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KLASSISCHE WERTE, ZEITGEMASSE LOSUNGEN

Das Messen in Kalenderjahren

Viele Menschen nutzen den Jahresbeginn
zur Formulierung guter Vorsatze oder per-
sOnlicher und beruflicher Ziele. Zum Jahres-
anfang treffen auch die Vermdgensauszulige
der Banken und die staatliche Aufforderung
zur Steuerdeklaration ein. Deshalb ist es
auch eine beliebte Zeit, sich mit den
personlichen Finanzen zu beschiftigen.

Bei Vermdgensanlagen birgt die Mes-
sung in Kalenderjahren die Gefahr einer
zu kurzfristigen Optik. 2018 ging als
schlechtes, 2019 hingegen als ausserge-
wohnlich gutes Borsenjahr in die Ge-
schichte ein. Schiebt man das Zeitfenster
um nur zwei Monate nach vorne, sind wir
auf dem Weg zu zwei aufeinanderfolgen-
den positiven Aktienjahren mit jeweils
leicht Uberdurchschnittlichen Renditen.
Dieses Beispiel zeigt, wie arbitrar eine
Stichtagsbetrachtung nach Kalenderjahren
im Grunde genommen ist.

Institutionen werden durch diverse
Auflagen in einen Kalenderrhythmus ge-
presst. Fur Privatpersonen besteht dieser
Zwang nicht im selben Mass. Dies ist ein
Privileg. Es empfiehlt sich, die Jahresren-
diten zwar zur Kenntnis zu nehmen, den
einzelnen Etappenergebnissen aber keine
allzu grosse Bedeutung zukommen zu
lassen. Sie sollten nachvollziehbar und
verstandlich sein, sind aber fir langfristige
Anlageentscheide letztlich irrelevant.
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Martin Schenk
Vorsitzender der Geschéftsleitung

DIE KARAWANE
ZIERT WEITER

Wir treten das neue Jahrzehnt mit einem Pléddoyer fiir eine langfris-
tige Optik an. Diese ist in der Vermégensverwaltung von zentraler
Bedeutung, droht aber in der Hektik des Nachrichtenflusses biswei-
len in den Hintergrund zu treten. Jede erfolgreiche Anlagetétigkeit
beruht auf einer tragféhigen, auf die individuellen Bediirfnisse und
Ziele abgestimmten Anlagestrategie, die das Gesamtvermdgen auf die
verschiedenen Anlageklassen aufteilt. Es ist die Strategie, die einen
absolut entscheidenden Einfluss auf die Anlagerendite hat, und es

ist diese Anlagerendite, die liber die Kraft des Zinseszinseffektes die
langfristige Vermdgensentwicklung prégt.

Der mit Abstand wichtigste Aspekt bei der Beschéftigung mit den
persdnlichen Finanzen ist deshalb die regelmissige Uberpriifung der
personlichen Anlagestrategie. Passt die Strategie nach wie vor, emp-
fiehlt sich die disziplinierte Weiterverfolgung des eingeschlagenen
Wegs, ohne besondere Beriicksichtigung aktueller Nebengerdusche.
Das orientalische Sprichwort «Die Hunde bellen, die Karawane zieht
weiter» ist ein passendes Bild dazu.

Es gibt beispielsweise zu jedem Zeitpunkt der Geschichte plausible
Argumente, weshalb es gerade jetzt besonders riskant sei, in Aktien
zu investieren. Vor einem Jahr waren es geopolitische Unsicherheiten,
konjunkturelle Sorgen und die damals fallenden Aktienkurse. Aktuell
sind es immer noch geopolitische Unsicherheiten, konjunkturelle
Sorgen und nun der starke Kursanstieg des vergangenen Jahres.
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Die Thematisierung von Risiken und moglichen Gefah-
ren hort sich wohliiberlegt und clever an. Letztlich ist

es aber das systematische Tragen entschédigter Risiken
unter Unsicherheit, das die Mehrrendite moglich macht.
So gross die Versuchung ist, mittels Markttiming mog-
lichen Kurstauchern ausweichen zu wollen, so gross ist
gleichzeitig die Gefahr, bei steigenden Kursen an der
Seitenlinie zu stehen, den Wiedereinstieg anschliessend
zu verpassen und deshalb die langfristigen Ziele zu
verfehlen. Bei steigenden Kursen nicht investiert zu sein,

ist eines der grossten Risiken, nicht nur des Jahres 2019.

Die bewusst zugespitzte Formulierung mit den Nebenge-
rauschen, symbolisiert durch die bellenden Hunde, soll
weder die Relevanz der nachfolgenden Lagebeurteilung
schmilern noch den Eindruck erwecken, dass wir uns als
Vermogensverwalter bei der Umsetzung der individuellen
Anlagestrategien nicht taglich intensiv mit dem Welt- und
Marktgeschehen auseinandersetzen und laufend Feinsteu-
erungen vornehmen. Es geht vielmehr darum, die tiber-
geordnete Bedeutung der Strategie einzuordnen und den

Wert der Disziplin in der Umsetzung zu unterstreichen.

~/“ WIRTSCHAFT
WEDER ZU HEISS

LT NOCH ZU KALT

Die wirtschaftliche Gewichtsverschiebung Richtung
Osten ist ein rund 30 Jahre alter Trend, der auch die
angebrochene Dekade priagen wird. In Anbetracht der
Dynamik ist dies keine gewagte Prognose. Betrigt der
Anteil Asiens an der Weltwirtschaftsleistung inzwischen
rund die Hélfte (51%), fallt der Beitrag zu deren Verén-
derungsrate, dem globalen Wachstum, mit knapp zwei
Drittel (63 %) noch dominanter aus.

Im vergangenen Jahr hat sich das Wachstum der Welt-
wirtschaft allerdings verlangsamt. Die reale Zuwachsrate
sank von iiber 3.5% auf gegen 3 %. Die konjunkturelle
Abkiihlung betraf alle bedeutenden Wirtschaftsregionen
mit Ausnahme Japans. Aufgrund von Basiseffekten liegt

eine allmihlich riickldufige Entwicklung der deutlich {iber-
durchschnittlichen Wachstumsrate der chinesischen Wirt-
schaft auf der Hand. Im vergangenen Jahr verlangsamte
sich aber auch die Wirtschaftsentwicklung in den USA und
insbesondere auch in der Eurozone, die sich zunehmend
als Hauptleidtragende des Handelskonflikts herauskristalli-
siert. Unter dem Strich resultierte 2019 das tiefste Wachs-
tum seit der Finanzkrise. Fiir 2020 wird eine weiterhin
positive Entwicklung auf vergleichbarem Niveau erwartet.
Der mittlerweile zehn Jahre anhaltenden Expansionsphase
mit geringen Schwankungen in den Wachstumsraten haftet
mit Blick auf die globale Geldpolitik etwas Kiinstliches
an. Trotz erheblicher regionaler Unterschiede gilt es aller-
dings festzuhalten, dass das Wachstum auf globaler Ebene
zwar nicht spektakuldr, aber dennoch deutlich positiv
ausfillt. Die Rezessionsgefahr scheint derzeit tiberblickbar
und gleichzeitig droht weder wirtschaftliche Uberhitzung
noch Inflation.

FINANZMARKTE
/= INTAKTE RISIKOPRAMIE
=SES  AUF BETEILIGUNGS-

PAPIEREN

Die wirtschaftliche Verlangsamung widerspiegelte sich
2019 in riickldufigen Langfristzinsen. Der konjunkturelle
Pessimismus gipfelte im Spéatsommer, als die Zinsstruk-
turkurve in den USA einen inversen Verlauf annahm. Dies
wurde von zahlreichen Marktteilnehmern als Warnsignal
fiir eine bevorstehende Rezession gedeutet. Offenbar
verfriiht, denn seither hat sich das Bild deutlich aufgehellt.
Augenfillig ist die Sektorrotation an den internationa-

len Aktienmaérkten, die seit September zu beobachten

ist. Besonders konjunktursensitive Werte haben in den
letzten vier Monaten des Jahres den Gesamtmarkt deutlich

iiberfliigelt, was auf eine erneute Belebung der Konjunktur
hindeutet. Trotzdem ist es ratsam, fiir das neue Jahrzehnt
nicht mit gleich hohen Renditeerwartungen zu kalkulieren,
wie sie in den letzten zehn Jahren realisierbar waren. Der
Beitrag verzinslicher Anlagen diirfte auf absehbare Zeit
vernachldssigbar ausfallen, da die Obligationenrenditen tief
sind und die Zinsnormalisierung auf sich warten lédsst. Die
Gewinnentwicklung der Unternehmen blieb im vergange-
nen Jahr im Durchschnitt hinter der Aktienkursentwick-
lung zuriick. Diese Bewertungsexpansion spricht auch bei
Beteiligungspapieren fiir eine leicht unterdurchschnittliche
langfristige Renditeerwartung. Im relativen Vergleich mit
verzinslichen Anlagen bleiben Aktienanlagen trotzdem
attraktiv. Mit einer Dividendenrendite von knapp 3%
bietet zum Beispiel der Schweizer Markt weiterhin
stattliche Ausschiittungen und die Gewinnrendite von
iiber 5.5% spricht fiir eine intakte Risikopramie.
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FORTSCHRITT
AUF ZWEI GROSS-
BAUSTELLEN

PN
11

Der Handelskonflikt und der Brexit waren in den letzten
Jahren zwei bedeutende Unsicherheitsquellen der interna-
tionalen Politik, welche die Finanzmaérkte belasteten. Auf
beiden Grossbaustellen standen die Zeichen in den letzten
Wochen auf Fortschritt. Beim Brexit lichtete sich der Nebel
nach den Wahlen in UK zumindest innenpolitisch. Die
gewlinschte Trennung kann nun stattfinden, ist aber den-
noch langst nicht vollzogen. Im Handelskonflikt, der fiir
die Entwicklung der Weltwirtschaft von deutlich grosserer
Bedeutung ist, erfolgte mit dem sogenannten «Phase one
deal» eine Annéherung. Die spieltheoretischen Vorzeichen
standen giinstig dafiir. Prasident Trump hat kein Interesse,
seine Wiederwahl durch 6konomische Volatilitdt als Folge
einer unkontrollierten Eskalation des Konflikts aufs Spiel

zu setzen. Eine Etappierung der Verhandlungen erlaubt
einerseits, auf Zeit zu spielen, und bietet andererseits das
Potential fiir gelegentliche Erfolgsmeldungen.

Trotz dieser Fortschritte werden beide Themen auch
in den kommenden Jahren weiter Schlagzeilen liefern und
Kurse bewegen. Insbesondere die wachsende Rivalitét
zwischen den USA und China mit Reibungsflachen nicht
nur auf handelspolitischer, sondern auch auf technologischer
und sicherheitspolitischer Ebene wird iiber die angebrochene
Dekade hinaus das gesamte 21. Jahrhundert pragen.

Im kommenden Jahr werden aber auch die US-Wah-
len besonders im Fokus der Marktteilnehmer stehen.
Ab Februar beginnen die demokratischen Vorwahlen und
am 3. November 2020 findet die Prasidentschaftswahl
statt. Sollte sich ein dhnlich knapper Ausgang abzeich-
nen wie 2016, ist mit einiger Volatilitdt in denjenigen
Sektoren zu rechnen, in welchen sich die Konzepte der
Kandidaten stark unterscheiden. Unter besonderer
Beobachtung diirften die Branchen Gesundheit, Techno-
logie und Energie stehen.

4 ANLAGEPOLITIK
REBALANCING, ABER
KEIN RICHTUNGS-
WECHSEL

Durch den starken Anstieg der Aktienkurse im vergan-
genen Jahr haben sich die relativen Gewichte in den
Wertschriftenportfolios verschoben. Ein regelméssiges
Ausbalancieren (Rebalancing) ist in solchen Marktphasen
fester Bestandteil unseres sorgfiltigen Vermogensver-
waltungshandwerks. Gewinnmitnahmen auf Positionen,
die sich besonders erfreulich entwickelten, erlauben eine
Reduktion auf die gewiinschte Zielgrosse. Durch diese
antizyklische Massnahme stellen wir sicher, dass die
Zusammensetzung der Portfolios nach wie vor der defi-
nierten Anlagestrategie mit ihren taktischen Bandbreiten
entspricht.

Eine grundlegende Neuausrichtung der Anlagepolitik
dréngt sich hingegen nicht auf. Beteiligungspapiere bleiben
unsere bevorzugte Anlageklasse. Die intakte Risikopramie
spricht fiir ein attraktives Chancen-Risiko-Profil. Wir achten
auf gute Qualitit und halten weiterhin ein leichtes Uberge-
wicht in defensiven Branchen wie zum Beispiel Nahrungs-
mittel und Gesundheit. Die beschriebene Sektorrotation
im vierten Quartal hat aber auch gezeigt, wie wichtig eine
ausgewogene Diversifikation auf Branchenebene ist. Dank

einem Ubergewicht der Industrieunternehmen waren wir
auf diese Entwicklung gut vorbereitet.

Der verzinsliche Bereich bleibt hochst anspruchsvoll
und bietet nur geringe Chancen. Die Zinsen sind niedrig
und die Zinsstrukturkurven flach. Im Gegensatz zu den
Beteiligungspapieren werden Kreditrisiken derzeit
nur unzureichend entschidigt. Deshalb verlassen wir den
Bereich guter Bonitét (Investment Grade) nicht. Durch
eine sorgfiltige Auswahl und breite Diversifikation von
Obligationen mit iiberblickbaren Restlaufzeiten sind
wir bestrebt, in diesem Bereich eine positive Rendite zu
erwirtschaften und gleichzeitig das Schadenpotential uner-
warteter Ausfille zu limitieren.

Unverédndert bleibt ausserdem der bewusste Ver-
zicht auf intransparente oder illiquide Anlagen aus dem
alternativen Bereich, wie zum Beispiel Hedge Fonds.
Obwohl durch die Hinzunahme solcher Anlagen die
Schwankungsbreite der Portfolios in der Theorie reduziert
werden konnte, bringen diese in der Praxis hohe Kosten,
unerwiinschte und asymmetrische Risiken sowie unter
dem Strich oftmals enttduschende Renditen mit sich. Wir
bevorzugen das symmetrische Profil und die Robustheit
von Direktanlagen in Beteiligungspapiere. Die jederzei-
tige Handlungsfreiheit aufgrund ihrer Liquiditét und die
uneingeschriankte Partizipation an steigenden Kursen
wiegen den Nachteil der etwas hoheren Kursschwankun-
gen mehr als auf.
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PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

Gerne stellen wir Thnen zwei Unternehmen vor, die
unsere Selektionskriterien fiir ein diversifiziertes
Wertschriftenportfolio erfiillen.

Nestlé

Die kleine Schweiz bringt Grosses hervor — so auch den
weltgrossten Nahrungsmittelkonzern Nestlé. Korrekter-
weise muss angefiigt werden, dass Nestlé den Hauptsitz

in Vevey hat, die grossten Umsatztreiber jedoch weder in
der Schweiz noch in den Industrienationen liegen. In den
meisten Geschéftsfeldern steigt der Umsatz in den Schwel-
lenldndern am schnellsten und auch die Margen sind in
diesen Regionen am hochsten. Unter dem neuen CEO
Mark Schneider wird seit 2018 das Produktportfolio umge-
baut und der Fokus wird auf Premiumprodukte

wie Sauglingsnahrung oder Produkte fiir Tiere gelegt.

VERANDERUNG DER UMSATZANTEILE
VON NESTLE

Getranke

Nutrition &
Health Science

Produkte fr
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Sisswaren
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Ein markanter und bisher erfolgreicher Schritt in diese
Richtung war beispielsweise der Zukauf der Vermarktungs-
rechte fiir den Handel mit den Kaffeebohnen von Starbucks.

Wachstumsschwache Bereiche aus den Segmenten

Milchprodukte und Speiseeis, Fertigprodukte oder Siisswa-
ren werden abgestossen. Nestlé verfligt mit einer Eigen-
kapitalquote von knapp 40% tiber die ndtigen finanziellen
Mittel, um den gestarteten Konzernumbau weiterzuver-
folgen, und ist unserer Ansicht nach ein absoluter Kernwert
fiir Schweizer Anleger. Uns iiberzeugen die solide Finan-
zierung, die weltweite Abstiitzung und das professionelle
Management, sodass Nestlé auch nach der erfreulichen
Entwicklung im 2019 als stabilisierender Anker eine
ansprechende Position in den Portfolios haben sollte.

Alcon

Alcon ist das weltweit grosste auf Augenheilkunde spezia-
lisierte Medizinaltechnikunternehmen, das mittels Spin-off
von Novartis im April 2019 wieder als eigenstdndige Firma
an den Kapitalmarkt kam. Alcon teilt sich in die zwei
Geschiéftsbereiche Augenchirurgie sowie Kontaktlinsen
und Augengesundheit auf. Im Bereich Augenchirurgie, wo
Alcon Marktfiihrer ist, deckt das Unternehmen von operati-
ven Verbrauchsmaterialien (z.B. Schneideinstrumente oder
Tuchwaren) tiber kiinstliche Linsen bis zu den Augenlaser-
und Diagnosegeriten die gesamte Ausriistung fiir Arzte ab.
Im Bereich Kontaktlinsen und Augengesundheit ist Alcon
weltweit die Nummer zwei, muss seinen Platz in diesem
dynamischen Umfeld jedoch laufend mit Innovationen und
Neuentwicklungen verteidigen.

Wir erachten die Abspaltung von Novartis als
sinnvollen Schritt, da Alcon nun in Bezug auf die strate-
gische Fokussierung, die Produktzyklen sowie die Finan-
zierungsmoglichkeiten deutlich agiler reagieren kann. Aus
fritheren Transaktionen musste Alcon eine hohe Altlast
an immateriellen Vermogenswerten in die Selbstandigkeit
mitnehmen und hat dadurch voriibergehend einen
etwas eingeschriankten finanziellen Handlungsspielraum.
Wegen der hohen Kosten fiir die Separierung von
Novartis sowie enttduschender Margensteigerung fiel
Alcon im letzten Quartal 2019 nicht in die Gunst der Inves-
toren. Wir begriissen den Entscheid von Alcon, sich nicht
auf kurzfristige Gewinnsteigerungen zu fokussieren, son-
dern mit dem Kostensparprogramm freie Mittel zu generie-
ren, die anschliessend in die Produktentwicklung investiert
werden konnen. Mit Blick auf die alternde Gesellschaft
verspricht die Augenheilkunde zweifellos grosses Potential.
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