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Weiterhin keine Experimente

Nach einer langeren Phase liberdurch-
schnittlicher Anlagerenditen folgte

im 2022 ein deutlicher Riickschlag.
Ubergeordnet lasst sich aber zumindest
festhalten, dass der «Zinsschock» der
Stabilitat des Finanzsystems als Ganzes
nichts anhaben konnte. Einzig nach der
Anklindigung schuldenfinanzierter
Steuererleichterungen geriet in Grossbri-
tannien die geordnete Preisbildung von
Staatsanleihen in Gefahr und erzwang
den sofortigen Ubungsabbruch sowie
den Ricktritt der Regierung.

Weiter fand eine Bereinigung spekula-
tiver Exzesse statt, die in der letzten
Phase der kiinstlichen Welt untibersehbar
waren. «Blankocheck-Gesellschaften»
(SPACs) und abenteuerlichen Konstrukten
aus der Kryptowelt zog es buchstablich
den Boden unter den Fussen weg. Im
Gegensatz dazu wird sich bei den eben-
falls boomenden illiquiden Privatmarkt-
anlagen die Spreu erst mit erheblicher
Verzégerung vom Weizen trennen.

In unserer Vermogensverwaltung
fokussieren wir uns ganz bewusst auf
klassische und liquide Aktien- und
Obligationenanlagen. Dieser Linie
bleiben wir auch in Zukunft treu. Das
Umfeld bietet momentan ausreichend
Volatilitat und wirtschaftspolitische
Experimente, da braucht es sie in der
Vermdgensverwaltung erst recht nicht.

\'Za /

Martin Schenk
Vorsitzender der Geschiftsleitung

NEUBEWERTUNG
DURCH ZINSANSTIEG

Obwohl man wahrscheinlich im Allgemeinen dazu neigt, die jiingere
Vergangenheit als spezielle Zeit wahrzunehmen, diirfte kaum jemand
bestreiten, dass es die vergangenen drei Jahre besonders in sich hatten.
Zuerst die Pandemie mit den Lockdowns und dem dramatischen
wirtschaftlichen Einbruch, dann die ebenso schnelle Erholung und
erste Anzeichen von Inflation. Auf dem Weg zuriick Richtung
vermeintlicher Normalitét folgte die russische Invasion in die Ukraine.
Sie brachte den Krieg nach Europa zuriick, entfachte {iber die
Rohstoffpreise weiteren Teuerungsdruck und zwang die Notenbanken
endgiiltig zum Handeln. Das geldpolitische Bremsmandver zur
Wiedererlangung der Preisstabilitét 1duft inzwischen ebenfalls in
bemerkenswert hohem Tempo ab. Vor einem Jahr erwarteten die
Finanzmérkte fiir 2022 in den USA zwei Leitzinserh6hungen von je
0.25% und in der Eurozone und der Schweiz gar keine. Im Verlauf
des vergangenen Jahres vollzog die amerikanische Zentralbank dann
aber insgesamt sieben Zinserhdhungen, darunter vier Jumboschritte
im Umfang von jeweils 0.75%. Dadurch stiegen die Leitzinsen
innerhalb von neun Monaten um nicht weniger als 4.25 Prozentpunkte
von 0.25% auf 4.5%. Dies ist ein im historischen Vergleich sehr steiler
Anpassungspfad, der die Rahmenbedingungen fiir die Finanzmarkte
grundlegend verindert hat. Die Ara des «Gratisgeldes» ist
vorbei. Weil der Zins als Preis des Geldes fiir alle
Vermdgenswerte eine zentrale Rolle spielt,

zog der steile Zinsanstieg im Gegenzug
deren Bewertungen deutlich nach unten.
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Riickblick 2022:

Ein Jahr ohne Verstecke
In der Schweiz betragen die Leitzinsen nun ein Prozent.
Das ist nach wie vor ein niedriges Zinsniveau und
trotzdem stellt die Verschiebung um 1.75 Prozentpunkte
zwischen Juni und Dezember nach 15 Jahren ohne
Zinserhohung und einer langen Phase negativer Leitzinsen

auch hierzulande einen markanten Bruch dar.

Neuer Preis des Geldes — Leitzinsen per Jahresende
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Fiir die globalen Rahmenbedingungen und die Finanz-
marktentwicklung im vergangenen Jahr war jedoch

vor allem der steile Anstieg der Leitzinsen des US-Dollars
bestimmend. Die Fithrungsrolle der amerikanischen
Zentralbank in der geldpolitischen Straffung liess

die Zinsdifferenz zu anderen Wéhrungen deutlich
ansteigen und verlieh dem US-Dollar zwischenzeitlich
starke Unterstiitzung.

2022 war ein ausgesprochen schlechtes Borsenjahr.
Alle wichtigen Anlageklassen standen im verdnderten
Zinsumfeld in heftigem Gegenwind. Im historischen
Vergleich war es fiir Obligationen sowohl in der Schweiz
als auch global sogar das schlechteste der letzten 90 Jahre.
Die vertraglich fixierten zukiinftigen Zahlungsstrome
der Obligationen verloren durch den Zinsanstieg ausser-
gewohnlich stark an Wert. Aber auch die internationalen
Aktienmérkte gaben zwischenzeitlich deutlich

zweistellig nach, bevor sie sich im vierten Quartal von

den Tiefststanden 16sen konnten. Die steigenden Zinsen
setzten schliesslich auch den indirekten Immobilienan-
lagen zu. Immobilienfonds waren aufgrund des starken
Riickgangs der Agios voriibergehend sogar die schwéchste
Anlageklasse. Der Preisriickgang sdmtlicher Anlageklas-
sen eroffnete kaum Diversifikationspotentiale und fiihrte
infolgedessen auch bei gemischten Mandaten zu deutlich
negativen Jahresrenditen.

Besonders stark von der Neubewertung betroffen
waren Vermdgenswerte mit einer hohen Sensitivitit
gegeniiber Zinsverdnderungen. Neben Obligationen mit
langen Laufzeiten standen auch wachstumsorientierte
Aktien, deren Wert zu einem beachtlichen Teil auf
erwarteten Gewinnsteigerungen in der Zukunft beruht,
besonders stark unter Druck. Nach einem langanhalten-
den Hohenflug gehorte beispielsweise der technologie-
lastige Nasdaq Index zu den grdssten Verlierern im
vergangenen Jahr. Mit dem neuen Preis des Geldes steigt
die Ungeduld der Anlegerinnen und Anleger. Kapital
wird knapper und der Barwert von in der Zukunft liegen-

den Einkommensstromen fallt.

Ausblick 2023:

Umfeld bleibt anspruchsvoll
Nach einem schwierigen Jahr bleiben die Herausforde-
rungen auch zum Jahreswechsel zahlreich. Der anhal-
tende Krieg und die fortschreitende geopolitische
Fragmentierung sind dem Welthandel nicht zutraglich.
Zudem bleibt nach der Wachstumsverlangsamung im
2022 die Unsicherheit {iber den weiteren konjunkturellen
Verlauf aufgrund der hartnickigen Inflation und deren
geldpolitischen Konsequenzen bestehen. Obwohl bei der
Konsumentenpreisentwicklung inzwischen eine Trend-
wende stattgefunden zu haben scheint, bewegt sie sich
besonders in den USA und Europa nach wie vor auf
einem Niveau, das nicht mit den Preisstabilitdtszielen der
Notenbanken vereinbar ist. Namentlich die amerikani-
sche Zentralbank scheint derzeit fest entschlossen, die
geldpolitische Straffung so lange durchzuziehen, bis die
ndtige Abkiihlung stattgefunden hat und der Preisdruck
nachlésst. Noch prisentiert sich die Situation auf dem
amerikanischen Arbeitsmarkt aber sehr angespannt und
die Wirtschaft bleibt erstaunlich gut in Schwung. Wie
viele Leitzinserh6hungen es noch brauchen wird, wie
lange die Zinsen bremsende Wirkung entfalten miissen
und wie tief die konjunkturellen Bremsspuren auf dem
Weg zum Ziel ausfallen werden, dies sind zentrale
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Fragestellungen, deren Antworten die kurzfristige
Entwicklung der Finanzmaérkte pragen werden. Davon
wird unter anderem abhéngen, ob der voriibergehende
Tiefststand der internationalen Aktienmaérkte bereits im
letzten Herbst erreicht wurde.

Wir sind der Ansicht, dass ein Grossteil des Zinser-
hohungszyklus inzwischen hinter uns liegt und in den
aktuellen Kursen auch eine weitere Abschwichung der
globalen Konjunktur bereits eingepreist ist. Unabhingig
von dieser Einschétzung ist unsere Grundhaltung,
die Anlagepolitik nicht allzu stark auf Kurzfristprogno-
sen aufzubauen, bedeutend wichtiger. Die ersten beiden
Monate des 4. Quartals 2022 haben eindriicklich aufge-
zeigt, wie sensitiv die Aktienmérkte bereits auf marginale
Verbesserungen der Informationslage reagieren kdnnen
und wie kréftig die Kurserholung an solchen Wende-
punkten sein kann. Fiir die langfristige Vermdgensent-
wicklung ist es zentral, diese Phasen nicht zu verpassen.
In unserem Vermogensverwaltungshandwerk richten
wir den Fokus konsequent auf das Wesentliche. Unser
Hauptaugenmerk gilt nicht der kurzfristigen Spekulation
auf mogliche Wendepunkte, sondern der disziplinierten
Umsetzung der langfristigen Anlagestrategie.

Verbesserte mittelfristige

Renditeerwartungen
Mit der Abkehr vom «Gratisgeld» hat die Attraktivitit
verzinslicher Anlagen wieder zugenommen. So schmerz-
haft der Zinsanstieg im vergangenen Jahr war, sind neue
Investitionen in festverzinsliche Anlagen nun zu deutlich
attraktiveren Konditionen moglich. Auch im Schweizer
Franken werfen Obligationen erstklassiger Schuldner
nun wieder positive Renditen ab, nachdem das Rendite-
vorzeichen acht Jahre lang negativ war. Im Bereich
der Fremdwahrungsanleihen entschidigt der erhebliche
Zinsaufschlag wieder besser fiir das eingegangene
Wihrungsrisiko. Spatestens mit Abschluss des Zinserho-
hungszyklus werden sich schliesslich auch die Korrela-
tionseigenschaften von Obligationen wieder verbessern
und gemischten Mandaten die 2022 schmerzlich vermisste
Diversifikation bieten kdnnen.

Im Schweizer Franken versprechen Beteiligungs-
papiere aber nach wie vor hohere Ertrdge als verzinsliche
Anlagen. Die durchschnittliche Dividendenrendite des
Schweizer Aktienmarktes liegt wieder tiber 3%. Dariiber
hinaus bieten Beteiligungspapiere die Chance auf Kapital-
gewinne. Nach der Bewertungskorrektur hat sich auch

die Renditeerwartung von Aktienanlagen verbessert.

Die Geschichte lehrt uns, dass tiefere Bewertungen mit
hoheren mittelfristigen Renditeerwartungen einhergehen.
Die untenstehende Grafik zeigt die Entwicklung der
Gewinne, der Preise und der Bewertung fiir den Weltak-
tienmarkt. Die aggregierten Unternehmensgewinne haben
im vergangenen Jahr mit 5—10% zwar etwas weniger stark
zugelegt, als zu Jahresbeginn erwartet wurde (10— 15%)).
Dennoch resultierte nach dem starken Anstieg von 2021
auch 2022 ein positives Gewinnwachstum. Dieses steht
in deutlichem Kontrast zur Kursentwicklung und zeigt die
Bewertungskorrektur eindriicklich auf.

Weltaktienmarkt — Gewinne, Preise und Bewertung
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Obwohl sich also die nominellen Renditeerwartungen
fiir alle Anlagestrategien verbessert haben, bleibt als
Wermutstropfen die erhohte Unsicherheit beziiglich der
weiteren Inflationsentwicklung und damit die Ungewiss-
heit, wie viel reale Kaufkraft unter dem Strich tatsachlich
iibrigbleibt. Wir sind davon iiberzeugt, dass bei gegebener
Risikofdhigkeit das Miteigentum an einem breit gefdcher-
ten Strauss an gesunden Unternehmen, die in verschiede-
nen Regionen und Branchen mit ihren Produkten und
Dienstleistungen Losungen bereitstellen und Bediirfnisse
befriedigen, langfristig die besten Aussichten fiir den
Vermogenserhalt und die Mehrung der Kaufkraft bietet.
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PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

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

VAT
Die VAT Group ist mit rund 60% Marktanteil weltweit
fiihrende Anbieterin von Vakuumventilen. Diese gelan-

gen bei der Herstellung von Produkten unter Reinraum-

bedingungen zum Einsatz. Neben der Halbleiterindustrie,

wo der Marktanteil von VAT bei hohen 75% liegt,
werden bei der Produktion von Flachbildschirmen und
Solaranlagen sowie in diversen Industrie- und For-
schungsanwendungen Vakuumventile eingesetzt.
Insbesondere im Herstellungsprozess von Nanochips

verfligt VAT {iber eine starke Positionierung. Die durch

den technologischen Fortschritt laufend kleiner werdenden

Chips sollen VAT {iber die néchsten Jahre ein iiberdurch-
schnittliches Umsatzwachstum und weitere Gewinne von
Marktanteilen ermdglichen.

Umsatz und Marge — Entwicklung und Ziele
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Als verlidsslicher Zulieferer einer fiir den Herstellungspro-
zess erfolgskritischen Komponente ist VAT eng in die
Wertschopfungskette eingebunden und spiirt dadurch auch
die starken Investitionszyklen, die fiir die Halbleiter-
industrie typisch sind. Aufgrund der ausserordentlichen
Marktstellung verfligt VAT iiber eine {iberdurchschnittliche
Preissetzungsmacht, was sich in einer im Quervergleich
hoheren Profitabilitéit niederschlégt und das stetige Wachs-
tum von Umsatz und Marge auch in Zukunft sichern soll.
Der sehr volatile Aktienkursverlauf unterstreicht, dass ein
in hohem Tempo wachsendes Unternehmen wie VAT neben
den Chancen auch erhohte Risiken mit sich bringt. Wir
schitzen sowohl die Innovationskraft als auch den klaren
Fokus dieses hochspezialisierten Schweizer Technologie-
unternehmens und sehen VAT als interessante Ergdnzung im

Kontext eines breit diversifizierten Aktienportfolios.

Air Liquide
Das franzosische Unternehmen Air Liquide stellt Industrie-
gase sowie medizinische Gase her und verfiigt mit rund
9700 Kilometern Lénge iiber eines der weltweit grossten
Pipeline-Netzwerke. Der Einsatz der Gase wie Sauerstoff,
Stickstoff, Argon oder Wasserstoff ist vielseitig. Die Gase
finden unter anderem im Chemiesektor, im Automobilbau,
bei der Frischhaltung von Lebensmitteln, in der Herstellung
von Elektronik oder in Spitédlern ihre Anwendung.

Die Innovation war und ist stdndiger Begleiter in
der liber 120-jdhrigen Unternechmensgeschichte von
Air Liquide. Ultrahochreine Gase, die in Herstellungs-
prozessen von Halbleitern bereits seit 1985 zum Einsatz
kommen, sind nur ein Beispiel dafiir.

Im Kontext der Dekarbonisierungsanstrengungen riickt
der «griine» Wasserstoff, der aus erneuerbaren Energiequel-
len wie Wind- und Solarenergie hergestellt wird, als
klimaneutraler Energietrdger in den Fokus. Air Liquide
deckt die gesamte Wertschopfungskette der Wasserstoff-
technologie ab. Neben der Herstellung umfasst dies auch die
Entwicklung und Bereitstellung der nétigen Infrastruktur
wie Betankungs- und Verfliissigungsanlagen. Wir erachten
die Marktposition von Air Liquide als dusserst attraktiv, da
die Bereitstellung von Industriegasen einerseits verléssliche
Cashflows liefert und der Bereich Wasserstoff anderseits
das Potential zur Schliisseltechnologie beim Ubergang zu

einer zukunftsorientierten Energiewirtschaft hat.
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