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Gefahr in Sicht?
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Das vergangene Jahr hat Aktienrenditen gebracht, wie sie eigentlich nur alle vier
bis finf Jahre vorkommen. Dies gilt vor allem fiir die westlichen Staaten, wie die
untenstehende Grafik zeigt. Vergleichsweise schlechter erging es den Emerging
Markets, die in CHF gerechnet praktisch keine Renditen ermoglichten.
Ausschlaggebend fiir diese Performance war der chinesische Markt, der im letzten
Jahr rund 25% verlor. Wenn wir eine Gleichgewichtung der fiinf unten aufgefiihrten
Regionen vornehmen, sieht die Jahresbilanz somit etwas bescheidener aus,
namlich rund 16%. Die Bondmarkte fir Staatsanleihen verloren letztes Jahr im
Durchschnitt Gber 2%, was auf deutlich gestiegene Inflations- und Zinsangste
zuriickzufihren ist. Ein Balanced Portfolio mit 50% Bonds und 50% Aktien brachte
es daher gerade mal auf 6.8% Gesamtrendite.
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Gleichgewichtete Performance: Regierung veranlasst, einen Politikwechsel
Aktien: +16%/Bonds: -2.4%/Balanced PF: +6.8% anzukindigen, der sicherstellen soll, dass die

Chancengleichheit, die soziale Mobilitdt und die
Wettbewerbsordnung wieder starker beriicksichtigt werden sollen. Die Umsetzung der neuen Schwerpunkte
wurde in einem Strategiepapier im Juli 2020 niedergelegt und anschliessend sofort an die Hand genommen.
So wurden gewinnorientierte Privatschulen, die nur Wohlhabenden offenstanden, gezwungen, eine nicht-
gewinnorientierte Verfassung anzunehmen. Auch in vielen andern Branchen sind Veranderungen der
Rahmenbedingungen angekiindigt worden, die exzessive Gewinne aufgrund der dominanten
Wettbewerbsposition einzelner Unternehmen erschweren und der Verschuldung Einhalt geboten werden
soll. Dabei sind Limitierungen fiir das Fremdkapital-Eigenkapitalverhaltnis eingefiihrt worden, die in der
vorgesehenen Zeitspanne von nur zwei Jahren nicht zu erflllen sind. Das Finanzierungsmodell der
Immobilienentwickler in China ist dadurch arg in Bedrdngnis geraten (z.B. Evergrande). Wir gehen allerdings
davon aus, dass einige der wirtschaftlich schadlichen Massnahmen rechtzeitig bewusst herbei gefiihrt
wurden, um gewissen Exzessen Einhalt zu gebieten und in diesem Jahr wieder gelockert werden sollten -
nicht zuletzt auch, weil am 20. Parteitag im November dieses Jahres, Xi Jinping flr eine dritte flinfjdhrige
Amtsperiode gewahlt werden soll.

Insgesamt jedoch ist es erstaunlich, wie kraftvoll sich die westlichen Aktienmarkte durch die Vielzahl an
Hindernissen durchmandévriert haben, die sich ihnen in den Weg stellten. So sorgte die Pandemie immer
wieder fiir neue Uberraschungen und Mutationen: zunichst mit der Delta-Variante und schliesslich mit der
hochansteckenden Omikron-Variante. Einen Schock stellten aber auch die Inflationszahlen in den USA (iber
6%) und in Europa (Uber 5%) dar, wobei der Anstieg der Herstellungskosten fiir die Industrie teilweise noch
deutlicher hoher war und zu einer Margenerosion beitragen kénnte. Bestimmend war letztlich, dass es der
weltweit einmalig expansiven Geld- und Fiskalpolitik gelungen ist, die Realwirtschaft aus der scharfen
Rezession 2020 herauszufiihren. So ist das globale BIP 2020 von rund -3% auf gegen 6% im letzten Jahr
angestiegen. Und auch die Prognosen sehen vielversprechend aus: ca. 5% fir das laufende und 3.5% fiir das
Jahr 2023. Dazu kommt, dass sich Perspektiven fiir eine Uberwindung der Pandemie abzeichnen, da sich die
Omikron-Variante als weniger schadlich herausgestellt hat als urspriinglich angenommen wurde. Ferner hat
die hohe Ubertragbarkeit dieses Virus-Typs zu einer schnelleren Immunisierung der Bevélkerung gefiihrt, da
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viele Nicht-Geimpfte Uber die Infizierung einen Abwehrschutz erhalten. Ein Risiko verbleibt jedoch: das
Auftreten von neuen Virus-Mutationen, die den aktuellen Impf- und Immunschutz unterlaufen kdénnten.
Doch selbst fiir diesen Fall besteht eine hohe Zuversicht, dass relativ schnell entsprechende Impfstoffe
bereitgestellt werden kdnnen.

Grossere Unsicherheit besteht beziiglich der weiteren Entwicklung der Inflation. Noch bis zum letzten
November herrschte unter den Notenbanken und den Prognostikern Einigkeit dariiber, dass es sich um ein
transitorisches Phanomen handeln diirfte. Von diesem Konsens ist jedoch die amerikanische Notenbank in
ihrer letzten Sitzung abgerickt. Sie halt jetzt das Risiko, dass sich die Inflationserwartungen aus den
gewohnten Bandbreiten [6sen kénnten, fiir real und schliesst zumindest eine Lohn- Preisspirale nicht mehr
ganz aus. Das Wertschriftenriickkaufprogramm wird somit bereits Ende Marz beendet und 3 Zinserh6hungen
flir das Jahr 2022 sowie weitere 3 “Hikes” fiir das Jahr 2023.

Es fehlt nicht an Stimmen, die seit Jahren vor einer hoheren Inflation warnen. Sie orientieren sich vor allem
an den geldpolitischen Modellen der sechziger und siebziger Jahre, die besagen, dass jede
Geldmengenexpansion Uber dem realen BIP liber kurz oder lang zu einer entsprechend hohen Inflation fihrt.
Es scheint verstandlich zu sein, dass jene, die sich an diesen traditionellen Konzepten orientieren, nicht mehr
ruhig schlafen kénnen angesichts der Tatsache, dass das Geldangebot der meisten Notenbanken seit der
grossen Finanzkrise um mehrere hundert Prozent gestiegen ist. Die heutige Welt ist jedoch nicht mehr mit
den Nachkriegs-Jahrzehnten zu vergleichen. Die Globalisierung und der technische Fortschritt haben zu einer
weitreichenden Ausdifferenzierung der Berufsprofile und zu einer deutlichen Heterogenisierung des
Arbeitsmarktes gefiihrt. Kollektive Lohnverhandlungen haben deshalb an Bedeutung verloren. Zudem hat
sich mit der Umwandlung der friiheren Planwirtschaften in Marktwirtschaften das Arbeitskraftepotential
rund verdoppelt. Dieser intensive Wettbewerb in den Arbeitsmarkten lasst es deshalb eher unwahrscheinlich
erscheinen, dass sich eine endemische Lohn- Preisspirale entwickelt. Und selbst wenn die Inflation fir einige
Jahre Uber der langfristig angestrebten Marke von 2% verharren sollte, wird die amerikanische Notenbank
kaum einen Restriktionsgrad ansetzen, der zu einer Rezession fiihren kénnte. Im Gegenteil, sie wird alles
daransetzen, dass die grossen Wohlstandsverluste, die die Finanzkrise (2008) und die Pandemie verursacht
haben, wieder wettgemacht werden kénnen. Dazu braucht es einen langen, stabilen Wachstumspfad. Nur so
kénnen die hohen Schulden, die sich im Zuge dieser Krisen aufgebaut haben, wieder abgebaut werden. Dazu
kommt, dass sowohl in der Wissenschaft als auch bei den Notenbanken das Kosten-Nutzenverhaltnis von
geldpolitischen Bremsmandévern heute kritischer eingeschatzt wird, da viele inflationstreibende
Bestimmungsfaktoren nicht auf kollektive Entscheide zurlickzufiihren sind, sondern einen sektoriellen
Ursprung haben, z.B. im Ol- und Rohstoffmarkt, in den globalen Lieferketten, in der Natur (Pandemie,
Naturkatastrophen) oder in der Politik (Lenkungsmassnahmen).

Das relativ entschlossene Auftreten des FED, die Ziigel etwas schneller als geplant anzuspannen,
interpretieren wir eher als Versuch, allenfalls aufkommende Inflationserwartungen friihzeitig zu brechen, in
dem die Botschaft ausgesendet wird: Inflation ist uns weiterhin wichtig und wir werden sie mit allen Mitteln
bekdampfen. Da sektorielle Inflationstreiber einen transitorischen Charakter haben, gehen wir davon aus, dass
eine derartige Reaktion des FED noch in weiter Ferne liegt. Vorerst gilt es die Pandemie zu (iberwinden und
den Konjunkturzug auf voller Fahrt zu halten. Die Voraussetzungen dafiir sind gut.

Wir werden deshalb mit neutralen Aktienquote ins erste Quartal des Jahres steigen und Marktkorrekturen
nutzen, um mit selektiven Positionen das in diesem Umfeld langfristig strategische erwiinschte Ubergewicht
in Aktien wieder herzustellen. Obligationen jedoch versprechen wenig: Sie werden nominell kaum den
Nullpunkt erreichen, geschweige denn den Realwert erhalten.

Soviel zu den grossen Linien. Sie sind schliesslich fiir das Endresultat bestimmend.
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