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Markte und Anlagepolitik
Erstes Quartal 2022

Es herrscht ein grosses Wirrwarr. In solchen Situatio-
nen gilt vorerst Ruhe zu bewahren und zu versuchen,
das grosse Ganze zu sehen.

Zugegeben, eine verlassliche Prognose 2022 zu fas-
sen, scheint unrealistisch. Da ist die Pandemie, die
uns nicht loslasst, erneut aufkommende geopoliti-
sche Spannungen, soziale Unruhen und makrodko-
nomische Verwerfungen. Demgegeniiber steht die
anhaltende wirtschaftliche Erholung, welche sich in
gutem Wirtschaftswachstum und solider Gewinn-
entwicklung bei den Unternehmen niederschlagt.
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Die grosse Herausforderung ist das standige , Stop &
Go*“, das vor allem die schnell wechselnde Pandemie-
lage verursacht. Die konjunkturelle Normalisierung
scheint sich auf ewig zu verzogern. Die Finanzmarkte
sind verunsichert und werden deshalb auf absehbare
Zeit volatil reagieren.

Wie sieht denn nun die Ausgangslage zum Jahres-
wechsel aus? 2021 startete unter den Vorzeichen der
wirtschaftlichen Normalisierung. Allerdings erwiesen
sich die Nachbeben aus dem Pandemie-Schock 2020
grosser und nachhaltiger als erwartet. Die Normalitat
kam nicht zuriick. Die Angebotskrise bei den Roh-
stoffen und die globalen Versorgungsengpasse ver-
ursachten gemeinsam mit starker Nachfrage, leeren

Lagern und grossem Nachholbedarf bei Konsum rie-
sige Inflationsverwerfungen. Diese wurden vorerst
als voribergehend betrachtet, mittlerweile schiiren
sie Unsicherheit bezlglich negativer Auswirkungen
aufs Wachstum. Ein erneuter Virus-Ausbruch, akzen-
tuiert mit neuen Mutationen, die sich schneller aus-
breiten, stoppten die erhoffe Normalisierung voll-
ends. Die lllusion einer ,sicheren Welt” dank Impf-
stoff wurde jlingst zerstort.
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Quelle: Nordstrom et al., Effectiveness of COVID-19 vaccination, The
Lancet, October 2021

Der unerwartet rasche und heftige Anstieg der Infla-
tion hat auch die Zentralbanken auf den Plan geru-
fen. Eine ultralockere Geldpolitik schien nicht mehr
angebracht, ein Regimewechsel drangte sich auf. Die
Aufgabe ist allerdings nicht ganz einfach, droht ein zu
forsches Vorgehen die Konjunktur abzuwiirgen bzw.
eine Stagflation zu provozieren.

Nach einem Ubergangsjahr 2021 besteht berechtigte
Hoffnung, dass sich 2022 die wirtschaftliche Entwick-
lung weiter normalisiert. Um es vorwegzunehmen:
die Pandemielage wird wesentlich Wachstumsraten
und den globalen geld- und fiskalpolitischen Kurs
beeinflussen. Denn das Hauptziel der Pandemiebe-
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kdmpfung — das Eindammen einer explosionsartigen
Verbreitung (neuer) Viren — kann aus heutiger Sicht
nicht mit Impfstoffen, sondern durch eingeschrankte
Mobilitdt erreicht werden. So gesehen miissen wir
uns auf eine ,neue Normalitat” einstellen, welche
auch positive Aspekte wie z.B. hoherer Digitalisie-
rungsgrad und grossere Bedeutung lokaler Markte
beinhaltet.

Es ist wohl fair anzunehmen, dass es zu Beginn 2022
zu einer weiteren Verzégerung der konjunkturellen
Erholung kommt. Den Hauptgrund sehen wir bei
einer moglichen Verlangsamung der Nachfrage nach
Dienstleistungen. Die hohe Teuerung dirfte aber
auch bei den Gitern ihre Spuren hinterlassen. Tiefe-
res Wachstum wird die Inflation entlasten und den
Druck auf die Zentralbanken, auf eine restriktivere
Geldpolitik einzuschwenken, mindern. Der geldpoliti-
sche Kurswechsel ist nichtsdestotrotz eingeldutet.
Mehr Liquiditat braucht es nicht mehr, fir hohere
Zinsen konnte es allerdings 2022 etwas zu friih sein.

Wir gehen davon aus, dass die Zentralbanken im
Falle einer starken konjunkturellen Abkiihlung wei-
terhin bereitstehen, unterstiitzt von Regierungen,
welche vor dem Hintergrund der neuen sanitarischen
Bedrohung, ihre Hilf-, Unterstiitzungs- und Konjunk-
turbelebungsprogramme anpassen werden.

Das Weltwirtschaftswachstum diirfte sich 2022 wei-
ter verlangsamen, aber liber Trend bleiben. Die vor-
laufenden Indikatoren kdnnten sich in den kommen-
den Monaten zwar noch einmal zurickbilden, dirften
aber im Wachstumsbereich verharren.

Global PMIs

Composite PMI December 2021
USA: 56.9

EUIS34

Germany: 50.0

China: 50.8

Japan:53.3

UK PAI] e CHINA PAI

JAPAN PMi COMPOSITE

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Wir erwarten eine gegeniiber 2021 tiefere Inflation,
welche aber nachhaltig héher ist als vor der Pande-
mie. Der steigende Konjunkturoptimismus wird zu
leicht héheren Zinsen fiihren.

Konsum — Ein Wechselbad der Gefiihle

Der private Konsum wird auch 2022 die Konjunktur-
stiitze sein. Dies mag erstaunen, sind die global wie-
deraufflammenden Covid bedingten, behordlich ver-
ordneten Mobilitdtseinschrankungen doch konsum-
feindlich und die von den Regierungen 2020 ergriffe-
nen Massnahmen zum Stiitzen der Haushalteinkom-
men am Auslaufen, der Sparbatzen in Haushalten mit
tiefen Einkommen ausgegeben. In den USA sinken die
verfligbaren Einkommen.

US-DISPOSABLE INCOME 2022?
35 55000
% Covid waves —————>| | 2>
25 51000
20 ¢ 49000
47000
15
45000
10
43000
) 41000
0 39000
5 37000
-10 MESSSS 35000
2833422223348 855233RR4d¢4
- S 5 A ek L b S 4 20 S A & & oF
BEJ23383852558338588333835
US DISPOSABLE PERSONAL INCOME (PER CAPITA)
e | ] S-DISPOSABLE INCOME YOY

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Gemass dem US-Verbrauchervertrauen scheint der
Konsument eher pessimistisch gestimmt.

US CONSUMER SENTIMENT & INFLATION

Jun-15
ec-15 |
n-16
ec-16

Jun-17
Dec-17 |
Jun-18
ec-18
Jun-19 1
ec-19

- -
= -
S o
= o

a 32 &
s [JN. OF MICHIGAN SENT.
INFLATION EXPECTATIONS (RHS)

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

(]
UN. OF MICHIGAN

(2]
m
=
°

Was macht uns zuversichtlich?

- Unterstiitzungsgelder zur sozialen Absiche-
rung dirften weiter fliessen — in Europa in
Form von Arbeitslosengeld und/oder Kurzar-
beitsentschadigung, in den USA unter Joe Bi-
dens ,Tax-and-spendig-package” von fast
USD 2 Billionen, in Japan dank Premier
Kishidas JPY 30 Billionen Paket, in China mit-
tels Konsum-Incentivierung. Sollte sich die
Lage weiter verscharfen dirften weitere Pro-
gramme aufgelegt werden.
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- Die Gesundung der Arbeitsmarkte und — in-
direkt — die hohere Inflation fihren zu hohe-
ren Lohnen. Die steigende Anzahl offener
Stellen und anhaltende Schwierigkeiten, die-
se zu besetzen lassen vermuten, dass der
Druck nach hoheren Saldren 2022 nicht
nachlassen wird. Die 2021 vereinbarten
Lohnerhéhungen wirken sich allerdings erst
mit Verzogerung positiv auf den Konsum aus.
Wegen des Uberschiessens der Inflation wer-
den die Reallohne vorerst sinken.
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- Von den Covid-Einschrankungen sind vor al-
lem Dienstleistungen betroffen. Diese ma-
chen zwar >50% des privaten Konsums aus.
Erfahrungen seit Pandemiebeginn haben ge-
zeigt, dass die Konsumnachfrage schnell zwi-
schen Services und Giitern wechseln kann.
Die hohere Digitalisierung hilft da mit.

- Die positive Entwicklung an den Finanz- und
Immobilienmarkte fihrte zu héheren Durch-
schnittsvermogen. Positive Aktienmarkte sind
insbesondere in den USA gleichlaufend mit
solidem Konsumverhalten.

- Kreditbedingungen sind weiterhin sehr vor-
teilhaft, was den Konsum stitzt. Dank tiefer
Zinsen ist auch die finanzielle Belastung der
Haushalte weiterhin moderat.
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Je nach Region haben diese Entwicklungen eine un-
terschiedliche Bedeutung. Am wichtigsten erscheint
uns das Lohneinkommen. Dieses ist in allen grossen
Wirtschaftsraumen am Steigen, ausser in Japan. In
China ist der private Konsum aufgrund der Immobili-
enkrise nach wie vor unter Druck. Unter dem Aspekt
der ,gemeinsamen Wohlfahrt” sind Konsum-Stimuli
von der chinesischen Regierung zu erwarten. Gerade
im Hinblick auf den 20. Nationalkongress des chinesi-
schen Politbliros im Herbst 2022 muss Xi Jinping fir
sozialen Ausgleich und Ruhe sorgen. Volle Bauche
sind da wichtig.
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Ahnliches wird sich in den USA abspielen. Es sind
Zwischenwahlen. Ein wichtiger Barometer fir die
Beliebtheit Joe Bidens! Da ist eine wirtschaftlich zu-
friedene US-Wahlerschaft enorm wichtig. Wahlen
sind mit ,, The Economy Stupid” zu gewinnen.
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Investitionen - Steigender Nachholbedarf

Investitionen werden 2022 getrieben durch eine soli-
de Industrieproduktion respektive gute Auftragslage
und eine hohe Auslastung.
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Die Auftragssituation in der Industrie ist weiterhin
gut. Das Auftragseingangswachstum bildet sich etwas
zurlick, da der Effekt des Lageraufbaus schwindet und
die Weltwirtschaft weniger stark wachst. Wir erwar-
ten in den kommenden Monaten ein weniger dyna-
misches Orderbuch in den USA und in Europa. Der
hohe Basiseffekt spielt mintunter eine Rolle.

ISM NEW ORDERS AND INDUSTRIAL PRODUCTION
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Deutschland hatte in den letzten zwei Monaten
schon leicht riicklaufige Auftragseingange. Die Auto-
Branche und der Maschinenbau belasteten. Aller-
dings konnten aufgrund der erneut starkeren Nach-
frage nach Gitern (Covid-Einschrankungen bei den
Dienstleistungen) die Auftrage wieder mehr sprudeln.

GERMANY - MANUFACTURING ORDERS
125 r 100
120 + L 80
115 < 1 60
110 + 1
- 40
105 + 1
20
100 -+
o L (i °
N I 10 R | .,
9 3 3 99 8 48 5 538 %8 3 93 8 8 & &
32 F 2 p R g R iEyEiigis
m— MANUFACTURING ORDERS SA [LS) e MANUFACTURING ORDERS GROWTH (RS)

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

In China scheint die Auftragseingangsdynamik zuzu-
nehmen, mit positiven Effekten auf Japan und spater
auch auf Europa.
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Die Industrieproduktion schwachte sich in den USA
schon seit ca. Mitte 2021 ab. Hintergrund war vor
allem der Mangel an Rohstoffen, Zwischenproduk-
ten und Komponenten. Die Abarbeitung der Auf-
tragsbicher ist immer noch eine Herausforderung.
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Wir erwarten eine Normalisierung der Lieferschwie-
rigkeiten im Verlaufe von H1-2022. Die Industriepro-
duktion sollte davon profitieren, vor allem in Lan-
dern, in welchen die stark gebeutelte Auto-
Produktion grosses Gewicht hat.
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In China litt die Industrie schon seit Anfang 2021 un-
ter nachlassendem Binnenwachstum und Liefereng-
passen. Im Land der Mitte gesellten sich noch staat-
lich auferlegte Kapazitatsreduktionen (Umweltaufla-
gen) und Energieengpdsse (u.a. hohe Rohstoffkosten)
hinzu. Die Situation scheint sich zu stabilisieren. Wir
erwarten 2022 ein starkeres Wachstum, getrieben
von steigender Nachfrage und staatlichen Stimuli.
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Volle Auftragsbiicher und verbesserte Produktions-
bedingungen diirften die Auslastung in den meisten
Regionen steigen lassen, und dies von einem bereits
hohen Niveau aus. Dies macht weitere Investitionen
notwendig. Ausgaben fiir Ausriistungsgiiter diirften
2022 steigen. Allerdings weisen wir darauf hin, dass
auch fiir Unternehmen die Pandemie-Lage ein wich-
tiges Kriterium ist, geplante Investitionen loszutreten.
Im Augenblick stehen sie aufgrund der verscharften
Massnahmen eher auf der Bremse. Dies dirfte sich
im Verlaufe des nachsten Jahres klaren.

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Zudem erwarten wir hohe Investitionen in die in-
dustrielle Digitalisierung und verstarkte Ausgaben in
die Ent-Globalisierung. Die Neuorganisation von Lo-
gistikketten und Produktionsnetzwerken wird auch
2022 fortschreiten. Dies fiihrt zu Dezentralisierung
und lokalen Investitionen. Die Halbleiterindustrie
macht es vor!

Letztlich sind die positiven Impulse aus den Investi-
tionen in die Energiewende nicht zu unterschat-
zen. Dabei gilt es nicht nur Ausgaben in Projekten
und Lésungen zu beachten, sondern auch die
Folgeeffekte bei den Rohstoffen. Der ganze Berg-
bausektor hat die Unterinvestitionen des letzten
Jahrzehnts noch nicht aufgeholt und kommt jetzt in
Zugzwang.

Bei den staatlichen Investitionen hangt viel von
der Bewilligung von Konjunkturprogrammen ab.
Wir erwarten positive Impulse aus den USA (trotz
kurzfristigen Herausforderungen) und aus China.
Die EU dirfte sich eher in Zurickhaltung tiben —
das PEPP lduft gemass EZB im Friihjahr 2022 ersatz-
los aus, auf Lénderebene belasten die angespann-
ten Finanzen.

Schliesslich noch ein paar Worte zum Bausektor.
Ausser in China hat sich der Bau 2021 positiv ent-
wickelt. Wir erwarten ein gutes 2022, allerdings
ohne grosse Dynamik. In China, wo die Baubran-
che unter dem Quasi-Kollaps grosser Immobilien-
Entwickler litt, aber auch die staatlichen Massnah-
men zur Einddmmung der Verschuldung splrte,
dirfte sich die Lage sukzessive verbessern. Die
Massnahmen wirken, die Anzahl neuer Bauprojek-
te ist schon seit fast neun Monaten am Sinken.
Eine Erholung des Immobilienmarktes und Bau-
sektors wiirde das Wachstum in China spiirbar
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beeinflussen und hatte positive Auswirkungen auf
die Rohstoffmarkte.

CHINA HOUSE SALES & BUILDING STARTS
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Uber alles gesehen werden die Investitionen 2022
einen ahnlichen Wachstumsbeitrag wie 2021 lie-
fern, mit Potenzial einer Beschleunigung, wenn
sich die Stimmung in der Industrie verbessert.

Inflation — Entspannung vor der Tiir

Bei der Inflation hat das Pendel auf die andere Sei-
te geschlagen. Erwartete der Markt vor 12 Mona-
ten noch wenig oder voribergehende Inflation,
macht sich heute schon fast das Gespenst der an-
haltend hohen Teuerung breit.

Die Inflation wird sich unseres Erachtens auf ein
,tragbares” Niveau zuriickbilden. Dabei werden die
schwindenden Basiseffekte bei den Rohstoffprei-
sen von den steigenden Lohnen teilkompensiert.

INFLATION RATE TOTAL YOY IN %
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Wir erwarten 2022 fir Europa und die USA noch
ein Inflationsniveau Uber den Zielwerten der ent-
sprechenden Zentralbanken, 2023 Werte von 2-3%

in Amerika und 1-2% in Europa. Die Griinde fiir die
verzogerte Entspannung liegen vor allem bei den
starker als erwarteten Folgeeffekten der h6heren
Rohstoff- und Logistikpreisen und der erfreulichen
Arbeitsmarkterholung.

INFLATION RATE TOTAL YOY IN %
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Inwiefern die erneuten Covid Wellen und die damit
verbundene Wachstumsdelle erneut die Inflation
anheizt ist unklar. Wir glauben, dass die aktuelle
Situation mit derjenigen 2020 nicht vergleichbar
sein wird, weil wir davon ausgehen, dass die ganze
Weltwirtschaft nicht erneut in einen Schockzu-
stand versetzt wird. Zudem ist zu erwahnen, dass
sich die Versorgungslage vor allem aus dem asiati-
schen Raum noch gar nicht richtig erholt hat, was
sich in den nach wie vor langen Lieferzeiten wider-
spiegelt. Eine schwachere Nachfrage wiirde sich
also eher deflationar auswirken.

Auf der Basis der Inflationserwartungen dirfte die
anstehende Konjunkturpause eher entlastend auf
die Preise wirken.

EU - INFLATION AND INFLATION EXPECTATIONS
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Das Augenmerk bei der Inflation wird sich in den
nachsten Monaten von der Versorgungs- und Roh-
stoffseite vollends auf den Arbeitsmarkt verschie-
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ben. Nicht dass die Rohstoffpreise kollabieren
werden, aber der marginale Beitrag zur hoheren
Inflation wird schwinden. Der Olpreis ist ein gutes
Indiz.
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Anhaltenden, aber nicht zunehmenden Inflations-
druck erwarten wir aus den Logistikketten. Die
Handelsvolumina sind zwar etwas zurlickgefallen
und haben Druck auf die Frachtraten ausgelibt, das
Niveau der Transportkosten ist allerdings noch viel
héher als vor der Pandemie.

CONTAINER VOLUMES & FREIGHT RATES (YOY)
200

150
100
50

0

-50
Aug-18

Feb-19

Aug-19 Feb-20 Aug-20 Feb-21 Aug-21

e p\sia-North America Volumes e Asia-North America Rates

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Die Kapazitatsreduktionen, welche die Logistik-
branche seit mehreren Jahren vorantrieb, machen
sich nun bemerkbar. Dies wird nicht so schnell ver-
schwinden. Zudem sind viele Transportwege wei-
terhin stark gestort. Sei es wegen Pandemie be-
dingt geschlossenen Hafen, zu wenig Arbeitskraf-
ten oder ungenligende Loschkapazitdten. Alterna-
tive und schnellere Beschaffungswege verursa-
chen Mehrkosten, welche sich in den Endpreisen
niederschlagen.
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Bei den Léhnen steht der Inflationseffekt erst am
Anfang. Die Lohn-Preis-Spirale ist losgetreten. Die
Resultate der diesjdhrigen Lohnverhandlungen in
Europa und USA deuten auf eine kontinuierliche
Erhohung der Lohnmasse iiber die nachsten 2-3
Jahre hin, welche die Unternehmen (iber hoéhere
Preise oder Effizienzgewinne zurlickholen miissen.
Aktuell ist die Produktivitat noch sehr unter Druck.
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Wir haben in unseren Kommentaren schon seit ein
paar Quartalen darauf hingewiesen, dass die Phi-
lipps-Kurve seit Anfang der Pandemie wieder
funktioniert, i.e. tiefere Arbeitslosigkeit mit héhe-
rer, lohninduzierter Inflation erkauft wird. Fir 2022
erwarten wir weiter sinkende Arbeitslosenzahlen.
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Auf dem Arbeitsmarkt kdnnte es aufgrund der ein-
schrankenden Massnahmen kurzfristig allerdings
schwieriger werden. Das Stellenwachstum im
Dienstleistungsbereich wird ins Stocken kommen,
Arbeitslosen-Erstantrage wieder ansteigen. Ob dies
zu einer Entlastung bei den L6hnen flhrt, wagen
wir zu bezweifeln. Die Anzahl offener Stellen ist
weiterhin am Steigen und viele Unternehmen vor
allem in der Industrie beklagen grosse Schwierig-
keiten, Vakanzen zu besetzen. Die Anzahl Firmen,
welche Lohnerhéhungen planen ist dementspre-
chend auf Rekordniveau.
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Nebst diesen «strukturellen» Preistreibern Post-Covid
wird die konjunkturelle Entwicklung — nunmehr mit
etwas Verzogerung - fir nachhaltig héhere Inflation
als in den letzten Jahren sorgen. Wir erwarten ein
erneutes Anziehen der Nachfrage im H2-2022. Die
Output-Liicken werden sich weiter schliessen, was
zur Veranderung des gesamten Preisniveaus fiihren
wird.

EU OUTPUT GAP & INFLATION
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EU OUTPUT GAP (OECD)
Quelle: Bloomberg, Santro Invest

e EU INFLATION YOY (RHS)

Das Schaffen von neuen Kapazitdten via Expansions-
investitionen diirfte den Druck mittelfristig etwas
mindern. Dies braucht aber Zeit.

Ubrigens sind nicht nur Giitermérkte von der Inflation
betroffen. Auch bei den Dienstleistungen steigen die
Preise munter weiter.

ISM NON MANUFACTURING INDEX

ISM NON-MAN. NMI IND.
s 1SM NON-MAN. NEW ORDERS IND.

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Die Service-Preise begannen mit aufkommenden
Konjunkturoptimismus ab Mitte 2020 anzuziehen und
stiegen trotz nur zégerlichen Offnungsschritten von
den Covid Massnahmen weiter. Der Gesundheits-
und Transportsektor aber auch administrierte und
regulierte Preise waren die treibenden Krafte. Zudem
konnte der Nachfrageschock vom nur sukzessiv
hochgefahrenen Dienstleistungs-Sektor kaum ada-
quat bedient werden. Die erneut einschriankenden
Schutzmassnahmen kdnnten die Preise in den nachs-
ten Monaten etwas unter Druck setzen. Allerdings
glauben wir, dass in vielen Dienstleistungsbereichen
Betriebe aus Rentabilitatsgriinden erneut geschlos-
sen werden und das sparliche Angebot die Preise
dann stiitzt. Die Inflation wird dadurch jedoch nicht
weiter angetrieben.

Die Inflation wird nicht wieder verschwinden. Der
Nachfrageschock nach der Pandemie hat sich mitt-
lerweile in einen Angebotsschock verschoben. Dies
flhrt zu einer Verzogerung beim Abbau der Basisef-
fekte und zu einem héheren Inflationsniveau in den
nachsten Quartalen. Das Risiko einer teuerungsbe-
dingten Wachstumsverlangsamung materialisiert
sich. Das Gespenst der Stagflation riickt wieder in die
Schlagzeilen, umso mehr als die erneuten globalen
Virusausbriiche das Wachstum negativ beeinflussen
werden. Wir glauben allerdings, dass sich die Kon-
junktur nach einer Delle im H1-2022 wieder belebt
und Inflation als positives Zeichen der Normalisie-
rung der Weltwirtschaft angesehen wird.
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Geldpolitik - Ein Hochseilakt

Diese Stagflationsrisiken fordern die Zentralbanken
heraus. Das Problem ist, dass die hohe Inflation an-
gebotsgetrieben ist und strukturelle Merkmale auf-
weist. Eine weitere Wachstumsverlangsamung wird
deshalb die Teuerung nur bedingt entlasten.

Dies heisst im Umkehrschluss, dass der geldpolitische
Instrumentenkasten zur Bekampfung der Inflation
nicht viel taugt. Das Ziel der Zentralbanken muss
deshalb sein, das Wachstum nicht weiter abzuwdir-
gen. Dies bedeutet aus unserer Sicht, dass die kurz-
fristigen Zinsen vorerst tief gehalten werden mis-
sen.

Vor diesem Hintergrund ist die FED Guidance von drei
Zinsschritten a 0.25% im Jahr 2022 in den USA (iber-
rissen. Die Futures der Overnight Interest Swaps wei-
sen auf ein gemachlicheres Vorgehen hin.

FED FUND RATE EXPECTATIONS AND OIS IMPLIED
MARKET PRICING
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Oder anders ausgedriickt: zieht das FED ihren Fahr-
plan durch, ohne dass sich die Konjunktur aufhellt,
wiirde die USD-Zinskurve invers. Die amerikanische
Zentralbank wiirde aus heutiger Sicht eine Rezession
provozieren.
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Trotzdem bleiben wir der Uberzeugung, dass der
geldpolitische Kurswechsel global eingeldutet ist.
Wie schnell und wie stark die jeweiligen Zentralban-
ken restriktiver werden, hangt von den negativen
Effekten der erneut verscharften Covid Massnahmen
auf die konjunkturelle Entwicklung ab.

Einige kleinere Zentralbanken, aber (berraschend
auch die Englische, haben jlingst den Zinsreigen an-
gestossen. Aufgrund des tiefen Zinsniveaus dirften
diese Entscheidungen makrotkonomisch wenig Wir-
kung haben, die Bedeutung des Zeichens ist aber
nicht zu unterschitzen. Ohnehin ist der Kommunika-
tion der Zentralbanken in den kommenden Monaten
wohl mehr Beachtung zu schenken als den Aktionen,
denn die Glaubwiirdigkeit der Geldhiiter steht auf
dem Spiel, und diese beeinflusst wesentlich das Ver-
halten der Finanzmarktteilnehmer.

Bei allem Ratseln rund um die Zinsen scheint wenigs-
tens ein monetdrer Sachverhalt klar: der Markt
braucht nicht noch mehr Zusatzliquiditat! Der FED
Entscheid, ihr Kaufprogramm beschleunigt zu been-
den, ist konsistent mit der nachhaltig héheren Infla-
tion, der Gesundung des Arbeitsmarkts und den wei-
terhin vorteilhaften Kreditbedingungen. Dem Markt
wird bis Ende Marz 2022 noch weiter Liquiditat zuge-
fiihrt, aber immer weniger.

US TREASURIES HELD BY FED - CHANGES
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Das Verhalten der EZB ist etwas komplexer. Das Pan-
demieprogramm PEPP lauft im Friihjahr 2022 ersatz-
los aus, wenigstens aus der heutigen Perspektive.
Dafiir wird das Programm der Anleihenkdufe im Q2-
2022 von aktuell EUR 20 Mrd. auf EUR 40 Mrd. er-
héht und dann bis ins Q4-2022 wieder auf ERU 20
Mrd. zurlckgefiihrt. Netto wird EZB somit von Ende
Marz bis Dezember 2022 bis zu EUR 70 Mrd. weniger
Liquiditat in den Markt pumpen. Dabei ist festzuhal-
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ten, dass die européische Geldhiterin ab Q2-2022
aktiver am Obligationenmarkt eingreifen und damit
den ohnehin schon eng versorgen Markt weiter aus-
trocknen wird. Die EUR Zinsen dirften somit bis weit
ins 2022 kinstlich tief gehalten werden.

EZ - DEVELOPMENT OF ADDITIONAL LIQUIDITY
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Die einzige grossere Zentralbank, welche expansiver
wurde ist die Bank of China. Sie steht vor einer spezi-
ellen Herausforderung. Die konjunkturelle Abkiih-
lung spricht fir tiefere Zinsen. Dies wiirde allerdings
dem Ziel der Eindammung der hohen Kreditschop-
fung, insbesondere im Hausermarkt, zuwiderlaufen.
Andererseits bendtigt gerade der Immobiliensektor
Liquiditdt, um die tiefgreifende Krise bewaltigen zu
kénnen. Die PBoC lost letzteres (iber Reverse Repo
Geschéafte, und das Alinieren des Kredit- mit dem
Wirtschaftswachstum mittels Lockerung der Reser-
vequote bei den Banken. Allerdings scheinen die
Massnahmen angesichts der Wachstumsverlangsa-
mung zu wenig wirkungsvoll gewesen zu sein. Jiingst
senkte die Bank den kurzfristigen Zinssatz (1 Jahr)
um 5bps — zum ersten Mal seit April 2020. Wir neh-
men dies als ein Zeichen weiterer Zinssenkungen im
Q1-2022 wabhr.

CENTRAL BANK RATES
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Letztlich gilt anzumerken, dass der geldpolitische
Regimewechsel der grossen westlichen Zentralban-
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ken auf absehbare Zeiten nicht zu einem Liquiditats-
abzug fiihrt und wohl auch nicht sakrosankt ist. Die
mittelfristig restriktivere Richtung ist zwar vorgege-
ben, sollte die Wirtschaft entgleisen, diirften die von
der Politik weiter instrumentalisierten Institute er-
neut Gewehr bei Fuss stehen. Die geldpolitischen
Risiken fiir die Finanzmarkte sind aus unserer Sicht
liberschaubar.

Geopolitik — Der schwarze Schwan?

Vor lauter Delta und Omikron-Mutationen riickte die
geopolitische Lage in den Hintergrund. Auch wir wa-
ren diesbezliglich nachlassig. Im Wissen, dass politi-
sche Risiken oft nur kurzfristig die Finanzmarkte
durchzuschitteln vermoégen, sollte man sie trotzdem
nicht ignorieren, denn der Uberraschungseffekt kann
heftig sein. Wir wollen nicht auf dem falschen Fuss
erwischt werden.

Weitgehend unbemerkt ist die Welt in den letzten
Monaten weniger liberal, fragmentierter und geopo-
litisch gefahrlicher geworden. Die Verhéltnisse von
den USA zu China aber auch zu Russland haben sich
zugespitzt. Die neue US Regierung hielt an vielen
Kritikpunkten aus der Ara Trump gegeniiber China
fest, wahrenddem Chinas erhéhter Fokus auf Innen-
politik — um es nicht neuer Nationalismus zu nennen
- die Diskussionsbereitschaft massiv reduzierte. Dem
Abwenden Chinas von der westlichen Welt muss
grosste Aufmerksamkeit geschenkt werden. Dazu
gehort auch Xi Jinpings Taiwan-Politik und seine mili-
tarische Prasenz im sidchinesischen Meer. Mit Af-
ghanistan ist militdrstrategisch auch mit China ein
Kapitel wieder gedffnet worden. Die Tatsache, dass
China innenpolitisch stark beschaftigt ist, nimmt den
internationalen Brandherden etwas die Bedeutung.

Auch die USA sind im Ubrigen vordringlich im eige-
nen Land gefordert. Das setzt Europa an ihrer Ost-
grenze unter Druck. Dort baumt sich der russische
Bar auf. Die Ukraine ist Putin ein energiepolitischer
Dorn im Auge. Droht er diesen militarisch zu entfer-
nen, ware die Ukraine so ziemlich allein gelassen, das
uneinige Europa konnte Russland ohne Interesse der
USA nichts entgegenstellen. Eine Invasion der Ukrai-
ne durch Russland ware flir uns ein Schreckens-
Szenario, wirde sich doch die Frage stellen, welchen
grosseren Plan Putin in der Hinterhand halt. Energie-
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und wirtschaftspolitisch spielt Moskau seine starke
Position gegeniiber Europa mit sparlichen Gasliefe-
rungen aus. Ist dies nur eine Drohkulisse? Wir mégen
es hoffen.

Und letztlich ist in diesem Zusammenhang der ewige
Brandherd , Mittlerer Osten” zu erwdhnen. Aktuell
weg aus allen Schlagzeilen, schwelen die Probleme
dieser, fiir die globale Energiepolitik weiterhin wich-
tige Region, munter weiter. Die Spannungen zwi-
schen den Olproduzenten am Golf haben durch die
Hinwendung der USA zu Asien nachgelassen. Der
hohe Erddlpreis beruhigt die Seelen. Paradoxerweise
gewinnt die Golfregion in der Phase der Energie-
wende sogar an Gewicht und Preismacht, wie in den
70er Jahren. Dies weckt Begehrlichkeiten. So misste
auch der Iran mit seinen riesigen Olreserven und
seiner hohen nuklearen Kompetenz wieder mehr im
Fokus sein. Die stockenden Gesprache zum Atomab-
kommen erhdhten die Gefahr einer militarischen
Auseinandersetzung in der Region.

Der globale Unsicherheitsindex hat nach dem Covid-
Schock im Q1-2021 ein Tief durchschritten und ist
seither am Steigen. Das Niveau ist nicht besorgniser-
regend, der Aufwartstrend bestéatigt uns aber in der
Meinung, dass die geopolitischen Risiken grosser
werden und mindestens im Hinterkopf behalten wer-
den missen. Eine ganze Asset Allokation danach aus-
zurichten ware unseres Erachtens allerdings falsch.
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Obligationen — Zinspause aktiv nutzen!

Aufgrund der sich abzeichnenden Wachstumsschwa-
che hat die Zinswende eine Pause eingelegt. Traut
man den Zinsmarkten, dann dauert die Delle etwas
langer als noch vor ein paar Monaten, dann wachst
auch die langfristige Wachstumsskepsis aber das
Zinsniveau diirfte anhaltend hoher sein. Die jlingsten
Zinsbewegungen sind allerdings weniger von der
steigenden Inflation als vom nachlassenden makro-
6konomischen Momentum ausgegangen.

Mit Blick ins 2022 diirfte die Wachstumskomponente
den Lead bei den Zinsen behalten. Die Zinsen bleiben
auf den Pfad der Normalisierung.

10Y YIELDS

Zinsen in Bodenbildung
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Damit wird eine in vielen Asset Allokationen stark
gewichtete risikoarme Vermogensklasse zur poten-
ziellen Verlustquelle. Investoren sollten sich auf eine
Zeit einstellen, in welcher es um Schadenminimie-
rung und nicht mehr Renditeoptimierung geht,
selbst wenn die Zinsen seitwarts laufen. Zum Jahres-
beginn diirfte eine kurze Duration insgesamt stim-
men. Im Hinblick auf mégliche Zinserh6hungen in
Verlaufe des 2022 wird dann wohl eine Positionie-
rung nahe der Benchmark-Duration erfolgverspre-
chend sein — dies bei den USD Zinsen. Die Allokation
ist insgesamt abzubauen.

Wir sind mitten in der Zinswende. Das nominale BIP
hat in den USA das Niveau vor der Pandemie bereits
Uberschritten, in Europa diirfte dies zum Jahreswech-
sel geschehen. So scheint uns ein Anstieg der Zinsen
mindestens aufs Niveau vor Ausbruch der Pandemie
als angebracht. Zudem erwarten wir 2022 ein BIP
Wachstum, das tiber dem langfristigen Potenzial liegt
— dies selbst unter der Annahme, dass die Virusaus-
briiche die Wachstumsraten im H1-2022 etwas
dampfen werden.
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Konsolidierungsphasen auf dem Weg nach oben sind
nicht uniblich, verlaufen Trends doch selten gradli-
nig. Der jingste Riickgang der langfristigen Zinsen
muss allerdings genau iiberwacht werden, war doch
die im Verlaufe der wirtschaftlichen Erholung libliche
Verflachung der Zinskurven etwas zu markant. Sie
signalisiert ein kurzfristig hoheres Rezessionsrisiko,
aber auch eine mogliche Reduktion der langfristigen
Wachstumserwartungen.

US YIELD SPREAD US 2Y/10Y

Rezessionen

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Die Zinsbewegungen der letzten Wochen erschweren
den Zentralbanken den Weg, schadlos zu einer neut-
ralen Geldpolitik umzuschwenken. Entgegen dem
Willen, an der Zinsschraube zu drehen, erwarten wir
kurzfristig ein Festhalten an den tiefen Kurzfrist-
Zinsen, um die erwartete Wachstumsverlangsamung
nicht noch zu beschleunigen.

Unklar ist flir uns, wie sich die Zentralbanken bei den
langfristigen Zinsen verhalten. Da zunehmend
Wachstumsskepsis herrscht, sorgt ,,der Markt” fir
eine verhaltene Zinsentwicklung. Das FED — wie auch
die EZB — wird sich in den nachsten Monaten weiter-
hin opportunistisch verhalten. Fiir die Finanzmarkte
bedeutet dies etwas weniger Visibilitat.
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Wie bereits erwahnt, wird 2022 der Inflationsdruck
auf die Zinsen nachlassen. Bleiben wird eine ans
Potenzialwachstum angepasste ,Basisinflation”, wel-
che das gesamte Zinsniveau nachhaltig anheben wird.

US BOND YIELD & INFLATION EXPECTATIONS
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Fiir die USA bedeutet dies 10jahrige Treasuries bei
2.5% - 3%, in Europa bei 1.0% - 1.5%. Wir gehen da-
von aus, dass dieser Anpassungsprozess graduell
erfolgt und je nach Konjunkturentwicklung von Inter-
ventionen der Zentralbanken unterbrochen werden
konnte.
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Auch wenn die Nominalzinsen weiter ansteigen wer-
den, bleiben sie im historischen Vergleich tief, die
Realzinsen negativ.

Real Interest Rates

Jul-21< ,.<\(

Jul-15
Mar- 16
Jul-16
Nov-16
Mar-17
Jul-17
Nov-17
Mar-19
Nov-19
Mar- 20
Jul-20
Nov-20

“ Nov-15
® Nov-18
o Jul-19

-
~

&
b=
W

u Europe ermany Switzerland

Quelle: Bloomberg, Santro Invest



santroinvestaq

Diese Entwicklung dirfte die lange erwartete Vermo-
gensumschichtung von Obligationen in Aktien voran-
treiben.

Entgegen unseren Erwartungen flachte sich die USD
Zinskurve ab. Einerseits fielen die langen Zinsen auf-
grund der Wachstumssorgen. Andererseits fand die
grosse Bewegung im ,Belly” statt. Dort wurden auf-
grund des bestatigten geldpolitischen Kurswechsels
des FED bereits Zinserh6hungen eingepreist. Am
ganz kurzen Ende passierte nichts, da dort die Zent-
ralbank die Zinsen angebunden hat.
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Kurzfristig ist eine kurze Duration wichtig, da dort
vorerst wenig Bewegung zu erwarten ist. Die FED
Dots, welche Zinserwartungen der FED Zentralbank-
Vorsitzenden widerspiegeln, haben sich in den letz-
ten Wochen massiv nach oben bewegt. Der Leitzins-
Median liegt Ende 2023 bei 1.625%, was rund sechs
Zinsschritte bedeuten wiirde.

FED FUND RATE EXPECTATIONS AND OIS IMPLIED
MARKET PRICING
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Bestatigt sich dieser Fahrplan, sollten sich Investoren
bereits im Verlaufe von 2022 in der Nadhe der
Benchmark-Duration positionieren, dirfte dort doch
von den Erhéhungen des Leitzinses und der konjunk-
turellen Belebung am wenigsten zu spiiren sein.
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Vollstandig vor Verlusten gefeit, ist man aber auch in
dieser Position mittelfristig nicht, erwarten wir doch
mit fortschreitendem Konjunkturverlauf eine Paral-
lelverschiebung der USD-Zinskurve. Aus heutiger
Sicht diirfte dies erst ab H2-2022 ein Thema werden.
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Im EUR Raum haben sich die Zinsen in den letzten
Wochen kaum bewegt. Der seit Anfang Jahr erfolgte
Zinssprung am langen Ende hat interessanterweise
weiterhin Bestand. Offenbar hatte der EUR Zinsmarkt
weniger Konjunkturoptimismus eingepreist. Tat-
sachlich liegt die 10jahrige EUR Rendite knapp Uber
null, i.e. reflektiert also kein Wachstum. Dabei gilt
nicht zu vergessen, dass die EZB iiber ihre diversen
Kaufprogramme sowohl die Kurz- als auch die Lang-
fristzinsen im Zaum halt.

YIELD CURVE EURO AREA
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Dies dirfte in den kommenden Monaten noch so
bleiben, wird doch das auslaufende PEPP durch ein
Aufstocken des APP im Friithjahr 2022 Gberkompen-
siert. Die skeptische Beurteilung der Konjunkturent-
wicklung und der strukturellen Defizite im EUR Raum
durch die EZB erhalt von der Entwicklung der Pande-
mie Riickenwind.

Trotzdem erwarten wir liber die nachsten 12-18 Mo-
naten hohere EUR Zinsen und ein Abschied vom
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Negativzins-Regime. Die Abschwachung der vorlau-
fenden Indikatoren hat unsere Zinserwartung auf
rund 1% beim 10jahrgen EUR-Bond reduziert. Der
EUR Raum bleibt fiir Obligationare uninteressant.
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s EUROZONE PMI MANUFACTURING

Die CHF Zinsen haben sich seit Anfang Jahr dhnlich
wie diejenigen im EUR Raum bewegt.
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Allerdings haben die langen CHF Zinsen einen Teil
ihres Anstiegs zu Jahresbeginn wieder preisgegeben
und sind — ahnlich wie die USD Zinsen — jlingst in den
mittleren Fristen gestiegen. Der 10jahrige Eidgenos-
se hatte Ende Oktober intraday kurz sogar eine posi-
tive Rendite. Wir erwarten, dass die CHF Zinsen in
den nachsten 6-12 Monaten die fast sechs Jahre an-
dauernde Negativphase hinter sich lassen.

Beziiglich Zinserhohungen wird die SNB ihren Blick
weiterhin nach Frankfurt richten. Die Schweizer
Geldhiterin wird sich hiiten, einen Entscheid vor der
EZB zu treffen. Die Nationalbank macht einen guten
Job. Die Zinsdifferenz zum EUR halt sich in engen
Schranken, insgesamt zugunsten der europdischen
Wahrung. Allerdings hat sich in letzter Zeit die Zins-
differenz etwas reduziert, was den EUR unter Druck
setzte. Die Aufwertungstendenz des Schweizer Fran-
kens dirfte in den kommenden Monaten wieder
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etwas Fahrt aufnehmen, weil die tiefere Inflation in
der Schweiz die Realzinsen im CHF attraktiver macht.
Die SNB wird wieder mehr gefordert sein.

Real Interest Rates Spread EUR/CHF AND FX

4 0.9
35 G
3 4
1
25
2 4 1.05
15 11
1
115
05
a 12
05 125

Jul-15
Jul-16
Nov-16
Mar-17
Jul-17
Nov-17
Mar-18
Jul-18
Nov-18
Mar-19
Jul-19
Nov-19
Mar-20
Jul-20
Nov-20
Mar-21
Jul-21
Nov-21

)
-
5
=

Nov-15

REAL INTEREST RATE DIFFERENTIAL CHF/EUR

EURCHF (RHS, INVERSE)

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Gegenliber des USD bewegte sich der CHF seitwarts,
obwohl die Realzinsdifferenz einen grésseren Gap
zugunsten des CHF aufgemacht hat. Auf dieser Basis
misste der USD schwacher tendieren.

Real Interest Rate Spreads USD to...
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Bei den grossen Schwellenlandern erwarten wir ten-
denziell hohere Zinsen in Brasilien und Indien. Dies
ist vor allem inflationsgetrieben. Die entsprechenden
Zentralbanken stemmen sich jedoch noch dagegen,
ist die konjunkturelle Entwicklung in beiden Wirt-
schaftsraumen noch unbefriedigend und hohere
Zinsen wiirden die Wahrungen unnétig starken.

In China musste die Zentralbank aufgrund der Immo-
bilien-Krise von einer neutralen Geldpolitik auf eine
Expansive wechseln. Es werden Zinssenkungen er-
wartet.

Auf den Kreditmarkten wirkt weiterhin das Regime
der Covid-Notmassnahmen. Um die Wirtschaft resp.
das Finanzsystem in der anrollenden Virus-Welle zu
,stabilisieren”, konnte dieses Regime in die Verlan-
gerung gehen. Die entscheidende Phase kommt im
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nachsten Frihjahr, wenn in Europa das PEPP endet
und in den USA die Asset-Kaufe gestoppt werden. Bis
dahin werden geniigend Liquiditat, (fast) gratis Kre-
dite und Garantien bereitgestellt. Diese andauern-
den staatlichen Eingriffe in die Kreditmarkte halten
die Kreditaufschlage kinstlich tief und verzerren die
Risikolandschaft.
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Die wirtschaftliche Realitdt wird nur noch bedingt
abgebildet. Differenz der Kreditaufschlage zum Zins-
niveau ist jlingst erneut grosser geworden, nachdem
der angekiindigte geldpolitische Kurswechsel zu An-
zeichen von Normalisierung fihrte. Die Kreditmarkte
implizieren, dass die erwartete Konjunkturschwache
die Ausfallrisiken nicht erhoht bzw. dass wohl die
Zentralbanken einmal mehr einspringen werden.
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Wie sollen sich nun Anleger bei den Festverzinslichen
positionieren? Mit Blick auf das grosse Ganze ist die
Vermogensallokation in zinssensitive Anlagen zu
reduzieren. Staatsanleihen sind unseres Erachtens
ausgereizt. In den USA drohen unmittelbar zwar kei-
ne Zinserhéhungen, trotzdem lohnen sich kurz lau-
fende Treasuries auch nicht mehr. Die nachste Bewe-
gung bei den Kurzldufern wird nach oben sein. Diese
Wertpapiere sind in der Starke weiter abzubauen.
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Dasselbe gilt unmittelbar auch am langen Ende, wo
die Zinsen die bevorstehende Konjunkturdelle bereits
gut abbilden. Durch die jiingste Verflachung der USD-
Zinskurve konnen kaum mehr Zeitpramien abgeholt
werden.

Die Konjunkturbelebung im nachsten Jahr und die
massive Schuldenfinanzierung werden den Zinsan-
stieg weiter befeuern.

Die EUR und CHF Staatsanleihen sind ebenfalls keine
Uberlegung mehr wert. Dort spielt zudem eine Rolle,
dass die kurzfristigen Anleihen immer noch negative
Renditen abwerfen.

Am attraktivsten sind noch Anleihen in Schwellen-
landern, da dort aufgrund des héheren Zinsniveaus
und der notwendigen konjunkturellen Stimulie-
rungsmassnahmen Zinssenkungen méglich und
wahrscheinlich sind. Dies gilt insbesondere fiir China,
wo nebst tieferen Zinsen die Beruhigung der Immobi-
lienkrise zu einer Verengung der Kreditspreads fiih-
ren dirfte. Ausgewahlte Engagements unter Berlick-
sichtigung der Wahrungsentwicklung kdonnen in der
Allokation der Festverzinslichen einen guten Perfor-
mancebeitrag leisten.

Bei den Unternehmensanleihen investieren wir vor-
ab in guten Bonitdten oder aber in Kreditrisiken, die
wir aufgrund unserer direkten Unternehmensanalyse
gut abschitzen kdonnen. Das BB-/BBB-Segment offe-
riert immer wieder interessante Opportunitidten.
Aufgrund der steigenden und latenten Kreditrisiken
suchen wir allerdings héhere Renditen eher in einem
tieferen Rang in der Kapitalstruktur einer gut finan-
zierten Unternehmung als bei tieferen Bonitaten.

Einen guten Performancebeitrag erwarten wir wei-
terhin von den Wandelanleihen.

Insgesamt ist die Allokation bei den Festverzinsli-
chen abzubauen. Die Zinsen haben sich von den
Tiefststanden geldst, die Risiken von Gberbewerteten
Zinspapieren beginnen sich zu materialisieren. Wir
befinden uns mitten in einer Zinswende. Die Normali-
sierung der Zinsmarkte nimmt seinen Fortgang, der
wegen der Wachstumsverlangsamung nur kurzfristig
verlangsamt ist. Deshalb ist die Duration kurz zu hal-
ten, Instrumente mit negativen Yields leisten keinen
positiven Performance-Beitrag mehr und Rendi-
techancen liegen — wenn (berhaupt - bei héheren
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Risiken (Unternehmensanleihen, Krediten), welche
aber nur noch mager abgegolten werden.

Aktien — Den Mutigen gehort die Welt

Wie im obenstehenden Makro-Teil erdrtert, gehen
wir von einer klaren Wachstumsverlangsamung im
Q4-2021/Q1-2022, aber keiner Entgleisung der Kon-
junktur aus. Die Okonomen schitzen fiir 2022 ein
Realwachstum von rund 4.5% mit etwas mehr als 3%
Inflation. Dies sieht nominal nach einem leicht Giber-
durchschnittlichen Wachstum aus, was angesichts
der vom Virus 2021 noch belasteten Konjunkturent-
wicklung durchaus moglich ist (Basiseffekt). Diese
Aussagen stimmen fiir die USA, Europa und Japan.
China bleibt die grosse Unbekannte.

Das entscheidende Element fiir die Beurteilung der
Unternehmensresultate 2022 ist die Inflation, deren
Effekte insgesamt unterschatzt werden dirften.

Bei den Wachstumserwartungen fir die Umséatze
wurden jlingst die Volumina aufgrund der schwache-
ren Konjunktur nach unten, die Preiskomponente
nach oben revidiert. Mit +6.8% liegt das erwartete
Umsatzwachstum 2022 im S&P gut 1.5% unter der
Konsensschatzung fiirs amerikanische BIP. In Europa
vergleicht sich +5.2% Umsatzwachstum mit +6.6%
BIP-Steigerung. Nach unserer Sicht sind die positiven
Effekte der Preissteigerungen nicht geniigend in die
Schatzungen eingebaut. Wir erwarten positive Revi-
sionen.

S&P 500 - MANUFACTURING PMI & EPS GROWTH
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Naturlich ist entscheidend, dass die Unternehmen die
hoheren Inputpreise weitergeben konnen. Steigende
Produzentenpreise sind ein guter Indikator fiir
Preismacht. Die Spitze der Inflation bei den Herstel-
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lerpreisen dirfte allerdings schon bald erreicht sein.
Das Risiko nachlassender Preismacht steigt. Dies dirf-
te aber erst ein Thema fir H2-2022 sein.
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Gutes Umsatzwachstum bedeutet nicht automatisch
gute Gewinnentwicklung. Gerade in inflationdren
Zeiten konnten héhere Input-Kosten zu Margenero-
sion fiihren. Diese Gefahr hat sich in den letzten Wo-
chen verscharft, da eine breit abgestiitzte Teuerung
bei den Roh- und Zwischenstoffen eintraf und vor
allem massive Lohnsteigerungen in der Pipeline sind.
Beide Tendenzen werden nicht so schnell verschwin-
den. Die Lohneffekte diirften gar nachhaltiger wirken.
Bei den Rohstoffen erwarten die Unternehmer eine
gewisse Entlastung. Entsprechend sollten die Brut-
tomargen gehalten werden kdnnen.

KANSAS FED SURVEY
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Die guten Q3-2021 Zahlen haben die Befuirchtungen
Uber eine unmittelbare Margenerosion zerschlagen.
Die Gewinne waren Uber Erwartungen. Die Schat-
zungsanpassungen haben dazu gefiihrt, dass die Resi-
lienz der Profitabilitdt eingebaut und fortschrieben
wird. Unseres Erachtens liegt da ein gewisses Enttdu-
schungspotenzial. Uber sinkende Margen im Q2-2022
waren wir nicht Gberrascht.
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OPERATING MARGINS

HANG SENG (RHS)

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Eine sinkende Profitabilitat heisst allerdings in einem
inflationdren Umfeld nicht automatisch eine schlech-
te Gewinnentwicklung. Mit zu tiefen Umsatzschat-
zungen und einem operativen positiven Hebel schei-
nen die Gewinnschatzungen weiter Aufwartspoten-
zial zu haben. Wahrend also die Margen eher enttdu-
schen konnten, liegt in der absoluten Gewinnent-
wicklung positives Uberraschungspotenzial.

Das Revisionsmomentum, welches seit Q2-20221
nachgelassen hat und in gewissen (zyklischen) Mark-
ten negativ ist, ist in einer Bodenbildung. In den
nachsten Monaten erwarten wir eine Riickkehr zu
einer positiven Revisionsdynamik.
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Solche Phasen bieten den Aktienkursen haufig zu-
satzlichen Riickenwind. Tatsachlich lasst sich z.B.
anhand der GPA-Entwicklung des MSCI World Index
zeigen, dass die Aktienmarkte gut von den Gewin-
nen gestiitzt sind und noch Aufwartspotenzial ha-
ben.
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Gleichzeitig gilt festzuhalten, dass das Gewinnwachs-
tum in den letzten rund zwei Jahren hoher als die
Performance der Aktien war. Die Bewertungskennazif-
fern sind in vielen Markten gesunken.
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Trotzdem dirfen wir die Kennziffern nicht aus den
Augen verlieren. Die tiefen Zinsen halten die Bewer-
tungsniveaus hoch, steigende Zinsen fiihren zu tiefe-
ren Bewertungskennzahlen. Das damit verbundene
konjunkturelle Umfeld spielt fir die Aktienperfor-
mance eine entscheidende Rolle. Hohere Zinsen bei
Hochkonjunktur werden die P/E Multiples wegen
hoherer Gewinne nach unten driicken. In einem
Stagflations-Szenario fallen die Kurse, weil das
Wachstum fehlt.
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Historisch gesehen fiihrt ein inflationares Umfeld zu
einer Ausdehnung der Bewertungsmultiples. Dies
gilt bis zu einer Teuerung von 3%. Wird diese Limite
dauerhaft (berschritten, gibt es ein Problem, weil
sich der Aktienmarkt dann Sorgen lbers Wachstum
macht.

US-AKTIENMARKT — KGV UND INFLATION
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Tatsachlich lasst sich zeigen, dass der Aktienmarkt
anfalliger auf Korrekturen wird, wenn die Inflation
den Zenit Uberschritten hat. Aktuell sind wir in den
USA bei einer Inflation von fast 7%. Dies hat aller-
dings mit Basiseffekten zu tun und ist von einem
Angebotsschock und nicht von iibertriebener Nach-
frage angefacht. Die Markte konnten trotzdem mit
hoherer Volatilitat auf die Teuerung reagieren.
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Der angekiindigte geldpolitische Kurswechsel hat die
Aktienmarkte diesen Herbst verunsichert, aber nur
kurzfristig. Denn einerseits hat sich herausgestellt,
dass die Liquiditat nicht zuriickgefiihrt, sondern nur
weniger stark ausgebaut wird, andererseits wurde
Klarheit iiber den zinspolitischen Pfad geschaffen.
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Uber alles gesehen bleibt global die Geldpolitik ex-
pansiv. Das ist gut fir die Aktienmarkte!
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Eines der starksten Argumente fir eine gute Aktien-
kursentwicklung bleibt weiterhin die relative Attrak-
tivitat der Beteiligungspapiere zu anderen Asset Klas-
sen. Der Ausblick auf gesunde Gewinnentwicklung
verbunden mit dem Risiko auf Verluste oder auch nur
eine Nullnummer bei den Zinsen machen Aktien
gegeniiber Obligationen attraktiver. Eine Dividen-
denrendite von 2.5% (2022E) auf dem SPI ist nun mal
interessanter als ein 10jahriger Eidgenosse zu -0.2%.
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Betrachten Investoren die Realzinsen, bleibt ohnehin
kein Zweifel offen. Die negativen Renditen sprechen
fiir Engagements in den Aktienmarkten, auch wenn
die Realzinsen wegen der inflationdren Entspannung
etwas ansteigen werden. Kritisch wird es dann, wenn
die Nominalzinsen eine heftige Aufwartsbewegung
an den Tag legen wiirden. Dafiir braucht es aber ein
viel besseres Konjunkturumfeld.
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In vielen Markten sind auch die Risikopramien fiir
Aktien noch attraktiv. Die erneut tieferen Zinsen und
hoheren Gewinnrenditen liessen die Pramien anstei-
gen, obwohl die Aktienmarkte einen guten Lauf hat-
ten. Ein Vergleich der Risikopramien bestétigt, dass
der amerikanische Markt teuer ist. Die US Risi-
koprdamie ist fast auf Tiefststand.
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w— Emerging Markets (RHS)

Sorgenfalten bereiten uns die tiefe Volatilitat und
geringe Absicherungsbereitschaft, was Ausdruck
einer gewissen Sorglosigkeit ist.
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Zudem nimmt die Marktbreite ab, was den Aktien-
markt anfalliger auf Korrekturen macht.
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Andererseits haben bei den Borsenkommentatoren
die Baren wieder das Zepter iibernommen. Eine
vorsichtige oder skeptische Haltung im Markt ist be-
ruhigender, als totale Euphorie.

DJ INDUSTRIAL VERSUS AAII SENTIMENT INDEX

providing signal
to buy the market
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Die Risikobereitschaft ist entsprechend gesunken,
aber doch noch ein gutes Stlick von Panik entfernt.
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EQUITY RISK APPETITE
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Insgesamt herrscht eine vorsichtige, ,risk-off Stim-
mung an den Aktienmarkten. Viele Investoren warten
ab und erhoffen sich ein klareres Bild von den wirt-
schaftlichen Auswirkungen der verscharften Virenla-
ge und der anstehenden Berichtssaison (FY 2021).
Bestatigt wir dieses Bild vom letzten Fund Manager
Survey von Merrill Lynch: Aktienengagements wur-
den ab- und/oder in defensivere Strukturen umge-
baut, das Geld in einer hohen Cash-Quote von 5%
parkiert. Da ist viel Liquiditat an der Seitenline, wel-
ches ins Spiel gebracht werden kann!

Wir haben einzelne kurze Korrekturen genutzt, um
die Aktienallokation auf ein leicht Giberdurchschnitt-
liches Niveau anzuheben. Dabei wurde die zyklische
Ausrichtung verstarkt, haben doch die konjunktur-
sensitiven und vor allem Rohstoffkosten abhangigen
Sektoren am meisten gelitten. Sie diirften von der im
Verlaufe des Q1-2022 erwarteten zunehmenden Dy-
namik der vorlaufenden Indikatoren profitieren.
Besonders interessant sind im Hinblick auf 2022 die
spatzyklischen Sektoren (Kapitalgliter, Projektge-
schafte, Anlagebau) und Exportwerte.

DEFENSIVES VS. CYCLICALS (EU)
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Dasselbe gilt flir KMU-Werte. Mit der jlingst guten
Entwicklung der Schweizer Schwergewichte, schloss
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sich die Performance Liicke zwischen Blue Chips und
Mid-/Small-Caps etwas. Mit der Riickkehr der Kon-
junkturdynamik diirfte die Outperformance der
KMUs wieder an Fahrt zulegen.

SPI- OUTPERFORMANCE MID/SMALL VS. BIG CAPS
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Die Grinde dafiir sehen wir in der zyklischeren Aus-
richtung des KMU Segments, aber auch der klar at-
traktiveren Wachstumserwartungen 2022.

o EXPECTED EPS GROWTH SPI (NXT YR)

s0% - 300%
A} |
45% X St
40% - i
35% - ', 200%
30% i
25% (WTAN 150%
W S
20% -+ ~
15% F 100%
10% 50%
5%
0% T T A + 0%
< < < wn n [7=) o o ™~ ™~ ] [ o o (=] o o — -
S I3 L L 32385 528%a3Z32RRR AN
£ £ 2 L A A 5 0 2 f £ & £ £ 5 L A A 3
fE32 g2~ 38802828 age-=
Large - == Mid Small (RHS)

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

In der Spatphase des Konjunkturzyklus legen die
Small Caps oft eine besonders gute Performance hin.

Wir bleiben positiv auf Gesellschaften, die im Roh-
stoffsektor tatig sind und Kapitalgiiter herstellen. Der
Rohstoffzyklus ist noch nicht am Ende, und wir er-
warten eine anziehende Investitionsneigung im H1-
2022.

Bei den zyklischen Branchen finden wir den Bau- und
Baustoffsektor weiterhin attraktiv, da die Immobi-
liennachfrage anhaltend hoch bleibt, strukturelle
Elemente das Wachstum antreiben (Energieeffizienz)
und Stimulusprogramme Infrastrukturinvestitionen
lostreten kdnnten.
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RELATIVE P/E MATERIALS
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Potenzial haben aus unserer Sicht Chemiewerte, bei
welchen die Investoren mit Blick auf die steigenden
Rohstoffkosten der kiinftigen Gewinnentwicklung
nicht trauen. Die Q3-2021 Resultate haben gezeigt,
dass hohere Inputkosten weitgehend durch Preiser-
héhungen kompensiert werden kénnen. Zudem er-
warten wir positive Uberraschungen beim Umsatz-
wachstum.

Die erneut global verscharften Covid-
Schutzmassnahmen haben unsere Re-Opening-ldeen
zerstort. Branchen der Unterhaltungs- und Reisein-
dustrie (Reisen, Restaurants, Vergnligungsparks etc.)
gilt es vorerst zu meiden, obwohl die entsprechenden
Aktienkurse auf negative Meldungen nicht mehr stark
reagiert haben. Kurzfristig fehlen positive Treiber.
Interessant finden wir hingegen zyklische Unterneh-
men, die weniger von den steigenden Rohstoffkosten
abhangig sind, wie z.B. Temporar-, Software- und
Priiffirmen.

Die Stange halten wir weiterhin den Unternehmen
im Energie-Bereich. Insbesondere Ol- und Gasfirmen,
welche die Energiewende aktiv angehen und ihr Port-
folio dezidiert umbauen, ohne zu vergessen, die Le-
gacy-Werte abzuschopfen.

Bei den Banken sind wir zuriickgerudert, wird sich
doch der Zinserhéhungszyklus weiter nach hinten
verschieben. Dabei diirfen auch Risiken von sich ma-
terialisierenden Kreditausfillen und strukturellen
Problemen (tiefe Eigenkapital-Quoten) nicht aus den
Augen gelassen werden. Wir bevorzugen Versiche-
rungen.
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Den US-Markt finden wir zu teuer. Gemessen am

erwarteten Wachstum scheint die Bewertung im
Verhaltnis zu anderen Markten hoch.

P/E 2022 AND EARNINGS GROWTH
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Allerdings gilt festzuhalten, dass der S&P ex.
FAANGM bewertungsmassig spannend aussieht. In-
vestoren sind so in einem Dilemma: giinstigere Valu-
e-Aktien oder teure Technologie-Valoren anschnal-
len? Die steigenden Zinsen werden Wachstumswerte
mittelfristig eher bremsen.
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Mit Riickenwind der steigenden Nachfrage nach
Rohstoffen und der konjunkturellen Erholung schei-
nen uns auch gewisse Schwellenlander interessant.
Allen voran der chinesische Aktienmarkt, der sich
jingst unter der Angst eines kollabierenden Immobi-
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liensektors, Zinsbefiirchtungen in den USA, den poli-
tischen Ereignissen u.a. in Hong Kong und Taiwan,
den regulatorischen Interventionen der Regierung
und den schwacheren Konjunkturindikatoren aus-
serst verhalten entwickelt hat. Gemessen am erwar-
teten Wirtschafts- und Gewinnwachstum, unter-
stltzt vom schwacheren USD, und der erneut expan-
siveren Geldpolitik ist China zu giinstig bewertet.

SHANGHAI - P/ERATIO

20 1
18 -
16 7
14 v—x
12 V
10 7
|
A

0

6
pa} o a = 4 3 bt ] a ] &
8] ] 8] ] ] ] 8] ] ] 8] ]

e P/E NEXT YEAR ADJUSTED POSITIVE P/E

AVERAGE ®m P/EYR+2

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Konsistent mit unserer fundamental zyklischen Aus-
richtung bleiben wir beim DAX und in den nordi-
schen Markten engagiert. Diese Markte diirften auch
von der erwarteten Erholung in vielen Schwellenlan-
dern Asiens profitieren. Zudem ist in Deutschland die
Unsicherheit Gber die Bildung einer neuen Regierung
weg. Die Ampel ist wohl nicht der Bérse Wunsch-
konstellation, aber wohl immer noch besser als Links
oder die alte CDU-Leier.

Unser Zogern zu Japan ist verschwunden. Das erwar-
tete positive makrookonomische Momentum, vor
allem getrieben durch die (asiatischen) Exportmarkte
und eine bessere Binnenkonjunktur diirften 2022 zu
einem massiv besseren Gewinnwachstum fiihren, als
aktuell geschatzt wird.
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Die japanische Wirtschaft wird klar (iber Potenzial
wachsen, die Geldpolitik kein bisschen restriktiver
gefahren, denn die Inflation ist sehr stark getrieben
von Energieimporten. Uns gefallen vor allem die zyk-
lischen japanischen Exportwerte.

Rohstoffe - Zyklus noch nicht vorbei

Trotz globaler Nachfrageschwiche hielten sich die
Rohstoffpreise auf einem hohen Niveau und began-
nen im Q4-2021 wieder zu steigen.

Wir sehen drei Griinde fiir diese Uberraschende Ent-
wicklung:

1. Die Stabilisierung der Nachfrage aus China vor
dem Hintergrund der diversen Stimulusmassnahmen.
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2. Die vielen Versorgungsengpasse fiihren trotz bes-
serem Rohstoffangebot zu hohen Preisen. Der Baltic
Dry Index — Indiz fur Schittgut-Transportkosten - hat
sich zwar seit dem Hochststand stark zurlickgebildet,
notiert aber gegeniiber Dezember 2020 immer noch
60% hoher. Das am Hafen von Singapore gehandelte
Volumen hat sich gleichzeitig wieder gelebt.
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3. Die hohen Energiepreise lassen Produktionskos-
ten vieler Rohstoffe steigen und stiitzten damit Roh-
stoffnotierungen.

Dabei ignorierten die Rohstoffmarkte die Starke des
uUsD vollig!

CRB AND USD

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

War in Nachgang der Covid-Krise 2020 die Nachfrage
der Preistreiber, war es 2021 bei vielen Rohstoffen
das Angebot, sowohl bei der Produktion als auch in
der Logistik. Wir gehen davon aus, dass 2022 zuneh-
mend die Nachfrage wieder das Zepter iibernehmen
wird. Aufgrund der gestiegenen Rohstoffpreise wird
sich das Angebot ausdehnen; wo dies aufgrund der
Reservenverfligbarkeit und Produktionsstrukturen
gut moglich ist, werden sich die Preise relativ schnell
normalisieren (z.B. Agrarprodukte). Beim Roh6l hangt
zudem viel von der Haltung der OPEC+ ab.

Die erwartete Wachstumsverlangsamung ins H1-2022
lasst vermuten, dass die Preise des ganzen Rohstoff-
komplexes unter Druck kommen kénnten. Wie stark,
hangt von den wirtschaftlichen Konsequenzen rest-
riktiveren Covid-Schutzmassnahmen ab.

COVID 19 - CONTAINMENT MEASURES
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Das doch insgesamt zogerliche Vorgehen vieler Staa-
ten in Bezug auf (Teil-)Lockdowns (ausser in Europa)
dirfte ein Entgleisen der Weltwirtschaft unwahr-
scheinlich machen und verhindert einen Preiscrash
bei den Rohstoffen. Das positive an einer Preis-
Normalisierung ware weniger Inflationsdruck.

Der unmittelbar konjunktursensitivste Rohstoff ist
Rohél. Nur schon die Veranderung der Wachstums-
erwartungen (bt Einfluss auf die Notierungen aus.
Gemessen an den ausstehenden Derivatinstrumen-
ten hat sich die Finanzwelt jedenfalls wieder auf tie-
fere Olpreise eingestellt.
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Fundamental ist die Situation aus unserer Sicht recht
verworren. Die die grundsatzliche gute Nachfrage
und die tiefen Lager kontrastieren mit der Wachs-
tumsunsicherheit und dem Plan der OPEC+, die For-
derquoten graduell um +400k bpd anzuheben, bis
die Forderkiirzungen von knapp 6 Mio. bpd ver-
schwunden sind. US-Schieferindustrie reagiert nur
zogerlich. Viele Bohrlécher werden aus Umwelt-
schutzgriinden oder aufgrund fehlender Finanzierung
nicht mehr aktiviert. Zudem sind die Férderkosten
wegen steigender Lohne unattraktiver geworden.

OIL PRICE & RIG COUNTS

20 1

160 2500
140 1 !
b 2000
120 1 !
100 T 1500
80 1
60 1 1000
40 |
500

May-06

Lano7
sepo?
May-08
lano

Sepa

May-10

Banil

sep11
May-12
Bani3
sep13
May-14
Banis
ep1s
May-16
a7
Ssep17?
May-18
ani9
Sep19

n

BAKER HUGHES US OIL&GAS ROTRAY R

Quelle: Bloomberg, Santro Invest

|
g
b3
G

Ban21

[a)

Sep-21
May-22

OUNTS




santroinvestaq

Saudi-Arabien und Russland bleiben so in der Rolle
des marginalen Produzenten, ausser der Iran ware
wieder auf dem Weltmarkt zugelassen. Die stocken-
den Atomverhandlungen mit den USA sprechen aber
nicht vor ein solches Szenario.

Da der Appetit der grossen Olférderer auf tiefere
Notierungen eher klein sein dirfte, gehen wir davon
aus, dass die OPEC die Ausweitung der Férderquoten
stark von den geanderten Wachstumsaussichten
abhangig machen wird. Nicht zu unterschatzen ist
dabei allerdings der politische Druck der USA. Dem
US Konsumenten tut der massiv hohere Zapfsaulen-
preis langsam weh — das ist in einem Zwischenwahl-
jahr keine gute Ausgangslage.

Die jliingsten Mobilitatsdaten in den grosseren Wirt-
schaftsrdaumen lassen auf eine geringere Benzinnach-
frage schliessen. Wir erwarten deshalb tiefere Ol-
preise in den ersten Monaten 2022.
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Die Backwardation-Lage der Futures-Kurve indiziert,
dass die Angebots-/Nachfragesituation auf dem Ol-
markt jedoch gesund ist.

OIL FUTURES (WTI)
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Mit Blick auf eine Konjunkturerholung im Verlaufe
von 2022 dirften sich die knappen Forderkapazita-
ten erneut preistreibend auswirken.

Beim Erdgas ist nach dem fulminanten Rally im Q3-
2021 wieder etwas Ruhe eingekehrt. Die Preise ha-
ben sich aufs Niveau von 2013 zurlickgebildet. Eine
breitere Entspannung erwarten wir allerdings nicht.
Die Lager sind immer noch tief, die Winternachfrage
gross, und gerade in Europe wird der Rohstoff zum
politischen Taktieren missbraucht (Ukraine, Nord-
stream Il). Die nach wie vor global knappen Trans-
portkapazititen aber auch Substitutionseffekte aus
dem Olsektor und die wegen der Energiewende
strukturell hohere Nachfrage zur Sicherstellung der
Basiskapazitat bei der Elektrizitatsversorgung diirfte
den Gaspreis hochhalten.
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Flrs Erdgas spricht aus ESG-Griinden die rund 30%
tiefere CO2 Belastung und die Absenz anderer
Schadstoffe. Bei den rapide steigenden CO2-
Zertifikatskursen ein entscheidender Faktor.

GERMANY - POWER & CO2 EMMISSION PRICES
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Von einem direkten Investment in den Rohstoff se-
hen wir aus Volatilitdtsgriinden ab, packen aber die
Méglichkeit, liber Ol & Gas Gesellschaften an den in
dieser Industrie weiterhin tief bewerteten freien
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Cash-Flows zu partizipieren. Die Wertschopfung und
Investitionsrendite sind auch bei einem tieferen Ol-
preis weiterhin sehr attraktiv. Interessant scheinen
uns integrierte Olfirmen, welche die Energiewende
aktiv angehen und auf Veranderung ihrer Produkt-
und Dienstleistungsportfolio setzen.

Die Preise der Basismetalle litten unter der Wachs-
tumsverlangsamung in China und der dortigen Im-
mobilienkrise. Die Konsolidierung war gesund, dauer-
te jedoch —anders als in der Energie - nicht lange.
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Die Probleme sind die moderate Lagerhaltung und
das nur zogerlich ausgebaute und modernisierte
Férderangebot. Zudem profitieren einige Metalle von
strukturellen Wachstumstreibern (Energiewende,
Elektrifizierung, Urbanisierung).

Gewinnt die Konjunktur 2022 wieder an Fahrt, dirfte
der Hunger nach Industriemetallen zunehmen und
die Preise weiter antreiben.

Metals
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Quelle: Bloomberg, Santro Invest

Typisches Beispiel ist Kupfer: Kurzfristig misste das
Metall aufgrund der verhaltenen Industrieprodukti-
on und der Immobilienkrise in China unter Druck
kommen. Neuste Schatzungen gehen gar davon aus,
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dass die Kupfernachfrage in China 2021 leicht sinken
wird.

Das Defizit scheint gross genug zu sein, dass selbst
bei nachlassender Nachfrage und der Aussicht auf
neue Kapazitaten die Preise steigen. Gerade beim
Kupfer spielt die strukturell hohere Nachfrage eine
wichtige Rolle.

Springt die Nachfrage erneut an, dirfte sich der Auf-
wartstrend der Kupfernotierung weiter verstetigen.
Die Lager sind tief, das Nachfragepotenzial ist nicht
nur in China, sondern vermehrt auch im siidostasiati-
schen Raum hoch.
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Trotzdem heben wir einen Warnfinger: das Risiko
eines Angebotsliberhangs gegen Ende 2022 ist klar
gestiegen und zudem sind steigende Mengen an
hochwertigem Schrott auf dem Weltmarkt im Ange-
bot.
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Den Preisen anderer Metalle wie Platin und Palladi-
um war dieses Jahr dasselbe Schicksal wie dem Kup-
fer beschieden. Mit der Konjunkturabkiihlung kam
der Preisrutsch. Netto sind die Notierungen aber
immer noch klar hoher als vor einem Jahr. Aufgrund
der erwarteten starkeren Nachfrage aus herkdmmli-
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chen Industrien und neuen Applikationen werden
sich die Preise sowohl beim Platin (u.a. fiir Wasser-
stoffzellen) als auch beim Palladium (Autobau) erho-
hen.

Palladium & Chinese Car Production
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Aluminium ist demgegenuber in einer speziellen La-
ge. Der Alu-Preis schoss unhaltbar nach oben. Fun-
damental erfreut sich das Leichtmetall einer steigen-
den Beliebtheit beim Fahrzeugbau (Leichtbauweise)
und ist auch ein essenzielles Metall bei der Herstel-
lung von PV-Modulen. Zudem diirfte Aluminium von
der erwarteten mittelfristigen Erholung der Luft-
fahrtindustrie profitieren.
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Die gute Kursperformance wurde aber auch getrie-
ben durch: aus Umweltschutzgriinden bedingte Re-
duktion von Produktionskapazititen in China, tiefe
Lager, politische Turbulenzen in Guinea (25% des
globalen Bauxit Abbaus) und Ausfillen bei Raffine-
rien in Slidamerika. Einige dieser Sonderfaktoren
dirften 2022 verschwinden. Aufgrund der hohen
Energieintensitat bei der Produktion von Aluminium
gehen wir davon aus, dass es auf absehbare Zeit zu
keiner nennenswerten Angebotsausdehnung
kommt. Der Markt diirfte eng bleiben, vor allem im
internationalen Handel, da China aufgrund des Defi-
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zits im eigenen Land beschlossen hat, die Exporte
einzuschranken.

Beim Nickel sind die Erholung im Stahlsektor und
langfristig die steigende Nachfrage nach Elektromobi-
litat die Preis-Treiber. Das Metall leidet unter einem
rekordhohen Defizit, mitunter auch deshalb, weil in
Hauptabbaugebieten wie z.B. Indonesien dezidiert
gegen umweltschadigendes und sozialpolitisch be-
denkliches Schiirfen vorgegangen wird.

Eine Positionierung bei den Industriemetallen — ins-
besondere den Rohstoffen fir die Energiewende und
die seltenen Erden — diirfte sich auszahlen!

Bei den Agrarrohstoffen zogen die Notierungen fir
Weizen weiter davon, wahrend die Preise fir Soja
und Mais unter Druck waren, sich jliingst aber auch
wieder erholten.
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Interessanterweise wird beim Weizen 2021 eine
leicht tiefere Nachfrage, aber eine gar iiberproporti-
onal tiefere Produktion erwartet. Die Liicke entsteht
vor allem aus der nordamerikanischen Ernte, wo we-
niger Fliche angebaut wurde. Zudem fiel jlingst die
Lagerhaltung. Flr 2022 ist steigende Nachfrage an-
gesagt, zudem hat Russland jlingst angekiindigt, die
Exportzolle anzuheben. Preise diirften hoch bleiben.

Bei der Soja und beim Mais zogen die Notierungen
jungst spirbar an, herrschen doch Beflirchtungen
liber eine magere Ernte wegen Trockenheit in Siid-
amerika. China hat hingegen angekiindigt, die Mais-
produktion zu konsolidieren und dafiir starker auf
Soja-Pflanzungen zu setzen. In beiden Rohstoffen ist
China grosser Importeur, sein Verhalten beeinflusst
die Weltmarktpreise.
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Die Preise im Agrarsektor scheinen aufgrund der
reduzierten Vorrate und der moglicherweise tieferen
Winterernte aktuell gut gestiitzt. Die hoheren Preise
und das damit verbundene steigende Agrareinkom-
men dirften 2022 zu Ausweitung der Pflanzflachen
fihren, das steigende Angebot in der Konsequenz
auf die Preise driicken. Mittelfristig ist Chinas Agrar-
politik vermehrt auf den Radar zu nehmen. Das Pro-
gramm ,Gemeinsame Wohlfahrt” scheint auch im
Agrarsektor Auswirkungen (effizientere Produktion)
zu haben. Wir erachten den Sektor zurzeit als wenig
attraktiv.
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Die Entwicklung des Goldpreises bleibt enttduschend.
Welche Treiber in den kommenden Monaten die
Uberhand nehmen werden, ist schwierig zu abzu-
schatzen. Der Inflationsanstieg scheint aber einge-
preist zu sein. Als nachste Bewegung dirften héhere
Nominalzinsen und ein Abflachen der Inflation den
Goldpreis zuriickhalten, auch wenn die Realzinsen
nach unserer Einschatzung auf absehbare Zeit nega-
tiv bleiben.
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Den weitaus stdrksten negativen Einfluss auf den
Goldpreis dirften in den vergangenen Wochen aber
die Zinserhohungen diverser kleinerer Zentralbanken
und der vom FED und der EZB angekiindigte geldpo-
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litische Kurswechsel gehabt haben. Offenbar ist da-
bei irrelevant, ob Geldmenge abgeschopft, sondern
nur weniger in den Markt gedriickt wird. Die Veran-
derung und nicht das Niveau der Geldmenge gibt
dem Goldpreis offenbar den Takt an.
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Dies scheinen viele Investoren auch so zu sehen. Die
Net-Long Position ausstehender Futures sind tief. Der
Goldpreis misse so gesehen sogar noch tiefer sein.

Gold/Gold Futures
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Grinde wie Krisenwdhrung, die Problematik der ho-
hen Verschuldung, negative Realzinsen und das
schwindende Vertrauen ins Fiat-Geld sind im Zu-
sammenhang mit Gold in den Hintergrund geriickt.
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Sie kénnten allerdings 2022 ein Revival erleben, aus-
gelost von Wachstumsskepsis und einem damit ver-
bundenen langsameren ,Tapering”, sowie zuneh-
menden geopolitischen Spannungen. Mit Blick auf
mittelfristig wieder steigende Goldnotierungen und
aus Grianden der Vermdégensdiversifikation in Real-
werten lohnt es sich, eine Goldposition zu halten.
Vorerst erhohen wir unsere Allokation aber nicht.

Immobilien — Agios immer noch zu hoch

Der Schweizer Immobilienmarkt bleibt laut dem
,UBS Real Estate Bubble Index” in der Risikozone,
auch wenn der Indexwert im Q3 von 1.87 auf 1.34
Punkte markant gefallen ist.

UBS REAL ESTATE BUBBLE INDEX SWITZERLAND
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Fiir den deutlichen Rickgang des Index sei die starke
Erholung der Wirtschaft im H1-2021 verantwortlich.
Dies sei nicht nachhaltig, und die Ungleichgewichte
blieben klar héher als vor der Pandemie, so die Ex-
perten der UBS. Weiter steigenden Eigenheimpreise
(+%5.4% ggii. VJ) und das beschleunigte Wachstum
des Hypothekarvolumens (+3% ggii. VJ) bleiben
Grund flr die Sorgenfalten. Problematisch daran ist,
dass die Einkommen mit der Preisentwicklung nicht
Schritt halten konnten, die Verschuldungsquote ge-
stiegen ist.

Gleichzeitig sind die Angebotsmieten auch im Q3-
2021 weiter gefallen (-2.7%). Das Preis-Miet-
Verhaltnis ist auf Uber 34 geklettert, was auf eine
hohe Abhangigkeit der Eigenheimpreise von tiefen
Zinsen hindeutet. Somit sendet auch der Woh-
nungsmarkt kritische Signale aus. Die Renditen sinken
und trotzdem scheint die Nachfrage nach Buy-to-let
nicht nachzulassen. Die Erwartung weiter steigender
Preise ldsst das Segment weiter boomen.
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Die Experten der UBS erwarten aufgrund der kon-
junkturellen Verlangsamung einen erneuten Anstieg
des Index im Q4-2021. Da das Risiko hdherer Zinsen
angesichts des erwarteten Inflationsriickgangs gerin-
ger ist, dirften die Verwerfungen auf dem Eigen-
heimmarkt noch eher zunehmen.

Die relative Renditebetrachtung und die geringe
Zinsbelastung bei der Fremdfinanzierung scheint
weiterhin ein wichtiger Treiber von Immobilienanla-
gen zu sein. Gegenliber eines 10jahrigen Eidgenossen
ist der Ertrag aus Immobilien immer noch interessant,
auch wenn héhere Immobilienpreise Renditen fallen
lassen und die Zinsen auch in der Schweiz angestie-
gen sind.

AUSSCHUTTUNGSRENDITEN UND ZINSEN
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Ditferenz Ausschittungsrendite Immobilienfonds

Quelle: Credit Suisse

Die Entwicklung der Realzinsen dient zur Erklarung
des anhaltenden Immobilienbooms. Steigende Infla-
tionserwartungen haben die Realzinsen weiter nach
unten gedriickt und damit den Appetit nach Investi-
tionen in Realwerten angeregt. Der Schweizer Immo-
bilienindex hatte entsprechend positiver reagieren
mussen.
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Die seit nunmehr einem halben Jahr andauernde
Seitwartsbewegung schreiben wir einerseits den
Beflirchtungen Uber Zinserhohungen und anderer-
seits den jlngst erfolgten kraftigen Kapitalerhohun-
gen von Immo-Funds zu.

Unsere vor 3 Monaten gedusserte Beflirchtung, dass
sich die Buchwertaufschlage zuriickbilden werden,
hat sich bestatigt. Die Wachstums- und Inflationser-
wartungen sind zwar etwas tiefer, aber der geldpoli-
tische Kurswechsel war mit den rekordhohen Agios
nicht mehr vereinbar.

BUCHWERT-AUFSCHLAEGE UND ZINSEN
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Quelle: Swisscanto., Santro Invest

Die Buchwertaufschldge haben entsprechend rea-
giert und sind gesunken. Das Niveau bleibt aber his-
torisch gesehen hoch.

ENTWICKLUNG BUCHWERT-AUFSCHLAEGE

Agio-Vergleich Wohnen-Kommerz

Quelle: Swisscanto

Es sind vor allem die Wohnimmobilien, die sich wa-
cker halten. Die Geschiftsliegenschaften scheinen
die Ubertreibungen von Mitte 2021 abgebaut zu ha-
ben. Das erneut eingetriibte Konjunkturumfeld mag
dabei geholfen haben.

Die gute Absorption der freien Wohnungen und Fla-
chen, kombiniert mit einer Beruhigung der Bautatig-
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keit und der anhaltend hohe Appetit institutioneller
Investoren nach Realwerten wird die Immobilien-
preise weiterhin stltzen. In Kombination mit eher
sinkenden Mietzinsen bedeutet dies aber auch fal-
lende Ausschiittungsrenditen. Die Performance von
Immobilienanlagen wird noch mehr von Bewertungs-
gewinnen abhéangig.

Nach einer verhaltenen Performance des Schweizer
Immobilien-Index in den letzten Monaten sehen wir
aufgrund der Realzinsentwicklung und der geringeren
Kapitalmarktbelastung durch Neuemissionen Auf-
wartspotenzial. Wir sehen trotzdem von Neuenga-
gements im Immobiliensektor ab, da wir die Buch-
wertaufschlage als zu hoch erachten. Bei einer fort-
schreitenden konjunkturellen Belebung sehen wir
Potenzial bei gemischten oder rein kommerziell aus-
gerichteten Fonds.

Schlussfolgerung

Anhaltende Versorgungsengpasse, hohe Inflation
und ein erneuter globaler Virus-Ausbruch lasst zum
Jahreswechsel Wachstumsbefiirchtungen steigen.
Droht die Weltwirtschaft wegzubrechen? Wir gehen
nicht davon aus. Die ersten zwei Quartale 2022 wer-
den zwar mit verhaltener Konjunkturentwicklung zu
kampfen haben, die weniger einschneidenden Covid-
Schutzmassnahmen werden aber zu einem geringe-
ren wirtschaftlichen Schaden als 2020 fiihren. Die
Welt hat dazugelernt — hoffentlich.

In ,,Projektphase” ist der geldpolitische Kurswechsel.
Die Tage ultraexpansiver Geldpolitik sind gezahlt, die
hohe Inflation hat sie in die Knie gezwungen. Auf-
grund der erwarteten Wachstumsverlangsamung
dirften die Zentralbanken nur sehr zégerlich an der
Zinsschraube drehen, die Liquiditdtsquelle aber ver-
siegen lassen. Die Konjunkturdelle leistet dabei
Schitzenhilfe, lasst der Inflationsdruck doch im Ver-
laufe von 2022 nach. Wir erwarten 2022 ein globales
Wachstum liber Potenzial, mit hoherer Inflation und
héheren Zinsen als vor der Pandemie.

Flr die Vermogensallokation gilt es, das grosse Gan-
ze zu sehen! Die verzogerte Konjunkturerholung an-
dert nichts dran, dass wir Mitten in der Zinswende
sind. Die aktuelle Wirtschaftslage verhindert ein
schnelles Anziehen der Renten. Starken im Obligatio-
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nenmarkt nutzen wir zur Reduktion der Allokatio-
nen. Verniinftige Renditen kénnen hochstens in aus-
gewahlten Unternehmens-, Schwellenland- und
Wandelanleihen erzielt werden.

Die Zeiten sind weiterhin vorteilhaft fiir Realwerte,
insbesondere Aktien. Expansive Geldpolitik bei his-
torisch gesehen tiefen Zinsen, negativen Realrenten
und ein solides mittelfristiges Wirtschaftswachstum
sprechen fiir Beteiligungspapiere. Die Volatilitat durf-
te aufgrund der kurzfristig unsicheren Gewinnent-
wicklung entstehen. Héhere Inputkosten werden
zwar die Margen angreifen, die hohe Inflation und
die damit verbundene Preismacht der Unternehmen
aber die Umsatze antreiben und die Gewinne an-
schwellen lassen. Die positiven Aspekte der Inflation
werden unterschatzt. Nur die stark ansteigenden
Lohne bereiten uns etwas Sorgenfalten. Die liber-
durchschnittliche Aktienallokation ist zyklisch auszu-
richten, mit Vorteil auf spatzyklische Branchen, Roh-
und Baustoffe, strukturell wachsende Industrien und
Small Caps.

Der Rohstoffzyklus ist noch nicht am Ende. Indust-
riemetalle profitieren von strukturellen Wachstums-
treibern, einer konjunkturellen Erholung und einem
nur zogerlich entlasteten Angebotsengpass. Bei der
Energie ist kurzfristig Pause angesagt, wahrend es
Gold im Umfeld nachlassender Inflationseffekte
schwierig haben wird — ausser einer der geopoliti-
schen Brandherde flammt wieder auf.

Bei den Immobilien bleiben wir vorsichtig. Viel Posi-
tives ist in den Uberhohten Buchwertaufschldgen
enthalten. Das mittelfristig hohere Zinsniveau wird
die Performance sukzessive beeintrachtigen. Kom-
merziell ausgerichtete Investitionen kénnten sich als
lohnend erweisen.

Falls all dies nicht liberzeugt, lohnt es sich, etwas
Liquiditdt in der Vorderhand zu halten. Real gesehen
ist dies ein Nonsens, fiir die Investitionstaktik ver-
niinftig. Es erlaubt in den kommenden unsicheren
Zeiten in gute Aktien investieren zu kénnen.

Johannes Borner, CIO, Santro Invest AG
Schindellegi, 29. Dezember 2021
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