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Starkes 2021: Aus den von uns prognosti-
zierten Silberstreifen am Horizont ist eitler
Sonnenschein geworden. Zumindest wenn
man die Aktienmarktperformances be-
trachtet. Der Swiss Performance Index (SPI)
konnte um 23 % zulegen. Auch der Welt-
aktienindex MSCI World beendete das Jahr,
in Schweizer Franken gerechnet, mit ei-
nem satten Plus von 26 %. 2021 war also fur
Aktienanleger ein sehr erfreuliches Jahr.

Wachstumsnormalisierung: Nach zwei
turbulenten Jahren normalisiert sich die
wirtschaftliche Entwicklung zunehmend.
Die konjunkturellen Vorlaufindikatoren
deuten bereits seit letztem Sommer auf
eine Verlangsamung der Dynamik hin. Die
heimische Wirtschaft durfte 2022 um
2.5 % expandieren, fir die Weltwirtschaft
gehen wir von einem Wachstum von
3.9% aus.

Restriktivere Geldpolitik: Die Inflation
ist hartnackiger als gedacht und mit einer
Entspannung ist erst ab der zweiten Jahres-
hélfte zu rechnen. Vor diesem Hintergrund
durfte die globale Geldpolitik zunehmend
restriktiver werden. Nachdem die Zinsen

Unsere Positionierung

bereits in verschiedenen Landern erhoht
wurden, erwarten wir nun auch in den USA
steigende Leitzinsen. Wir rechnen mit zwei
Zinsschritten der US-Notenbank im zweiten
Halbjahr.

Moderatere Renditen: Der MSCI World
Index hat in den letzten zehn Jahren, in
Schweizer Franken gerechnet, um 13.0 %
pro Jahr zugelegt. Diese Performance
liegt deutlich Uber seinem langfristigen
Durchschnitt. Vor dem Hintergrund leicht
steigender Zinsen, einem schwacheren Ge-
winnwachstum und hohen Bewertungen
durften die zukinftigen Aktienmarktrendi-
ten etwas moderater ausfallen. Dadurch
ricken zwei Faktoren in den Fokus: die Di-
videnden sowie eine gute Titelselektion.

Diversifikation: Neben Aktien gehdren
auch Schweizer Immobilienfonds und Gold
in ein breit aufgestelltes Portfolio. Beide
Realwerte bieten einen gewissen Schutz
vor Inflation und weisen eine tiefe Korre-
lation zu Aktien auf. Generell bevorzugen
wir auch 2022 weiterhin Sachwerte gegen-
Uber Nominalwerten.
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Im Fokus

Ausblick 2022

Im Zeichen der Normalisierung

Das Wichtigste
in Kurze

2022 steht im Zeichen der Normalisie-
rung. Die Konjunkturdynamik nimmt
ab, ebenso die Gewinnwachstumsraten
der Unternehmen. Gleichzeitig rechnen
wir — aufgrund der hartnackigen Inflati-
on — mit einer restriktiveren Geldpolitik.
Damit werden sich auch die Kapital-
marktzinsen (leicht) nach oben bewegen.
Normalisieren dirften sich damit eben-
so die Portfoliorenditen. Anleihen fallen
in diesem Jahr erneut als Renditeliefe-
rant weg. Sie bleiben allein aus Diversi-
fikationsgriinden und als Risikopuffer
kaufenswert. Auch die Aktienperfor-
mances dlrften in diesem Jahr mode-
rater ausfallen: Die hohen Bewertungen,
steigende Zinsen und ein tieferes Ge-
winnwachstum sprechen fir einstellige
Renditen. Die Titelselektion sowie die
Dividenden gewinnen damit an Bedeu-
tung. Gold und Immobilienfonds erach-
ten wir zur Diversifikation weiterhin als
interessante Anlageklassen. Bei so viel
«Normalisierung» bleibt zu hoffen, dass
sich diese auch auf das Pandemiege-
schehen und das gesellschaftliche Leben
beziehen wird.
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Anlegerinnen und Anleger bendtigten seit
dem Corona-Ausbruch starke Nerven. Die
Finanzmarkte bewegten sich auf einer wil-
den Achterbahnfahrt, verzeichneten 2021
wiederholt Hochststande und legten pro-
zentual zweistellig zu. Konjunkturell konnte
sich die Weltwirtschaft nach der Rezession
in Folge der Corona-Pandemie wieder erho-
len. Aber wie geht es nun weiter? Wie ent-
wickeln sich die Konjunktur und die Zinsen?
Auf welche Anlageklassen sollten Anleger
setzen? Wo gibt es Chancen? Welches sind
die grossten Risiken?

Um es vorwegzunehmen: 2022 steht aus
unserer Sicht im Zeichen einer Normali-
sierung. Diese bezieht sich sowohl auf die
Konjunktur und die Gewinnwachstumsra-
ten, die Inflation und die Zinsen als auch
auf die Bewertungen und die Portfolioren-
diten. Doch der Reihe nach.

Die Weltwirtschaft ist 2021 um gut 5.5 %
gewachsen und hat damit das Vorkrisen-
niveau wieder Uberschritten. Fir 2022
rechnen wir mit einem Plus von 3.9 %. Vor
allem in China nimmt die Wachstumsdy-
namik deutlich ab. Die von der Regierung
beabsichtigte «Ausbalancierung» des
Wohlstands sowie die Reduktion des Kredit-
wachstums bremsen vor allem den wich-
tigen Immobiliensektor ein. Die Episode um
den Immobilienentwickler Evergrande hat
gezeigt, wie fragil die Situation im Reich der
Mitte ist. Auch in den USA diirfte das Wirt-
schaftswachstum deutlich moderater aus-
fallen. Fiskalpolitisch wird weniger Geld in
die Wirtschaft fliessen, umso mehr als die
von Joe Biden versprochene «Build Back
Better»-Initiative (wohl) gescheitert ist. Auf-
grund wegfallender Basiseffekte wird auch
das Wachstum in Europa und der Schweiz
etwas an Dynamik einbissen, bleibt aber
insgesamt robust » Darstellung @. Wei-
terhin ein heisses Thema ist die Inflation.
Zwar erwarten wir auch hier eine gewisse
Normalisierung ab der zweiten Jahreshalf-
te. Dennoch dlrfte die Teuerung im Jahres-
verlauf Uber den Zielwerten der Noten-
banken liegen. Entsprechend rechnen wir
mit einer restriktiveren Geldpolitik. Einige
Notenbanken, darunter die Bank of Eng-

land (BoE), haben bereits im vergangenen
Jahr an der Zinsschraube gedreht. In die-
sem Jahr ist unter anderem die US-Noten-
bank Fed an der Reihe. Wir gehen aktuell
von zwei Zinserhdhungsschritten aus.

o Zuriick zur Normalitat
Die Wachstumsraten nehmen ab

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
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Mit der restriktiveren Geldpolitik werden
sich auch die Zinsen nach oben bewegen.
In den USA erwarten wir eine Parallelver-
schiebung der gesamten Zinskurve um

50 Basispunkte, was zu einem Zinsanstieg
bei den 10-jahrigen Staatsanleihen in Rich-
tung 2 % flhren wird. Beim Schweizer Pen-
dant, den Eidgenossen, gehen wir bei der
gleichen Laufzeit von einem Renditeanstieg
von derzeit —0.15 % auf 0.1% aus. Steigen-
de Zinsen bedeuten Kursverluste bei den
Anleihen. Renditetechnisch bleiben Obliga-
tionen unattraktiv, weshalb wir die Anla-
geklasse weiterhin «stark untergewichten.
Einzig aus Diversifikations- und Risikouber-
legungen haben Anleihen eine gewisse Be-
rechtigung in einem breit diversifizierten
Portfolio.

Aktienanleger sollten die starke Performan-
ce im vergangenen Jahr nicht unisono in
die Zukunft extrapolieren, obwohl das kon-
junkturelle Umfeld insgesamt unterst(t-
zend bleibt. Basierend auf unseren Progno-
sen belduft sich das nominelle Weltwirt-
schaftswachstum auf 7%. In diesem Rahmen
konnen also die Umsatze der Unterneh-
men zulegen. Wenig Raum bleibt hingegen



Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Der «Recency Bias» ist einer der kogniti-
ven Denkfehler, welcher in der Verhal-
tensdkonomie beschrieben wird. Einfach
erklart werden dabei die jlingsten Ent-
wicklungen gegentber den historischen
Uberbewertet und in die Zukunft extra-
poliert. Auch Anleger unterliegen dieser
Tendenz. 2021 sind die Aktienmarkte
um rund 20 % gestiegen. In den letzten
zehn Jahren konnte man mit einem In-
vestment in den Weltaktienindex (MSCI
World) pro Jahr 13 % verdienen. Histo-
risch liegt die Durchschnittsrendite aller-
dings bei knapp 8 %. Naturlich wiirden
wir uns alle freuen, wenn die Aktienren-
diten auch in den kommenden Jahren
im zweistelligen Bereich liegen wiirden.
Steigende Zinsen, hohe Bewertungen
und eine abnehmende Wachstumsdyna-
mik sprechen allerdings fur moderate-
re Ertrage. Dies ist jedoch kein Grund,
um nicht investiert zu sein. Denn Geld
auf dem Konto liegen zu lassen und da-
mit einen laufenden Kaufkraftverlust
hinzunehmen, ist keine vielversprechen-
de Alternative. Auch 2022 nicht.
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Matthias Geissbiihler
ClIO Raiffeisen Schweiz
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e Margen auf Rekordniveaus
Steigende Produzentenpreise und Zinsen als
Spielverderber

US-Gewinnmargen und Rendite der 10-jahrigen
US-Staatsanleihen
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fur eine weitere Margenexpansion. Vor al-
lem die steigenden Lohnkosten und Pro-
duzentenpreise sprechen im besten Fall fir
stabile Gewinnmargen P Darstellung @.
Global erwarten wir deshalb ein Gewinn-
wachstum im mittleren bis hohen einstelli-
gen Prozentbereich — solid, aber deutlich
weniger als die rund 30 % vom vergange-
nen Jahr. Hinzu kommt, dass die von uns
prognostizierten leicht steigenden Zinsen
zu einer moderaten Bewertungskontrak-
tion fUhren sollten. Die Aktienmarktbewer-
tungen befinden sich noch immer deutlich
Uber den langfristigen Durchschnittwerten,
durften sich diesen aber wieder schrittwei-
se anndhern » Darstellung €. Unter dem
Strich bedeutet dies bescheidene Kursstei-
gerungen auf Indexebene. Dadurch riicken
2022 Titelselektion und Dividenden in den
Fokus.

Verhalten optimistisch bleiben wir fir den
Schweizer Immobilienmarkt. Zwar rechnen
wir auch hierzulande mit leicht steigen-
den Kapitalmarktzinsen. Diese werden sich
aber, aufgrund des starken Wettbewerbs,
nicht 1:1 bei den Hypothekarzinsen bemerk-
bar machen. Damit sollten sich die (Re-)
Finanzierungsmdglichkeiten nicht nennens-
wert verschlechtern. Hinzu kommt, dass
die Angebots-Nachfrage-Situation weiter-

hin angespannt bleibt und daher die Im-
mobilienpreise kaum korrigieren werden.
Schweizer Immobilienfonds erachten wir
deshalb als Beimischung — trotz hoher
Agios — weiterhin als attraktiv.

Auch Gold empfehlen wir weiterhin als
Portfoliodiversifikator. Die Realzinsen wer-
den aufgrund der hohen Inflation im ne-
gativen Bereich bleiben. Zudem bietet das
gelbe Edelmetall eine gute Absicherung
vor unerwarteten Ereignissen.

Fur das laufende Jahr sollten sich Anlege-
rinnen und Anleger insgesamt auf etwas
tiefere Renditen einstellen. Mit einem aus-
gewogenen Portfolio konnte man in den
letzten zehn Jahren durchschnittlich rund
7 % verdienen. Fur die kommenden Jahre
sind 3 % bis 4 % wohl realistischer. Eines ist
aber klar: Geld auf dem Sparkonto bringt
bis auf Weiteres keinen Ertrag. Im Gegen-
teil: Unter Beriicksichtigung der Inflation
schmilzt das Vermdgen wie der Schnee an
der Sonne. Wer einen langerfristigen An-
lagehorizont und entsprechende Risikobe-
reitschaft mitbringt, kommt am Thema
«Anlegen» auch in Zukunft nicht vorbei.
Unsere Anlageberaterinnen und Anlage-
berater werden Sie dabei weiterhin gerne
umfassend und kompetent beraten.

e Luftige Bewertungen...
...sprechen fir moderatere Renditen

Aktuelles Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des MSCI
World Index und langfristiger Durchschnitt
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Anlageklassen

Obligationen

In puncto Rendite bleiben Obligationen unattraktiv. Aus
Diversifikations- und Risikoiiberlegungen haben sie jedoch eine
gewisse Berechtigung in einem breit diversifizierten Portfolio.

@ Schon gewusst?

Als «Rising Star» wird im Fachjargon
eine Unterkategorie der Unternehmens-
anleihen bezeichnet. Diese Papiere gal-
ten ehemals als nicht-investierbar (Non-
Investment Grade). Aufgrund der guten
finanziellen Entwicklung ihrer Emitten-
ten wurde deren Rating aber auf Invest-
ment Grade (investierbar) erhoht. Sie
stellen damit das Gegenteil der soge-
nannten «Fallen Angels» dar. Im Zuge
der kraftigen Konjunkturerholung nach
der Corona-Krise sind zahlreiche «ge-
fallene Engel» als «aufgehende Sterne»
in den Kreis der Unternehmen mit 1G-
Rating zurlickkehrt. Eines der prominen-
testen Beispiele ist etwa der US-Strea-
ming-Dienstleister Netflix.
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Das Borsenjahr 2021 war gepragt von der
Geldpolitik der Notenbanken. Diese flu-
teten das Finanzsystem zur Stiitzung der
Weltwirtschaft mittels gross angelegter
Anleihekaufprogramme mit Liquiditat, um
die Zinsen tief zu halten. Dennoch haben
sich die Renditen der 10-jahrigen Staatsan-
leihen sich im Jahresverlauf spurbar nach
oben bewegt P Darstellung @. Grund da-
fur war die hartnackig hohe Inflation und
die Aussicht auf eine restriktivere Geldpo-
litik.

o Unsicherheiten...

...treiben Renditen von Staatsanleihen nach oben

Renditeentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen
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Die Notenbanken werden die geldpoliti-
schen Zugel dieses Jahr zunehmend an-
ziehen. So plant die US-Fed ihr Tapering
(Reduktion der Anleihekaufe) per Ende
Marz 2022 zu beenden. Anschliessend
durften die Wahrungshuter an der Zins-
schraube drehen. Wir rechnen aktuell mit
zwei Zinsschritten in den USA. Infolgedes-
sen durfte sich die Aufwartsbewegung bei
den Langfristzinsen fortsetzen. Vor dem
Hintergrund des anhaltenden Preisdrucks
bleiben Staatsanleihen in puncto Rendi-
teaussichten damit unattraktiv. Einzig auf-
grund der negativen Korrelation zu den
Aktienmarkten macht eine Depotbeimi-
schung im begrenzten Umfang Sinn.

Die Unternehmen haben in den vergange-
nen Monaten von der kraftigen Erholung
der Weltwirtschaft profitiert. Infolgedes-
sen haben die Risikopramien fir Investment
Grade- (IG) wie auch Non-Investment
Grade-Anleihen (NIG) uber weite Strecken
auf tiefem Niveau seitwarts tendiert

» Darstellung @. Das Jahr 2022 diirfte
fur die Unternehmen wieder anspruchs-
voller werden. Die beispiellosen fiskal- und
geldpolitischen Stiitzmassnahmen werden
zurlickgefahren. Fiir Gegenwind sorgen zu-
dem die hohe Inflation und die anhalten-
den Lieferkettenprobleme. Dies dirfte ten-
denziell zu einem Anstieg der Risikopra-
mien fuhren. Anleiheinvestoren sollten da-
her kiinftig selektiver vorgehen. Insbeson-
dere der High-Yield-Bereich birgt Gefahren-
potenzial, locken seine Vertreter doch mit
vermeintlich hohen Renditen. Die Ausfallri-
siken sind allerdings nicht zu unterschatzen
und werden durch die Risikopramien zu-
meist nicht mehr gentugend kompensiert.

e Risikopramien...
...tendieren seitwarts

Kreditaufschldge bei Investment Grade- (IG) und
Non-Investment Grade-Anleihen (NIG)
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Aus Renditesicht spricht weiterhin wenig
fur Obligationen. Wir starten daher mit
einem starken Untergewicht in dieser Anla-
geklasse ins neue Jahr.



Anlageklassen

® Aktien

Nach einem hervorragenden Aktienjahr normalisieren sich
2022 viele Faktoren. Die Renditen diirften tiefer ausfallen,
Dividenden riicken in den Fokus.

Was bedeutet
eigentlich?

Naturaldividenden

Dividenden sind ein wichtiger Teil der
Rendite. Grundsatzlich handelt es sich
dabei um einen Teil des Unternehmens-
gewinns, der dem Investor in bar aus-
bezahlt wird. Weniger bekannt — aber
nicht weniger beliebt — sind dagegen
Naturaldividenden. Das sind Geschenke,
die Aktionare erhalten. Bekannte Bei-
spiele sind der Schoggikoffer von Lindt &
Sprungli, das Pyjama von Calida oder
die Aktionarsuhr von Swatch. Neben
einem zusatzlichen Wert konnen sie
auch die Identifikation mit dem Unter-
nehmen und damit die Aktionarsbin-
dung starken. Beliebt sind auch Aktien
von Zoos oder Bergbahnen. Aktionare
erhalten von diesen oft Gutscheine flr
Eintritte oder Gratisfahrten. Nachfragen
lohnt sich.
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Alles wird gut. Das Gewinnwachstum der
Unternehmen normalisiert sich, Anleger
fokussieren wieder starker auf die Funda-
mentaldaten und die Bewertungen be-
wegen sich in Richtung ihrer langfristigen
Durchschnitte. Die Zeichen, dass sich die
Welt der Anleger im kommenden Jahr wie-
der in geordneten Bahnen bewegt, stehen
gut.

Auch nach fast zwei Jahren ist der Gedan-
ke paradox. Das Coronavirus hat die Welt
in vielen Bereichen aus dem Gleichgewicht
gebracht, Jobs vernichtet und Unterneh-
men in oder nahe an den Ruin gebracht.
Trotzdem war 2021 an den meisten Aktien-
markten ein erfreuliches Jahr. Viele Borsen-
indizes handeln auf Rekordstanden. Dank
der kraftigen Konjunkturerholung, dem ra-
santen Gewinnwachstum und dem Mangel
an Anlagealternativen griffen Investoren
ordentlich zu. Die hohen Ertrage der Unter-
nehmen driickten denn auch das Bewer-
tungsniveau, was Aktien zusatzlich attraktiv
erscheinen liess. Die Bewertungen werden
wohl auch 2022 gunstiger, aber aus einem
ernuchternden Grund.

Die nachlassende Dynamik bei der Gewinn-
entwicklung und die Aussicht auf héhe-
re Zinsen flihren dazu, dass Investoren bei
Aktien eine hohere Risikopramie fordern.
Diese drlickt auf die Kurse. In diesem Zu-
sammenhang durften auch Dividenden,
als Beleg der Stabilitat eines Unternehmens,
wieder wichtiger werden. Was die Aus-
schiittungen betrifft, bietet der Schweizer
Aktienmarkt ein attraktives Umfeld. Ver-
glichen etwa mit den USA, zeichnet er sich
auch langfristig durch eine héhere Divi-
dendenrendite aus » Darstellung @. Be-
liebt sind auch Naturaldividenden.

Die Bedeutung von Corona flir die Borsen
hingegen nimmt weiter ab. Ohnehin fih-
ren aktuelle Entwicklungen der Pandemie

e Schweizer Dividenden iiberzeugen...
...US-Ausschittungen hinken hinterher

Dividendenrendite SMI und S&P 500
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an der Borse schon seit langerem hochs-
tens noch kurzfristig zu Verunsicherung.
Das durfte zwar auch im kommenden Jahr
so bleiben, aber eben keine einschneiden-
den Verwerfungen mit sich bringen. Der
Weg zur Normalisierung ist auch hier ge-
ebnet.

Trotz dieser Normalisierung spricht unse-
res Erachtens einiges fur ein leichtes takti-
sches Untergewicht in Aktien, denn viele
Fragen sind unbeantwortet. Wie rasch und
wie stark wird die expansive Geldpolitik
der Notenbanken zurtckgefahren? Wann
entspannt sich die Lage um die Liefereng-
pdsse? Und wie lange halt sich die Inflation
auf einem hartnackig erhéhten Niveau?
Unsere Positionierung bleibt deshalb vor-
erst unverandert. Wir bleiben bei Schweizer
Aktien Ubergewichtet. Der defensive Cha-
rakter, die hochwertige Qualitat der Unter-
nehmen und die attraktiven Dividenden
sprechen klar fur heimische Unternehmen.
Ebenso praferieren wir Schwellenlander-
aktien. Diese Markte haben 2021 geschwa-
chelt, bestechen durch eine attraktive Be-
wertung und bieten Wachstumspotenzial.
Eigenschaften, die auch 2022 gefragt sein
werden.



Anlageklassen

Alternative Anlagen

Aufgrund der hohen Inflation bleiben Sachwerte wie Gold
und Schweizer Immobilienfonds attraktiv. Beide Anlageklassen
gehoren aus Diversifikationsgriinden ins Depot.

Was bedeutet
eigentlich?

Agio

Der Begriff «Agio» stammt aus dem
Italienischen und bedeutet so viel wie
«Bequemlichkeit» oder «Spielraums.

In der Finanzbranche wird damit ein
Aufschlag bzw. Aufgeld im Handel

mit Wertpapieren bezeichnet. Bei bor-
senkotierten Immobilienfonds ist das
Agio die prozentuale Differenz zwischen
Marktkurs und Nettoinventarwert der
Anteilsscheine. Der historische Durch-
schnitt dieses Aufschlags liegt bei
Schweizer Immobilienfonds bei rund
20 % und schwankt in Abhangigkeit
vom Zinsniveau (h6here Zinsen = nied-
rigere Agios). Die Pramie spiegelt ne-
ben der Zinskomponente aber auch den
Mehrnutzen von Immobilienfonds ge-
genlber Direktinvestments: beispiels-
weise die implizite Risikostreuung und
Diversifikation, die hohere Liquiditat so-
wie das Vorhandensein von Regulierung
und Anlegerschutz.
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Das Anlagejahr 2021 brachte einige Uberra-
schungen. So etwa auch, dass Gold trotz
weltweit anziehender Inflation, in Schweizer
Franken gerechnet, nur seitwarts tendier-
te. Schuld waren die kraftige Konjunktur-
erholung, der starke US-Dollar sowie die
steigenden Kapitalmarktzinsen. Die Brems-
effekte insbesondere der ersten beiden
Faktoren dirften sich im laufenden Jahr
etwas abschwachen. Die Unsicherheiten
rund um die Corona-Pandemie sowie der
hartnackige Teuerungsdruck werden der-
weil weiterhin fur volatile Markte sorgen.
Dank der geringen Korrelation zu Aktien
dirfte das gelbe Edelmetall daher als siche-
rer Hafen in der Gunst der Anleger wie-
der steigen. Wir erwarten einen Preis auf
12-Monatssicht von 1950 US-Dollar pro
Unze.

Grund zur Freude hatte im vergangenen
Jahr, wer in Schweizer Immobilienfonds in-
vestiert war. Diese verbuchten, gemessen
am SWIIT Index, ein Plus von rund 7 %.

0 Schweizer Immobilienfonds
Eine attraktive Alternative zu Staatsanleihen

Die Anlageklasse profitierte dabei von der
Erholung der heimischen Wirtschaft und
stark steigenden Immobilienpreisen. Fir
2022 rechnen wir aufgrund leicht steigen-
der Zinsen mit einem moderaten Riick-
gang der Agios. Andererseits spricht das
Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage fur einen weiterhin robusten
Immobilienmarkt. Wir rechnen insgesamt
mit einer Konsolidierung der Immobilien-
preise auf hohem Niveau. Mit einer Aus-
schuttungsrendite von gut 2 % bleibt das
«Betongold» weiterhin eine attraktive Al-
ternative zu Schweizer Franken-Anleihen
» Darstellung @.

Anlagetaktisch bleiben wir im neuen Jahr
bei Gold und Schweizer Immobilienfonds
leicht Ubergewichtet. Als Realwerte bieten
beide einen valablen Schutz vor Inflation
und externen Schocks. Beim gelben Edel-
metall fallen darlber hinaus fir Schwei-
zer Anleger aufgrund der negativen Zinsen
momentan keine Opportunitatskosten an.

Ausschuttungsrendite von Schweizer Immobilienfonds und Rendite 10-jahriger Eidgenossen
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Anlageklassen

Wahrungen

Der Franken bleibt stark. Ob kurz-, mittel- oder langfristig,
ob mit Zins oder ohne: Die hiesige Wahrung bietet einen Hort

fiir Sicherheit.

@ Schon gewusst?

Die 1'000er Note gehort zu den wert-
vollsten Geldscheinen der Welt. Wobei
diese weniger zum Zahlen von Rech-
nungen, als vielmehr als Wertaufbewah-
rungsmittel dient. Aufgrund seines
hohen Wertes und der Stabilitat des
Frankens ist der 1000er auch im Aus-
land als Notvorrat sehr beliebt. Fast wie
Schweizer Schokolade. Kein Wunder,
100’000 Schweizer Franken in Form ei-
nes Bundels von 1'000er Noten sind
ja auch nur wenig grosser als eine Tafel
Schokolade. Daflir sind die Scheine
seit der sechsten Serie langer haltbar.
Auch wenn sie nicht mehr als Zah-
lungsmittel akzeptiert werden, bei der
Schweizerischen Nationalbank kénnen
sie unbeschrankt zum vollen Nennwert
umgetauscht werden. Den Ubernahmen
«Ameise» verdankt die Note Ubrigens
der sechsten Notenserie, als die Vorder-
seite der schwersten Note das Portrat
des Insektenforschers Auguste Forel zier-
te und auf der Riickseite drei Ameisen
abgebildet waren.
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e Starker Schweizer Franken

Langfristig bergen Fremdwahrungen aus Sicht eines Schweizer Anlegers Risiken

Leitwahrungen in Schweizer Franken, indexiert
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Qualitat hat ihren Preis. Immer. Das gilt
auch oder gerade beim Investieren und
wird ganz besonders beim Schweizer Fran-
ken deutlich. Auch Null- oder Negativzin-
sen konnten ihm nichts anhaben. Als siche-
rer Hafen steht er seit eh und je fir die
Moglichkeit, sein Geld sicher zu parkieren.
Das war 2021 trotz schwacherem Wirt-
schaftswachstum so und daran durfte sich
auch im kommenden Jahr nichts andern.
Wie stark der Franken tatsachlich ist, offen-
bart der langerfristige Vergleich mit anderen
Leitwahrungen. So hat das britische Pfund
seit der Jahrtausendwende gegenutber dem
Franken gut 50 % eingeblisst, der US-Dol-
lar 40 % und die europaische Einheitswah-
rung gut einen Drittel » Darstellung @.
Dass der Euro nicht noch starker unter die
Rader gekommen ist, liegt an den milliar-
denschweren Interventionen der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB).

Diese Stabilitat ist gerade bei auslandi-
schen Investoren gefragt, die beispielswei-
se in einer Region mit hoher Inflation le-
ben. In der Regel fallt die Abwertung der
eigenen Wahrung deutlich starker ins

2012 2015 2018 2021

Gewicht als die negativen Zinsen auf dem
Schweizer Franken. Diese sind letztlich
nur der Preis der Sicherheit.

Dieser Frankenstarke sollten sich auch hei-
mische Anleger bewusst sein, wenn sie

in Fremdwahrungen investieren, denn aus
ihrer Optik bedeutet ein Engagement im
Ausland ein entsprechendes Abwertungs-
risiko. Als Beispiel muss einmal mehr der
Euro herhalten. Im Jahresverlauf sackte er
auf ein Mehrjahrestief ab. Auf Sicht von
12 Monaten erachten wir die Paritat zur
Europadischen Einheitswahrung in Griffwei-
te und prognostizieren einen EUR/CHF
Kurs von 1.01. Natirlich geht es auch an-
ders. Der US-Dollar hat, im Zuge der kréafti-
gen Wirtschaftserholung, im abgelaufenen
Jahr zugelegt. Aufgrund der hohen Infla-
tionsraten und damit verbundenen nega-
tiven Realrenditen gehen wir aber nicht
davon aus, dass der Greenback seinen Auf-
wartstrend fortsetzt, obwohl die Aussicht
auf steigende Zinsen dem Dollar kurzfristig
einen gewissen Wettbewerbsvorteil ver-
schafft.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Nach der starken Konjunkturerholung wird die Wachstumsdynamik
2022 abnehmen. Zudem wird die Geldpolitik restriktiver. Die
US-Notenbank Fed diirfte im zweiten Halbjahr die Zinsen erh6hen.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

e

= |m ersten Quartal 2022 wird die Wirt-
schaft in der Schweiz nochmals von
Corona-bedingten Basiseffekten profi-
tieren. Diese werden sich jedoch im
weiteren Jahresverlauf abschwachen.
Fur Gegenwind sorgen die Probleme
in den globalen Lieferketten sowie der
unstete Pandemieverlauf. Wir rechnen
fur das Gesamtjahr mit einem Wirt-
schaftswachstum von 2.5 %.

= Aus Angst vor der Corona-Variante Omi-
kron fahren viele Lander in der Eurozone
ihr gesellschaftliches und wirtschaftli-
ches Leben erneut herunter. Die zyklische
Euro-Konjunktur wird zudem durch die
Lieferengpasse in der Industrie sowie die
Inflation ausgebremst. Dennoch prognos-
tizieren wir flr 2022 eine Expansion des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) um 3.8 %.

Die von Prasident Joe Biden vorgeschla-
gene «Build Back Better»-Initiative ist
(wohl) gescheitert. In Kombination mit
der restriktiveren Geldpolitik der US-
Notenbank Fed sind dies keine guten
Nachrichten fir die Wirtschaft in den
USA. Unsere Schatzung fur das BIP-
Wachstum 2022 liegt bei 3.5 %.
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Der Inflationsh6hepunkt...
...ist noch nicht erreicht

Inflation und Prognosen
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= Hauptgrund fir die im internationalen
Vergleich in der Schweiz geringe Inflation
ist die unterschiedliche Zusammensetz-
ung des Warenkorbs. Zudem federt der
starke Schweizer Franken den Preisdruck
ab. Unsere Prognose sieht fiir 2022 eine
Inflationsrate von 1.0 % vor.

= In der Eurozone sind die Konsumenten-
preise im letzten Jahr primar aufgrund
Corona-bedingter Sondereffekte gestie-
gen. Diese durften auch Anfang 2022
noch zum Tragen kommen, dann aber
nachlassen. Wir rechnen mit einer
Jahresteuerung von 2.3 %.

= Die Inflation in den USA hat im Novem-
ber mit 6.8 % ein fast 40-jahriges Hochst
erreicht. Auch die Erzeugerpreise stei-
gen im Rekordtempo. Viele Unternehmen
werden die dadurch héheren Produkti-
onskosten an ihre Endkunden weiterge-
ben. Die Inflationsdynamik bleibt auch
2022 erhdht. Wir haben unsere Jahres-
prognose auf 4.5 % angehoben.

Restriktivere Geldpolitik voraus
US-Fed dreht 2022 an der Zinsschraube

Leitzinsen und Prognosen
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» Die Schweizerische Nationalbank
(SNIB) hélt an ihrer expansiven Marsch-
route fest. Dazu gehoren auch weitere
Devisenmarktinterventionen gegen den
aus ihrer Sicht hoch bewerteten Schwei-
zer Franken.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat
an ihrer Dezember-Sitzung keine Ande-
rungen beim Leitzins angekiindigt. Mit
dem Krisenprogramm «PEPP» soll zwar
Ende Marz 2022 Schluss sein, das éltere
Anleihekaufprogramm «APP» wird je-
doch weiterlaufen. Eine Leitzinserhéhung
schliessen wir fiir 2022 aus.

= Die US-Notenbank Fed hat angesichts
der hartnackig hohen Inflation am jings-
ten FOMC-Meeting eine schnellere Re-
duktion der Anleihekdufe beschlossen.
Diese werden neu um 30 statt um 15 Mil-
liarden US-Dollar pro Monat reduziert.
DarUber hinaus hat die Fed fir das lau-
fende Jahr Zinserhdhungen in Aussicht
gestellt.
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