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Kaum hat sich die Wirtschaft etwas von Covid er-
holt, droht bereits das nachste Ungemach. Nicht
nur Viren verbreiten sich mit der Globalisierung
schneller als zuvor, auch das Finanzsystem ist glo-
bal stark vernetzt. Wie 2009 liegt der Ursprung der
aktuellen Unsicherheiten auch diesmal im Immo-
bilienmarkt. Da zur Finanzierung von Immobilien
viel Fremdkapital eingesetzt wird, bringen sin-
kende Immobilienpreise erhebliche Risiken fur
das gesamte Finanzsystem. Denn Kreditausfille
von Immobiliengesellschaften treffen Banken, die
strukturell ebenfalls ein tiefes Eigenkapital auf-
weisen.

In diesem Fall hat China bewusst mit Massnahmen
auf eine Abkuihlung des Immobilienmarktes abge-
zielt. Die chinesische Firma Evergrande ist deswe-
gen in finanzielle Schieflage geraten. Wir gehen
davon aus, dass hierfiir eine Losung gefunden
wird. Fraglich sind hingegen die Auswirkungen
auf den gesamten Immobiliensektor in China, der
schatzungsweise 20% der chinesischen Wirtschaft
beeinflusst und rund 60% des Privatvermégens
von Chinesen ausmacht. Eine signifikante Ab-
schwidchung des Immobilienmarktes wiirde den
chinesischen Konsumenten stark treffen und glo-
bale Auswirkungen nach sich ziehen. Aufgrund
der umfassenden Planwirtschaft bleibt dieser
grosse Akteur der Weltwirtschaft nur schwer bere-
chenbar.

Die globalen Lieferketten sind derzeit mit einem
perfekten Sturm konfrontiert. Die Angebotspro-
duktion ist Lieferengpdssen von Rohmaterialen
ausgesetzt und mit Produktionsrickstainden und
Transportschwierigkeiten konfrontiert. Die Nach-
frage hingegen lauft aufgrund aufgestauten Kons-
umbedurfnissen auf Hochtouren. Dies hat zu sig-
nifikanten Preiserh6hungen geftihrt. Wahrend
Uber Jahre vorwiegend von der Globalisierung
profitiert wurde, zeigen sich derzeit vermehrt die
Nachteile einer global vernetzten Wirtschaft. Fir-
men werden sich vermehrt darauf fokussieren
mussen Chancen und Risiken in Bezug auf die Lie-
ferkette und Abhéngigkeiten gegenuiber einzelnen
Landern genau abzuwiégen.

Dieselben Uberlegungen kann man auch auf das
Portfolio eines Investors anwenden. In guten Pha-
sen kann sich der Fokus und das Ubergewicht ei-
nes Portfolios zu Gunsten eines derzeit erfolgrei-
chen Faktors ausrichten, beispielsweise zugunsten
der Profiteure von sinkenden Zinsen oder an-
spruchsvoll bewerteten Firmen mit starker
Wachstumskomponente. Langfristig empfiehlt es

sich jedoch robust fur verschiedene Szenarien auf-
gestellt zu sein. In global vernetzten Markten sind
Risiken naturgemadss omnipréasent. Es ist deshalb
wichtig, sich fur die mittel-bis langfristigen Ein-
flussfaktoren zu positionieren.

FEiner der wichtigsten Faktoren fir Vermogens-
werte sind Zinsen bzw. Realzinsen (Zinsen nach
Abzug der Inflation). Aufgrund derzeit erhohten
Inflationswerten sind Realzinsen historisch nega-
tiv.

Realzinsen 5-jihrige Staatsanleihen
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Anleger in festverzinslichen Anlagen werden sich
nicht ewig mit einer negativen Realrendite im der-
zeitigen Ausmass zufriedengeben. Entweder sin-
ken die Inflationsraten oder die Zinsen mussen
vom derzeitigen Niveau steigen.

Sollte sich die Wirtschaft nicht unverhofft stark
abschwichen, erachten wir hohere Inflationsraten
als wahrscheinlich. Die aktuellen Quartalsberichte
der Unternehmen zeichnen ein einheitliches Bild
von erhéhten Inputkosten, welche gut aufgestellte
Firmen mittels Preiserh6hungen an die Kunden
weitergegeben koénnen.

In welchem Ausmass die Zinsen steigen kénnen,
ohne die Wirtschaft stark zu bremsen, wird sich
zeigen. Auf jeden Fall wird dieser Prozess nicht ge-
radlinig verlaufen. Aufgrund der hohen Abhingig-
keit von tiefen Zinsen, schwingt die Wirtschaftsen-
twicklung wie ein Pendel zwischen deflationiren -
und Inflationaren Kréften. Nach Abzug der Infla-
tion erwarten wir jedoch anhaltend negative Real-
zinsen.

Die Robustheit der von uns verwalteten Portfolios
hat hochste Prioritit. Jede Veranderung bringt
auch Chancen mit sich, attraktive Anlageopportu-
nititen ausfindig zu machen.

Zurich, Ende September 2021



