AK Nr. 24 — Griiner Daumen

Das obige Bild beschreibt in vieler Hinsicht den Kern er-
folgreichen Investierens. Ein Gartner muss sich in der Na-
tur und den einzelnen Pflanzen auskennen, wissen was
wie zusammenpasst und zu gegebener Zeit den Schnitt
ansetzen. Ohne Ausdauer, Disziplin und viel Zuneigung
verliert er die Kontrolle iber seinen eigenen Garten und
das Unkraut ibernimmt die Regie. Ahnlich verhilt es sich
mit der gesunden Entwicklung eines Portfolios. Dieses be-
darf einer regelmassigen Uberpriifung und Neueinschét-
zung anhand der dann geltenden Marktumstande.

Es gibt aber noch weitere Gemeinsamkeiten: Studien be-
legen, dass Gartenarbeit gliicklich macht und zu einem
langeren Leben fihrt.! Im Kontext der Finanzmarkte wird
Investoren mit ruhiger Hand - im Gegensatz zu «Day Tra-
dern» — ebenfalls ein langeres und in jedem Fall glickli-
cheres Leben bescheinigt. Nicht zuletzt steht der Gartner
auch symbolhaft fur die heutige Zeit: Die Riickbesinnung
zur Natur, die Heimat, das Zuhause oder die Entschleuni-
gung des Lebens. Dies im Kontrast zur globalisierten und
durch Technologie gepragten schnelllebigen Moderne.
Ob diese Entwicklung nur von temporarer Natur ist oder
permanenten Charakter hat, wird sich zeigen. Ein Stick
weit glauben wir, dass diese Entwicklung zumindest teil-
weise Bestand haben wird.

Ein (sentimentaler) Riickblick

Als vor fiinf Jahren am 11. Mai 2016 der erste Anlagekom-
mentar AK Nr. 1 —Was ist was wert? erschien, konnte sich
niemand vorstellen was alles passieren wird. Dies war die
Zeit vor Brexit, vor Trump und vor der Pandemie. Eine Zeit
zu der Nestlé bei CHF 74 handelte (heute CHF 109%*), Tesla
adjustiert bei USD 45 stand (heute USD 650*), Zoom noch
nicht an der Borse gelistet war und SpaceX noch keine ih-
rer Raketen wieder sicher auf der Erde landete. Bitcoin
war noch ein Fremdwort. Die Liste liesse sich beliebig
fortflhren. Flr uns war das Befassen mit den Entwicklun-
gen der letzten finf Jahre in dem Sinne interessant, dass
es uns einmal mehr vor Augen fiihrt, wie unmaoglich es ist,
die Zukunft auch nur annahernd prazise zu erfassen.

! Princeton Studie von Ambrose et al. (2020): Is gardening asso-
ciated with greater happiness of urban residents?

* Borsenkurse vom 10.05.2021

Zirich, 12. Mai 2021

Jedoch wurde bei unserem Blick in die Vergangenheit
auch klar, dass es Muster gab, die eine gewisse Verlass-
lichkeit boten: Gute Unternehmen, die den Kunden mit
ihren Produkten einen wahren Mehrwert schaffen, ka-
men gut durch die Unwaégbarkeiten unserer Zeit. Ge-
nauso zeigte sich, dass Fortschritt und Gberlegene Ge-
schaftsmodelle sich durchsetzen (siehe FAANGs) und
dass deren Erfolg oftmals unterschatzt wurde.

5 Jahre AK
Entwicklung ausgesuchter Indizes Uber die letzte 5 Jahre

1 Brexit Abstimmung

2 Wahl Donald Trump

3 US-Sanktionen gegen China
250 4 Erster Covid-19 Fall in Europa

5 Erste Impfzulassungen
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Quelle: Finanzdatenbank, eigene Darstellung

Im Riickblick Gberrascht sicherlich auch, dass Negativzin-
sen immer noch ein alltdgliches Unding sind und Zentral-
banken weiterhin die Geldschleusen gedffnet haben.
Was uns als kurzfristige Kriseninterventionen prasentiert
wurden, sind langst Pfeiler der Geldpolitik geworden.

Das Hier und Jetzt

Es fihlt sich so an, als ob wir an einem Wendepunkt in
der Entwicklung der letzten Jahre angekommen sind. Der
Brexit ist Realitat, Trump ist Geschichte und die Pande-
mie scheint hoffentlich bald besiegt. Die Kurse von Tech-
Aktien steigen nicht mehr, obwohl die Geschéftszahlen
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weiterhin von Rekord zu Rekord jagen (Amazon mit ei-
nem Umsatzwachstum von +44% im Q1 2021). Gleichzei-
tig steigen die Kurse der lange verschméahten Rohstoffun-
ternehmen wieder langsam an. Wir haben dies in der
nachfolgenden Grafik beispielhaft an den Aktien von
Zoom und Rio Tinto veranschaulicht. Zoom erlitt seit dem
Hochst im Oktober 2020 einen Riicksetzer von -49%. Im
selben Zeitraum wertete sich die Aktie von Rio Tinto um
+66% auf.

Ein Wendepunkt?
Entwicklung der Aktienkurse Zoom vs. Rio Tinto
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Quelle: Finanzdatenbank, eigene Darstellung

Auch scheint es nicht mehr undenkbar, dass eine Phase
der (Hyper-)Inflation einsetzt. Dabei ist der Ausloser ein
Unerwarteter, der die Entwicklung umso gefahrlicher
macht: Die Disruption von Lieferketten gekoppelt mit ei-
nem sprunghaften Anstieg der Nachfrage. Von E-Bikes,
Uber Home-Gyms, von Bauholz bis hin zu Computer-
Chips, die in der Autoindustrie Verwendung finden. Der
Kupferpreis als Gradmesser von Wirtschaftszyklen ist
vielleicht der wichtigste Indikator. Aber ganz allgemein
sind Rohstoffe wieder en vogue. Die Verknappung des
Angebots bei gleichzeitiger Explosion der Nachfrage fuhrt
zu enormen Preissteigerungen. Wir haben dies anhand
der Entwicklung von Preisen fiir Holz, Kupfer sowie Palla-
dium nachfolgend illustriert.

Der Preis ist heiss
Entwicklung ausgewahlter Rohstoffe und Waren 2021
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Quelle: Finanzdatenbank, eigene Darstellung

Dabei wurde der Nahrboden flr Inflation auch von den
Zentralbanken gelegt. So emittierte alleine die US Noten-
bank im Jahr 2020 20% aller je gedruckten Dollar Noten.
Das sich im Markt und der breiten Bevolkerung breitma-
chende Unbehagen in Bezug auf Inflation ldsst sich im

sprunghaften Anstieg der Erwahnung von Inflation in
Analystenkonferenzen der S&P 500 Firmen verfolgen.

Inflation — ausser Kontrolle?
Nennung Wort «Inflation» bei S&P 500 Firmenkonferenz
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Quelle: BofA, Finanzdatenbank, eigene Darstellung

Eine geldpolitische Zeitenwende? In jedem Fall glauben
wir, dass Cash weiter unter Druck geraten wird. Aber
auch fur alle anderen Vermogensklassen stellen sich
schwierige Fragen. Die im Markt stattfindende Rotation
zwischen Wachstum und Value Titeln ist im vollen Gange
und hdchstwahrscheinlich noch nicht abgeschlossen. Wir
pladieren einmal mehr fur eine ausgewogene Allokation
im Portfolio (siehe unseren Anlagekommentar AK Nr. 23
— Marschhalt und Lagebeurteilung vom 25. Februar
2021). Auf die sich abzeichnenden Entwicklungen nicht zu
reagieren, wirden wir in jedem Fall als nachteilig anse-
hen.

Die Frage aller Fragen

Abschliessen mochten wir unseren Jubildums Anlage-
kommentar mit einer der haufigsten Fragen, die wir in
den letzten flinf Jahren gestellt bekommen haben:

Ist jetzt der richtige Zeitpunkt zu investieren?

Das jegliche Antwort darauf kurzfristig mit einer 50/50
Wahrscheinlichkeit richtig ist, mag nicht Gberraschen. Fir
uns stellen sich vielmehr Fragen nach der Funktion von
Vermdégen und fir welchen Zweck dieses gehalten wird.
Sicherheit? Konsum? Vorsorge? Investition? Spekula-
tion? Fur uns sind alle Zwecke nachvollziehbar, wobei wir
den letzten Zweck ausklammern und unseren Fokus auf
den fiir Investitionen angedachten Teil des Vermdgens
lenken mdchten. Dort gelten zwei Erkenntnisse:

1) Wer nicht investiert ist, der verpasst meist die besten
Markt- und Renditephasen.

2) Wer dann langfristig im Markt investiert bleibt, hat
hohe Chancen auf positive Renditen.

Die Welt wachst auch in 2021 um 80 Mio. Menschen. 120
Mio. Jugendliche werden in diesem Jahr volljahrig. Der
Wohlstand, gemessen am BIP pro Kopf, wachst weiter an.
Etablierte Volkswirtschaften wachsen mehr als 4% jahr-
lich, wahrend Schwellenlander mit 6% Wachstum pro
Jahr noch schneller wachsen.

Gute Griinde, auch weiterhin einen Teil seines Vermo-
gens zu investieren.

P.C.



