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Wilde Spriinge

Kurz vor Beginn der Halbjahresberichterstattung ist die Nervositdt besonders hoch.
Manche Anleger kapitulieren. Andere wie Ray Dalio, Griinder von Bridgewater, sehen es
rabenschwarz auf die Wirtschaft zukommen. Sein Hedgefonds lieh sich vor zwei Wochen
allein europdische Standardwerte im Umfang von mehr als zehn Milliarden Franken aus
und verkaufte diese Aktien - in der Hoffnung, diese glnstiger wieder zurlckzukaufen.
Derartige Leerverkaufe geh6ren zum Alltag auf dem Kapitalmarkt. Es bleibt umstritten, ob
sie tendenziell eher stabilisierend oder destabilisierend wirken. Tatsache bleibt, dass ein
Meinungsumschwung rasch einsetzen kann. Das Schliessen von sog. Short-Positionen und
das parallele Zukaufen von Retailinvestoren kénnen schon mal Spuren hinterlassen.
Vielleicht sind die Verkaufe zu weit gegangen. Jedenfalls erfolgte in der vergangenen
Woche eine Reaktion auf die iberverkaufte Marktlage. Die Technologiebérse Nasdaq legte
innert Wochenfrist satte 9% zu. «Unsere» Wertpapiere von ThermoFisher, Nvidia, KKR,
Apple bis Alphabet/Google erfuhren eine Wochenperformance zwischen +8% und +10%.

Sobald die Inflations- und Rezessionséngste etwas abklingen, zeigen sich selbst in Europa
die gebeutelten Aktienindizes von ihrer freundlichen Seite. Der Swiss Market Index legte in
der vergangenen Woche auf 10’823 Punkte zu (+3.6%). Unklar bleibt, weshalb sich die
Stimmung auf den Aktienmarkten derart stark von den negativen Szenarien, welche die
Anleihensmarkte pragen, unterscheidet. Die zehnjdhrigen europdischen Staatsanleihen
konnten innert Wochenfrist rund 2.5% zulegen und die Verfallsrenditen fielen mit aller
Deutlichkeit. Staatsanleihen selbst von Italien waren aus Rezessionsangst gesuchf,
wahrend die Risikoprdmien fir Unternehmensanleihen in Erwartung einer Rezession weiter
anstiegen.

Wie es genau um die Schweizer Immobilienwerte steht, bleibt unklar. Der Index der Immobi-
lienfonds liegt trotz einer erfolgreichen Woche seit Jahresbeginn immer noch bei -18.2%.
Soll man diesen Taucher fiir Kdufe nutzen? Fundierte Aussagen lassen sich in wenigen
Tagen und Wochen wesentlich besser erharten. Bald beginnt die Berichterstattung zum
ersten Halbjahr. Die Umsatzzahlen dirften tendenziell positiv Gberraschen, wahrend die
Margen etwas zurlickgehen dirften. Doch auf einem deutlich héheren Umsatz eine Margen-
einbusse hinzunehmen, kann vielerorts immer noch dazu flhren, dass auch in diesem Jahr
ein Rekordergebnis und als Folge davon eine hohere Dividende im Frihjahr 2023 resul-
tiert.

Es ist erst Halbzeit. Nach Ausbruch der Corona-Pandemie waren die meisten weltwirtschaft-
lichen Prognosen zappenduster und vielerorts wurden die tiefen Aktienkurse nicht als
Chance betfrachtet. Wir sind Uiberzeugt davon, dass die von uns sorgféltig selektierten
Aktien auch in einem inflationdren Umfeld ein deutliches Aufholpotenzial haben - zumin-
dest mittel- und ldngerfristig. Und kurzfristig bleibt der Grundsatz klar: Die Méarkte sind
volatiler als ein Sparbuch, werfen dafiir aber auch wesentlich mehr ab. Flr jene mit Geduld.
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Marktdaten
Aktienméarkte Seit 31.12.21
SMI 10'823.1 -15.9%
SPI 13'945.9 -15.2%
DAX € 13'118.1 -17.4%
Euro Stoxx 50 € 3'533.2 -17.8%
S&P 500 $ 3'911.7 -17.9%
Dow Jones $ 31'500.7 -13.3%
Nasdaq $ 11'607.6 -25.8%
MSCIEM $ 1'011.2 -17.9%
MSCI World $ 2'619.5 -18.9%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.21
SBI Dom Gov TR 194.9 -15.3%
SBI Dom Non-Gov TR 109.2 -8.7%
Immobilienmaérkte Seit 31.12.21
SXI RE Funds 437.5 -15.7%
SXI RE Shares 2'985.5 -6.3%
Rohstoffe Seit 31.12.21
Ol (WTI; $/Bbl) 107.6 +43.1%
Gold (CHF/kg) 56'284.9 +4.8%
Wechselkurse Seit 31.12.21
EUR/CHF 1.0112 -2.5%
USD/CHF 0.9583 +5.0%
EUR/USD 1.0553 -7.2%
Kurzfristige Zinsen
3M  Prog.3M Prog.12M
CHF -0.20 -0.2-+0.0 +0.3-+05
EUR -0.22 -03--01 +15-+18
usb +2.01 +22-+25 +28-+31
Langfristige Zinsen
10-Jahre  Prog.3M Prog. 12M
CHF +1.28 +1.1-+1.3 +12-+15
EUR +1.42 +15-+1.6 +14-+18
usD +3.13 +2.9-+32 +3.0-+35
Teuerung
2021 2022P 2023P
Schweiz +0.6% +2.2% +1.3%
Euroland +2.6% +3.0% +2.3%
USA +4.5% +4.8% +2.8%
Wirtschaft (BIP real)
2021 2022P 2023P
Schweiz +3.0% +2.8% +2.5%
Euroland +3.8% +2.4% +2.8%
USA +5.5% +2.2% +2.2%
Global +5.4% +2.8% +3.2%
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Thema der Woche: Resilienz im Portfolio

Wer mit der Kernaussage von Nicholas Talebs Buch «Anti-Fragilitat» vertraut ist, bleibt
beruhigt. Dem beriihmten Autor («<Schwarzer Schwan») geht es im Kern um die Resilienz
des Anlegers. Die hélt er fur gesund, wenn man Volatilitat, Zufall und Unordnung aushalten
kann. Der resiliente Anleger denkt in sehr langen Zeitrahmen und blickt tiber voriibergehen-
de Riickgange hinaus.

Taleb nach ist gewiss: Die Zukunft ist generell unvorhersagbar. Wer fragil sei, mache sich
davon abhéangig, einem genau geplanten Kurs zu folgen, mit so wenig Abweichung wie
moglich. Die Zukunft sei das Ergebnis der Auslese des Fragilen. Wer (iberleben wolle, solle
antifragil werden. Sehen wir mal von den rund 3’500 Fussnoten ab, gibt es in der Klrze
Bedenkenswertes, was man sich als Anleger vornehmen kann.

Ein Abschwung kann ein, zwei Quartale dauern, manchmal sogar ein, zwei Jahre. Aber es
geht Taleb immer um Zeitrdume, die Uber flnf bis zehn Jahre hinausgehen. Darin lassen
sich auch die wirklich langfristigen Markttrends erkennen. Sofern die fundamentale Entwick-
lung der Unternehmung stimmt und die Dividende aufrechterhalten oder gar erh6ht wird,
gibt es kein tiefschiirfendes Problem.

Die Anlagesicherheit ergibt sich aus dem Wissen um die fundamental fragile Marktumge-
bung, um das disziplinierte Unternehmertum und um die Aussicht auf kontinuierliche
Dividenden. Manche Unternehmen wie Nestlé, Geberit und Swiss Life verfligen tber derart
viel Barmittel, dass sie darUber hinaus sogar Aktien zurlckkaufen. Andere haben bereits
ihre Gewinnprognose fiir das laufende Jahr erhéht (Holcim, St. Gobain, u-Blox).

Panikverkaufe sind da ein schlechter Ratgeber. Vielmehr kann man als resilienter Anleger
darlber nachdenken, weiteres Kapital fir die absehbare wirtschaftliche Entwicklung bis am
Ende der Dekade freizusetzen. Das setzt eine sorgfaltige Planung voraus. Was in einem
oder drei Monaten sein wird, kénnen wir nicht sagen. Was die stabilen grundlegenden
Trends sind und wie man davon profitieren kénnen wird, das halten wir fir unsere Starke.
Auch in einer Marktschwéche.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

28. Juni 2022: USA: Conference Board Konsumentenvertrauen Juni

29. Juni 2022: Deutschland: HVPI Kerninflation und Inflation Juni

30. Juni 2022: USA: PCE Kerninflation und Einkommensentwicklung Mai
1. Juli 2022: Eurozone: HVPI Kerninflation und Inflation Juni
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Kommentar
Der Markt hat immer recht

Glaubt man daran, dass die Markte recht
haben, muss man alarmiert sein. Die
Markte sind derzeit ziemlich manisch-
depressiv. Die Stimmungsschwankungen
wechseln sich tageweise ab. Am letzten
Donnerstag fielen weltweit Grossbanken-
titel um rund 10%. Am Freitag publizier-
te die amerikanische Bankenaufsicht,
dass die Eigenmittel gentigend robust
ausgestattet seien, um auch eine Rezes-
sion durchzustehen. Und die Wertpapie-
re legten weltweit gleich wieder um 10%
zu.

Tagein, tagaus haben wir es derzeit mit
hoher Nervositat zu fun. Die Unterneh-
mensnachrichten bleiben wenige Tage
vor dem Semesterende flau. Alle
Einschatzungen werden in das Halbjah-
res-Reporting verpackt.

Klar ist, dass die Rohstoffmarkte nun
schon seit vier Monaten weltweit in der
Summe nichts mehr zur Inflation beitra-
gen. Die weltweiten Rohstoffpreise
brockeln in fast allen Kategorien. Dazu
kommt, dass der Dollar innert zehn
Tagen 5% einbusste. Kupfer fiel innert
drei Monaten um 20% auf ein neues
Jahrestiefst. Aluminiumpreise tauchten
gar 40%. Stahlpreise handeln bis zu 50%
tiefer als vor wenigen Monaten.

Ist doch auch interessant, dass die
meisten Wirtschaftsjournalisten nur auf
schlechte Nachrichten aus sind. Wann
haben Sie zuletzt von diesen wichtigen
Preisriickgdngen etwas gelesen? Oder
von den Schiffscontainerpreisen, die
40% unter ihre Hochstpreise gefallen
sind? Genauso wie der Weizenpreis. Die
Wirkung der rohstoffmarkt-getriebenen
Inflation schwécht sich derzeit jedenfalls
mit jedem Handelstag ab.

Wir werden Sie auch in Zukunft gerne
Uber die neuesten Entwicklungen auf
dem Laufenden halten.

Herzlich, Maurice Pedergnana
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