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Wie ansteckend sind
hohere Preise?

Und wieder einmal griisst uns die Angst vor einer Ansteckung, sei
es in Form der Omikron-Variante oder in Form anziehender Prei-
se. Die neueste Variante des Coronavirus, benannt nach dem grie-
chischen Buchstaben Omikron, stellt sicherlich ein erneutes,
kurzfristiges Risiko fir das weltweite Wirtschaftswachstum dar,
aber sie wird den Grundtenor der wirtschaftlichen Erholung nicht
nachhaltig gefahrden. Allerdings tauchte die Omikron-Bedrohung
zu einem Zeitpunkt auf, an welchem in einigen Vermdgenswerten
bereits viel positives Wachstum eingepreist war, was in einer
ersten Beurteilung Verkdufe ausldste.

Wir glauben aber, dass das globale Wachstum 2022 sogar starker
ausfallen dirfte, als es der Konsens erwartet, da die Verbraucher
in den USA und im Euroraum den privaten Konsum vorantreiben.

Sowohl die substanziellen Spar-
vermogen als auch das tiberall
beobachtbare Anziehen des Arbeits-
marktes werden sich als nachhaltige
Stiitzen der Konjunktur erweisen.



Winter 2021/2022

Private Konsumausgaben in den USA

— Gebrauchsguter
Verbrauchsguter
---- Dienstleistungen
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Die teilweise geschrumpfte Produktion der Industrie als Folge
von Lieferengpdssen durfte sich ebenfalls normalisieren und
somit fur einen zusatzlichen Schub sorgen. Auch die Konjunk-
turforschungsstelle KOF zeichnet fiir die Schweiz vor allem fir
das produzierende Gewerbe ein positives Bild, sofern das Wirt-
schaftsgeschehen nicht durch eine erneute Ausbreitung des

Virus beeintrachtigt wird.
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KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe
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—— Die Schweizer Konjunktur, gemessen anhand des gegldtteten BIP-Wachstums
(Referenzreihe SECO/KOF), welches hier standardisiert dargestellt ist
(Mittelwert=100, Standardabweichung=10)

— KOF Konjunkturbarometer (langfristiger Durchschnitt 2010-2019=100)

Quelle: KOF Konjunkturforschungsstelle

Cleichzeitig gehen wir davon aus, dass die Inflation das gréssere
Risiko fur die Mdrkte im Jahr 2022 darstellen wird. Die Hohe und der
Anteil der Ausgaben fur Waren stiegen wdhrend der Pandemie in ei-
nem noch nie da gewesenen Ausmass, was sich wiederum in einer
Inflation der Konsumguter niederschlug. Sicherlich wird sich diese
\erschiebung in der Zusammensetzung der Glternachfrage und der
Preise irgendwann wieder umkehren. Obwohl das Symptom (Waren-
inflation) vortibergehend ist, ist die Ursache (starkere Kaufkraft der
Haushalte) zyklisch und dauerhaft. Deshalb erwarten wir, dass die
G7-Inflation héher und hartndckiger sein wird als derzeit angenom-
men und die Risiken mit fortschreitender wirtschaftlicher Erholung
zunehmen werden. Damit ist die Ara sinkender Zinsen vorbei, es sei
denn, es kommt zu einer weltweiten Deflation, die alle Risikoanlagen
mit in den Keller reissen wiirde. Doch dies ist sehr unwahrscheinlich.
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Vor diesem Hintergrund sind die derzeit niedrigen nominalen und
realen Renditen der G7-Staatsanleihen unhaltbar, da die Fed und
andere Zentralbanken die lockere Geldpolitik als Reaktion auf an-
haltende wirtschaftliche Erholung und erhéhte Inflationswerte
allmdhlich zurickfahren werden. Auf den Markten haben sich bei
diesem Anpassungsprozess die Zinsdifferenzen zugunsten des
Dollars verschoben, da die Markte die Erwartungen fur Zinserho-
hungen der Fed im nachsten Jahr erhoht haben, wahrend sich die
Zinserwartungen in anderen Ldndern, vor allem im Euroraum, in
letzter Zeit zuriickgebildet haben. Auch die wirtschaftlichen Uber-
raschungen haben sich zugunsten des Dollars ausgewirkt.

Auf langere Sicht deutet die optimis-
tische globale Makroeinschitzung
jedoch auf ein Aufwartspotenzial fiir
die wichtigsten Nicht-US-Dollar-
Wahrungen hin, insbesondere fiir
den Euro und den Yen.

Am langen Ende gehen wir davon aus, dass im ersten Quartal 2022
eine deutliche Bewegung der 10-jdhrigen Anleiherenditen nach oben
erfolgen kdnnte, auch wenn dies natirlich von der Entwicklung der
Omikron-Variante und der Wirksamkeit der Gegenmassnahmen und
der Impfstoffentwicklung abhdngt. Viele Marktteilnehmer tun sich
schwer mit diesen gednderten Rahmenbedingungen. Aktien, Anlei-
hen, Immobilien und die meisten anderen Vermogenswerte haben
seit den friihen 1980er-Jahren enorm von dem anhaltenden Riick-
gang der Zinssdtze profitiert. In den 2010er-Jahren haben ultra-
akkommodierende Zentralbanken die Leitzinsen sogar nahe null ver-
ankert. Anhaltendes Deleveraging und fiskalische Sparmassnahmen
in den USA und in Europa trugen ebenfalls dazu bei, dass die Ver-
braucherpreise sogar sanken. Diese Kluft zwischen realer Wirtschaft
und geldpolitischem Kurs hat sich seit der Pandemie noch weiter
verstarkt, da die Zentralbanken nunmehr explizit dazu Ubergegan-
gen sind, eine Uber dem Ziel liegende Inflation zu férdern. Die Flut an
Uberschissiger Liquiditat hat letztlich dazu beigetragen, selbst klei-
nere Korrekturen an den grossen Aktienborsen zu verhindern.

Die Realwirtschaft ist aber heute eine andere, und die Welle der glo-
balen Liquiditdt ebbt langsam ab. Zwar stellt eine allmdhliche Riick-
fihrung der akkommodierenden Geldpolitik kaum eine Bedrohung
fur den weltweiten Wirtschaftsaufschwung dar, sie kdnnte sich aber
fur die Kapitalmdrkte als stérend erweisen. Einen Vorgeschmack auf
diese Dynamik lieferte Anfang Dezember der Fed-Vorsitzende Powell
mit seiner Aussage vor dem Kongress, dass die Fed das Tempo des
Taperings beschleunigen konnte, was das Potenzial fir eine schnelle-
re Rickfiihrung der akkommodierenden Geldpolitik eréffnen wirde.
Aber selbst eine allmahliche Normalisierung der Realzinsen kénnte
sich negativ auf Multi-Asset-Portfolios auswirken angesichts der ho-
hen Bewertungen von vielen Vermogenswerten. Staatsanleihen
preisen eine sdkulare Stagnation (lange Phase ohne oder mit gerin-
gem Wirtschaftswachstum) und eine niedrige Inflation ein, wahrend
Risikoanlagen ein anhaltend gesundes Wirtschaftswachstum bei
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niedriger Inflation und niedrigen Zinssatzen unterstellen. Beides
erscheint in dieser Konsequenz eher unwahrscheinlich.

Fur die Asset Allocation bedeutet dies, dass festverzinsliche Port-
folios im Jahr 2022 absolut und real negative Renditen erzielen
sollten. Bei den globalen Aktienmdrkten gehen wir 2022 von Stei-
gerungen aus.

Die anhaltende Gesundung der Wirt-
schaft diirfte dafiir sorgen, dass die
Gewinnerwartungen der Unternehmen
weiter steigen, was Aktien in Zeiten
erhohter Angste der Anleger eine
grundlegende Unterstiitzung bietet.

Es bleibt jedoch festzuhalten, dass bei reichlich Volatilitat die An-
leger mit steigenden Zinssdtzen zu kdampfen haben werden. Die
Vergangenheit zeigt jedoch, dass dies nicht unbedingt negativ
sein muss, wie in folgender Grafik zu sehen ist.

Geldpolitische Bedingungen unterstiitzen
Risikobereitschaft

Renditeverhaltnis Aktien/Obligationen*
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Quelle: OECD, MSCI, MRB Partners

Allerdings kénnen allfallige Drawdowns je nach Volatilitat massiv
ausfallen, da Obligationen in diesem Szenario keine kompensieren-
den Gewinne bieten wirden. Diese wirden ndmlich gleichzeitig
ebenfalls fallen. Mit anderen Worten, wenn Sie mitklettern méchten,
schnallen Sie sich gut an und wahlen Sie nicht die extremste Route.
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Finezia Asset
Allocation

Die im letzten Finezianer aufgezeigten regionalen Unterschiede
an den Aktienmarkten haben sich weiter verstarkt. Trotz eines
deutlich anspruchsvolleren zweiten Halbjahres konnten mit einer
diversifizierten Anlagestrategie auch im abgelaufenen Kalender-
jahr wieder erfreuliche Resultate erzielt werden. Nachfolgend
finden Sie unseren Ausblick fiir die verschiedenen Anlageklassen
zum Start ins Jahr 2022.

Obligationen

Es ist davon auszugehen, dass festverzinsliche Wertpapiere im
kommenden Jahr sowohl absolut wie auch real negative Rendi-
ten erzielen werden. Etwelche Risiken werden weiterhin nicht
gentigend abgegolten. Wir sehen aktuell keinen Grund, unsere
Untergewichtung in dieser Anlageklasse aufzuheben.

Aktien

Die anhaltende Gesundung der Wirtschaft dirfte dafir sorgen,
dass die Gewinnerwartungen der Unternehmen weiter steigen.
Somit dirfte sich das positive Bild fir Aktien auch im Jahr 2022
weiter fortsetzen. Die enormen staatlichen Stimulus-Program-
me werden ihren Teil dazu beitragen. Esist allerdings davon aus-
zugehen, dass allfdllige negative News — nicht nur beziiglich
Corona — zu klar héheren Schwankungen fiihren dirften. Diese
auszuhalten, muss man als Aktieninvestor auch im Jahre 2022
bereit sein. Wir fokussieren uns auf eine geographisch und
thematisch diversifizierte Strategie mit einem Augenmerk auf
innovative Unternehmen aus zukunftsgerichteten Branchen
(Megatrends) und Schweizer Dividendentitel, die wir weiterhin
flr unverzichtbar halten.
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Alternative Anlagen

In aufstrebenden Aktienmadrkten, wie es dieses Jahr erneut der
Fall war, haben Alternative Anlagen oft einen schwierigen Stand.
In volatilen Zeiten sind sie aber aufgrund von grossen Diversifika-
tionseigenschaften, die durch die teilweise tiefe bzw. nicht vor-
handene Korrelation mit anderen Anlageklassen entstehen, als
Portfolio-Beimischung sehr interessant. Deshalb finden wir zum
Beispiel ausgewdhlte Hedgefunds als Alternative zu Aktien attrak-
tiv. Diese kdnnen sich in beide Richtungen positionieren und so-
mit auch bei moglichen Korrekturen weiterhin positive Renditen
erzielen. Die Attraktivitat innerhalb der verschiedenen Anlagestile
von Hedgefunds ist jedoch sehr unterschiedlich und bedarf einer
detaillierten Beurteilung.

Der Private-Equity-Markt war im vergangenen Jahr ebenfalls sehr
interessant, da im Vorjahr aufgrund der Corona-Pandemie viele
Transaktionen auf Eis gelegt wurden. Dieser «Investitionsstau»,
verbunden mit den aktuell gtinstigen Finanzierungskonditionen,
hat einen regelrechten Fusions- und Ubernahme-Boom ausge-
|6st. Hier tummeln sich noch immer viele interessante Chancen.

Auch Kryptowdhrungen sind eine weitere alternative Anlage mit
grundsatzlich geringer Korrelation zum Aktienmarkt. Sie verbes-
sern das Rendite-Risiko-Profil eines Portfolios. Aufgrund des sehr
volatilen Marktes mit hohen Kursschwankungen empfiehlt sich
eine aktive Bewirtschaftung sowie eine bescheidene Allokation
dieser Anlageklasse.

Edelmetalle

Gold hat im Jahre 2021 seitwarts tendiert. Per 30. November hat
sich der Preis des gelben Metalls in Schweizer Franken gemessen
gegenlber dem Jahresende um rund 3% verringert. Auch wenn
dieses Jahr keine Gewinne erzielt werden konnten, gehort Gold
fur uns als Diversifikation weiterhin in jedes Portfolio. Das Metall
stabilisiert das Portfolio in turbulenteren Zeiten. Es hat eine wich-
tige, defensive Rolle, vornehmlich als Absicherung gegen System-
risiken wie beispielsweise eine Staatsschuldenkrise. Durch die
negative Realverzinsung sehen wir einen Kursanstieg von Gold im
kommenden Jahr als wahrscheinlich.

Wahrungen

Der USD hat seit Jahresbeginn gegentber dem CHF zugelegt,
wdhrenddem der EUR klar an Terrain verloren hat. Kurse von zu-
letzt unter EUR 1.04 pro CHF haben uns Uberrascht. Wir gehen
nicht davon aus, dass dies nachhaltig sein wird. Aufgrund unserer
global optimistischen Makroeinschatzung gehen wir davon aus,
dass der EUR im kommenden Jahr steigen wird. Dies sowohl ge-
gen den USD als auch gegen den CHF.
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Weihnachten ohne Geschenke —
Fluch oder Segen?

Seit Jahrhunderten sind Weihnachtsgeschenke in der christlichen
Tradition ein Symbol als Dank fur das Gottesgeschenk, also die Ge-
burt Christi. Je nach Typus Mensch ist das Besorgen von Weih-
nachtsgeschenken ein Segen oder ein Fluch, verbunden mit viel
Stress, oftmals auch erst am 23. oder 24. Dezember. Durch das
Aufkommen von Online-Shops in den letzten Jahren und der damit
verbundenen 24/7-Shopping-Méglichkeit konnte dieser Stress
zwar ein wenig gemildert werden. Trotzdem scheint sich in den
letzten Jahren ein Trend eingeschlichen zu haben, dass sich viele
Menschen gegenseitig bewusst nichts schenken. Im angelsdchsi-
schen Sprachraum hat sich der Term «No-Gifts Christmas» bereits
im Vokabular etabliert. Dieses Jahr kdnnten viele neue Menschen
zu diesem Trend dazugestossen sein, wenn auch unbeabsichtigt.
Die immer noch sehr anfallige globale Lieferkette dirfte der Grund
dafir sein, dass viele Weihnachtsgeschenke nicht rechtzeitig beim
Schenker angekommen und noch immer unterwegs sind. Wir ma-
chen uns auf Spurensuche.

Riickblick

Zu Weihnachten 2019 war die Welt noch in Ordnung. Wer was
schenken wollte, wurde wohl fiindig, auch wenn er sich nicht
Monate im Voraus darum bemiht hatte. Nur sechs Tage nach
Weihnachten, punktlich zum Jahreswechsel, gab es am
31.12.2019 in der Schweiz erste Medienberichte Giber eine neue
Lungenkrankheit in Zentralchina. Unter der Rubrik «Panorama»
schrieb z.B. die NZZ: «Eine mysteridse Lungenkrankheit ist in
der zentralchinesischen Metropole Wuhan ausgebrochen.»
Und weiter: «Eine Ubertragung von Mensch zu Mensch oder
eine Infektion des medizinischen Personals sei noch nicht ent-
deckt worden.» Wie sich diese «mysteridse Lungenkrankheit»
zu einer globalen Pandemie verbreitet hat und wie zynisch an-
mutend rickblickend die Beflirchtung war, dass es zu einer
dhnlichen Welle wie SARS mit 774 toten Personen weltweit
kommen konnte, ist inzwischen bekannt. Doch wie kann dieses
Virus dafir verantwortlich sein, dass gewisse Menschen Weih-
nachten dieses Jahr unfreiwillig ohne oder mit weniger Ge-
schenke(n) verbringen mussten, und kann man dies nebst allem
anderen tatsachlich auch noch ihm anlasten?

Der Beginn

Die Unterbrechungen in den Lieferketten gehen tatsachlich auf
den Beginn der Pandemie Anfang 2020 zuriick. Als die Pandemie
ausbrach, waren Menschen und Unternehmen schnell gezwun-
gen, ihre Aktivitaten einzuschranken, was die Weltwirtschaft in
einen kurzen, aber schadlichen freien Fall versetzte. Fabriken in

Teilen der Welt, in denen ein Grossteil der weltweiten Produktions-
kapazitdt angesiedelt ist, in Ldndern wie China, Stidkorea oder in
europaischen Industriestaaten wie Deutschland, waren von der
Ausbreitung des Coronavirus stark betroffen. Als Biros und Ge-
schafte schlossen und Fabriken von Asien bis Europa und Nord-
amerika ihre Produktion einstellten, entliessen die Unternehmen
massenhaft Arbeitnehmer. Das verringerte die Kaufkraft der
Menschen auf einen Schlag.

Da (aufgrund der Fabrikschliessungen) weniger Waren herge-
stellt wurden und (aufgrund von Massenentlassungen) weniger
Menschen ihr Geld ausgeben konnten, gingen Hersteller und
Spediteure davon aus, dass die Nachfrage drastisch zurtickgehen
wilrde. Im Nachhinein eine grobe Fehleinschdtzung, denn die
Situation war weitaus komplizierter und stellte die globale Liefer-
kette in Frage.

Die Verlagerung

Entgegen der Beflirchtung, dass die wirtschaftliche Verwistung
die Ausgaben in vielen Landern zunichtemachen wiirde, flhrte
die Pandemie lediglich zu einer Verlagerung der Nachfrage: An-
statt auswadrts zu essen und Veranstaltungen zu besuchen, kauf-
ten die Leute nun Biromdbel und Elektronik firs Home-Office,
und die Eltern, die zu Hilfskochen fiur die eingesperrten Kinder
wurden, bendtigten neue Kiichengerate.
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Die Pandemie beschleunigte einen Trend, der sich schon seit Jah-
ren abzeichnete: die Verlagerung zum Online-Shopping. Von April
bis Juni 2020, als sich die erste Welle des Virus ausbreitete, ver-
kaufte z.B. der amerikanische Online-Gigant Amazon 57 Prozent
mehr Artikel als noch ein Jahr zuvor. Die Ausgaben der Privat-
haushalte wurden auch durch staatliche Konjunkturprogramme
angekurbelt, als z.B. die USA als Teil einer rekordverddchtigen
Anstrengung zur Wiederbelebung der Wirtschaft Schecks an alle
Privathaushalte verschickten. Weltweit wurden Billionen an Kon-
junkturhilfen gesprochen. Der Zeitpunkt und die Menge dieser
Konsumausgaben Uberforderten das System. Fabriken, deren
Produktion normalerweise ziemlich vorhersehbar ist, mussten
die Produktion nun hochfahren, um diesen enormen Auftrags-
schub zu bewaltigen.

Diese Produktionssteigerung brachte eigene Probleme mit sich.
Fabriken mussen in der Regel Komponenten einfiihren, um Dinge
herzustellen, die sie exportieren. Ein in China zusammengebauter
Computer kann beispielsweise einen in Taiwan oder Malaysia her-
gestellten Chip, einen Flachbildschirm aus Stidkorea und Dutzende
andere elektronische Bauteile aus der ganzen Welt erfordern, die
wiederum spezielle Chemikalien aus anderen Teilen Chinas oder
Europas bendtigen.

Das fragile System

Der rekordsteile Anstieg der Nachfrage verstopfte das System fur
den Transport von Waren zu den Fabriken, die sie bendtigten.
Gleichzeitig stapelten sich die Fertigerzeugnisse — viele davon in
China hergestellt — in den Lagern und Hafen in ganz Asien, weil
ein grosser Mangel an Schiffscontainern herrschte.

Doch wo waren diese Schiffscontainer? Diese verblieben vielfach
an den falschen Orten. Denn eine Ware war in den ersten Mona-
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ten 2020 mehr gefragt als alles andere: Der gesamte Planet be-
notigte plétzlich chirurgische Masken, Kittel und andere Schutz-
ausristungen. Die meisten dieser Waren wurden in China
hergestellt, wo im Jahr zuvor die Halfte aller Schutzmasken welt-
weit produziert wurden. Frachtschiffe lieferten also Schutzaus-
ristungen rund um den Globus, sogar in Regionen, die relativ
wenig Handel mit China treiben, wie etwa Westafrika. In diesen
Teilen der Welt stapelten sich leere Schiffscontainer. Das Ergebnis
war ein Mangel an Schiffscontainern in dem Land, das sie am
dringendsten benotigte: China.

Da die Container knapp und die Nachfrage nach Schiffen gross
war, stiegen die Kosten fur den Transport von Gitern exorbitant.
Vor der Pandemie kostete der Versand eines Containers von
Shanghai nach Los Angeles rund USD 2000. Anfang 2021 kostete
die gleiche Reise bis zu USD 25000. Der Markt fir Container-
schiffe war viel zu unflexibel, um sich an die Aufwdrtsbewegung
im Welthandel anzupassen. Da es eine grosse Marktkonzentra-
tion in diesem Wirtschaftsbereich gibt, waren zudem auch wenig
Anreize da, diesen Umstand von dieser Seite her zu andern.
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Das nachste Problem

In den nordamerikanischen und europdischen Hafen, in denen
die Container ankamen, Uberstieg der starke Zustrom von Schif-
fen die Anzahl der verfligharen Docks. In Hafen wie Los Angeles
und Oakland, Kalifornien, waren Dutzende von Schiffen gezwun-
gen, tagelang im Meer zu ankern, bevor sie be- und entladen
werden konnten. Gleichzeitig mussten LKW-Fahrer und Hafen-
arbeiter unter Quarantdne gestellt werden, was die Verflgbar-
keit von Arbeitskraften zum Entladen von Waren einschrankte
und den Prozess weiter verlangsamte. Verscharft wurde diese
Situation durch die Schliessung des Suezkanals, nachdem ein
riesiges Containerschiff dort stecken geblieben war, und
schlussendlich durch die Schliessung grosser Hafen in China als
Reaktion auf neue Covid-19-Falle.

Viele Unternehmen reagierten auf die anfdnglichen Engpdsse, in-
dem sie zusdtzliche Waren bestellten, was die Hafen zusatzlich
belastete und die Lager flllte. Da die Lager voll waren, stapelten
sich die Container, die pl6tzlich als Lagerfldchen dienten, in den
Hafen. Das Ergebnis war die Mutter aller Staus.
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Die aktuelle Situation

Welche Waren sind heute noch knapp und wieso kann das nicht
schneller geldst werden? So ziemlich alles, was produziert oder
hergestellt wird — von Chemikalien Uber Elektronik bis hin zu
Laufschuhen — ist nur eingeschrankt verfligbar. Knappheit zieht
weitere Knappheit nach sich. Ein Farbenhersteller, der 27 Chemi-
kalien zur Herstellung seiner Produkte bendtigt, kann vielleicht
alle bis auf eine kaufen, aber diese eine — die vielleicht auf einem
Containerschiff vor Siidkalifornien festsitzt — kann ausreichen,
um die Produktion zu stoppen. Wenn diese Farbe nicht lieferbar
wird, hat irgendwo auf der Welt ein anderes Unternehmen seine
Probleme und so fort.

Und ist das nun alles wirklich auf die Pandemie zuriickzufiihren?
Die Pandemie hat sicherlich dazu gefihrt, dass Angebot und
Nachfrage extrem schwankten und sich schneller veranderten,
als sich die Lieferkette anpassen konnte. Aber das kam zu den
jahrzehntelangen sehr schlanken Lagerbestdnden hinzu, die die
Unternehmen zur Begrenzung ihrer Kosten angelegt hatten. Es
hat sich auch gezeigt, dass der Containerschiffsverkehr immer
mehr zu einer Achillesferse des internationalen Handels gewor-
den ist. Aus Kostengriinden oder wegen der Skaleneffekte ist es
sinnvoll, grosse Schiffe einzusetzen. Aber die Schiffsfrequenz
nimmt dadurch auf vielen Routen seit Jahren ab, was die Flexi-
bilitat begrenzt.

Jahrelang hat das gut funktioniert, da die Lieferketten perfekt
aufeinander abgestimmt waren. Die Pandemie ist also ganz be-
stimmt der Ausldser der heutigen Probleme; aber sie zeigt eigent-
lich nur auf, wie fragil das System bereits vorher war. Die gute
Nachricht: Nach und nach dirften sich die Probleme I6sen, so-
fern keine neuen Disruptionen auftauchen. Fir den Verbraucher
heisst dies, dass er 2022 Weihnachten mit Geschenken verbrin-
gen darf, sofern nicht erst am 24. Dezember damit begonnen
wurde, sich darum zu kimmern.

Mit den besten Winschen flir das neue Jahr:
Ihr Finezia-Team
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