ZAHRINGER BRIEF
OKTOBER 2015

ZAHRINGER PRIVATBANK

KLASSISCHE WERTE, ZEITGEMASSE LOSUNGEN

Disziplin ist auf allen Ebenen gefragt

Wer Disziplin hat, halt sich an Verhaltens-
regeln. Disziplin heisst aber auch das
Beherrschen des eigenen Willens, der ei-
genen Gefiihle und Neigungen, um etwas
zu erreichen. Bei dieser Definition ist der
Nebensatz entscheidend. Wer ein ambiti-
oniertes Ziel erreichen will, braucht
Disziplin.

Mit der Griindung einer neuen Bank
haben wir uns grosse Ziele gesetzt. Nach
einem erfreulicherweise Uber unseren
Erwartungen liegenden Start geht es fir
uns darum, den eingeschlagenen Weg
konsequent weiterzuverfolgen und den
strategischen Fokus diszipliniert zu
behalten. Wir sind fur einen Marathon
vorbereitet und nicht fir einen Sprint.

Disziplin ist aber auch in unserem
Kerngeschaft, der Vermdgensverwal-
tung, von grosser Aktualitat. Neben der
Diversifikation, der Liquiditat und der
Transparenz gehort sie zu unseren vier
Investitionsgrundsatzen. Beim Investieren
wechseln sich die Gefuhle von Angst und
Gier regelmassig ab und verstarken die
Kursbewegungen an den Markten. Unsere
Aufgabe ist es, diese Geflihle zu beherr-
schen und auch hier tberlegt und mit
ruhiger Hand fiir unsere Kundschaft zu
agieren.
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Martin Schenk
Vorsitzender der Geschaftsleitung

HARMLOSER HUSTEN
ODER ANSTECKENDE

GRIPPE?

Zuriick auf Feld eins. Der Swiss Market Index (SMI) hat im laufen-
den Jahr nun bereits zum zweiten Mal um mehr als 10 Prozent an

Wert verloren. Mitte Januar fiihrte die iiberraschende Authebung der

Wechselkursuntergrenze zu einem heftigen Kurssturz am Schweizer

Aktienmarkt. Die Ursache der Korrektur in der zweiten Augusthélfte

ist vielschichtiger und weniger offen-
sichtlich. Was war der Ausldser dieses
Kursrutsches, der am 24. August 2015
in heftigen Turbulenzen kulminierte?
Grosse mediale Aufmerksamkeit
erhielt der Crash des chinesischen
Aktienmarktes. Ein Kurseinbruch um
mehr als 50 Prozent innert weniger
Wochen ist tatsdchlich eine spektaku-
lare Bewegung und eine scheinbar
naheliegende Begriindung fiir Kurs-
taucher rund um den Globus. Betrach-

tet man hingegen die Kursentwicklung

der A-Shares seit Jahresanfang,
so kommen erhebliche Zweifel
an dieser Erklarung auf. Im
Zuge der Offnung des Marktes
fiir auslédndische Investoren ent-
koppelten sie sich seit Mitte Februar
von der allgemeinen Marktentwick-
lung und legten innerhalb weniger
Monate um 60 Prozent zu. Mit etwas
Abstand betrachtet, handelt es sich
also eher um eine Korrektur einer
lokalen Ubertreibung.

Aktien-Crash in China
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Spannungen im Wahrungssystem

Unserer Einschétzung nach hat viel eher die unerwartete
Abwertung des Renminbi durch die chinesische Zentral-
bank die globale Korrektur ausgeldst. Frither war die
Wihrung fix an den US-Dollar gekoppelt, was angesichts
des beeindruckenden Wachstums und der Verlagerung von
Industriearbeitspldtzen Richtung Asien zum Vorwurf der
Wiéhrungsmanipulation fithrte. Seit Mitte 2005 lédsst die
chinesische Zentralbank Schwankungen in sehr eng defi-
nierten tdglichen Bandbreiten zu. So konnte der Renminbi
iiber die letzten zehn Jahre um ein Drittel aufwerten.

Die nun erfolgte Abwertung ist in ihrem Umfang —
etwas mehr als 3 Prozent — nicht bedeutend, verunsichert
aber dennoch. Von der Zentralbank wurde die Mass-
nahme als weiteren Schritt in Richtung Flexibilisierung
des Wechselkurses begriindet. Pessimisten sehen in
der Anpassung jedoch den Beginn eines Wéhrungskriegs.
Anlass zur Sorge gibt jedenfalls die Richtung der

Anpassung.

Asynchrone Entwicklung

Die Abwertung des Renminbi gegeniiber dem US-Dollar
ist Symptom einer asynchronen Entwicklung zwischen
Schwellen- und Industrieléndern. Die chinesische Wirt-
schaft wéchst im Vergleich zu den Industrieldndern
zwar nach wie vor mit beeindruckenden Raten. Da diese,
ausgehend von einem sehr hohen Niveau, jedoch riick-
laufig sind, befindet sich die Wirtschaft in einer Tempo-
verlangsamung.

Eine gegenlédufige Entwicklung ldsst sich in den USA
beobachten: eine leichte Beschleunigung, ausgehend von
einem sehr tiefen Niveau. Die Rezession nach der Fi-
nanzkrise war einschneidend. Nun beginnt die Wirtschaft
endlich wieder so zu wachsen, dass liber eine Abkehr
von der Nullzinspolitik diskutiert werden kann. Die
Aussicht auf héhere Zinsen in den USA bringt fiir die
Schwellenlédnder Gegenwind, da Kapitalstrome, die
ihnen vorher auf der Jagd nach Rendite zugeflossen sind,

nun wieder in die Gegenrichtung fliessen.

Hoffnungstrager oder Sorgenkinder?

Die wachsende Bedeutung der Schwellenlander fiir die
Weltwirtschaft ist eine der wichtigsten Entwicklungen
der letzten 25 Jahre. Nie zuvor ist es mehr Menschen
innert kiirzerer Zeit gelungen, iiber die Armutsgrenze
zu klettern.

Heftige Kursausschlage, selbst bei Blue Chips
Kurskorrekturen wie am 24. August fuhren zu
Verunsicherung. Was ist davon zu halten, dass
selbst Schwergewichte wie Novartis oder SAP
innerhalb eines Tages Wertschwankungen von
8 bis 10 Prozent aufweisen? Wer gezwungen
ist, Positionen im grossen Stil zu veraussern,

ist auf Liquiditat angewiesen. Blue-Chip-Aktien
bieten diese Liquiditat, wenn auch zu volatilen
Preisen. Im Obligationenmarkt ist die Liqui-
ditat hingegen aufgrund von Veranderungen
der Marktstruktur deutlich tiefer als vor der
Finanzkrise. Diese Tatsache konnte die Schwan-
kungsbreiten von Aktien in turbulenten Zeiten
erhohen. Hinzu kommen Marktteilnehmer, die
mechanisch Absicherungsprogramme durch-
fuhren oder basierend auf Computermodellen

mittels Index-
SAP und Novartis

Indexiert

M A

SAP \/ ursprunglich

futures Preistrends
folgen. Dadurch
konnen Kursbe-

wegungen, die

— Novartis aufgrund neuer
90— : _

G 6O 9 ¥ 9 O Informationen ent-

oL o2 2 5 2 2 )

S8 = < s 4 stehen, erheblich

Quelle: Bloomberg verstarkt werden.

China gilt als Lokomotive der Schwellenldnder. Das
Reich der Mitte wird die USA in absehbarer Zeit als
grosste Volkswirtschaft der Welt ablosen. Derzeit befin-
det sich das Land allerdings in einem wirtschaftlichen
Transformationsprozess. Erkldrtes Ziel der Regierung in
Peking ist es, das einseitig investitionsgetriebene Wachs-
tum in ein nachhaltigeres, konsumgestiitztes Wachstum
umzuwandeln.

Die Finanzmaérkte werten die Abkoppelung des
Renminbi vom erstarkten US-Dollar als Signal, dass
sich das Wachstumstempo stirker als gewiinscht verlang-
samt und die Exportwirtschaft nun eine Stimulierung
benotigt. Die Turbulenzen an den Aktienmarkten reflek-
tieren fiir uns die Sorge, dass die einstigen Hoffnungs-
trager, die Schwellenldnder, das aufkeimende Wachstum

in den Industrieldindern wieder abwiirgen konnten.
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Fiir zusdtzliche Nervositét sorgt der absehbare geldpoli-
tische Wendepunkt. Uber die Schwierigkeit des richtigen
Timings haben wir im letzten Zahringer Brief geschrie-
ben. Die neue Fed-Chefin vertagte Mitte September die
Abkehr von der Nullzinspolitik mit dem Verweis auf
die Sorgen beziiglich globalen Wachstums. Damit muss
sie sich wie bereits ihre beiden Vorgidnger den Vorwurf
gefallen lassen, bei der Bestimmung der Leitzinsen zu
stark auf die Verfassung der Finanzmérkte zu achten.
Ironischerweise liessen sich diese durch die Erwdhnung
der Wachstumssorgen zusétzlich verunsichern.

Disziplin als Schliissel zum Erfolg

Trotz der Wachstumsverlangsamung sind wir weiterhin
vom Potential Chinas und der asiatischen Schwellenldn-
der iiberzeugt. Bei so hohen Wachstumsraten muss der
Basiseffekt beachtet werden. Legte Chinas Wirtschaft vor
zehn Jahren bei Wachstumsraten von iiber 10 Prozent noch
um USD 342 Mrd. zu, sind es heute bei rund 7 Prozent
Wachstum bereits USD 831 Mrd. Der jéhrliche Zuwachs

der chinesischen Wirtschaft ist damit heute grosser als das
Schweizer Bruttoinlandsprodukt (USD 688 Mrd). Insofern
ist die aktuelle Verlangsamung fiir uns ein Husten, viel-
leicht sogar ein léstiger, aber keine ansteckende Grippe.

Dennoch birgt die Transformation der chinesischen
Wirtschaft grosse Herausforderungen und auch die geld-
politische Normalisierung in den Industrieldndern ist ein
Balanceakt. Mit weiteren gelegentlichen Spannungsent-
ladungen an den Finanzmérkten muss deshalb gerechnet
werden.

Disziplin ist einer unserer vier Investitionsgrundsétze.
Wir unterliegen nicht der Versuchung, den Zeitpunkt
dieser Spannungsentladungen voraussehen zu wollen und
darauf zu spekulieren. Die Aktienrisikoprdmie zahlt sich
langfristig durch das Erdulden dieser Schwankungen aus.
Unsere Aufgabe ist die disziplinierte Umsetzung der mit
unseren Kunden vereinbarten langfristigen Anlagestrate-
gie. Dazu gehort auch das antizyklische Wahrnehmen von
Chancen, die sich im Anschluss an Spannungsentladun-
gen bieten.

CHINA UND
USA IM
VERGLEICH

RELATIVES WACHSTUM:
CHINA VERLIERT, USA GEWINNEN AN FAHRT

ABSOLUTES WACHSTUM: BASISEFFEKT BEACHTEN
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Bemerkung: Wirtschaftswachstum im Vergleich zum Vorjahr in USD
Quelle: IWF

Wirtschaftswachstum in %

CHINAS ANTEIL AN DER WELTWEITEN WIRTSCHAFTS-
LEISTUNG STEIGT
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PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

Der 24. August hat gezeigt: Werden an den Aktienmérkten
in turbulenten Tagen Indexinstrumente im grossen Stil
liquidiert, kommen die Preise aller Aktien unter Druck,
unabhéngig von ihrer Qualitét. Dies erdffnet Chancen,
ein diversifiziertes Portfolio mit weiteren Qualitdtsaktien
anzureichern. Die folgenden zwei Titel gefallen uns unter
diesem Stichwort derzeit besonders gut.

SPANNUNGSENTLADUNGEN
/UM KAUF NUTZEN

© Sonova ist ein Schweizer Medizinaltechnikunter-
nehmen, das Produkte rund um das Thema «Horen»
herstellt. Dies ist angesichts der alternden Gesellschaft
ein ausgesprochener Wachstumsmarkt, in dem Sonova
mit einer breiten Palette an Losungen prasent ist. Neben
Horgeriten, die unter den Markennamen Phonak und
Unitron vertrieben werden, gehdren auch Implantate
zum Produkteangebot. Das international titige Unter-
nehmen spiirt zwar derzeit ebenfalls Gegenwind durch
die Wechselkursentwicklungen. Im letzten Quartal
tendierte der Schweizer Franken allerdings erstmals
wieder schwicher.

Sonova iliberzeugt durch solides Wachstum, attrak-
tive Margen und eine starke Cashflow-Entwicklung.
Neben Investitionen in weiteres Wachstum schiittet
Sonova Dividenden an die Aktiondre aus. Ausserdem
kauft sie derzeit auch eigene Aktien zuriick und verdich-
tet dadurch den Gewinn pro Aktie.

Ohne Zweifel ein hervorragendes Unternehmen,
bei dem aus Anlegersicht die grosste Gefahr darin
besteht, einen zu hohen Preis fiir dieses Wachstum zu
bezahlen. Nach der unterdurchschnittlichen Kursent-
wicklung im aktuellen Jahr und mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis von gut 20 erscheint uns das Chancen-
Risiko-Profil derzeit wieder attraktiv.

© Unilever gehort zu den wichtigsten Akteuren der
Konsumgiiterbranche. Im Nahrungsmittelbereich ran-
giert das niederldndisch-britische Unternechmen weltweit
an dritter Stelle. Gleichzeitig ist Unilever im Markt fiir
Korperpflegeprodukte fithrend. Diese Position wurde
insbesondere im Premiumsegment durch Akquisitionen
weiter ausgebaut.

Nach einer positiven Marktreaktion auf die starken
Halbjahreszahlen verzeichnete die Aktie im August einen
Riickschlag, der durch die Angste der Investoren iiber
die abnehmende Wachstumsdynamik in den Schwel-
lenldndern getrieben war. Wir rechnen damit, dass die
schwachen Rohstoffpreise weiterhin einen positiven
Einfluss auf die Margen haben werden, und werten den
hohen Umsatzanteil in den Schwellenldndern mittel-
fristig als klares Plus. Die heutige Bewertung von Uni-
lever prasentiert sich im historischen Vergleich sowie
gegeniiber der Konkurrenz als vorteilhaft. Ausserdem
zeichnet sich Unilever durch stabile Cashflows und kon-
stantes Wachstum in den Dividendenausschiittungen aus.

Die aktuelle Dividendenrendite betrdgt 3.3 Prozent.

Einordnung in unser Anlageuniversum
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Die Zahringer Anlagemethode teilt die Anlagen in vier Risikoklassen
ein. Zu den Nominalwerten gehdren die Risikoklasse 1 (Liquiditat) und
die Risikoklasse 2 (tiefes Risiko), die vor allem verzinsliche Anlagen
beinhaltet. Realwerte sind den Risikoklassen 3 (mittleres Risiko) und

4 (hohes Risiko) zugeordnet.
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