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Verantwortung

Das gesellschaftliche Bewusstsein fur
Nachhaltigkeit nimmt zu und riickt die
Verantwortung des Kapitals und deren
Verwalter in den Fokus. Das ist gut und
auch richtig so, denn die Versorgung der
Wirtschaft mit Kapital hat eine stark
lenkende Wirkung.

An der Schnittstelle zwischen den
anvertrauten Vermdégen und dem Kapital-
markt gehort diese Verantwortung zu un-
serem Selbstverstandnis. Das Bewusstsein
ist tief in unserer Anlagemethode veran-
kert. Mit dem primaren Einsatz transparen-
ter Direktanlagen bieten wir unserer Kund-
schaft eine unmittelbare Partizipation an
der Wertschoépfung sorgfaltig selektierter
Unternehmen, die nicht nur finanziell,
sondern auch bezuglich Unternehmens-
fihrung (Umwelt, Soziales, Governance)
tberzeugen. Einige tragen durch Innovati-
on und technologischen Fortschritt direkt
zur Lésung aktueller Herausforderungen
bei, andere decken herkdmmliche Bediirf-
nisse unserer Gesellschaft ab. Eines ist ih-
nen aber gemeinsam: Die gesunde Balance
der Interessen aller Anspruchsgruppen ist
die Voraussetzung fiir nachhaltigen Erfolg.

In Anbetracht der laufenden «Marke-
tingschlacht» fiir Nachhaltigkeitsproduk-
te und sich abzeichnender Kategorisie-
rungs- und Regulierungswellen kénnte
gelegentlich der Eindruck entstehen,
Verantwortung sei ein ganzlich neuer
Aspekt der Vermdgensverwaltung.
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Martin Schenk
Vorsitzender der Geschaftsleitung

Der Ausweg
scheint gefunden

Der vergangene November zeichnete sich als bester Monat des
Weltaktienmarktes der letzten 25 Jahre aus. Bei monokausalen Erkla-
rungen von Kursbewegungen ist grundsitzlich Vorsicht geboten. Den-
noch scheint der Ausloser fiir den Anstieg in diesem Fall naheliegend:
Die Aussicht auf die baldige Verfligbarkeit nicht nur eines, sondern
gleich mehrerer Impfstoffe mit beeindruckend hoher Effektivitit mar-
kierte zumindest den Anfang des Endes der Pandemie. Trotz weiterer
Hindernisse logistischer und finanzieller Natur scheint der Ausweg
aus der Gesundheitskrise nun gefunden. Fiir besonders betroffene
Wirtschaftszweige im Dienstleistungsbereich ist es iiberlebenswichtig,
dass dieser Fortschritt in bemerkenswert kurzer Zeit erreicht werden
konnte. Die Aussichten auf eine Fortsetzung der wirtschaftlichen
Erholung, die in Europa und den USA zuletzt einen Ddmpfer erhielt,
verbessern sich damit markant. Sollte das Ubel mittels breit angelegter
Impfung nun tatsdchlich innert niitzlicher Frist an der Wurzel gepackt
werden konnen, ist dieses Erholungspotential nicht zu unterschétzen.
Die Nachholeffekte bei einer dauerhaften Offnung und Lockerung der
Einschrinkungen diirften heftig ausfallen.

Was ist mit den Nebenwirkungen?
Es war von Beginn an klar, dass

das grundlegende Problem auf der
gesundheitlichen Ebene liegt und
deshalb einer medizinischen Losung
bedarf. Das Feuerwerk an monetiren
und fiskalpolitischen Massnahmen
konnte einzig dazu dienen, die durch
den exogenen Schock entstandene
Notlage zu tliberbriicken und den
wirtschaftlichen Schaden in Grenzen
zu halten. Obwohl einzelne Schritte
durchaus kontrovers beurteilt wer-
den konnen, war die schnelle und
entschlossene wirtschaftspolitische
Reaktion nétig und wichtig.
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RUCKBLICK 2020

Das Schlussergebnis im Depotauszug erzahlt die
bewegte Geschichte des Borsenjahres 2020 nur
unzulanglich. Die Lockdowns zur Bekampfung der
globalen Pandemie losten eine scharfe Rezession
mit einem deutlichen Rickgang der Weltwirt-
schaftsleistung aus und fuhrten zu einem beispiel-
losen Kurseinbruch an den internationalen Aktien-
und Kreditmarkten. Die Pandemie traf nicht alle
Weltregionen und Wirtschaftszweige gleich hart.
Obwohl das Unheil in China seinen Lauf nahm,
gelang es Asien im Vergleich zu Europa und Nord-
amerika insgesamt schneller, die Ausbreitung des
Virus einzudammen und in Schach zu halten. Da-
durch war einerseits der wirtschaftliche Einbruch
weniger tief und andererseits setzte die Erholung
frher ein. Diese fiel ebenfalls wuchtig aus. Die
Grafik auf Seite 3 vergleicht die Entwicklung des
Welthandels wahrend der Coronakrise mit derjeni-
gen der Finanzkrise. Im Gegensatz zur strukturellen
Krise von 2008 erholte sich der Guterhandel nach
dem exogenen Schock bedeutend schneller und
erreichte bereits im September wieder das Niveau
vom Februar. Als sich abzuzeichnen begann, dass
die Lieferketten im Guterhandel robuster waren als
zunachst befurchtet, setzte an den Aktienmark-
ten eine auf Branchenebene stark divergierende
Wertentwicklung ein. Zu den Gewinnern gehdrten
unter anderem die Sektoren Technologie und Ge-
sundheit, auf der Verliererseite standen Dienstleis-
tungen und Energie.

Eine weitere abrupte Trendwende folgte im
November. Die positiven Nachrichten zu den Impf-
stoffen beendeten eine vorubergehende Schwa-
chephase im Zuge der zweiten Infektionswelle und
der Ungewissheit im Vorfeld der US-Wahlen. Der
anschliessende Kursanstieg war ausserdem durch
eine auffallige Rotationsbewegung gepragt. Die
«Corona-Verlierer» konnten wieder etwas Boden
gutmachen und zumindest einen Teil des enormen
Ruckstands aufholen.

2020 war ein turbulentes Jahr mit erhéhter Ge-
fahr fur Anlagefehler durch einseitige Positionierung
oder emotionales Markttiming. Die Investitions-
grundsatze Diversifikation und Disziplin waren ein-
mal mehr Garant fur konsistente Anlageergebnisse.

Trotzdem 16st sie verstdndlicherweise auch Unbehagen
aus. Vor allem deshalb, weil der Trend einer Einbahn-
strasse gleicht: Mit jeder Krise der letzten 30 Jahre wurde
die Geldpolitik expansiver und unkonventioneller und das
Verschuldungsniveau der Staaten nahm zu. Was sind die
Folgen und Nebenwirkungen dieser Wirtschaftspolitik? Wo
liegen deren Grenzen? Hinsichtlich der Verschuldung gilt
es zunidchst festzuhalten, dass die laufenden Rechnungen
zwar durch Corona in Schieflage stehen, die Budgets aber
nicht durch eine stark steigende Zinslast erdriickt werden.
Solange die Zinsen tief bleiben, ist die Verschuldung trag-
bar. Auch die Platzierung neuer Anleihen ist aus zweierlei
Griinden kein Problem. Erstens ist die Nachfrage nach
«risikolosen» Anlagen mit geringen Wertschwankungen
trotz der mageren Entschidigung nach wie vor gross und
zweitens treten die grossen Notenbanken als willige Kaufer
aufs Parkett. Dennoch gibt es auch in der Wirtschaftspolitik
kein «Perpetuum mobiley. Tiefe Zinsen sind nur moglich,
solange die Teuerung unter Kontrolle bleibt. Vieles hangt
von der Konsumentenpreisentwicklung ab und es lohnt
sich, dieser besondere Beachtung zu schenken. In den
letzten Jahren verharrte die Inflation regelmaéssig unter
dem anvisierten Ziel der Notenbanken und auch aktuell

ist auf absehbare Zeit keine Steigerung der Konsumenten-
preise in Sicht. Durch die Coronakrise entstanden in vielen
Volkswirtschaften beachtliche Produktionsliicken mit unge-
nutztem Potential, das beispielsweise durch die steigende
Arbeitslosigkeit evident wird und normalerweise keinen
Nahrboden fiir Inflation bietet. Marktbasierte Inflations-
erwartungen, die aus Preisen von inflationsgeschiitzten
Anleihen abgeleitet werden, signalisieren derzeit auf einen
Horizont von zehn Jahren kaum nennenswerte Teuerung.
Das Tiefzinsumfeld diirfte deshalb andauern.

Realwerte bleiben unter Aufwertungsdruck

Besonders tief ist das Zinsniveau in der Schweiz. Gleich-
zeitig entwickelten sich aber auch die Konsumentenpreise
im vergangenen Jahr riicklaufig. Unter diesen Vorzeichen
bleibt die Kaufkraft von Nominalwertanlagen wie fliissi-
gen Mitteln oder Obligationen stabil. In der personlichen
Vermdogensaufteilung iibernehmen sie weiterhin eine
wichtige Funktion. Zur Deckung absehbarer Verpflichtun-
gen und auch zur Stabilisierung der Wertschwankungen
des Gesamtvermdgens sind sie unerlésslich. Geringe
Wertschwankungen bieten den Vorzug grosser Flexibi-
litat. Weniger geeignet sind Nominalwerte hingegen fiir
den langfristigen Vermogensaufbau. Weil die Kraft des
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Zinseszinses nicht greifen kann, kommt man damit kaum
auf einen griinen Zweig. Dafiir braucht es Realwerte wie
Beteiligungspapiere, Immobilien oder Gold, die in der
aktuellen Konstellation weiter Riickenwind geniessen.

Unterschiede in der Wirtschaftspolitik einzelner Volks-
wirtschaften widerspiegeln sich immer auch im Aussen-
wert ithrer Wahrungen. Frei konvertierbare Wéhrungen
wirken wie ein Ventil. Die Tiirkei diente im vergangenen
Jahr als unrithmliches Beispiel dafiir. Die Lira wertete
gegentiiber dem US-Dollar um rund ein Drittel ab und
erodierte dadurch die Kaufkraft der Bevolkerung. Weil
die Wirtschaftspolitik in den wichtigsten Regionen derzeit
gleichgerichtet expansiv verlduft, halten sich die relativen
Bewegungen im internationalen Wiahrungsgefiige aller-
dings in Grenzen, obwohl dies in gewissen Féllen — zum
Beispiel in China oder auch in der Schweiz — nur dank
Interventionen der Zentralbank moglich ist. Das sollte aber
nicht dariiber hinwegtéuschen, dass sich der Nominal-
wertbereich als Ganzes in Relation zu den Realwerten im
Gleichschritt abwertet.

Vor diesem Hintergrund spricht weiterhin vieles fiir
Realwerte und insbesondere fiir Beteiligungspapiere.
Kreditrisikopramien mdgen durch die Wirtschaftspolitik
verzerrt sein und Kapitalstrome auf der Jagd nach Rendite
in teilweise abenteuerliche Richtung fliessen. Dazu zihlen
auch Segmente am Aktienmarkt. In der Breite bleiben
die Risikoprdmien von Beteiligungspapieren allerdings

attraktiv. Dazu tragen nicht zuletzt Kurseinbriiche wie im

ENTWICKLUNG DES WELTHANDELS IM VERGLEICH
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Friihjahr bei, die jederzeit auftreten kdnnen und deutlich
machen, dass Aktienanlagen nur bei gegebener Risi-
kofahigkeit in Frage kommen. Aktuelle Zahlen fiir den
Schweizer Markt belegen die angesprochene Attraktivitét.
Die durchschnittliche Dividendenrendite betrégt nach wie
vor rund 3 Prozent. Beriicksichtigt man neben den lau-
fenden Ausschiittungen auch die einbehaltenen Gewinne,

resultiert eine Gewinnrendite von iiber 5.5 Prozent.

Positionierung fur 2021

Die Verfiigbarkeit effektiver Impfstoffe ndhrt die Hoffnung
auf ein absehbares Ende der Pandemie und verbessert die
Aussichten fiir die Weltwirtschaft im 2021. In der Ver-
mogensanlage besteht jedoch kein Grund, in Euphorie zu
verfallen. Die Aktienmaérkte haben einen Teil der Erholung
bereits vorweggenommen und auf dem Weg zu einer brei-
ten Impfung der Weltbevolkerung warten zahlreiche Stol-
persteine. Wir raten deshalb zur disziplinierten Fortsetzung
der eingeschlagenen Anlagestrategie. Aufgrund der Gross-
wetterlage empfehlen wir weiterhin so viele Realwerte, wie
es die personliche Risikofdhigkeit zulédsst, und so wenig
Nominalwerte, wie es die Situation erfordert. Zinser-

trige werden auch im kommenden Jahr mager ausfallen.
Die Sirenenklidnge kreativer Anlagelosungen, die dieses
Vakuum mit obligationendhnlichen Kursschwankungen,
aber hoheren Renditen auszufiillen versprechen, werden
deutlich lauter. Wir lassen uns dennoch weiterhin nicht auf
illiquide oder intransparente Experimente ein und fokus-
sieren uns stattdessen auf die sorgfaltige
Auswahl von Obligationen und das diszip-
linierte Ernten der Aktienrisikopramie. Im
Bereich der Beteiligungspapiere gilt es auf
einen ausgewogenen Mix zwischen Defen-
sive und Offensive zu achten. Die Rotati-
onsbewegung kdnnte bei einer kréftigen
wirtschaftlichen Erholung ldnger andauern.
Wir préferieren dabei konjunktursensitive
Werte aus der Industrie gegeniiber Bank-
aktien. Obwohl auch diese in den letzten
Wochen zu den Gewinnern gehdrten, spricht
sowohl deren Fragilitét in Krisenzeiten als
auch die anhaltende Ungewissheit zu deren
Geschiftsmodellen gegen ein Engagement.

\ Daneben rdumen wir wie gewohnt Quali-
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Quelle: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis, eigene Darstellung

24 tdtsaktien aus defensiven Sektoren gentigend
Monate Platz ein, da sie in turbulenteren Phasen mit

Robustheit punkten.
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PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

Gerne stellen wir Thnen zwei Anlagen vor, die unsere
Selektionskriterien fiir ein diversifiziertes Wertschriften-
portfolio erfiillen.

Chocoladefabriken Lindt & Spriingli

Das Schweizer Traditionsunternehmen Lindt & Spriingli
hat in seiner 175-jdhrigen Geschichte die Entwicklung
sowie die ausgezeichnete Reputation der Schweizer
Schokolade massgeblich geprigt. In der Ara Ernst Tanner
von 1993 bis 2016 konnte sich Lindt & Spriingli dank
Innovationsgeist und Markenbewusstsein zu einem
Paradebeispiel der Schweizer Nahrungsmittelindustrie
entwickeln. Durch frithzeitige Positionierung in Wachs-
tumsmérkten sowie Ubernahmen in den USA kontrolliert
das Unternehmen heute ein weltweites Firmennetz und
besetzt eine Fiihrungsposition im Bereich Premiumscho-
kolade. Der Generationenwechsel in der Fithrung wie
auch die Integration des Zukaufs von Russel Stover sind
mehrheitlich abgeschlossen. Im Schliisselmarkt USA
gewinnt Lindt & Spriingli Marktanteile und diirfte auch in
den kommenden Jahren tiberproportional wachsen. Mit
rund 500 eigenen Verkaufsstellen hat das Unternehmen
effiziente und direkte Verkaufskanéle aufgebaut. In turbu-
lenten Zeiten, wie wir sie aktuell erleben, schitzen wir an
Lindt & Spriingli die soliden Finanzen, die klare Fokussie-
rung auf das Kerngeschift, die starke Marktstellung und
nicht zuletzt die Fahigkeit, aus dem operativen Geschéft
substantielle Cashflows zu generieren.

Indexanlage Schwellenlander

Schwellenldnder sind heute fiir rund 60% der globalen
Wirtschaftsleistung verantwortlich und dominante Trei-
ber des Weltwirtschaftswachstums. Die stark asiatisch
gepragten «Emerging Markets» sind in den letzten
Jahren im Vergleich zu den Industrienationen weiter

iiberdurchschnittlich gewachsen und die insgesamt

schnellere Verarbeitung der Covid-19-Pandemie hat
diesen Trend noch verstérkt. Ein wachsender Mittel-
stand sowie eine durch Urbanisierung getriebene Expan-
sion von Marktkapazititen werden auch zukiinftig fiir
Potential sorgen.

REGIONENAUFTEILUNG SCHWELLENLANDER
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Aktien von Unternehmen in Schwellenldndern sind
aufgrund erhohter politischer, wirtschaftlicher und
gesellschaftlicher Unsicherheit oft durch ebenso hohere
Volatilititen gepriagt. Um vom Potential der «Emerging
Markets» zu profitieren, ohne das damit einhergehende
Risiko unndtig zu verstérken, ist eine angemessene
Diversifikation zur Reduktion der unternehmens- und
landerspezifischen Risiken deshalb ein Muss. Eine breit
diversifizierte und kostengiinstige Indexanlage, die
aus einer Vielzahl an Unternehmen aus verschiedenen
Lindern und Branchen besteht, erfiillt diesen Zweck und
dient als Ergdnzung zum Schwerpunkt an Direktanlagen
in vertraute Unternehmen mit hohen Umsatzanteilen
in den Schwellenldndern. Die selektierte Indexanlage
schliesst Waffenproduzenten oder Unternehmen mit
besonders intensivem CO,-Ausstoss aus und stellt die
Partizipation an den wachstumsstarken und potentialrei-
chen Schwellenldnder sicher, ohne Risiken aufgrund man-
gelnder Diversifikation einzugehen.
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