ZAHRINGER BRIEF
APRIL 2016

ZAHRINGER PRIVATBANK

KLASSISCHE WERTE, ZEITGEMASSE LOSUNGEN

Unserem Anspruch folgend

Der Seismograph zeigt aktuell starke Aus-
schldage an. Diese Volatilitat reflektiert die
Nervositat vieler Marktteilnehmer. Wie
beim Beben der Erde nach tektonischen
Verschiebungen lassen sich Spannungs-
entladungen an den Markten in der kurzen
Frist nicht prognostizieren.

Zu unserer Bestatigung zeigen die
Preisentwicklungen der letzten Monate
aber auf, dass die Anleger einfache und
transparente Geschaftsmodelle mit ge-
ringer Komplexitat schatzen. Einfachheit
und Transparenz sind auch bei der Aus-
ubung unseres Vermogensverwaltungs-
handwerks wichtige Eckpfeiler.

In unserer unabhdngigen «Scharnier
funktion» zwischen Kundenvermdgen
und Kapitalmarkt suchen wir wo immer
moglich ein direktes Engagement bei
sorgfaltig ausgewahlten Unternehmen
der Realwirtschaft. Dadurch werden un-
sere Kundinnen und Kunden unmittelbar
Glaubiger und Miteigentiimer an robus-
ten Qualitatsunternehmen.

Aufgrund des Anlagenotstandes
spriessen Finanzinnovationen einmal
mehr wie Pilze aus dem Boden. Wir mei-
den diese von Zwischenhandlern angebo-
tenen Modeerscheinungen und verfolgen
konsequent unser Geschaftsmodell. In
unsicheren Zeiten mit erhéhten Risiken
ist der klassische Weg unserer Ansicht
nach auch der zeitgemasse.
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Martin Schenk
Vorsitzender der Geschaftsleitung

VOM UMGANG
MIT RISIKO

Das heftige Auf und Ab an den Mérkten kann nervenaufreibend sein
und Verunsicherung oder gar Angst auslosen. Dadurch besteht die
Gefahr, das grosse Bild aus den Augen zu verlieren. Wir versuchen
aufzuzeigen, woher die Schwankungen kommen, und fiihren aus,
wie wir in unserer Vermdgensverwaltungstitigkeit damit umgehen.

Woher kommen die enormen Schwankungen?

In der realen Welt sind Schwankungen ein natiirlicher und durchaus
gesunder Bestandteil des Wirtschaftens. An den Finanzmaérkten wer-
den diese Entwicklungen gespiegelt. Die Bewegungen werden jedoch
durch eine eigene Dynamik {iberlagert und gelegentlich zu einem
heftigen Beben verstérkt.

Die schematische Darstellung auf den folgenden Seiten zeigt dieses
Zusammenspiel vereinfacht auf. Im Zentrum der Darstellung steht
ein Unternehmen aus der Realwirtschaft. Es verdient seine Existenz-
berechtigung durch Wertschopfung in einem dynamischen Umfeld.
Makrookonomische Grossen wie das Wirtschaftswachstum oder die
Beschiftigung schwanken mit dem Konjunkturzyklus und beeinflussen
die Nachfrage. Marktpreise wie Wechselkurse oder Rohstoffpreise
verindern sich laufend. Im Energiesektor hiingt das Uberleben neuer
Geschéftsmodelle (Stichwort: Fracking) derzeit beispielsweise an
einem seidenen Faden beziehungsweise einer weiteren Erholung des
Olpreises.
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Mit anderen Worten: Die Existenzberechtigung der Unter-
nehmen ist durch den Wettbewerb und sich verandernde
Rahmenbedingungen auf eine immerwiahrende Probe
gestellt. Diese permanente Auseinandersetzung mit dem
stattfindenden Wandel und die Anpassung an neue Gege-
benheiten halten Unternehmen fit, machen sie robust und
lassen Schwankungen nicht vermeiden.

Das Leben ist durch Unsicherheit geprégt. Dies gilt
insbesondere auch fiir wirtschaftliche Aktivitéten. Alle
Versuche, kiinstliche Sicherheit und Stabilitdt zu erzeu-
gen, wo keine sind, sind zum Scheitern verurteilt. Ein
Beispiel dafiir ist die tempordre Euro-Untergrenze. Die
Verabschiedung von der Illusion des stabilen Tauschver-
héltnisses stellte viele Schweizer Unternehmen vor
die Herkulesaufgabe, eine plotzliche Preisanpassung um
mehr als 20 Prozent bewiltigen zu miissen. Ein Kraftakt,
der mit schmerzhaften Anpassungen verbunden war
und immer noch ist. Dass der Schock im Durchschnitt
besser absorbiert werden konnte als zundchst befiirchtet,
unterstreicht die Anpassungsfahigkeit vieler Schweizer
Unternehmen.

Ein verbreitetes Risikomass der Finanzmarktthe-
orie ist die Volatilitdt. Die Volatilitat misst die
Schwankungsbreite der Renditen einer Anlage
um ihren Mittelwert, definiert durch deren an-
nualisierte Standardabweichung. Eine tagliche
Kursbewegung einer Aktie von 1 Prozent korres-
pondiert mit einer Volatilitat von knapp 16 Pro-
zent. Wird eine Normalverteilung dieser Renditen
bei einem Mittelwert von 6 Prozent unterstellt,
lasst sich das Mass wie folgt interpretieren: Mit
einer Wahrscheinlichkeit von rund zwei Dritteln
liegt die Jahresrendite eine Standardabweichung
um den Mittelwert verteilt, d.h. zwischen minus
10 Prozent und plus 22 Prozent.

Die beschriebene Unsicherheit fiihrt zu Schwank-
ungen in den Geschéftsergebnissen. An der Borse wer-
den die Aktien der Unternehmen laufend bewertet. Der
Blick der Marktteilnehmer ist dabei stets nach vorne
gerichtet. Wie wird sich das Wertschopfungspotential
des Unternehmens in Zukunft entwickeln? Wie viel ist
eine Beteiligung an dieser realen Wertschopfung unter
Beriicksichtigung der Unsicherheit heute wert? Da heute

niemand wissen kann, was die Zukunft bringen wird,
kommen beim Blick nach vorne auch psychologische
Faktoren wie Pessimismus und Optimismus ins Spiel.

Im Zusammenhang mit der Borse wird gerne auch das
Begriffspaar Angst und Gier verwendet. Die realwirt-
schaftlichen Schwankungen werden durch Verdnderungen
auf dieser psychologischen Ebene sowohl verstéirkt als
auch iiberlagert.

Aktuell sind die heftigen Bewegungen im Energie-
preisgefiige, die Transformation der chinesischen
Wirtschaft und die sowohl unkonventionelle als auch
global divergierende Geldpolitik die bedeutendsten
Unsicherheitsquellen.

Was bedeuten die Kursschwankungen fiir die
Vermdégensverwaltung?

Als Vermdgensverwalter verstehen wir uns als Risiko-
manager im Auftrag unserer Kundschaft. Die Auseinander-
setzung mit den Kursschwankungen findet auf folgenden

drei Ebenen statt.

Bestimmung der Anlagestrategie

Die erste und wichtigste Ebene der Risikobewirtschaftung
ist die gemeinsame Formulierung der individuellen An-
lagestrategie. Welcher Teil der erarbeiteten finanziellen
Mittel dient zur unmittelbaren Finanzierung des Lebens-
unterhalts oder geplanter Projekte? Fiir dieses Teilvermo-
gen stellen starke Kursschwankungen eine Gefahr dar.
Die bekannten Verpflichtungen sind durch fristenkongru-
ente verzinsliche Anlagen zu decken. Bei den Vermogens-
werten, die dariiber hinausgehen, spielen Aktienanlagen
hingegen eine tragende Rolle. Erfiillen wir unsere Aufga-
be bei der Bestimmung der individuellen Anlagestrategie,
sind die Kursschwankungen fiir diesen Vermogensteil
némlich weniger ein Risiko als vielmehr eine Chance.

Sie sind die Quelle der Risikopramie, der Grund fiir die
hohere Renditeerwartung, mit welcher der Kapitalmarkt
die Bereitstellung des Kapitals entschidigt. Eine breit
diversifizierte Beteiligung an der realen Wertschopfung
verschiedener sorgfaltig ausgewahlter, anpassungsfahiger
Unternehmen ist ein wichtiges Element beim Schutz der
uns anvertrauten Vermdgen und dem langfristigen Erhalt
der realen Kaufkraft.
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EINFLUSSFAKTOREN
FUR KURS-
BEWEGUNGEN

Markt-Timing
Anspruch auf die
volle Aktienri-
sikoprédmie hat

aber nur, wer

cherheit und starke Schwankungen
gepragten Umfeld ist dabei
besondere Vorsicht geboten.
Wir bevorzugen Unter-
nehmen mit robusten
Geschiftsmodellen
und geniigend
Reserven, die

fiir verschiedene

Eventualitéten

gewappnet sind.

— Erwartete In den Branchen
Gewinn-
entwicklung

- Bewertung

Konsumgiiter,
Gesundheit und
Industrie sind

konsequent

im Markt — Wachstum

. . — Beschaftigung
nvestiert - Rohstoffpreise
. . — Zinsen

ist, die — Wechselkurse
Schwankun-

gen erduldet

und die Pramie
so systematisch
erntet. Da ist leider
keine Abkiirzung
moglich. Natiirlich
waére es reizvoll, nur den
positiven Teil der Schwankungen
mitzunehmen und bei negativen Ent-

wicklungen an der Seitenlinie zu stehen. Theorie

und Praxis zeigen jedoch: Was zu gut tont, um wahr zu
sein, ist es leider auch. «Absolute Return»-Konzepte
tauchen in regelmissigen Marketingzyklen wieder auf, nur
um beim néchsten Scheitern wieder fiir einige Jahre zu
verschwinden.

Ahnliches gilt fiir regelbasierte Timing-Modelle und
Stop-Loss-Methoden. Sie kdnnen bestenfalls bei der Um-
setzung der Anlagetaktik eine Rolle spielen. Fiir die
Implementierung der Anlagestrategie, die fiir den Erfolg
letztlich bestimmend ist, sind sie jedoch hochgeféhr-
lich. Wer mal an der Seitenlinie wartet, wenn die Kurse
plotzlich zu steigen beginnen, wird sich schwer tun, 10
Prozent hoher wieder einzusteigen, und lauft so Gefahr,
die positiven Schwankungen zu verpassen. Weil wir
unsere Prognosefahigkeit in einer komplexen Welt nicht
iiberschétzen, wenden wir fiir unsere Anlagetaktik klar
definierte und finanztheoretisch fundierte Bandbreiten an.

Auswahl der Unternehmen
Die Selektion der Unternehmen stellt die dritte Ebene

der Risikobewirtschaftung dar. In einem durch Unsi-

Wandel
— Technologie

- Demographie
— Klima

die Auswahlmog-
lichkeiten beacht-
lich. In anderen
Branchen ist mehr
Zuriickhaltung ange-
bracht. Bedrohlich werden
Schwankungen dort, wo

im grossen Stil Fremdkapital

gty
Quele: ES eingesetzt wird. Finanzieller Leverage
vermindert die Anpassungsféhigkeit und
reduziert die erlaubte Fehlermarge. Allen Rekapitalisie-
rungsbestrebungen nach der Finanzkrise zum Trotz, ist
der Leverage grosser Banken doch nach wie vor enorm.
Mit der weiteren Verbreitung der Negativzinsen in Eu-
ropa und Japan nahmen die Sorgen iiber die zukiinftige
Profitabilitdt und Stabilitét dieser Institute wieder zu. Wir
engagieren uns mit Kundengeldern nicht in Bankaktien.
Kapital als Risikopuffer bereitzustellen, wenn es Verluste
zu absorbieren gilt, wihrend in guten und auch weniger
guten Zeiten andere Anspruchsgruppen zuerst abschop-
fen, stellt keine attraktive Ausgangslage dar. Ausserdem
achten wir darauf, auch die Kreditrisiken gegeniiber
dem Bankensektor auf ein Minimum zu beschrénken.

Es gibt aktuell geniigend Hinweise, dass mit weiteren
Beben zu rechnen ist. Das geldpolitische Experiment
dauert an, geopolitische Risiken nehmen zu. Wo die Risi-
koféhigkeit gegeben ist, fithlen wir uns trotzdem wohler
in der Welt der realen Wertschopfung anpassungsfahiger
Unternehmen. Insbesondere, wenn die Alternative die
vermeintlich sichere nominelle Welt der Scheingarantien
von Staaten und Banken ist.
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PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

Gerne stellen wir Thnen an dieser Stelle zwei Beispiele
fur Unternehmen vor, die unsere Auswahlkriterien fiir die
Aufnahme in ein diversifiziertes Beteiligungsportfolio

erfillen.

Q Geberit

Die Erfolgsgeschichte der heutigen Geberit begann Ende
des 19. Jahrhunderts im Spenglereibetrieb der Familie
Gebert in Rapperswil, wo der erste Holzspiilkasten fiir
Toiletten erfunden wurde. Rund 100 Jahre spéter zog sich
die Griinderfamilie aus der operativen Tétigkeit zuriick
und verkaufte das Unternehmen 1996 an einen Finanzin-
vestor sowie die Konzernleitung, die Geberit Ende der
90er Jahre erfolgreich an die Borse brachten.

Heute ist Geberit européischer Marktfiihrer in der
Sanitértechnik, in tiber 40 Landern vertreten, verfiigt
iiber einen hervorragenden Ruf in der Industrie und ist
solide finanziert. Auch in den Wachstumsmarkten hat
sich das Unternehmen, teilweise durch Ubernahmen
lokaler Anbieter, mit ganzheitlichen Toilettensystemen
gut positioniert. Das innovative Produktportfolio von
Geberit ist in der Branche einzigartig und wird in den
hauseigenen, weltweit verteilten Schulungszentren direkt
den Installateuren und Entscheidungstragern vorgefiihrt.
Mit der finnischen Sanitec-Gruppe hat Geberit 2015 den
fithrenden européischen Anbieter von Sanitirkeramiken
iibernommen und kann nun als Systemanbieter die gesam-
te Sanitértechnik von den Rohrleitungssystemen bis zur
Sanitérkeramik aus einer Hand anbieten.

Geberit hat in der Vergangenheit bewiesen, nachhaltig
Mehrwert flir den Aktionér erzeugen zu kdnnen. Wir sind
sowohl vom Geschiftsmodell mit dem nachhaltigen Ansatz
als auch von der Unternehmensfiihrung tiberzeugt.

O Linde
Linde, ein weltweit fithrendes Unternehmen in den
Bereichen Gase und Engineering, ist ein Paradebeispiel
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deutscher Ingenieurskunst. Die Breite des Téatigkeitsfel-
des wird insbesondere im bedeutenden Geschéftsbereich
Industrie- und medizinische Gase sichtbar. Die Gase
von Linde gelangen beispielsweise in der Lebensmittel-
industrie, in der Schweiss- und Messtechnik, im Ener-
giesektor, in der Umwelttechnik sowie in der Medizin
zur Anwendung.

Im Geschiéftsfeld Logistik bietet Linde massgeschnei-
derte Grossanlagen fiir die Chemie-, Pharma- und OV/
Gas-Industrie an. Ausserdem ist Linde mit innovativen
Losungen als Clean-Technology-Unternehmen positio-
niert und ist unter anderem in der umweltfreundlichen
Wasserstofftechnologie weltweit fiihrend. Mit seinen rund
64’500 Mitarbeitenden erwirtschaftete die Gruppe im
2015 einen Umsatz von 18 Milliarden Euro. Die drasti-
schen Investitionskiirzungen der Energiebranche hinter-
lassen auch Spuren im Geschift von Linde und fiihrten
zu einer Anpassung der Prognosen. Deshalb verzeichnete
der Aktienkurs in den letzten Monaten einen deutlichen
Riickschlag. Unserer Meinung nach ist Linde aber selbst
fiir eine schwichere Konjunkturlage gut aufgestellt und
baut sich mit den Bereichen der medizinischen Gase
sowie der Clean Energy spannende Wachstumsstandbeine
auf. Weiter sprechen die solide Finanzlage des Unterneh-
mens sowie die stabile Dividendenrendite von aktuellen
2.7 Prozent fiir ein Engagement.

Einordnung in unser Anlageuniversum

S NOMINAL- . REALWERTE
S  WERTE Geberit
ﬁ O
g %J Linde
=z
ﬁ L
tief RISIKO hoch

Die Zéhringer Anlagemethode teilt die Anlagen in vier Risikoklassen
ein. Zu den Nominalwerten gehoéren 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.

el. 031 307 50 00, Fax 031 307 50 01, info@zaehringer-privatbank.ch,

/ir freuen uns Uber Ruckmeldungen zu unserer vierteljahrlich erscheinenden Publikation. Vorliegender Inhalt
dient lediglich Inforrr [t weder Rechts- noch Anla lungen und stellt auch kein
Angebot beziehungsw Anlage dar. Bitte kontaktieren Sie Inren Kundenberater fur weitere Informationen




