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Ausblick 2022: Fokus auf reale Werte

Aktien bleiben der Kernbaustein im Portfolio

Stephan Vollert und Thomas von Rohr

Zuversicht, dass das Ende der Pandemie naht, pragte das
Anlagejahr und befllgelte die Stimmung an den Borsen.
2020 stand im Zeichen des Krisenmanagements. 2021
folgte der Beginn einer gewissen Normalitdt. Wesentlich
sind die zahlreichen positiven Entwicklungen, die uns op-
timistisch stimmen — trotz einiger Nachwehen der Pande-
mie. Wirtschaft und Gesellschaft sind nachhaltig auf ei-
gene Beine zu stellen, damit beide baldmdglichst wieder
ohne Notenbanken und ohne staatliche Unterstiitzung
florieren. Zur Bewaltigung struktureller Probleme wie Al-
tersvorsorge, Demographie und Verschuldung werden
Massnahmen unumganglich sein.

Die aktuelle Lage ist «speziell». Hiermit ist nicht der Um-
stand gemeint, dass die Pandemie noch nicht ganz vorbei
ist, sondern der Umgang mit Neuem — womit wir uns seit
einer geflhlten Ewigkeit nicht mehr auseinandersetzen
mussten: Inflation. Einer pandemiebedingten Angebots-
knappheit stand eine durch lockere Geldpolitik und staat-
liche Massnahmen befeuerte Nachfrage gegenlber.
Sprunghaft gestiegene Energie- und Rohstoffpreise wa-
ren die Folge. Auch die Lohne haben angezogen. Wah-
rend die Energiepreise wohl hoch bleiben werden, ist bei
den Lieferketten und auf dem Arbeitsmarkt von einer Ent-
spannung auszugehen. Inflation ist im Grundsatz weder
schlecht noch ein Problem — unter der Voraussetzung,
dass sie nicht aus dem Ruder lduft, sondern sich trotz Aus-
schldgen nach oben auf einem verkraftbaren Niveau ein-
pendelt. Von diesem Szenario gehen wir aus.

Der Ausblick auf 2022 ist von Unscharfe gepragt. Virusva-
rianten bergen indirekt Risiken fur hohere und/oder lan-
ger anhaltende Inflation und sie belasten die globalen
Wachstumsaussichten. Die Erholung kénnte sich verlang-
samen oder verzogern. Dank modifizierbarer Impfstoffe
und absehbarer Medikamente wird sie aber nicht abge-
wurgt. Notfalls werden Notenbanken wieder billiges Geld
zur Verfligung stellen, um staatliche Massnahmen zu fi-
nanzieren. Weitere Indizien, wie unklar die nahe Zukunft
ist, sind die divergierenden Experten-Meinungen und die
Borsen, an denen die Volatilitat, sprich Nervositat und Un-
sicherheit, zugenommen hat.

Wir befinden uns in einem «fragilen» Zustand. Die Wirt-
schaft wurde durch die Geldschwemme der Notenbanken
und staatliche Unterstitzungsmassnahmen sowie dank
Covid-19-Impfstoffen in Schwung gebracht. Der Konsu-
ment hat wahrend der Krise zwar gespart, doch die Er-
sparnisse sind zum Teil bereits ausgegeben worden. Zu-
dem haben die hoheren Preise fir existenzielle Dinge wie
Strom und Nahrung das Leben verteuert und die Kaufkraft
geschmalert. Steigende Mieten sind erst noch zu erwar-
ten, als verzogerte Antwort auf hohere Immobilienpreise.
Der Konsum als Stltze und Motor der Wirtschaft droht,
gehemmt zu sein oder zu brockeln. Die finanzielle Repres-
sion — geférdert durch das Notenbanken/Staaten-Tan-
dem mithilfe von Geldschoépfung, anormal tiefen Zinsen
und Konjunkturpaketen — kénnte auf Dauer zum Problem
werden. Die realen Zinsen (Zinsen minus Inflation) sind
auf einem Rekordtief, so negativ wie kaum je zuvor.

Negative Realzinsen auf Rekordtief —
Finanzielle Repression in vollem Gange
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Quelle: Bloomberg, Belvalor; USD Realzinsen: Leitzins der US-Notenbank (FED)
abzliglich US-Konsumentenpreisindex (CPI) auf Quartalsbasis

Es findet eine bewusste Enteignung der sparenden Bevol-
kerung statt — quasi eine Vermdgensabgabe —, indem un-
verzinstes Geld durch Inflation an Wert verliert. Die Staa-
ten hingegen sind wegen ihrer Schuldenlast darauf ange-
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wiesen, dass ihre Schulden durch Inflation entwertet wer-
den und die Zinsen tief bleiben. Wer sparen will, wird also
vom Staat zum Eingehen von mehr Risiko gezwungen.

Die Zinsen sind das Zlnglein an der Waage — der Dreh-
und Angelpunkt fir Wirtschaft und Politik, Finanz- und Ka-
pitalmarkte. Notenbanken dirigieren unverandert das Ge-
schehen. Die Effekte von Zinsanderungen sind mannigfal-
tig und komplex, die Grinde dafir nicht minder wichtig.
Sollten die Notenbanken durch Inflation gezwungen sein,
die Zinsen trotz einer schwdchelnden Wirtschaft zu erho-
hen, ware eine Rezession kaum zu vermeiden. Stagflation
— eine Kombination aus stagnierender Wirtschaft und In-
flation —ist ebenso ein brandgefahrliches Risiko-Szenario.
Dies gilt es unter allen Umstanden zu vermeiden; dessen
sind sich die Notenbanken bewusst. Fir das Drehen an
der Zinsschraube wird also ein ganz feines Handchen ge-
fragt sein. Bis zum Ende der Pandemie wird es erst noch-
mals ungemdutlicher. Wir erwarten in naher Zukunft ein
herausfordernderes wirtschaftliches Umfeld, gehen aber
davon aus, dass die staatlichen Konjunkturprogramme in
der Phase ab 2023 ihre unterstitzende Wirkung entfalten
werden.

Zuséatzliche Komplexitat erwdchst aus der Tatsache, dass
es einerseits den Austritt aus der Pandemie zu bewaltigen
gilt und andererseits die notwendige Férderung von
Nachhaltigkeit an die Hand genommen werden muss. Kli-
mafreundlichkeit und Pandemiebewadltigung missen un-
ter einen Hut gebracht werden. Die geopolitischen und
sozialen Spannungsfelder — «Ungleiche Einkommens- und
Vermogensverteilung» als Beispiel — nehmen zu. Die Gra-
ben, welche es zu kitten und zu Uberbricken gilt, sind
durch die Krise, und die damit entstandene Entkoppelung
der Vermogenszuwachse von der effektiven wirtschaftli-
chen Realitat, grosser geworden.

Anlageseitig bleiben nachhaltig tiefe Renditen die grosste
Herausforderung. Die relative Attraktivitat von Aktien hat
nochmals zugenommen. Da die Anlageklassen kiinftig we-
niger in ein und dieselbe Richtung tendieren werden,
kommt der Portfoliokonstruktion wieder mehr Bedeu-
tung zu.

Volkswirtschaftliches Umfeld

Die Wirtschaft (Bruttoinlandsprodukt, BIP) und die Unter-
nehmensgewinne haben sich 2021 stark erholt. Sie sind
entweder bereits auf Vor-Pandemie-Niveau oder werden
esin den meisten Fallen 2022 sein. Virusvarianten werden
daran nichts andern, sofern diese weder ausserordentlich
todlich noch unbesiegbar sind.

Das Wiederaufbdaumen nach dem Rezessionsjahr 2020 ist
starker und schneller ausgefallen, als selbst die Kihnsten
unter uns zu traumen wagten. Die Nachfrage und damit
das Wirtschaftswachstum sind enorm stark ausgefallen.
Engpasse haben ein noch starkeres Wachstum verhindert
und die Inflation angefacht.

Asien und die pazifische Region hatten anfanglich mit ih-
rer Virus-Nulltoleranz-Politik Erfolg, doch nun zieht es sich
in die Lange. Erschwerend fiir den Rest dieser Region und
sogar den Rest der Welt kommt die eigenwillige und stark
von |deologien getriebene Politik Chinas dazu. Die USA,
welche eine rigorose Impfpolitik forcieren, haben sich auf
dem Erholungspfad einmal mehr einen Vorsprung her-
ausgearbeitet. Wie Ublich werden die USA nach der Krise
schneller zu Wachstum zurtckfinden. Europa hat sich er-
staunlich schnell zurtickgekdmpft, doch Reise- und Mobi-
litatseinschrankungen wirken sich wegen der geographi-
schen Konstellation und der divergierenden Interessen
der einzelnen Lander nachteilig aus. Entsprechend hat Eu-
ropa den grossten Dampfer erhalten.

Obschon die konjunkturelle Erholung voribergehend an
Schwung einbisst, rechnen wir damit, dass 2022 das glo-
bale Wachstum, Konjunkturpakete sei Dank, die langfris-
tig durchschnittliche BIP-Wachstumsrate von 3.0-3.5 %
p.a. Ubertrifft. Dass 4.5 %, wie es der Konsens prophezeit,
nicht erreicht werden, konnte als Enttduschung wahrge-
nommen werden und einer schrittweisen Normalisierung
der Geldpolitik zumindest voribergehend im Weg stehen.

Europa, wo Nachholbedarf vorhanden ist, konnte aus-
nahmsweise am starksten wachsen. Die USA werden sich
keine Blosse geben, da das Infrastruktur- (USD 1 Bio.) und
«Social Safety and Climate Change»-Programm (USD 1.75
Bio.) ab Sommer 2022 Uber die nachste Dekade 10-15 %
zur Wirtschaftsleistung beitragen werden. Eine allenfalls
nachlassende Konsumfreudigkeit wirde damit auch kom-
pensiert. Nichtsdestotrotz sind die langerfristigen Wachs-
tumsperspektiven in der westlichen Welt bescheiden.
Ohne strukturelle Reformen werden Probleme wie die
steigende Verschuldung und die wachsende Last des So-
zialstaats infolge demographischer Verschiebungen nicht
nur auf die lange Bank geschoben, sondern werden gros-
ser und damit zu einem immer grosseren Risiko.

Die Schweiz hat die Krise aus wirtschaftlicher Sicht bislang
gut bewaltigt. Diese Erholung ist ein Spiegelbild innovati-
ver Unternehmen aus exportorientierten Branchen. Die
Wachstumsaussichten bleiben gut, doch diese sind ab-
héngig von der Weltkonjunktur. Die Herausforderungen
werden 2022 nicht weniger, dazu kénnte sich eine wei-
tere Schwache des EUR oder gar des USD gesellen. Dies
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wirde auch den Tourismus treffen, der sich 2021 schliess-
lich besser als prognostiziert erholt hat.

Wdéhrungen

Die Zinsen samtlicher westlicher Wahrungen, insbeson-
dere CHF Zinsen, bewegen sich in der Nahe von histori-
schen Tiefststanden. Wir gehen davon aus, dass sich die
seit Jahren anhaltende Aufwertung des Schweizer Fran-
kens (siehe Grafik 2) aufgrund der starken Fundamental-
daten in Zukunft fortsetzen wird.

Schweizer Franken ist die starkste Wahrung
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Im Gegensatz zum Vorjahr erwartet der Konsens diesmal
einen starkeren USD. Da der USD fundamental Uberbe-
wertet ist, gehen wir von begrenztem Aufwartspotential
aus. Der EUR bleibt strukturell schwach, obwohl er auf Ba-
sis der Kaufkraftparitat attraktiv aussieht. Die Europdische
Zentralbank (EZB) orientiert sich zunehmend an den poli-
tischen Forderungen, was den Trend zu einer Weichwah-
rung untersttzt. Wir empfehlen, die Fremdwahrungsrisi-
ken zu minimieren. Dies gilt insbesondere fir Anleger, de-
ren Heimwahrung der Schweizer Franken ist.

Zinsen / Obligationen

Die expansive Geldpolitik der Notenbanken wurde 2021
ungebremst fortgesetzt. Die US Notenbank (FED) begann
im Spatherbst, die Wertpapierkdufe zu drosseln (sog. Ta-
pering) und ldutete als erste grosse Notenbank eine z6-
gerliche Reduktion der expansiven Geldpolitik ein. Einen
ahnlichen Schritt kiindigte die EZB an, indem sie plant, die
pandemiebedingten Programme zu reduzieren. Im ge-
genwartigen Umfeld sehen wir eine geringe Chance, dass
die EZB und die Schweizerische Nationalbank (SNB) aus
ihrer Negativzinspolitik aussteigen werden. In Europa hat
nur die Norwegische Notenbank eine erste Zinserhéhung

gewagt. Der Markt erwartet erste Zinserhdhungen des
FED bereits Mitte 2022. Dies ist aus unserer Optik zu frih;
wir erwarten diese nicht vor Ende 2022. Grundsatzlich ge-
hen wir von einer weiterhin grosszlgigen Geldpolitik aus.

In allen wesentlichen Wahrungsrdaumen sind die Investo-
ren mit dem Problem negativer Realzinsen konfrontiert.
Eine vergleichbare Situation hatten wir letztmals in den
70ern. Die meisten Notenbanken gehen davon aus, dass
die gegenwartige Inflation eher temporarer Natur ist und
mittelfristig zurick auf ein Niveau von 2—-3 % fallen wird.
Diese Einschatzung kdnnte sich als zu optimistisch erwei-
sen und die Gefahr ist, dass sich der Konsens fir Inflati-
onsprognosen tendenziell nach oben schiebt. Eine zeit-
nahe Normalisierung der Geldpolitik erachten wir im der-
zeitigen Umfeld fUr unwahrscheinlich. Hingegen erscheint
uns unausweichlich, dass die Notenbanken von der ultra-
expansiven Geldpolitik Abstand nehmen, um die Inflation
nicht weiter anzuheizen.

Obligationen sind ein «zinsloses Risiko»

Das Risiko von Obligationen wird mehrheitlich nicht mehr
addquat entschadigt. Eine steilere Zinskurve (steigende
Renditen fir ldngere Laufzeiten) ist als Folge besserer
Wirtschaftsaussichten, steigender Inflationserwartungen
und/oder erhohter Ausfallrisiken nicht unrealistisch. Sin-
kende Obligationenkurse waren die Konsequenz.

Obligationen in CHF und EUR mit guter Qualitdt werfen
kaum oder nur unter Inkaufnahme langer Laufzeiten po-
sitive Renditen ab. Im USD und GBP ist die Situation etwas
besser. Als Bausteine zwecks Diversifikation und Risikore-
duktion kénnen Obligationen in einem Portfolio fir Anle-
ger trotzdem bedingt sinnvoll sein. Neben selektiven Ein-
zelanlagen investieren wir in Strategien und Segmenten
wie Wandelobligationen, Cat Bonds, Contingent-Conver-
tible-Bonds («CoCos», Hybridkapital der Banken) oder US
«Municipal Infrastructure» via ausgewahlte Kollektivin-
strumente. Qualitat und Liquiditat werden aufgrund der
unsicheren Aussichten zunehmend wichtiger.

Aktien

Es ist beeindruckend, wie agil zahlreiche Unternehmen
die Covid-19-Krise gemeistert haben und ihre Marktposi-
tion in dieser Zeit sogar noch verbessern konnten.

In den USA ist die durchschnittliche Gewinnmarge auf ei-
nem historischen Hochststand. Diese Entwicklung wird
durch die hohe Profitabilitdt von Technologieunterneh-
men beeinflusst. Durch die Verteuerung vieler Inputfak-
toren wie Arbeitskrafte, Rohstoffe und Logistik nimmt der
Druck auf die Margen zu. Deshalb bleibt bei der Auswahl
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von Aktien Qualitat das zentrale Element in unserem An-
lageprozess. Unternehmen mit Preismacht werden die
Herausforderungen besser meistern sowie ihre Margen
und Gewinne eher halten kdnnen. Die Luft ist kurzfristig
dinner; doch langfristig sind die Unternehmensgewinne
5-7 % p.a. gestiegen — daran orientieren sich die Aktien-
kurse. Deshalb ist eine langfristig orientierte Aktienalloka-
tion strategisch der Kern unserer Anlagepolitik.
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Das Momentum der wichtigsten Aktienindizes ist nach
wie vor positiv. Zahlreiche Aktien bieten attraktive Divi-
dendenrenditen. Warnsignale sind jedoch nicht ausser
Acht zu lassen. Bewertungen haben im historischen Kon-
text ein hohes Niveau erreicht und bei Bbrsengdngen
(IPO) ist vermehrt zu beobachten, dass eine sehr optimis-
tische Sicht auf die Zukunft herrscht.

ESG (Environment, Social and Governance) als Schlagwort
ist ein prominenter Begleiter bei Investitionsentscheidun-
gen geworden. Das Thema Nachhaltigkeit ist integraler
Bestandteil unserer Qualitdtsanalyse und bezieht sich
nicht ausschliesslich auf das Thema Umwelt.

Bei Aktien ist Qualitat oberstes Gebot

Eine Abkehr von der ultraexpansiven Geldpolitik und zu-
nehmende Unsicherheiten dirften zu steigender Volatili-
tat fihren. In diesem Umfeld raten wir, verstarkt auf Ak-
tien von Qualitdtsunternehmen zu setzen. «Substanz»-
Aktien gehoren ebenfalls ins Portfolio. Besonders in den
Sektoren Rohstoffe und Energie gibt es zahlreiche Aktien
guter, tief bewerteter Unternehmen.

Trotz der Vorbehalte betreffend Bewertung und des Risi-
kos einer Marktkorrektur, bleiben Aktien im Vergleich zu
anderen Anlageklassen attraktiv und strategisch unsere
erste Wahl. Wir empfehlen weiterhin, nur finanzielle Mit-
tel, welche langfristig angelegt und worauf langere Zeit

verzichtet werden kann, in Aktien zu investieren. Aller
kurzfristiger Schwankungen zum Trotz sind Aktien am ge-
eignetsten, um Kapital langfristig zu schitzen und zu ver-
mehren.

Rohstoffe und Alternative Anlagen

Im Rohstoffsektor kam es 2021 im Zuge des konjunkturel-
len Aufschwungs zu signifikanten Preissteigerungen. Das
Angebot konnte nicht Gberall mit der stark anziehenden
Nachfrage Schritt halten. Besonders Energietrager wur-
den massiv teurer. Sowohl die tiefen Kapitalinvestitionen
der vergangenen Jahre als auch der angestrebte Umbau
des Energiesystems hin zu alternativen Energien wie So-
lar, Wind und sonstigen nachhaltigen Energiequellen, die
bedeutende Ressourcen benotigen, sind Griinde dafir.

Zwar scheint das weitere Aufwaértspotential bei Rohstoff-
preisen limitiert zu sein, doch selektiv bleiben Aktien von
Unternehmen aus der Ol- und Rohstoff-Industrie, welche
eine ESG-Zukunftsstrategie aufweisen, attraktiv. Nachhal-
tigkeit wird von diesen Unternehmen ernst genommen
und die Fortschritte sind zunehmend sichtbar. Gold ist als
Beimischung in einem ausgewogenen Portfolio empfeh-
lenswert —sowohl aus Absicherungs- als auch aus Diversi-
fikationsUberlegungen.

Ressourcen sind attraktiv

Kryptowdhrungen, deren Akzeptanz zunimmt, stossen auf
steigendes Interesse von Investoren — speziell bei jinge-
ren Generationen. Wir verfolgen die Entwicklung und
denken, dass allen voran die Blockchain-Technologie die
Welt in Zukunft verandern wird.

Alternative Anlagen bleiben in einem Umfeld von tiefen
Zinsen und hohen Bewertungen gefragt. Neben den Ak-
tien von fihrenden Anbietern im Bereich Private Equity
bevorzugen wir erstklassige Anlagefonds, die flexibel Gber
verschiedene Anlageklassen investieren (Private Equity,
Private Debt, Real Estate und Infrastruktur).

Immobilien Schweiz

Der Einfluss der Pandemie auf die Mietertrage bei Schwei-
zer Immobilien war gering. Die Preise fir Immobilien sind
gestiegen und teilweise astronomisch hoch, da unter an-
derem ein Nachfragelberhang am Immobilienmarkt an-
dauert. Zusammen mit tiefen Zinsen wird sich dies weiter
preistreibend auswirken. Verglichen mit Anleihen haben
Immobilienaktien und -fonds attraktivere Ausschittungs-
renditen. Bei Anlagen mit hohem Aufgeld (Agio) gegen-
Uber dem inneren Wert ist allerdings Vorsicht geboten.
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