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Die Klaviatur tir Finanzanlagen

ist wieder komplett

Ein unverstellter Blick tut not

Wir Menschen sind eigenartig. Beim Anlegen rihmen wir
uns effizienter Nachrichtenverarbeitung und Rationalitat.
Wirkliche Die Markte lassen sich von medialen Dauverschlei-
fen Uber Inflation, steigende Zinsen und drohende Rezessio-
nen treiben. Kein Blick zurick, der einem zeigen wirde,
dass wir Jahrzehnte mit Deflation und steigenden Real-
einkommen genossen haben. Keine Reflexion dariber, wie
konjunkturelle Schwachephasen mit monetaren und fiskali-
schen Massnahmen glattgebigelt wurden. Und wo bleibt
die Erleichterung dariber, dass die Negativzinsphase hin-
ter uns liegte Ja, die Wirtschaft in vielen Landern wird eini-
ge Quartale schrumpfen. Aber bei allen negativen Begleit-
erscheinungen gehdren Rezessionen nun einmal zum
Wirtschaftszyklus und sind Bedingung fir Innovation und
Erneuerung. Und statt sich — pointiert ausgedriickt — an ei-
ner fir die breite Masse kaum relevanten Inflationszahl
blind zu starren, sollte man lieber auf die Details schauen:
Die Preise sind vielerorts bereits wieder im Rickgang.
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Aktivismus statt Rationalitét treibt die Borsen. Es wird auf Nach-
richten reagiert, nicht vorausschauend agiert. Den Blick nach
vorn verstellen vergangenheitsbezogene Statistiken. Geld hat
wieder einen Preis, die Aktienbewertungen sind tief und die
Gelegenheit bietet sich, wieder in allen Tonlagen zu spielen.

Christian Hefti, Anlagespezialist Investment Center

Herausforderungen iberall - und Chancen

Auf der geopolitischen Bihne orten wir verschiedene
Unruheherde. Der blutige Waffengang Russlands in der
Ukraine wird mit unverminderter Harte weitergefihrt und
der Machthaber im Kreml wird sich nicht scheuen, die Lage
zu eskalieren. Die machtstrategischen Anspriche Chinas
machen die Lage im sidchinesischen Meer schwer bere-
chenbar. Auch dkonomisch stehen grosse Herausforderun-
gen an: Die demographische Entwicklung wird die Zahl der
Arbeitskrafte reduzieren und der Umbau der Energieversor-
gung wird gigantische Investitionen bedingen. «Corona»
hat uns aber — bei allem Negativen — demonstriert, wie
flexibel die Menschheit ist und wie rasch sie sich an neue
Umstdnde gewohnt. Diese Anpassungsfahigkeit hat sich
in diesem Jahr erneut manifestiert: Die Abhdangigkeit von
russischem Ol und Gas wurde innert Rekordfrist reduziert.
Engpdsse im Winter mdgen entstehen und wir werden wohl
wieder lernen missen, mit knappen Guitern umzugehen.
Wir dirfen aber insgesamt mit Zuversicht in Richtung des
kommenden Jahres blicken.
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Anlagepolitik und taktische Positionierung

Gut bestiicktes Anlageinstrumentarium

Fir Sie als Anlegerin und Anleger waren die letzten
Monate sehr ungemitlich. Renditen schossen aus dem
Nichts in die Hohe, die Kurse von Anleihen kamen unter
Druck. Bei den Aktienkursen ist positiv, dass sie bereits
sehr viel Negatives enthalten — auch eine Rezession in vie-
len Teilen der Welt. Wer heute investiert, tut gut daran,
dem eingeschlagenen Weg zu folgen. Denjenigen, die bis-
her «an der Seitenlinie» gestanden haben, erdffnen sich
zahlreiche Anlagechancen. Rekordtiefe Renditen machten
Anleihen unattraktiv, der Anlageklaviatur fehlten im Gber-
tragenen Sinn Tasten. Der wieder messbare Preis fir Geld
ffnet nun lange verschlossene Tiren. Wer heute beispiels-
weise Unternehmensanleihen kauft, kann attraktive Ren-
diten erzielen, welche sogar die Inflation kompensieren.
Eine weitere Moglichkeit laufende Ertrage zu erzielen ist
die Anlage in Aktien von Firmen mit hohen Dividenden-
ausschittungen. Diese Unternehmen weisen in der Regel
stabile Ertrage auf. Auch hier lassen sich ansprechende
Renditen erzielen. Eine Begleiterscheinung der Unsicher-
heit an den Bdrsen ist die erhdhte Volatilitat. Strukturierte
Produkte erhalten dadurch wieder Handbreit Wasser unter
dem Kiel, woraus sich attraktive Méglichkeiten fir Anla-
gen ergeben. Beispielsweise lassen sich Lésungen erar-
beiten, welche entweder Coupons ausschitten oder die
geschitzte Teilhabe an Kursentwicklungen gestatten.

Anlagepolitik im November

Den Markten fehlen aktuell verlassliche Richtmarken, was
sich vor allem bei Aktien in nervésem Handel widerspie-
gelt. Reflektieren die erwarteten Firmengewinne die neue
Nachfragedynamik? Und wie weit erhdhen die Notenban-
ken die Zinsen? Derweil realwirtschaftliche Effekte hoherer
Zinsen erst verzdgert sichtbar werden, haben die Kurse
fir Anleihen deutlich reagiert. Aktuell bieten Anleihen mit-
unter attraktive Anlagechancen. Unternehmensanleihen
zum Beispiel bieten Renditen, welche zum Teil sogar die
Inflation kompensieren. Dasselbe gilt fir Schwellenlander-
anleihen.

Die Aktienkurse befinden sich weiter im Prozess der
Bodenfindung. Zwar enthalten die Notierungen sehr viel
Negatives, erneute Taucher kdnnen dennoch nicht ausge-
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schlossen werden. Andererseits kann ein Abklingen des
Inflationsdruckes — in den USA bereits erkennbar - die
Kurse rasch steigen lassen.

Bei unserer Anlagepolitik bleiben wir bei den Aktien insge-
samt leicht Gbergewichtet. Fir eine Erhéhung der Anleihe-
quote ist es zu frih. Vor allem Staatsanleihen bieten eine
noch ungeniigende Verzinsung.

Schweizer Immobilienfonds sind weiter Gberbewertet und
wir bleiben bei unserer untergewichteten Position. Mit Blick
auf das reale Zinsniveau ist Gold deutlich zu teuer. Kurz-
fristig kdnnte ein schwacherer US-Dollar dem Gold helfen,
weshalb wir unser Untergewicht reduzieren.
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Seite 2 von 4



ANLAGEN KOMPAKT
MARKTUBERBLICK UND EINSCHATZUNGEN

Anlageklassen im Detail

Anleihen

Die Kursausschlage an den Anleihemarkten waren im Okto-

ber deutlich hdher als es eine reine Betrachtung der Monats-
veranderungen vermuten lasst. Zunachst stiegen die Renditen der
Staatsanleihen nochmals kréftig an. In vielen Regionen wurden
neue Mehrjahreshdchststénde verzeichnet. Als mehrere Zentral-
bankensprecher andeuteten, dass das zukinftige Tempo der
Zinserhdhungen gemdchlicher ausfallen kénnte, drehte dieser
Trend. Wir bleiben in Staatsanleihen mit bester Qualitat unter-
gewichtet positioniert. Dies vor allem in den Regionen Schweiz
und Europa. Deutlich attraktiver stufen wir Unternehmensanlei-
hen mit guten Bonitdtsnoten ein. In diesem Segment sind die Kre-
ditaufschlége im Jahresverlauf stark gestiegen. Die Mehrrendite
gegeniber Staatsanleihen ist Gberdurchschnittlich hoch. Eben-
falls attraktiv bleiben fir uns Anleihen aus Schwellenléndern. Fir
das erhdhte politische Risiko werden die Anlegerinnen und An-
leger durch markant héhere Renditen, bei im Vergleich zu Indus-
triestaaten deutlich tieferer Verschuldung, sehr gut entschadigt.

Wir empfehlen:

- Anleihen insgesamt und auch in den Wéhrungen CHF und
EUR untergewichten

- Anleihen in USD neutral gewichten

- Schwellenlénder-Anleihen Gbergewichten

Wahrungen

Der Schweizer Franken tendierte im Oktober sowohl gegen-
uber dem US-Dollar, wie auch gegeniber dem Euro schwa-
cher. Die Einheitswéhrung legte, befligelt durch die erneute
kraftige Zinserhdhung, auch gegeniber dem US-Dollar zu.
Das britische Pfund profitierte vom erneuten Regierungswech-
sel. Es erholte sich wieder auf das Niveau des Sommers. Das
Beispiel der Regierung Truss zeigte, wie heftig die Finanzmérk-
te auf gewagte Regierungspolitik reagieren kénnen.

Wir empfehlen:
- EUR und USD neutral gewichten

V' /N Untergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse
weniger zu halten

> Neutral: Empfehlung entspricht der strategischen
Vermégensaufteilung

Ubergewichtung: Empfehlung, von einer Anlageklasse

mehr zu halten

A/
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Aktien
z Der Oktober veranschaulichte, wie schnell sich die Aktien-
markte erholen kénnen. Aus Sicht eines Schweizer Anle-
gers erreichten die Kursavancen in den Regionen USA und
Europa fast zehn Prozent! Etwa halb so hoch war das Kurs-
plus an den heimischen Bdrsen und in der Region Asien/
Pazifik. Der chinesische Parteikongress verlief insgesamt rela-
tiv unspektakular. Die Tendenz geht eher in Richtung «mehr
Staat». Hoffnungen der Investorinnen und Investoren auf ein
weniger rigides Corona-Regime wurden indes enttauscht.
Beides belastete die chinesischen Aktienmarkte. Die Unter-
nehmensergebnisse zeigten wie erwartet Licht und Schatten.
Grundsatzlich zeigt sich aber, dass die Anpassungsfahigkeit
der Unternehmen nicht unterschatzt werden darf. Weil gleich-
zeitig bereits sehr viel Negatives in den Kursen eingepreist ist,
bleiben wir bei einer leichten Ubergewichtung der weltweiten
Aktienmarkte.

Wir empfehlen:

- Aktien insgesamt leicht Ubergewichten

- Schwellenlénder-Aktien Gbergewichten

- Schweiz, Europa, Pazifik und USA neutral gewichten

Alternative Anlagen

Der Goldpreis wird typischerweise stark vom US-Dollar

und den Zinsen beeinflusst. Angesichts steigender Zinsen
und eines an Wert gewinnenden Greenbacks bevorzugten wir
in den letzten Monaten eine deutliche Untergewichtung. Wir
waren deshalb von der Korrektur der letzten Monate weniger
betroffen. Angesichts einer mdglicherweise etwas geméchliche-
ren Gangart der US-Fed und einer Konsolidierung der Wahrung
schliessen wir nun einen Teil dieser Untergewichtung. Wir sind
neu nur noch leicht tiefer als in den Strategiewerten vorgesehen
investiert. Gleiches gilt fir die Schweizer Immobilienfonds. Die
Kurse haben zwar deutlich korrigiert, die Bewertung bleibt aber
hoch und andere Alternativen gewinnen an Attraktivitat.

Wir empfehlen:

- Gold untergewichten
- Schweizer Immobilienfonds untergewichten
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Entwicklung der Markte

Der Bodenfindungsprozess geht weiter

Aktien Entwicklung 2022 in CHF * Entwicklung 2022 in EUR *
Schweiz -16.3% -12.3%
Deutschland -19.1% -153%
Europa -16.1% -12.1%

USA -13.0% -8.4%

Japan -16.0% -11.9%
Schwellenlénder -19.7% -15.5%
Alternative Anlagen

CH-Immobilienfonds -18.6% -14.7 %

Ol (Brent) USD/Fass 98.57 38.1% 45.4%
Gold CHF/Kg 53658.00 0.3% 51%

* per 4. November 2022

Renditen deutlich im positiven Terrain

Geld-und Kapitalmarkt 4. November 2022 Ende 2021 Verénderung
SNB Leitzins CHF 0.50% -0.75% 1.25%
EZB Einlagezins EUR 1.50% -0.50% 2.00%
10 Jahre Staatsanleihen CH 1.20% -0.14% 1.34%
10 Jahre Staatsanleihen DE 2.30% -0.18% 2.48%
10 Jahre Staatsanleihen US 4.16% 1.51% 2.65%
10 Jahre Staatsanleihen JP 0.26% 0.07% 0.19%
Waéhrungen
EUR/CHF 0.9900 1.0375 -4.58%
USD/CHF 0.9951 0.9129 9.00%
EUR/USD 0.9923 1.1386 -12.85%
Impressum
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Grundlage fir Anlage- oder andere Vermégensentscheide. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung finden auf die vorliegende Publikation keine Anwendung. Anlageinstrumente sind risikobehaftete Investitionen und unterliegen
insbesondere Wert-, Wechselkurs- und Ertragsschwankungen. Eine positive Performance in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir eine positive Perfor-
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