen zur Comeback Story
entwickelt. Unter anderem auch deshalb, weil
es Uiber ein verhaltnismissig grosses Kupfer-
vorkommen verfiigt.

Beim Branchenprimus Newmont kénnte die
geplante Grossiibernahme des australischen
Konkurrenten Newcrest Mining die Kurs-
entwicklung vorerst etwas hemmen. Ande-
rerseits bewirtschaftet Newmont exzellente
Assets und ist der einzige Goldkonzern im
US-Leitindex S&P 500. Wenn sich ein breite-
rer Kreis von Investoren vermehrt fiir Edel-
metalle interessiert, wird diese Aktie beson-
ders stark davon profitieren.

Auch Silberaktien sind reizvoll

Bei Silberaktien offeriert der Global X Sil-
ver Miners ETF (SIL) einen breiten Korb an
Unternehmen. Unter den Einzeltiteln geho-
ren Pan American Silver und Hecla Mining
flir uns zur ersten Wahl. Beide Aktien haben
allerdings einen ausgesprochen spekulativen
Charakter. Bei Pan American ist das politi-
sche Risiko mit Blick auf das grosse Expo-
sure in lateinamerikanischen Liandern hoher.
Dafiir schlummert in den Vorkommen des
Unternehmens enormes Potenzial. Als US-
Konzern ist Hecla derweil die bevorzugte
Silberaktie amerikanischer Investoren, was
bei zunehmenden Mittelfliissen in den Sektor
fiir die Titel spricht.

Agnico Eagle Mines, Newmont und Pan
American Silver sind im Best Ideas Portfolio
von The Market vertreten (vgl. Seite 29).

Lesen und teilen Sie
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Warum es sich fur Anleger lohnt,
auf den freien Cashflow zu schauen

Zahlen zu den Unternehmensgewinnen kdnnen geschdnt werden. Beim Barmittelzufluss ist dies kaum
moéglich - das hilft bei der Aktienselektion. Von Henning Holder

Wenn kotierte Unternehmen die Geschifts-
zahlen vorlegen, riickt eine Zahl rasch in den
Vordergrund: der Gewinn. Doch dieser sagt
weniger iiber die Finanzkraft eines Unter-
nehmens aus, als man zunichst denken mag,.
So lasst sich daraus etwa nicht ablesen, ob
investiert wurde oder Kredite aufgenommen
wurden. Insbesondere in den letzten Jahren
hat sich durch die zunehmende Praxis, die-
jenigen Gewinnzahlen in den Vordergrund
zu stellen, die um diverse Faktoren bereinigt
wurden, die Relevanz einer anderen Kennzahl
erhoht: des Cashflows.

«Der Cashflow ist im Vergleich zum Gewinn
die ehrlichere Kennzahly, sagt Simon Gétsch-
mann, CEO und Fondsmanager von Arku-
dos. Da der Kapitalfluss schlicht das anzeige,
was aufs Konto fliesse, gebe es hier weniger
Spielraum, Zahlen zu manipulieren, als beim
Gewinn, den Unternehmen sowohl gut als
auch schlecht aussehen lassen kénnen. Letzte-
res sei etwa beim «Kitchen Sinking» der Fall,
um beim Antritt eines neuen Managements
die Latte tief zu legen oder um einen niedri-
geren Kurs bei Aktienzuteilungsprogrammen
zu erhalten.

«Der Cashflow
ist im Vergleich
zum Gewinn die

ehrlichere Kennzahl»

Ob ein Unternehmen finanzkriftig ist, lasst
sich besonders gut am freien Cashflow (FCF)
ablesen. Einfach ausgedriickt, misst diese
Zahl, wie viel Geld einer Firma nach Abzug
aller Ausgaben zur freien Verfiigung steht -
um damit etwa Dividenden auszuschiitten,
Aktienriickkaufprogramme  durchzufiithren
oder Schulden zuriickzuzahlen.

Indikator fiir die Finanzkraft

Um den freien Cashflow zu ermitteln, berech-
net man zunidchst den operativen Cashflow,
indem vom Umsatz sdmtliche liquiditits-
wirksamen Ausgaben wie Lohne, Betriebs-
kosten oder Steuern abgezogen werden. Diese
Grosse zeigt, was das Unternehmen aus der
Ausiibung der Geschiftstatigkeit verdient. Da
regelmissig Produktionsmittel wie Fabriken
und Maschinen neu gebaut, saniert oder auf-
geriistet werden miissen, werden vom opera-
tiven Cashflow zusitzlich die Investitionen
abgezogen, um schliesslich den freien Cash-
flow zu erhalten. Diese Kennzahl beschreibt
die Liquiditét, die im Unternehmen hingen
bleibt und zur freien Verfiigung steht.

Doch was ist der Unterschied zwischen
freiem Cashflow und Nettogewinn? Bei Letz-
terem konnen auch Posten beriicksichtigt
werden, die keinen unmittelbaren Einfluss
auf die Unternehmenskasse haben - also
Gewinne oder Verluste, die zunidchst nur auf
dem Papier anfallen. Wenn ein Unternehmen
etwa Riickstellungen fiir allfdllige Zahlungen
aus Rechtsstreitigkeiten bildet, handelt es
sich um Ausgaben, die in der Gewinn- und
Verlustrechnung  beriicksichtigt ~ werden,
jedoch im Cashflow verbleiben, solange die
Mittel das Unternehmen nicht verlassen.

Zudem bietet der Nettogewinn - wie alle an-
deren Gewinnzahlen - viel buchhalterischen

1) Free Cashfliow bleibt Kénig im Abschwung

Durchschnittliche relative Performance verschiedener Value-Faktoren in Abschwungphasen.

Gewinnrendite
Kurs/Buchwert
Kurs/Cashflow

Kurs/Umsatz
EV/Ebitda

Kurs/Free Cashflow

Free Cashflow/EV

2) Energiesektor dominiert bei der Cashflowrendite
Sektorgewichtung der obersten 10% der S&P-500-Aktien mit der hdochsten

Cashflowrendite (FCF/EV)

Zyklischer
Konsum
8%

Handlungsrahmen. «Als Unternehmen ver-
flige ich beispielsweise iiber einen gewissen
Spielraum, wann ich Umsdtze verbuche oder
ob ich Vermogenswerte in der Bilanz iiber
zwei, fiinf oder zehn Jahre abschreibey, sagt
Gotschmann. Uberspitzt ausgedriickt: Wih-
rend am Cashflow kaum zu riitteln ist, kann
der Gewinn manchmal Auslegungssache sein.

Worauf Profis achten

Fiir die Aktienauswahl ziehen Investoren oft
die sogenannte Rendite des freien Cashflows
heran. Diese setzt sich aus dem Verhiltnis
des freien Cashflows zum Unternehmens-
wert (Enterprise Value, EV) zusammen. Der
Borsenwert anhand der Marktkapitalisierung
eignet sich weniger, da ausstehende Schulden
nicht beriicksichtigt werden.

Energie
37%

Doch zeigen Unternehmen mit hohem freiem
Cashflow auch eine bessere Performance
an der Borse? Sprich: Lohnt es sich, bei der
Aktienauswahl diese Kennzahl zu bevorzu-
gen? Fiir Martin Schlatter, Leiter Aktien von
Swiss Rock Asset Management, hat sich der
Fokus auf die Cashflowrendite riickblickend
ausgezahlt, wie er sagt - speziell im Vergleich
zum Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV).

So haben die 5% der europdischen Aktien mit
der hochsten Cashflowrendite in den letzten
zehn Jahren laut Schlatter jahrlich 11% zuge-
legt. Der europdische Aktienmarkt kam tiber
dieselbe Periode auf eine durchschnittliche
Performance von 8,3%, wihrend ein gleich
gewichtetes Portfolio aus den 5% der Titel mit
dem niedrigsten KGV eine Rendite von ledig-
lich 5,3% eingebracht hat.

1,5 B 10. $ Freier Cashflow, den die Unternehmen im S&P 500 in den vergangenen zwoal
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In Kiirze:

— Der freie Cashflow sagt mehr
aus als andere Kennzahlen

— In einer Rezession sind
«Cashflowaktien» im Vorteil

— Auf Einzelfirmen mit
robustem Mittelfluss setzen

Analysten von Bank of America (BofA)
kommen in einer Studie zum Schluss, dass
sich der Fokus auf die Cashflowrendite seit
vielen Jahrzehnten auch am US-Aktien-
markt auszahlt. Gemiss der Auswertung des
Analystenteams um Savita Subramanian
haben die 10% der Aktien mit der hochsten
Cashflowrendite (FCV/EV) den gleich ge-
wichteten S&P 500 zwischen 1989 und 2010
um rund 350 Prozentpunkte tiberfliigelt.

«Der Fokus auf die
Cashflowrendite zahlt
sich auch am US-
Aktienmarkt aus»

In den letzten dreizehn Jahren hingegen hat
sich die relative Performance der beiden
Gruppen in etwa die Waage gehalten. Dass
die Outperformance der «Cashflowaktien»
abgenommen hat, diirfte mit der Flut an
billigem Geld nach der Finanzkrise von 2008
zusammenhingen, die Wachstumsaktien
begiinstigt und die Notwendigkeit einer
soliden Cashgenerierung voriibergehend in
den Hintergrund geriickt hat.

Gemiss BofA konnte es sich aber angesichts
einer drohenden Rezession jetzt lohnen, bei
der Aktienauswahl auf die Cashgenerierung
der Unternehmen zu schauen. Sollte sich
namlich das Szenario einer wirtschaftlichen
Abschwichung bewahrheiten, kénnten an der
Borse Unternehmen mit hohem Cashzufluss
gesucht sein. So schnitten Aktien mit Deep-
Value-Faktoren (niedriges Kurs-Buchwert-
und Kurs-Umsatz-Verhiltnis) in Abschwung-
phasen laut BofA vergleichsweise schlecht
ab, ebenso Momentum- und Wachstums-
aktien (vgl. Grafik 1). Bestdndige Gewinner
in Phasen eines Abschwungs haben gemadss
den Analysten hingegen eine Gemeinsam-
keit: frei verfiigbare Barmittel. Unternehmen,
die anhand von Kriterien wie dem freien
Cashflow, der Dividendenausschiittung oder
Aktienriickkdufen ausgesucht wurden, hitten
durchweg besser abgeschnitten.

Wer hat hohe Cashflowrenditen?

Auch Gotschmann betont, dass Unterneh-
men mit hohem bestidndigen Cashflow an der
Borse Vorteile haben. «Wenn die Kreditver-
gabe schwieriger wird, ist es als Unterneh-
men umso wichtiger, finanziell stark zu sein.»
Besonders junge Wachstumsfirmen, die noch
Geld verbrennen, hitten es wieder schwerer,
sich liquide Mittel zu beschaffen.

Bei der Frage, in welchen Sektoren bevorzugt
Aktien mit hoher Cashflowrendite zu finden
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3) Gavazzi: verlassliche Free-Cashflow-Generierung

Jahrlicher freier Cashflow von Gavazzi, in Mio. Fr.

2012 2014 2016

sind, geben sich sowohl Gétschmann als auch
Schlatter vorsichtig. Pauschal sei dies nicht
eindeutig zu beantworten. Die BofA-Ana-
lysten kommen in einem quantitativen Scree-
ning zum Schluss, dass unter den 10% der
S&P-500-Aktien mit der hochsten Cashflow-
rendite (FCF/EV) derzeit mehr als ein Drittel
aus dem Energiesektor stammt (vgl. Grafik 2).

Dass Energieaktien derzeit an erster Stelle
stehen, verwundert nicht. Wegen der er-
hohten Energiepreise erwirtschafteten die
Unternehmen im vergangenen Jahr rekord-
hohe Cashflows. Gleichzeitig hat sich insbe-
sondere die Olbranche in den vergangenen
Jahren mit Investitionen zuriickgehalten, was
die Liquiditdt zusitzlich gestiitzt hat. Folge-

2018 2020 2022

richtig gehorten Energie- und Rohstoffaktien
im vergangenen Jahr zu den grossen Perfor-
mance-Gewinnern.

«Unternehmen wie
Stellantis, DS Norden,
Dassault Aviation und
Generali uberzeugen»

Auch wenn Rezessionssorgen und das bis-

herige Ausbleiben eines China-Comeback
2023 auf dem Sektor lasten, bleibt The Market

NZZ

aufgrund der strukturellen Angebotsknapp-
heit langfristig optimistisch und glaubt,
dass der Rohstoffsuperzyklus noch in seinen
Anfangen steckt.

Richtiger Mix ist entscheidend

Anstatt auf Branchen zu schauen, blickt
Fondsmanager Schlatter lieber auf einzelne
Titel, bei denen neben der Cashflowrendite
auch das Verhiltnis von Gewinn und Umsatz
zum Enterprise Value stimmt. Unternehmen
wie Stellantis, DS Norden, Dassault Aviation
und Generali kénnen bei diesen Kennzahlen
derzeit iiberzeugen. Beim danischen Schiff-
fahrtsunternehmen DS Norden miisse jedoch
beachtet werden, dass dessen Cashgenerie-
rung in den letzten beiden Jahren extrem von
den steigenden Frachtraten profitiert habe,
warnt Schlatter. «Hier zeigt sich, dass ein
hoher freier Cashflow eine Momentaufnahme
sein kann, weswegen auch immer die Histo-
rie beriicksichtigt werden muss.» Beim Auto-
konzern Stellantis hingegen sei die Cashflow-
entwicklung historisch erfreulich stabil. Auch
aus einer Value-Perspektive sei die Aktie ein
Kandidat fiir ihn, ebenso wie der italienische
Versicherer Assicurazioni Generali.

Gotschmanns «Favority in der Schweiz ist
Gavazzi, ein kleiner Hersteller von Elektro-
nikkomponenten. «Das Unternehmen hilt
mehr als 20% der Marktkapitalisierung in
Cash, ein Geldberg, der jedes Jahr um 10%
wichst.» Zudem sei das Wachstum von struk-
turellen Treibern gekennzeichnet (vgl. Grafik
3). Unter den Large Caps findet Gétschmann
Roche attraktiv, insbesondere nach dem
starken Kursriicksetzer, ebenso wie ABB. Bei
Swatch Group ist der Arkudos-Fondsmana-
ger gespalten. «Die Titel sind gemessen an der
Cashgenerierung spottbillig, aber wenn der
Aktiondr davon am Ende nichts sieht, bringt
der hochste Cashflow nichts.» Nick Hayek
schiebe 3 Mrd. Fr. Cash vor sich her. Zudem
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halte Swatch Group nicht betriebsnotwen-
dige Immobilien im Wert von Hunderten von
Millionen Franken und einen Jahresumsatz
an Vorriten.

Wenig begeistert ist Gétschmann - entgegen
dem Konsens - auch von den Pharmazulie-
ferern. Die Gewinnaussichten seien zwar
intakt, aber angesichts der Kapitalintensi-
tat des Geschifts bleibe am Ende nicht viel
in der Kasse iibrig. «Pharmaauftragsfertiger
miissen einen Umsatz von mindestens 1 Mrd.
Fr. erzielen, damit sich die Risiken der hohen
Kapitalaufwendungen glitten lassen.» Nach
der jiingsten Kursrally findet er die Bewer-
tungen von Dottikon oder Siegfried sportlich.

Auch wenn die Vergangenheit keine Garan-
tie fiir die Zukunft ist, hat sich fiir Anleger
der Fokus auf stabile Cashflows oft gelohnt
und diirfte sich weiter lohnen. Insbesondere
vor dem Hintergrund eines wahrscheinlichen
Abschwungs kann es nicht schaden, sich den
einen oder anderen Cashflowkonig ins Depot
zu holen. Anleger, die breit in cashflowstarke
Aktien investieren wollen, kénnen dies iiber
einen ETF tun. Eine Moglichkeit ist der glo-
bal ausgerichtete Pacer Global Cash Cows Di-
vidend ETF, ISIN: US69374H7098.

Lesen und teilen Sie diese
Artikel online:

go.themarket.ch/y223
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The Market stellt sich vor

Ein Uberblick (ber die Angebotspalette, die Leserinnen und Leser des digitalen

Finanz- und Anlagemagazins The Market (themarket.ch) erwarten dirfen.

Lirm. Rauschender Lirm. Das ist, woraus
die Finanzmirkte grosstenteils bestehen.
Schlagzeilen flimmern iiber Bildschirme,
Tickersymbole flackern, auf TV-Kanilen, Web-
sites und meist auch in Zeitungen wird iiber
das Neueste, Grosste, Schnellste berichtet. Die
neuesten News, die heissesten Tipps. In die-
sen Chor stimmt The Market nicht ein. Eine
weitere Lirmquelle hat die Finanzwelt nicht
noétig. Die Redaktion setzt sich vielmehr das
Ziel, den Larm zu filtern, relevante Entwick-
lungen, wichtige Trends sowie spannende
Anlagethemen zu identifizieren und sie dann
zu analysieren.

Analyse, Meinung und Einordnung

Abonnentinnen und Abonnenten diirfen pro
Tag auf themarket.ch drei bis fiinf hochwer-
tige, zum Denken anregende Lesestiicke zum
Geschehen an den Finanzmairkten erwarten,
unterteilt in folgende Inhaltsformate:

Analyse: Das ist Herzstiick im Angebot von
The Market. Von Montag bis Freitag prasen-
tiert die Redaktion eine spezifische Anlage-
idee, seziert ein Unternehmen oder eine
Branche, beleuchtet eine wichtige Markt-
entwicklung oder blickt auf die Weltwirt-
schaft - schonungslos und unabhingig. Es ist
unser Anspruch, Ihnen mit unserer tiglichen
Analyse etwas zu bieten, was Sie sonst nir-
gends lesen. Das ist ein hoher Anspruch, und
es wire vermessen, zu behaupten, das wiirde
uns immer gelingen. Aber wir versprechen,
dass wir es versuchen und unser Bestes ge-
ben. Jeden Tag.

Meinung: Unabhingige Meinung ist ein ra-
res Gut in der Finanzwelt. The Market liefert
sie zwei bis drei Mal pro Woche, geschrieben
von der eigenen Redaktion sowie von einem
Netzwerk fester Autorinnen und Autoren.
Dazu zdhlen u.a. Alfons Cortés, Lyn Alden,
Felix Zulauf, Myret Zaki, Peter E. Huber,
Dylan Grice, Howard Marks, Jorg Wuttke und
Louis-Vincent Gave (vgl. Seite 24).

Interview: Rund ein Mal pro Woche le-
sen Sie auf themarket.ch ein in die Tiefe
gehendes Gespriach mit dem CEO oder dem
Verwaltungsratsprisidenten eines kotierten
Unternehmens, einer renommierten Oko-
nomin oder einem herausragenden Inves-
tor. Wir mochten Thnen damit einen Ein-
blick in das Denken der interviewten Person
geben, IThnen neue Horizonte erdffnen. Wir
konnen Ihnen nicht garantieren, dass jedes
Gesprachsthema Sie interessiert, aber wir
garantieren Thnen, dass es keine langweiligen
Menschen sind, mit denen wir sprechen.

Mr Market: Das kiirzeste und schirfste
Inhaltsformat ist die Borsenkolumne
Mr Market. Sie wird vom festen Redak-
tionsteam geschrieben. Mr Market hat die
Aktienmairkte im Blick und scheut sich nicht,
mit seiner Meinung anzuecken.

Grafik der Woche: Jeden Donnerstag prasen-
tieren wir [hnen ein zum Denken anregendes
Finanzthema anhand einer Grafik.

the market
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hobwes Morsatus ab.

Hinter der Headline: Dieses Format richtet
sich nach der Tagesaktualitdt und blickt - oft
aus Uberraschender Perspektive - hinter die
Kulissen relevanter Nachrichten. Was be-
deutet ein unerwarteter Notenbankentscheid
fir die Markte? Was steht hinter einer iiber
Nacht angekiindigten Grossfusion? «Hinter
der Headline» gibt die Antworten.

«Unabhangige
Analyse und
Meinung - fiir bessere
Entscheidungen an
den Finanzmarkten»

The Market Risk Barometer: Jeweils am
Montag gegen die Mittagszeit publizieren
wir diesen von uns entwickelten Sentiment-
Index. Das The Market Risk Barometer gibt
Auskunft iiber die derzeit an den Finanzmark-
ten vorherrschende Stimmung und kann als
Contrarian-Indikator genutzt werden - denn
herrscht Euphorie an den Borsen, ist Vorsicht
angebracht. Grassiert die Panik, bieten sich
oft die besten Kaufgelegenheiten.

The Market Chart Pack: Jeden Montag
stellen wir Thnen zudem eine eigene Grafik-
sammlung zur Entwicklung der Konjunktur
und der wichtigsten Anlageklassen in Form
eines E-Paper zur Verfiigung.

Ausserdem _bieten wir auf themarket.ch
thematische Ubersichten:

Empfehlungen: Unsere gesammelten Kauf-
empfehlungen, inklusive der von der Redak-
tion gefithrten Aktienportfolios.

Die Redaktion von The Market

A @
4 I - i‘.i

Mark
Dittli

Sandro
Rosa
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Das sind die stérksten Aktien der Welt

The Market sucht dis michtigsten Bdrsen qua

Neben Cotonagewinsecn tauc
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eses Mal Werte auf, die

The Market Best Ideas Portfolio vereint
in einer breiten Aktienauswahl unsere bes-
ten Anlageideen. Seit dem =20.Januar 2021
kann das Qualitdtsportfolio in Form eines
Tracker-Zertifikats an der SIX Swiss Ex-
change gehandelt werden (Valor: 56'238'816,
Symbol: TMBITQ, ISIN: CHo562388162).

The Market Dividend Opportunities
Portfolio umfasst Schweizer Aktien mit
iberdurchschnittlicher  Dividendenrendite.
Seit dem 10.Mai 2021 kann das Portfolio als
Tracker-Zertifikat an der SIX Swiss Exchange
gehandelt werden (Valor: 59'660'820, Symbol:
TMDOTQ, ISIN: CHo596608205).

The Market Asset Allocation stellt auf
Basis von Exchange Traded Funds (ETF)
ein international breit diversifiziertes und
robustes Portfolio zusammen. Es kann als
Tracker-Zertifikat an der SIX Swiss Exchange
gehandelt werden (Valor: 113'975'794, Sym-
bol: TMAAPZ, ISIN: CH1139757947).

Unternehmen: Diese Kategorie zeigt die
Ubersicht zu allen Beitrdgen, in denen
Einzelunternehmen im Zentrum stehen.

Strategie: Diese Kategorie vereint alle Arti-
kel, in denen Anlagestrategien besprochen
werden. Sie zeigt Analysen zu Mirkten und
den unterschiedlichen Anlagekategorien.

Fiinf Newsletter erginzen das Angebot:

The Market Daily: Montag bis Freitag gibt
dieser Newsletter spitestens um 8 Uhr ei-
nen kurzen Uberblick iiber die wichtigsten
Themen des Tages und prisentiert das aktuelle
Angebot auf The Market.

The Pulse: Unser Redaktionsmitglied in Ka-
lifornien, Christoph Gisiger, berichtet jeweils
am Mittwoch iiber die Entwicklungen in der

_I. ' . l.::_.
- A
Christoph Ruedi Henning
Gisiger Keller Holder

15’000 Stand des Swiss Performance Ind
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Cas sind die sifirkston Aklien der Weil
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Das sied die silirksten
Aktien der Walt
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Das Wichiigste am Morgen

Tech-, der Biotech- und der Venture-Capital-
Szene an der US-Westkiiste.

The Big Picture: Jeweils am Freitag schreibt
Mark Dittli iiber die Grosswetterlage an den
globalen Finanzmairkten und die Themen, die
Investoren im Auge behalten miissen.

The ESG Observer: Im Monatsrhythmus
beleuchten wir Anlagethemen mit Blick auf
Umwelt, Gesellschaft und gute Unterneh-
mensfithrung (ESG).

The ETF Navigator: Einmal im Monat wer-
fen wir einen Blick auf alles rund ums Thema
Exchange Traded Funds (ETF).

Umfassende Bdorsendaten

Unter themarket.ch/boerse finden Sie ein
breites Angebot an Aktienkursen, Indizes,
Zinsen, Rohstoffen und Wahrungen. Klarheit
und der Fokus auf das Wesentliche stehen
auch hier im Vordergrund. Abonnentinnen
und Abonnenten erhalten Echtzeitkurse der
SIX Swiss Exchange, personalisierte Port-
folio- und Watchlist-Funktionen sowie Chart-
Werkzeuge fiir anspruchsvolle Analysen. Je-
den Handelstag um 8 Uhr liefern wir Thnen
die Vorbdrsenkurse der wichtigsten Titel an
der SIX und der deutschen Borse.

Jetzt online testen
Besuchen Sie uns auf: themarket.ch

Die Borsendaten-Plattform finden Sie unter:
themarket.ch/boerse

Jetzt The Market 2 Monate lang fiir 25 Fran-
ken testen: go.themarket.ch/aboz2s

Giorgio
Miiller

Gregor
Mast
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Die Asset Allocation bietet ein
ausgewogenes Risiko-Rendite-Profil

Im Mai verharrte das Gros der Borsenindizes in einem Seitwartstrend,
wobei sich zuletzt neuer Optimismus bemerkbar machte. Das spiegelt sich
auch im Asset Allocation Portfolio.

Die meisten der wichtigen Aktienindizes
bewegen sich weiterhin unter Schwankungen
seitwirts. Allerdings schien in den vergange-
nen Wochen ein gewisser Optimismus unter
den Anlegern zuriickzukehren, sodass einzel-
ne Boérsenbarometer den Ausbruch nach oben
wagten.

«Der Aufwartstrend
beschrankt sich
auf einige wenige
Technologieriesen
und KI-Profiteure»

Der US-Leitindex S&P 500 hat Ende Mai zum
ersten Mal seit August die Marke von 4200
Punkten uibertroffen, und auch diverse andere
Indizes haben neue Jahreshochst erklommen
- darunter der japanische Nikkei 225. Die Ei-
nigung im Streit um die Anhebung der US-
Schuldengrenze und aufkeimende Euphorie
um die Moglichkeiten der kiinstlichen Intelli-
genz (KI) sorgten fiir Unterstiitzung.

Rohstoffpreise zeigen nach unten

Allerdings bleibt die Marktlage fragil, der Auf-
wirtstrend beschriankt sich primér auf einige
wenige Technologieriesen und (vermeint-
liche) Profiteure des KI-Trends, wihrend die
Mehrheit der Aktien nicht vom Fleck kommt
oder schwicher tendiert. Die enttduschende
Erholung der chinesischen Wirtschaft und
die Schwichesignale Deutschlands, das in
eine Rezession gerutscht ist, belastete vor
allem zyklische Aktiensegmente wie Energie
und Grundstoffe.

In Franken gerechnet verzeichneten Ak-
tien global seit Anfang Mai einen Zuwachs
(gemessen am MSCI AC World, +3,1%), An-
leihen (Bloomberg Global Aggregate Index)
biissten rund 1,8% ein, wihrend sich der Ab-
wartstrend bei den Rohstoffen (Bloomberg
Rohstoffindex, -2,1%) fortsetzte. Seit Jahres-
beginn haben Letztere 12,3% eingebiisst.

Seit Anfang Mai bewegte sich die The Market
Asset Allocation in Franken gerechnet leicht
nach oben (+0,6%). Die beiden Vergleichs-
indizes haben etwas besser abgeschnitten.
Der Pictet-BVG-60-Index avancierte seit Mai
1,4%, der Pictet-BVG-40-Index legte 1,1% zu.

NZZ

Von Sandro Rosa

The Market Asset Allocation — Juni 2023

Schweiz USA
(12,9%) (10,0%)
Japan
(7,4%)
Schwellen- Gross-
Eurozone lander britannien
(9,5%) (8,4%) (4,9%)

China
(2,5%)

Liquide Mittel
(17,8%)

Rohstoffe
(15,2%)

Anleihen
(1M,4%)

The Market Asset Allocation

Entwicklung seit der Lancierung am 27. September 2019, Performance in Franken gerechnet

— The Market Asset Allocation — Pictet-BVG-60-Index

s

2020 2021

Besonders erfreulich entwickelten sich japa-
nische Aktien, die innerhalb von nur rund
funf Wochen in Franken um 8,2% avancier-
ten. Die Entwicklung der Valoren aus den
USA konnte sich mit einem Zuwachs von
4,7% ebenfalls sehen lassen. Auch Schwel-
lenlanderaktien, die seit Anfang Mai um
3,1% zulegten, sorgten fiir einen positiven
Performancebeitrag. Entschieden weniger
Freude bereiteten Staatsanleihen aus den
USA (-2,4%), aber auch Valoren aus dem
Vereinigten Konigreich (-2,2%) und aus der
Schweiz (-1,8%) vermochten nicht zu tiberzeu-

Pictet-BVG-40-Index

2022 2023

gen. Gold (-0,7%) und Silber (-0,7%) bewegten
sich insgesamt unwesentlich, dasselbe gilt fiir
chinesische Staatsanleihen (-0,6%).

Die Widhrungsentwicklung wirkte sich fiir
einmal nicht allzu negativ auf die Perfor-
mance des Portfolios aus. Wahrend sich Euro
(-1,5%), Renminbi (-2%) und Yen (-1,2%) zum
Franken abschwdichten, machten Dollar (+1%)
und Pfund (+1,1%) Terrain gut.

Seit der Lancierung im September 2019 hat
die The Market Asset Allocation bis zum

The Market Asset Allocation Portfolio: Juni 2023

*TER in % = Gesamtkostenquote

Freitag, 16. Juni 2023

In Kiirze:

¢ Viele Indizes werden von
wenigen Aktien getragen

e Die Lage an den
Markten bleibt fragil

e Eine robuste Anlagestrategie
ist deshalb Pflicht

9.Juni in Franken eine Gesamtrendite von
10,5% erzielt. Damit hat das Portfolio besser
abgeschnitten als der Pictet-BVG-40-Index
(+3,4%), aber leicht schlechter als der Pictet-
BVG-60-Index (+10,7%).

Wertzuwachs von 10,5%

Per Schlusskurs vom 9. Juni betrdgt die Ak-
tienquote 55,6%, Anleihen haben im Portfolio
ein Gewicht von 11,4%, und der Anteil liqui-
der Mittel betrdgt hohe 17,8%. Die Edelmetalle
Gold und Silber sind mit 15,2% vertreten und
sorgen fiir Stabilitdt im Portfolio.

«Die Wahrungs-
entwicklung wirkte
sich fiir einmal nicht
allzu negativ auf die

Performance aus»

Die untenstehende Tabelle zeigt die ETF-Po-
sitionen im Portfolio. Seit dem 18. Mérz 2022
konnen Anlegerinnen und Anleger direkt in
ein Tracker-Zertifikat investieren, das die The
Market Asset Allocation abbildet. Es hat das
Kiirzel TMAAPZ und den Valor 113'975'794.
Die Gesamtkostenquote belduft sich auf 0,6%.

Lesen Sie alles zur The Ma
Asset Allocation online:

themarket.ch/asset-alloca

Anlageklasse Index ETF ISIN TER* Wa&hrung Nachbildung Anteil im Portfolio

in % in %
Aktien Schweiz MSCI Switzerland 20/35 UBS ETF (LU) MSCI Switzerland 20/35 UCITS ETF (CHF) A-acc  LU0977261329 0,20 CHF Physisch 12,9
Aktien Eurozone MSCI EMU UBS ETF (LU) MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-acc LU0950668870 0,18 EUR Physisch 9,5
Aktien Grossbritannien FTSE 100 iShares FTSE 100 UCITS ETF GBP (Acc) IEOOB53HP851 0,07 GBP Physisch 49
Aktien USA S&P 500 iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Acc) IEOOB5BMR087 0,07 USD Physisch 10,0
Aktien Japan MSCI Japan UBS ETF MSCI Japan UCITS ETF (JPY) A-acc LU0950671825 0,19 JPY Physisch 7.4
Aktien Schwellenldnder MSCI Schwellenldnder Amundi MSCI Emerging Markets LU1681045453 0,20 USD Synthetisch 8,4
Aktien China FTSE China Franklin FTSE China UCITS ETF IEOOBHZRR147 0,199 USD Physisch 2,5
Gold LBMA Goldpreis UBS ETF (CH) - Gold (USD) A-dis CHO0106027193 0,23 USD Physisch 10,7
Silber LBMA Silberpreis ZKB Silver ETF AA CHF CHO0183135976 0,60 CHF Physisch 4,5
Staatsanleihen USA ICE U.S. Treasury 7-10 Year Bond Index  iShares $ Treasury Bond 7-10yr UCITS ETF CHF Hedged (Acc) IEOOBK7Y2R57 0,70 CHF Optimiert 4,7
Staatsanleihen China FTSE GS China Government Bond Index Goldman Sachs Access China Govt Bd UCITS ETF - USD Acc |[EOOBJSBCO11 0,20 USD Optimiert 6,7
Cash 17,8
Total 100

191 M I'd . $ Grosster Anstieg der Marktkapitalisierung eines US-Unternehmens an ein
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So vermeiden Sie grosse
Anlagefallen - und
erhohen Ihre Rendite

Anlegende stehen sich oft selbst im Weg. Aus emotionalen Griin-
den oder Irrglauben unterlaufen ihnen Fehler. Eine kompetente
Vermogensberatung kann nicht nur helfen, diese zu vermeiden,
sondern auch sicherstellen, dass die individuellen Ziele der Anle-

genden im Mittelpunkt stehen.

«Der grosste Feind des Anlegers ist nicht die Bank,
die zu hohe Gebiihren verlangt, sondern er selbst»,
sagte Benjamin Graham. Graham war ein bedeu-
tender Okonom, ein legendarer Investor - und der
Lehrer von Warren Buffett. Grahams Einschit-
zung ist mittlerweile durch die Verhaltensékono-
mie, einen neueren Zweig der Wirtschaftswissen-
schaften, erhirtet worden: Anlegende stehen sich
selbst im Weg. Diese Finanzwissenschaftler, die
sich mit irrationalen Entscheidungen von Men-
schen an den Finanzmirkten beschiftigen, bezif-
fern die daraus resultierenden Verluste fiir Privat-
anlegende auf durchschnittlich bis zu 6,5 Pro-
zent' pro Jahr. Diese Verluste fallen in der Form
verpasster Rendite an und fallen tiber den Zinses-
zinseffekt lingerfristig noch stirker ins Gewicht.
Im Folgenden prisentieren wir die drei folgen-
schwersten Fallen, in die Anlegende tappen.

Geld auf dem Sparkonto schiitzt
nicht vor Verlusten

Gar nicht erst in Aktien zu investieren, gehort zu
den grossten Fehlern, die langfristig Anlegende
begehen. Aktienkurse schwanken, mitunter stark.
Doch tiber lingere Zeitriume betrachtet erhalten
Anlegende fur die hoheren Risiken, die Aktienin-
vestments mit sich bringen, eine Zusatzrendite.
Diese wird auch Aktienprimie genannt. Sie betragt
je nach Betrachtungszeitraum fiir den US-Aktien-
markeim Langfristvergleich zwischen 5 und 6 Pro-
zent pro Jahr. Die Berechnungen beruhen auf
Daten des US-Okonomen Kenneth French.? Wer
hohere Risiken trigt, wird daftir also entschadigt.

Anlegende, die annehmen, Geld auf dem Spar-
konto fiihre nicht zu Verlusten, lassen die Teue-
rung ausser Acht. Denn es besteht das Risiko,
dass die Preise fiir Konsumdienstleistungen und
-giiter steigen. Und zwar stirker, als das Kapital
auf dem Sparkonto Zinsen abwirft. Als Folge
davon verringert sich die Kaufkraft. Das heisst,

! Dalbar (2012) Quantitative analysis of investor bebavior
?Kenneth R. French — Data Library (dartmouth.edu)

Konsumierende kénnen sich vom Ersparten im-
mer weniger kaufen. Zur Illustration: Im Zeit-
raum zwischen 2002 und 2022 belief sich die
jihrliche Rendite von Cash auf 0,1 Prozent, wih-
rend die Teuerung 0,5 Prozent pro Jahr betrug.
Schweizer Aktien warfen inklusive Gewinnaus-
schiittungen jihrlich um die 6,9 Prozent ab.
Aktuell belduft sich die Jahresteuerung in der
Schweiz auf 2,9 Prozent (Stand: Mirz 2023).

Borsen sind keine Casinos, auch wenn kurzfris-
tige Kursschwankungen den Schluss nahelegen
mogen. Borsen haben vielmehr eine wirtschaft-
liche Funktion, finanzieren Unternehmen und
erlauben es Anlegenden, an der Wertschopfung
einer Volkswirtschaft teilzuhaben und davon zu
profitieren. Anlegende sollten sich durch Kurs-
ausschlige und Stimmungswechsel also nicht
aus der Ruhe bringen lassen und die langfristige
Entwicklung im Auge behalten.

Den richtigen Einstiegszeitpunkt
erwischt man nicht

Ich weiss, wann ich kaufen muss: Wenn Gewinne
locken. Drohen Verluste, stosse ich Aktien wieder
ab. Zu dieser vermeintlich simplen Strategie grei-
fen manche Anlegende - und tiberschitzen ihre
Fihigkeiten. Denn was in der Theorie einfach
klingt, gelingt in der Praxis den wenigsten Privaten.

Der Versuch, den Markt

zu timen, kann die Rendite
empfindlich schmdlern.

Der Versuch, den Markt zu timen, also Entwicklun-
gen zu antizipieren und zu nutzen, kann die Ren-
dite empfindlich schmilern. So laufen Anlegende

Gefahr, die besten Borsentage zu verpassen, wenn
sie nicht investiert sind. Dies kann teuer werden.
Dies verdeutlichen Daten des Finanzinforma-
tionsdienstes Bloomberg fiir den Zeitraum
zwischen dem 01.01.1999 und dem 31.12.2022:
Der Wert eines Investments in einen globalen
Aktienkorb erhohte sich von USD 100000 auf
USD 489000 (+389 Prozent), wenn das Kapital
immer investiert blieb. Anlegende, die nicht im-
mer investiert waren, und die zehn besten Bor-
sentage verpassten, erzielten einen weit geringe-
ren Wertzuwachs auf USD 224000 (+124 Pro-
zent). Wer die 40 besten Borsentage verpasste,
musste gar einen Wertverlust auf USD 66000
(-44 Prozent) hinnehmen. Mit anderen Worten:
Wenige Tage hoher Gewinne kénnen einen iiber-
proportionalen Einfluss auf die Rendite haben.

Beim Investieren wird
Ausdauer belohnt.

Es mag der Intuition widersprechen, doch Kri-
sen auszusitzen und immer investiert zu bleiben,
verspricht den grossten Erfolg. Beim Investieren
wird Ausdauer belohnt.

Die Schweiz ist nicht genug

Nichrt alle Eier in einen Korb zu legen, ist auch
beim Anlegen eine verniinftige Maxime. Okono-
men sprechen von Diversifikation. Allerdings ist
das mit der Vernunft in der Praxis so eine Sache.
Anlagen zu wenig zu streuen, also nach Land,
Branche oder Anlageklasse wie Aktien, Anleihen
oder Immobilien, ist ein dritter Fehler von Anle-
genden. Dieser resultiert lingerfristig in Rendi-
teeinbussen.

Besser wdre es, das
Kapital breit zu strewen —
in Abstimmung mit dem
Anlageziel, das fiir jede
und jeden ein anderes ist.

Ein klassisches Beispiel ist der sogenannte Home
Bias - eine Anlagefalle, in die gerade Schweizer
Anlegende oft tappen. Sie investieren lieber in
Schweizer als in auslindische Unternehmen, weil
sie diese besser zu kennen glauben. Dadurch ent-
geht ihnen Rendite, weil der Schweizer Aktien-
markt mit Pharma- und Konsumtiteln eher
defensiv ist und Technologieaktien mit mehr
Risiken und Kurspotenzial an der US-Borse
Nasdaq gehandelt werden. Besser wire es, kei-
nem Land, keiner Branche und keiner Anlage-
thematik von vornherein einen Vorzug zu geben,
sondern das Kapital breit zu streuen - in Abstim-
mung mit dem Anlageziel, das fiir jede und
jeden ein anderes ist. So wie es institutionelle
Investoren wie Pensionskassen seit Langem
erfolgreich tun.

Schweizer Aktien im langfristigen Vergleich

Der Swiss Market Index (SMI) ist der bekannteste Massstab fiir den Schweizer Aktienmarkt.
Der Swiss Market Index Total Return misst die Wertentwicklung der 20 griossten und liquidesten
Unternebmen, unter Beriicksichtigung ausgeschiitteter und reinvestierter Dividenden.

Swiss Market Index Total Return
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David Spiess (links), Leiter Finanzberatung,
Martin Fuchs (rechts), Leiter Vermogensberatung,
Swiss Life Wealth Managers

Mit iiber 165 Jahren Anlagekompetenz
selbstbestimmt in lhre Zukunft investieren

Unsere Expertise — Ihre Sicherheit
Seit 1857 bewirtschaftet Swiss Life die Vorsorge- und Versicherungsgelder institutioneller Anlegender. Dank dem
neuen Angebot von Swiss Life Wealth Managers kdnnen nun auch private Anlegende von dieser Expertise profitieren:
Unser ganzheitlicher Beratungsansatz erméglicht massgeschneiderte Angebote fiir anspruchsvolle Privatpersonen.

Kostenloses Erstgesprach
Uberzeugen Sie sich in einem kostenlosen Erstgesprich von unserer Anlage- und Finanzexpertise: Wir unterstiitzen Sie
dabei, Klarheit Gber Ihre Vermogenssituation zu erlangen und wichtige Fragen zu |hrer finanziellen Zukunft zu beantworten.

Besser informiert
Vereinbaren Sie ein unverbindliches Erstgesprdch, melden Sie sich zu einem
unserer Seminare an oder bestellen Sie kostenlose Merkbldtter und Checklisten —
direkt via QR-Code oder unter swisslife-wealth.ch/informieren
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Das Dividendenportfolio fokussiert
auf robuste Ausschuttungen

Das The Market Dividend Opportunities Portfolio vereint

Dividendenwerte und Aktien, die Potenzial fir steigende

Ausschittungen versprechen. Von Ruedi Kellerx

Die Redaktion von The Market fithrt ein
aktiv gestaltetes Dividendenportfolio, in das
Schweizer Aktien aufgenommen werden,
die eine iiberdurchschnittliche Dividenden-
rendite bei gleichzeitig hoher Ausschiit-
tungswahrscheinlichkeit bieten. Das The
Market Dividend Opportunities Portfolio
kann in Form eines Tracker-Zertifikats an der
SIX Swiss Exchange gekauft werden (Valo-
rennr. 59'660'820, Symbol TMDOTQ, ISIN:
CHo596608205).

Die Auswahl der Aktien basiert auf einer fun-
damentalen Analyse, wobei drei Qualitits-
kriterien im Vordergrund stehen:

- Eine nachhaltige Entwicklung der
Dividende mit dem Ziel, Aktien zu
selektionieren, die eine attraktive Divi-
dendenrendite gepaart mit einer hohen
Ausschiittungsverlidsslichkeit bieten.

- FEine verniinftige Ausschiittung in Bezug
auf den Gewinn, sodass die Unternehmen
wenn moglich nicht zulasten der Sub-
stanz ausschiitten, sondern den Cashflow
fiir die Dividende operativ erwirtschaften.

- Ein verldsslicher Cashflow und eine
solide Bilanz, die erwarten lassen,
dass auch kiinftig Ausschiittungs-
potenzial vorhanden sein wird.

Im Portfolio befinden sich beispielsweise die
Genussscheine von Roche sowie die Aktien
von ABB, Swisscom und Zurich Insurance.
Insgesamt machen solche qualitativ hoch-
wertigen Dividendentitel fast 70% des Port-
foliowerts aus (vgl. Grafik 1).

«Das Ziel ist eine
langfristig attraktive
Gesamtperformance»

Ergdnzt wird die Auswahl um Opportunita-
ten. Dabei handelt es sich um Papiere, die eine
ansprechende Perspektive bieten, beispiels-
weise auf steigende Dividenden. Das Ziel der
aktiv gestalteten Mischung ist, iiber einen
langfristigen Anlagehorizont eine attraktive
Gesamtperformance zu erreichen.

Opportunitaten nutzen

Das Portfolio setzt als Opportunititsposi-
tion beispielsweise auf Cembra Money Bank:
Nach dem Verlust der Kreditkartenpart-
nerschaft mit der Migros hat der Kurs der
Aktie stark gelitten. Das Erholungspotenzial
ist jedoch intakt. Die Ausschiittungen sind
dank der soliden Kapitalausstattung zudem
gesichert sowie mit einer Rendite von 5,7%
hochst attraktiv (vgl. Tabelle 2).

1) The Market Dividend Opportunities Portfolio: Risikoprofil

Stand: 9.Juni 2023
[l Dividendenwerte [} Opportunitétspositionen

Cash

Anteil in % NGNS 18,1% 12,3%

2) The Market Dividend Opportunities Portfolio: Positionen

Opportunitatspositionen sind grau hinterlegt (Renditeschatzung: Bloomberg-Konsens)

Weiter sind die Valoren des Flughafens Zii-
rich enthalten. Sie versprechen mit der Er-
holung des Flugverkehrs Kurspotenzial. Noch
fliesst zwar erst eine kleine Dividende. Doch
kiinftig durfen wieder steigende und attrak-
tive Ausschiittungen erwartet werden.

Widerstandsfahige Auswahl

Die Performance des The Market Dividend
Opportunities Portfolio hatte nach der Lan-
cierung im Mai 2021 zundchst nicht mit der
starken Avance des Gesamtmarktes nach der
Pandemie mithalten kénnen. Doch in der
Korrektur von 2022 bewies der Fokus auf
Dividendenwerte seine Stirke. Zudem wurde
zu Beginn des vergangenen Jahres im Hin-
blick auf den neuen Zinszyklus das Gewicht
der Finanzwerte erhoht (vgl. Grafik 4). Das
fiihrte beim Einmarsch Russlands in die Uk-
raine und bei den dadurch ausgelosten Markt-
turbulenzen zwar anfianglich zu grdsseren
Ausschligen, lieferte danach aber einen posi-
tiven Beitrag zur Gesamtperformance.

Wihrend der SPI im vergangenen Jahr 16,5%
verloren hat, hat das Dividendenportfolio
nur 5% nachgegeben und eine Uberrendite
von 11,5 Prozentpunkten erreicht. Im laufen-
den Jahr hat es den Vorsprung jedoch ein-
gebiisst. Mit Stichtag 9.Juni notiert es zwar
5,4% hoher als zu Jahresbeginn, doch der SPI
hat in derselben Zeit 8,4% zugelegt. Uber die
gesamte Laufzeit steht das Portfolio seit Mai

Freitag, 16. Juni 2023

In Kiirze:

e Das Dividend Opportunities
Portfolio setzt auf Aktien
mit hoher Ausschiittung

e Opportunitatspositionen
ergadnzen die Auswabhl

e Die Rendite betragt 4,4%

2021 unter Einbezug aller Kosten 2,6% im
Plus. Der breite Markt hat gemessen am SPI
unter grosseren Schwankungen derweil 3,8%
gewonnen (vgl. Grafik 3).

Derzeit vereint das Dividend Opportunities
Portfolio neunzehn Dividendentitel und fiinf
Opportunititspositionen. Fir das laufende
Jahr versprechen sie eine Rendite von durch-
schnittlich 4,4%. Der SPI bietet eine Dividen-
denrendite von 2,9%.

Lesen Sie alles zum The Elﬁlil

Dividend Opportunities "

Portfolio online:
themarket.ch/dividend

3) Tracker-Zertifikat auf das The Market Dividend Opportunities Portfolio

Seit Indexierung am 3. Mai 2021 bis 9.Juni 2023

= The Market Dividend Opportunities Portfolio

Aktie Sektor Dividendenrendite Gewicht per
(Schatzung 2023) 9.6.2023
ABB Industrie 2,4% 4,31%
Adecco Industrie 8,5% 1,72%
Baloise Finanz 5,5% 3,04%
Bystronic Industrie 2,3% 2,01%
Cembra Money Bank Finanz 5,7% 4,02% Juli Okt. Jan. Apr.
DKSH Industrie 3,2% 3,58% 2021 2022
EFG International Finanz 51% 4,32%
Ems-Chemie Grundstoffe 3,0% 3,05%
Flughafen Ziirich Industrie 2.6% 3.80% Sektoren in % des Portfolios (Stand: 9.Juni 2023)
Helvetia Finanz 51% 4,8%  Kommunikationsdienste
Holcim Grundstoffe 4,4% 3,82% Grundstoffe 25: ;
Julius Bar Finanz 4,9% 3,24%
Landis+Gyr Industrie 2,8% 4,77%
Mobilezone zyklischer Konsum 7,3% 4,23% Zyklischer Konsum
Mobimo Immobilien 4,2% 3,09% (7.7%) \,
Novartis Gesundheit 3,6% 4,29%
Roche GS Gesundheit 3,4% 3,49%
SGS Industrie 3,8% 2,89% Gesundheit (7,7%)
St. Galler KB Finanz 3,7% 4,10%
Swatch Group | zyklischer Konsum 2,8% 3,49%
Swiss Life Finanz 6,1% 4,45%
Swisscom Kommunikationsdienste 4,0% 419%
Valiant Finanz 5,7% 3,44%
Zurich Insurance Finanz 6,0% 4,21%
Cash 12,28%

45 M I’d . TO nnen Menge an Treibhausgasen, die 2021 in der Schweiz

SPI, angeglichen

Juli Okt. Jan. Apr.

2023

4) The Market Dividend Opportunities Portfolio: Sektorgewichte

Immobilien (3,1%)

/ Finanz (35%)

Cash (12:3%) J .
Industrie (23,1%)
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Das The Market Best Ideas Portfolio
setzt auf Aktien mit hoher Qualitat

Starke Marktstellung, konsistent hohe Kapitalrenditen, solide Bilanzen

und eine aktionarsfreundliche Politik: Auf diese Attribute achtet

das The Market Best Ideas Portfolio. Von Mark Dittli und Gregor Mast

Hohe Qualitat verringert das Risiko von
Totalverlusten und erhoht in der langen Frist
die Wahrscheinlichkeit einer ansprechenden
Anlagerendite. Dieser Maxime folgt das The
Market Best Ideas Portfolio, das im Mairz
2020 lanciert wurde und seit Januar 2021 als
Tracker-Zertifikat (Emittent: Leonteq) an der
SIX Swiss Exchange gehandelt werden kann.
Seit dem 21.April 2023 kann das Portfolio
zudem auch als sogenanntes ETP+ an der SIX
Swiss Exchange gehandelt werden. Dabei ist
jeweils der aktuelle Gegenwert des ETP (Ex-
change Traded Product) mit einer Bareinlage
als Pfand (Collateral) gesichert, die bei SIX
SIS AG hinterlegt ist. Dadurch wird das Ge-
genparteirisiko minimiert.

Das Portfolio umfasst eine Auswahl der bes-
ten Anlageideen der Redaktion von The Mar-
ket. Es besteht aus dreissig bis vierzig Aktien
von Unternehmen aus der Schweiz und an-
deren Lindern, wobei der Fokus mit einem
Portfoliogewicht von rund 60% auf dem
Schweizer Markt liegt. Dabei wird stets auf
eine breite Diversifikation geachtet. Die aus-
landischen Papiere dienen unter anderem der
Abbildung von Sektoren, die am Schweizer
Markt kaum vertreten sind: Technologie,
Energie oder Rohstoffe. Rund 15% der Titel
im Portfolio entfallen auf die USA.

«Wachstumsaktien
zahlen seit Anfang
2023 zu den grossten
Gewinnern»

2022 haben viele Qualitdtsaktien signifikante
Kursverluste erlitten, weil ihre teils stolze
Bewertung unter dem Einfluss steigender
Zinsen unter Druck kam. In der Schweiz be-
traf dies beispielsweise Namen wie Strau-
mann, VAT, Geberit, Ems-Chemie, Sika oder
Belimo. An der Qualitit dieser Unternehmen
hat sich zwar nichts gedndert, aber die Bewer-
tungskorrektur ihrer Valoren belastete das
Best Ideas Portfolio. In der Markterholung ab
Dezember 2022 zihlten viele dieser Aktien -
ebenso wie die amerikanischen Tech-Schwer-
gewichte Microsoft und Alphabet - wieder zu
den grossten Gewinnern.

Seit der Lancierung des Zertifikats am 12.Ja-
nuar 2021 betrdgt die Gesamtrendite netto,
d.h. inklusive Dividenden und nach Abzug
aller Kosten, +8% (Stichtag: 9.Juni 2023).
Damit hat das Portfolio leicht schlechter ab-
geschnitten als der Swiss Performance Index
(+9,9%) und der in Dollar gerechnete MSCI
World Total Return Index (+9,7%).

Qualitats- und Risikopositionen

Ausgewdhlt wird iiber Fundamentalanalyse,
wobei als Qualititsmerkmale eine hohe und
iber den Zyklus moglichst stabile Kapital-
rendite (Return on Invested Capital, ROIC),
eine steigende Dividende und/oder ein stei-
gender materieller Buchwert je Aktie sowie
eine geringe Verschuldung definiert sind. Ge-
rade in einem wirtschaftlichen Abschwung
- die Wahrscheinlichkeit einer Rezession im
Verlauf der kommenden zwolf bis 24 Monate
ist erhoht - bieten Unternehmen mit soliden
Bilanzen einen gewissen Schutz: Sie werden

In Kirze:

e Breit diversifiziertes
Aktienportfolio mit den
besten Anlageideen der
Redaktion von The Market

¢ Qualitat als Auswahlkriterium

¢ Gesamtkostenquote 0,75%

nicht zur Unzeit zu einer Kapitalerhohung ge-
zwungen, um ihre Schulden zu bedienen.

Erhaltene Dividenden fliessen in die taktische
Cash-Position des Portfolios und werden si-
tuativ reinvestiert. Neben den Qualititstiteln
enthilt das Portfolio eine kleine Anzahl Risi-
kopositionen, die nach Ansicht der Redaktion
ein {iberdurchschnittliches Rendite-Risiko-
Profil versprechen, zum Beispiel Turnaround-
Situationen oder stark unterbewertete Aktien.

Die Redaktion von The Market berichtet auf
themarket.ch monatlich iiber die Entwick-
lung des Portfolios. Kommt es zu Verdnde-
rungen - Kdufen, Verkdufen oder Rebalancing
-, wird ad hoc und transparent dariiber infor-
miert. Derzeit umfasst das Portfolio Valoren
von 38 Unternehmen, von denen 32 als Qua-
litdts- und sechs als Risikopositionen gefiihrt
werden. Die taktische Bargeldquote betrigt
gegenwairtig iiberdurchschnittlich hohe 9,8%.
Sie dient als «trockenes Pulver», um im Fall
von Riickschldgen zukaufen zu kdnnen.

Die grossten Kursgewinne seit der Lancie-
rung des Portfolios stammen von den Aktien
des didnischen Insulinherstellers Novo Nor-
disk, des schweizerischen Halbleiterindustrie-
zulieferers VAT, des Softwarekonzerns Mi-
crosoft sowie von Berkshire Hathaway, der
Beteiligungsgesellschaft von Warren Buffett.

Neuzugange BASF und Goldminen

Die jiingsten Zugange im Portfolio waren im
Dezember die Aktien des deutschen Chemie-
riesen BASF sowie Anfang Januar die Valoren
des kanadischen Goldminenkonzerns Agnico
Eagle Mines. BASF ist nach Ansicht der Re-
daktion von The Market giinstig bewertet, die
Dividendenrendite betrdgt attraktive 71%.
Mit Agnico Eagle und Newmont besitzt das
Portfolio drei Titel aus dem Goldminensektor.
Sie diirften besonders dann mit Kursgewin-
nen reagieren, falls die US-Wirtschaft in eine
Rezession fallen sollte und das Fed die Zinsen
senken muss (vgl. Seite 20).

Das Tracker-Zertifikat wird an der SIX
Swiss Exchange unter dem Kiirzel TMBITQ
und der ISIN CHos562388162 gehandelt. Die
Gesamtkostenquote (TER) belduft sich auf
0,75%. Das ETP+ hat die ISIN CH1171795128
und das Kiirzel BEST. Seine TER belduft sich
auf 0,85%. Die Tabelle rechts zeigt alle Posi-
tionen mit ihrem Gewicht im Portfolio in
alphabetischer Reihenfolge per 9.Juni 2023.

Lesen Sie alles zun
Best Ideas Portfol

themarket.ch/bes
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Tracker-Zertifikat The Market Best Ideas Portfolio seit Start

Performance (netto, inkl. Kosten), inkl. Dividenden, per 9. Juni 2023,
indexiert (12.Januar 2021 = 100)

— The Market Best Ideas Portfolio

Jan.
2021

Apr.

Juli

SPI

Okt. Jan.

2022

MSCI World TR USD

Juli Okt. Jan.

2023

Apr. Apr.

The Market Best Ideas Portfolio — Qualitatstitel und Risikopositionen
Qualitatstitel und Risikopositionen (grau), Stand: 9.Juni 2023

Name Land Sektor Gewicht per

9.6.2023
Agnico Eagle Mines Kanada Grundstoffe 1,31%
Alphabet USA Kommunikationsdienste 3,18%
Baloise Schweiz Finanz 1,97%
Barry Callebaut Schweiz Basiskonsum 1,90%
BASF Deutschland Grundstoffe 1,36%
Belimo Schweiz Industrie 2,44%
Berkshire Hathaway B USA Finanz 3,25%
BHP Australien Grundstoffe 2,29%
Bossard Schweiz Industrie 2,38%
Clariant Schweiz Grundstoffe 1,90%
DKSH Schweiz Industrie 2,21%
DocMorris Schweiz Basiskonsum 0,10%
Ems-Chemie Schweiz Grundstoffe 1,81%
Fresenius Deutschland Gesundheit 1,27%
Geberit Schweiz Industrie 2,58%
Helvetia Schweiz Finanz 2,88%
Holcim Schweiz Grundstoffe 3,22%
Julius Bar Schweiz Finanz 3,18%
Kardex Schweiz Industrie 2,09%
Komax Schweiz Industrie 2,68%
Logitech Schweiz IT 2,61%
Lonza Schweiz Gesundheit 2,98%
Mastercard USA Finanz 2,43%
Microsoft USA IT 3,44%
Nestlé Schweiz Basiskonsum 2,37%
Newmont USA Grundstoffe 2,02%
Novo Nordisk Danemark Gesundheit 4,24%
Pan American Silver Kanada Grundstoffe 1,17%
Roche GS Schweiz Gesundheit 1,99%
Sanofi Frankreich Gesundheit 2,40%
Schindler PS Schweiz Industrie 2,25%
Shell Niederlande Energie 2,58%
Sika Schweiz Grundstoffe 2,48%
Straumann Schweiz Gesundheit 2,23%
Swatch Group | Schweiz zyklischer Konsum 2,37%
Temenos Schweiz IT 2,34%
VAT Schweiz Industrie 3,68%
Zurich Insurance Schweiz Finanz 2,64%
Cash 9,78%
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Des Kaisers neue Kleider

Trotz wirtschaftlicher und geopolitischer Herausforderungen steigen die Bdrsen unentwegt,
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getrieben von wenigen Einzeltiteln. Das erinnert an 1987, als der Oktober-Crash auch nur durch

deutlich steigende Zinsen angekiindigt wurde. Von Petexr E. Huber

Nachdem Deutschland erst vor wenigen Wo-
chen beim Eurovision Song Contest die jahr-
liche Klatsche auf der Beliebtheitsskala der
europdischen Nachbarn als Zahl- und Lehr-
meister der EU abgeholt hat, ereilt bereits das
nichste Debakel das Land: Deutschlands In-
dustrie befindet sich in einer Rezession. Nein,
es geht nicht um eine leichte Abschwichung
des Bruttoinlandprodukts um o,3 oder 0,5%
wie in den letzten zwei Quartalen. Es geht
um etwas Grosseres.

So ist der Einkaufsmanagerindex fiir das
verarbeitende Gewerbe im Mai auf 42,9 ge-
fallen und liegt damit weit unter der Wachs-
tumsschwelle von 50. Der Auftragseingang
schrumpft zweistellig, der Ifo-Index der Ge-
schiftserwartungen hat schon wieder nach
unten gedreht, und auch das Konsumklima
verharrt tief im negativen Bereich. Bereinigt
um einen Sondereffekt (Verkauf des Funk-
turmgeschifts der Deutschen Telekom) haben
die vierzig Dax-Konzerne bereits im ersten
Quartal dieses Jahres 27% weniger verdient
als im Vorjahreszeitraum.

«Die geopolitischen
Auswirkungen des
Konflikts zwischen
den USA und
China sollten nicht
unterschatzt werden»
Die desolate Lage wird derzeit noch ver-
schleiert durch die Abarbeitung des Auf-

tragsbestands wegen der Auflosung der Lie-
ferkettenprobleme und pandemiebedingte

15%
g,emaba“
ab 6 Lizenze®

Die NZZ-Corporate-Abos:
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neue Perspektiven
fir Ihr Team.

Jetzt Angebot erhalten
via QR-Code oder Link:
corporate.nzz.ch

«Kein Vormarsch ist so schwer
wie der zurick zur Vernunft»

Bertolt Brecht

Nachholeffekte im Dienstleistungsbereich.
Nur so ist zu erkldren, warum die Europii-
sche Zentralbank munter weitere Zinserho-
hungen ankiindigt.

Man schitzt, dass durch den Krieg in der
Ukraine das reale BIP-Wachstum Deutsch-
lands um 5,5 Prozentpunkte schwicher aus-
fillt als urspriinglich prognostiziert. Da wir
weltweit mit die hochsten Strompreise haben
und unter dem Wegfall der billigen russi-
schen Energie besonders leiden, trifft uns der
wirtschaftliche Abschwung auch am hirtes-
ten. Erste Unternehmen wie BASF, Linde und
Viessmann ziehen bereits die Konsequenzen.
Insgesamt ist von dem seitens der Regierung
verkiindeten klimawendebedingten Konjunk-
turaufschwung wenig zu bemerken. Wenn
wir genau hinsehen, steht der Klima-Kaiser
Deutschland relativ nackt da.

Paradigmenwechsel

Nicht unterschitzt werden sollten auch die
geopolitischen Auswirkungen des Konflikts
zwischen den beiden Grossméichten USA und
China. Immer mehr Protektionismus statt
Freihandel, Entkopplung statt Globalisierung,
Industriepolitik statt Marktwirtschaft und
die Entstehung einer multipolaren Welt ma-
chen das Wirtschaften nicht einfacher.

Vor diesem Hintergrund sollte man eigent-
lich erwarten, dass die internationalen Ak-
tienmirkte weit in der Verlustzone notieren.
Mit Staunen stellt man fest, dass genau das
Gegenteil der Fall ist. So konnte der Dax vor
kurzem ein neues historisches Hoch erklim-
men, und viele andere Aktienindizes notieren
nahe ihren bisherigen Hochststinden. Zahl-
reiche Anleger haben aufgrund der krisen-
haften Wirtschaftslage und der restriktiven
Notenbanken den Boérsenaufschwung der
letzten neun Monate seit dem Tief Ende Sep-
tember 2022 schlichtweg verpasst und reiben
sich jetzt verwundert die Augen.

Aktiencrash oder Melt-up-Boom?

Besonders schmerzhaft auch fiir uns ist, dass
sich der Aufschwung in bisher nie dagewese-
ner Weise auf einige wenige Titel beschrankt.
In den USA sind es die «glorreichen siebeny,
die fiir simtliche Kursgewinne seit Beginn
des laufenden Jahres verantwortlich sind,
wiahrend der gleich gewichtete S&P-500-
Index keinen Wertzuwachs vorweisen kann.

Die Superhausse in Nvidia, Apple, Microsoft
und Konsorten haben wir nicht kommen se-
hen und so komplett verpasst. Wir werden
hier auch nicht nachspringen. Eine der Bor-
senregeln von Wallstreet-Veteran Bob Farrell
lautet, dass ein Aufschwung umso gesiinder
ist, wenn er von moglichst vielen Aktien ge-
tragen wird. Die aktuelle Situation erinnert

an 1987, als der Oktober-Crash auch nur
durch deutlich steigende Zinsen angekiindigt
wurde, aber alle plotzlich gleichzeitig ausstei-
gen wollten.

Das Verriickte an der derzeitigen Situation ist,
dass es derzeit auch ungewohnlich viele Ak-
tien gibt, die extrem attraktiv bewertet sind,
mit einem einstelligen Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis, einem Kurs-Buchwert-Verhiltnis um die
1 und einer satten Dividendenrendite. Sollten
die Notenbanken - wie von uns eigentlich
erwartet — im Fall einer Rezession und riick-
laufiger Inflationsraten zu einer expansiven
Geldpolitik zur Finanzierung der exorbitan-
ten Staatsschulden zuriickkehren, wire auch
ein Melt-up-Boom moglich, ein Ausbruch der
Aktienkurse nach oben.

«Der Aktienmarkt
Japan scheint endlich
wiederentdeckt
zu werden»

Derzeit fithlen wir uns ziemlich unbehaglich.
Wir sind bekannt fiir klare Ansagen, wie zum
Beispiel unsere Kaufempfehlung fiir deut-
sche Aktien Anfang Oktober letzten Jahres.
Derzeit kommen wir uns vor wie der Hahn
auf dem Mist, der mit seinem Krihen sowohl
gutes als auch schlechtes Borsenwetter an-
kiindigen kann.

Wie soll man sich positionieren?

Wir beteiligen uns nicht an dem gegenwdr-
tigen Hype um die wenigen Unternehmen,
die als potenzielle Gewinner der Revolution
im Bereich kiinstlicher Intelligenz (Artificial
Intelligence, Al) gehandelt werden. Zu gut er-
innern wir uns, wie im Jahr 2000 das gleiche
Gerangel um Titel wie Intel und Cisco veran-
staltet wurde und wie die Geschichte endete.

Wir halten weiter bedeutende Positionen
weltweit in niedrig bewerteten Standard-
werten guter Qualitdt. Zu unseren Langfrist-
positionen gehdéren insbesondere Aktien aus
dem Energie- und dem Rohstoffsektor sowie
Engagements in asiatischen Lindern. Hier
scheint der von uns seit langem favorisierte
japanische Markt wiederentdeckt zu werden.

Unser Investitionsgrad in Aktien liegt deut-
lich unter den Hochststinden, die wahrend
des Beginns der Coronapandemie im Mirz/
April 2020 durch antizyklische Investitionen
in der Panikphase erreicht wurden. Wir halten
also Pulver trocken, um allfillige Riickschlage
fiir neue Kdufe nutzen zu kdnnen. Wir halten
20% unseres Portfolios in deutschen und

1640 M I'd . $ Geschéatzte Dividendensumme, die im Jahr 2023 global ausgeschittet

amerikanischen Staatsanleihen mit kurzer
Restlaufzeit sowie 10% in Gold- und Silber-
ETC, um Marktschwankungen abzufedern.

Wir investieren erstmals in einige ausge-
wihlte ETF, um unser Portfolio sinnvoll zu
erginzen und noch robuster zu machen. Dazu
zdhlen ETF fiir japanische Small Caps, in-
landorientierte chinesische A-Aktien und
gleich gewichtete globale Mid Caps. Entspre-
chend reduzieren wir unsere Direktanlagen
in Einzelaktien um weitere 10%.

Peter E. Huber

Peter E. Huber ist Griinder und Geschafts-
fiihrer der Huber Portfolio GmbH in Ober-
ursel. Er ist spezialisiert auf antizyklische
Investitionen an den Aktien- und den Anlei-
henmaérkten. Zuvor war er Partner und
Fondsmanager beim Vermdogensverwalter
StarCapital, den er 2016 an die Bellevue
Group verkaufte. Huber hat in Mannheim
Betriebswirtschaft studiert und danach fiir
die Privatbank SMH in Frankfurt gearbeitet,

bevor er sich 1981 selbstandig gemacht hat.

Lesen und teilen Sie diese
Artikel online:

go.themarket.ch/y231

NZZ

Unabhangige Analyse und Meinung
fir bessere Entscheidungen
an den Finanzmarkten.

themarket.ch




CAPITAL
GROUP"

FIXED INCOME*#

Der neue Multi-Sector Income Fund

Wir kombinieren die Starken von vier
Einkommensfaktoren fiir verlasslicheren Ertrag.

Erfahren Sie mehr auf capitalgroup.com/msi

NUR FUR PROFESSIONELLE/QUALIFIZIERTE INVESTOREN
Werbematerial

Wert und Ertrag von Investments kdnnen schwanken, sodass Anleger ihr investiertes
Kapital méglicherweise nicht oder nicht vollstandig zuriickerhalten. Angeboten wird/
werden der/die Fonds ausschliesslich im Verkaufsprospekt, zusammen mit den anderen
nach dem Recht Ihres Landes ggf. erforderlichen Dokumenten. In Europa sind das
PRIIPs-Basisinformationsblatt des Fonds.

Vertreter in der Schweiz: Capital International Sarl, 3 place des Bergues, 1201 Genf.

Schweizer Zahlstelle fir CIF ist JPMorgan (Suisse) SA, 8 rue de la Confédération, 1204 Genf.

Herausgegeben von Capital International Management Company Sarl (CIMC). Besuchen Sie
© 2023 Capital Group. Alle Rechte vorbehalten. Capital Group




	Front - Seite 1
	International - Seite 2
	International - Seite 3
	International - Seite 4
	International - Seite 5
	International - Seite 6
	International - Seite 7
	Schweiz - Seite 8
	Schweiz - Seite 9
	Schweiz - Seite 10
	Zürich - Seite 11
	Zürich - Seite 12
	Zürich - Seite 13
	Sport - Seite 14
	Sport - Seite 15
	Panorama - Seite 16
	Meinung & Debatte - Seite 17
	Meinung & Debatte - Seite 18
	Meinung & Debatte - Seite 19
	Meinung & Debatte - Seite 20
	Wirtschaft - Seite 21
	Wirtschaft - Seite 22
	Wirtschaft - Seite 23
	Wirtschaft - Seite 24
	Wirtschaft - Seite 25
	Finanzen - Seite 26
	Wirtschaft - Seite 27
	Finanzen - Seite 28
	Wetter - Seite 29
	Feuilleton - Seite 30
	Feuilleton - Seite 31
	Feuilleton - Seite 32
	Feuilleton - Seite 33
	Feuilleton - Seite 34
	Feuilleton - Seite 35
	Feuilleton - Seite 36
	Feuilleton - Seite 37
	Feuilleton - Seite 38
	Feuilleton - Seite 39
	Feuilleton - Seite 40
	Feuilleton - Seite 41
	Feuilleton - Seite 42
	Feuilleton - Seite 43
	Feuilleton - Seite 44
	Feuilleton - Seite 45
	Feuilleton - Seite 46
	Feuilleton - Seite 47
	Feuilleton - Seite 48
	Feuilleton - Seite 49
	Feuilleton - Seite 50
	Feuilleton - Seite 51
	Feuilleton - Seite 52
	Feuilleton - Seite 53
	Feuilleton - Seite 54
	Feuilleton - Seite 55
	Feuilleton - Seite 56
	Feuilleton - Seite 57
	Feuilleton - Seite 58
	Feuilleton - Seite 59
	Feuilleton - Seite 60
	Feuilleton - Seite 61
	Feuilleton - Seite 62
	Feuilleton - Seite 63
	Feuilleton - Seite 64



