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Anlageklassen im Uberblick

2021 war im Grossen und Ganzen ein (iberraschend gutes
Anlagejahr. Am oberen Ende der Performancerangliste ran-
gieren Immobilien USA (+45,4%) und Rohstoffe (+32,9%).
Weltweit stiegen Aktien im Durchschnitt um 25,6% (MSCI
World). US-Aktien waren erneut in Fiihrung mit +32,2%.
Europaische Aktien verzeichneten Zuwachse von 18,4%,
ahnlich wie Schweizer Aktien (+23,4%). Schwellenlander
bildeten bei Aktien das Schlusslicht. Sie kamen auf eine
Performance von +0,5%. In der zweiten Jahreshalfte haben
sich die Aktienkurse nur unwesentlich geandert; hingegen
lag die Volatilitat deutlich hoher. Besonders die Volatilitat
bei den Zinsen zeigt wie unsicher Anleger zum Teil sind

- auch aufgrund unterschiedlicher Meinungen wann die
erste Zinserhohung in den USA kommt. In den USA stiegen
die zehnjahrigen Zinsen im Jahresverlauf von 0,9% p.a. auf
1,51%. Als Folge verloren Obligationen mit guter Bonitat

in Lokalwahrung. Ein leicht starkerer USD gegeniiber CHF
verhalf US-Anleihen dennoch zu einem kleinen Plus aus
Sicht des Schweizer Anlegers.

Grafik 1: Entwicklung verschiedener Anlagekategorien 2021 in
Schweizer Franken
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Im Vergleich der Aktiensektoren lagen neben Energietiteln
die Technologiewerte erneut an der Spitze (Grafik 2). Mit
ihrer Gewichtung von knapp 30% im S&P 500 waren sie
wiederum Treiber der US-Bdrsen. Was etwas vergessen
geht: die Mehrheit der Aktien traten an Ort oder haben so-
gar Verluste verzeichnet. Das Ungleichgewicht von Gewin-
nern und Verlierern hat sich somit akzentuiert; mit anderen
Worten, die Klumpenrisiken haben zugenommen.

Grafik 2: Entwicklung globaler Sektoren 2021 indexiert in CHF
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2021 war das zweite «ungewdhnliche» Jahr in Folge, in
dem Aktien Obligationen deutlich schlugen, gleichzeitig
aber die Schwankungen von Obligationen derer von Aktien
ahnelte. Es war das zweite Jahr in dem die Hypothese: «Ak-
tien sind die neuen Obligationen» Unterstiitzung erhielt.

Aufgrund der moderat steigenden Zinsen verloren Obliga-
tionen Terrain, allerdings viel weniger als man aufgrund
steigender Inflationsraten hatte erwarten kdnnen. Risi-
kobehaftete Obligationen mit schlechter Bonitét behaup-
teten sich relativ besser wie auch inflationsindexierte
Obligationen.

Zu den Siegern unter den Anlageklassen zahlten die
Rohstoffe. Auch die - von uns nicht eingesetzten (da
fundamental kaum bewertbar) - Kryptos legten massiv an
Wert zu und gewannen zeitweise den Ruf als «das neue
Gold». Die Schwankungen waren aber wiederum so gross,
dass sie vornehmlich fiir spekulative Zwecke eingesetzt
werden. Die Preise fiir erdélbasierte Energien erholten
sich im vergangenen Jahr signifikant, wahrend sich Anla-
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gen in alternative Energieformen nicht lohnten. Letztere
konnten den steigenden Energiebedarf nicht decken,

was zu einem Engpass bei Ol und Gas gefiihrt hat. Gold
wiederum konnte von den gestiegenen Inflationszahlen
und niedrigen Realzinsen nicht profitieren. Nachdem das
Edelmetall in 2020 zweistellig zugelegt hatte, durchlief es
2021 eher eine Korrektur.

Eckpunkte des Jahres
Was im Jahre 2021 geschah bzw. nicht geschah - eine
Auswahl:

»  Starke konjunkturelle Erholung trotz Fortsetzung
von Corona

»  Massiver Anstieg der Energiepreise

»  Die hochsten Inflationsraten seit 40 Jahren

» Lieferengpdsse / Unterbriiche bei den Produkti-

onsketten

»  Umkehr der Geldpolitik der amerikanischen
Notenbank

» Die Zinsen sind weniger stark gestiegen als
erwartet

»  Zahlungsschwierigkeiten / Beinahe Kollaps von
Evergrande, dem grossten chinesischen Immobi-
lienkonzern

» Keine bleibende Sektorrotation (Tech-Aktien sind
weiterhin von Anlegern favorisiert)

»  Eskalation der Aggression von China und Russ-
land gegeniiber Drittstaaten

»  Vergemeinschaftung der européischen Schulden
(genannt: Stabilitats- und Wachstumspakt?)

»  Rutsch der westlichen Politik Richtung links-grtin

»  Wahlvon Biden: zusatzliche Fiskalpakete wie
«Build back better»

Wirtschaftsentwicklung und Politik

In den meisten Staaten wurde nach einer starken gesamt-
wirtschaftlichen Erholung das Vorkrisenniveau iibertrof-
fen. Dazu beigetragen haben eine weiterhin sehr expansi-
ve Geld- und Fiskalpolitik. In den USA zeigt die Wirtschaft
Anzeichen einer Uberhitzung. Der Arbeitsmarkt reflektiert
praktisch wieder Vollbeschaftigung, die Lohne steigen.
Die Demokraten wollen mit zusétzlichen Investitions-
programmen («Build back better») die Wirtschaft noch
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starker ankurbeln. Die richtige» Hohe dieser Ausgaben
ist zur Zeit Gegenstand der Debatte im Kongress.

Die Coronastiitzungspakete werden allmahlich zuriick-
gefahren. Der Fiskalstimulus verliert an Bedeutung,
womit auch die Weltkonjunktur an Dynamik verliert.
Nach den hohen Wachstumsraten im 2021 werden fiir
das Jahr 2022 rund 4% tiefere Niveaus fiir die USA und
Europa erwartet. Konsensschatzungen rechnen mit einer
Wachstumsbeschleunigung in Japan. Die konjunkturelle
Entwicklung in den Schwellenldndern dirfte vor allem
von der US-Geldpolitik sowie dem USD abhéngen.

Inflation und Zinsen

Die letzten Daten vom November zeigen eine Jahresin-
flation von 6,8% in den USA und 4,9% in Europa. Obwohl
die Inflationsraten in die Hohe schiessen, bleiben die
langfristigen Zinsen unter dem Niveau vom April 2021,
als in den USA 1,7% bei den Zehnjahrigen erreicht wurde.
Fiir die vergleichsweisen tiefen Zinsen kann es mehrere
Erklarungen geben. Erstens: die Marktteilnehmer ver-
trauen den Zentralbanken und gehen davon aus, dass
die Inflationsraten wieder auf Niveaus im Bereich von um
2,5% zuriickgehen. Zweitens: Die FED, aber auch auslan-
dische Zentralbanken, treten als Kaufer auf und halten so
die Zinsen tief (vgl. Grafik 3). Fiir uns scheint eine Kombi-
nation der beiden Faktoren am Werk zu sein.

Grafik 3: Anteil US-Schulden von der FED gehalten
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An der Dezember-Sitzung konnte die amerikanische Noten-
bank die Anleger beruhigen. Sie hatte glaubwiirdig vertre-
ten, die Inflationsentwicklung im Griff zu haben, ohne die
Zinsen stark anheben zu miissen. In mehreren Zinsschritten
soll der Leitzins von gegenwartig 0-0,25% auf 2,0-2,5%
erhoht werden. Die Rendite von zehnjahrigen US Staatsanlei-
hen sollte unter 3% bleiben, das heisst nur moderat steigen.
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Die entspannte Haltung des Marktes bei der Inflationsbeur-
teilung stellt in unseren Augen ein Risikofaktor dar. Einige
Okonomen zweifeln an der Fahigkeit der Notenbanken was
das Management der Inflationserwartungen anbelangt. Die
Preis-Lohn-Spirale ist mdglicherweise bereits im Gange.

Es besteht, nicht zuletzt aus demographischen Griinden,
aber auch als Konsequenz der Coronapolitik ein Mangel an
qualifizierten Arbeitskréften. Die Engpasse bei Produktion
und Lieferung diirften somitim 2022 oder sogar dariiber
hinaus bleiben.

Die Inflation ist eine Folge héherer Kosten in der Produktion,
einer starken Konsumentennachfrage und der massiven Aus-
dehnung der Geldmenge. Konsumenten haben vergleichs-
weise viel Geld in der Tasche und sind bereit hohere Preise zu
bezahlen. Im Gegensatz zur géngigen Fiskalpolitik, welche
die Angebotsseite stiitzt, zielen die Coronamassnahmen auf
den Arbeitsmarkt respektive die Lohnfortzahlung. Mit ande-
ren Worten sanken die Einkommen weniger, wahrend die
Produktion zuriickgefahren wurde. Zusétzliche Ersparnisse
treffen auf ein geringeres Angebot, was zu hoheren Preisen
fiihren muss.

Unter Okonomen wird befiirchtet, dass sich die klassische
Preis-Lohn-Spirale bereits in Gang gesetzt hat, bei der die
Konsumenten hohere Preise erwarten und als Arbeitnehmer
hohere Lohne durchsetzen. Wenn gleichzeitig die Konjunktur
einbrechen sollte sind wir mit der ungtinstigen Konstellation
der «Stagflation» konfrontiert.

Wahrend also die US-Notenbank den Pfad der expansiven
Geldpolitik zu verlassen plant, will die EZB lediglich auf einen
etwas weniger expansiven Kurs einschwenken. Die Inflations-
erwartungen der EZB liegen bei unter 2%, was ihr weiterhin
eine lockere Geldpolitik erlaubt. Erste Zinserhdhungen
werden friihstens 2024 erwartet. Die Abschwéchung des EUR
in den letzten Wochen reflektiert die weiterhin expansive
Politik der EZB. Draghi, der Vater der aktuellen EZB Politik,
sitzt in Italien fest im Sattel und unterstiitzt nun zusammen
mit Macron eine lockere Fiskalpolitik und dies trotz hoher
Inflationsraten. Es scheint, als wolle er den Regierungswech-
selin Deutschland nutzen. Angesichts der hochschnellenden
Inflation wére in der Vergangenheit ein deutlich restriktiver-
es Verhalten der Notenbanken zu erwarten gewesen. Die
Notenbanken sind offenbar bereit, hohere Inflationsraten

zu tolerieren. Eine Lockerung der Geldpolitik wird in China
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erwartet, nachdem die Regierung die Ziigel zur Abkiihlung
des Immobilienmarktes angezogen hatte.

Wenn man an langerfristige immanente Risiken denkt, darf
man die Staatsverschuldung nicht unerwdhnt lassen. Diese
war schon vor Corona hoch und ist nochmals steil angewach-
sen (die EZB Bilanz ist seit 2020 von EUR 4,5 Bio auf 8,5 Bio
angewachsen). Mit kreativen Argumenten wird diese schon-
geredet, obwohl jeder weiss, dass Schuldenmachen nicht
unendlich fortgesetzt werden kann, ausser die Inflationsrate
tibersteigt das Wachstum der Schulden. Wann der Krug
bricht, kann man nur mutmassen. Dass es fiir die Glaubwiir-
digkeit eines Landes und dessen Wahrung nicht férderlich
ist, steht ausser Frage.

Weltpolitik

Es gibt einige Brandherde mit Sprengkraft, namentlich:

das Gebaren Russlands an der ukrainischen Front sowie die
Absichten Chinas Taiwan einzuverleiben. Die demokratischen
Prozesse in Hongkong sind de facto erledigt, ohne dass dies
im Westen grosse Wellen geworfen htte. Ob die USA Taiwan
zu Hilfe eilen wiirde, ist zu bezweifeln. Die Niederlage in
Afghanistan diirfte nachwirken.

Corona

Nach Delta kam das Omikron. Diese Variante ist auch in
Europa bereits dominant. Mittlerweile geht man davon
aus, dass dieser Typ starker ansteckend ist, aber zu weni-
ger schwerwiegenden Krankheitsverlaufen fiihrt als die
friiheren Varianten.

Aus fundamentaler Sicht ist fiir uns bedeutsam, dass
offenbarimmer neue Varianten auftauchen konnen, bei
denen bestehende Impfstoffe potenziell weniger wirksam
sind und damit zu Lockdown-Massnahmen mit entspre-
chenden wirtschaftlichen Auswirkungen fiihren kdnnten.
Die Erwartung, dass sich eine Massenimmunitét aufbau-
en ldsst, hat sich zumindest bislang als falsch erwiesen.
Einige Virologen gehen nun davon aus, dass Corona mit
Omikron endemisch wird, respektive uns als eine weitere
Grippevariante begleitet, ohne grossen Schaden anzu-
richten. Damit kann dann die Pandemie offiziell beendet
werden, ein optimistisches Szenario. In einem weniger
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wohlwollenden Ausblick wiederholt sich das Spiel der letz-
ten beiden Jahre mit dem Aufkommen von immer wieder
neuen Virenmutationen und politischen Massnahmen.

Obligationen

Die Kursverluste bei Obligationen haben sich im 2021 in
Grenzen gehalten, nimmt man einige Schwellenlander
einmal aus. Anleihen mit schlechter Bonitat und inflati-
onsindexierte Obligationen verzeichneten sogar ein Plus,
wenn sich die Kreditspannen gegen Ende des Jahres auch
etwas ausweiteten. Schaut man sich die Zinskurven an,

so erkennt man, dass die Renditen vor allem im mittleren
Laufzeitenbereich um rund 5 Jahre gestiegen sind (vgl.
Grafik 5). Sonst sind die Veranderungen gering.

Grafik 4: Verfallrenditen zehnjahriger Staatsanleihen
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Kommt 2022 die Zinswende? Man muss davon ausgehen.
Nur bei einem unwahrscheinlichen Konjunktureinbruch

ist mit noch tieferen Zinsen zu rechnen. In einem Umfeld
steigender Zinsen ist von Obligationen wenig zu erwarten.
Da 2021 auch die Inflationserwartungen gestiegen sind, ist
die Attraktivitdt inflationsindexierter Obligationen gesunken,

aber immerhin noch hoher als bei nominalen Staatsanleihen.

Es diirfte also insgesamt noch schwieriger werden, mit Obli-

gationen Geld zu verdienen. Aus Risikoliberlegungen haben

Obligationen aber doch ihren Platz in einem ausgewogenen

Portfolio, denn auch weiterhin tiefe oder gar sinkende Zinsen
sind maglich.
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Grafik 5: US Zinskurve Ende 2021 im Vergleich zu 2020
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Mit kurzen Laufzeiten hlt sich das Risiko in Grenzen, wenn
auch die laufenden Renditen in CHF nahe Null liegen.
Aufgrund der sehr tiefen Risikoprémien sind Obligationen
mit schlechter Bonitat nicht attraktiv. Das Auslaufen der
Kaufprogramme diirfte zu grosseren Schwankungen der
Kreditspannen fiihren. Anstelle von Hochrisikoanleihen
bevorzugen wir Aktien.

Aktienmarkte

Nach einem starken ersten Halbjahr nahm die Dynamik in
der zweiten Jahreshélfte ab. Der Weltaktienindex ge-
wann 10% im zweiten Semester, nach einem Einbruch im
Oktober. An der Spitze lagen erneut US-Aktien. Auch Large
Caps Schweiz hielten sich gut. Schwellenlander hingegen
verloren rund 10% im zweiten Halbjahr; auf Jahressicht
konnten sich jedoch ein kleines Plus behaupten.

Grafik 6: Aktien indexiert 2021 in Schweizer Franken
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Das Gewinnwachstum der Unternehmen wird fiir 2022 beim
MSCI World auf 7% geschétzt. Fiir das Jahr 2021 betragt
die erwartete Gewinnsteigerung tiber 40%. Vieles davon
drfte auf den Basiseffekt zuriickzufiihren sein, denn um
den Gewinneinbruch 2020 von knapp 20% wieder aufzu-
holen, waren alleine 25% Zuwachs nétig, um auf netto null
zu kommen. Trotz der hohen Gewinnerwartungen fiir 2022
sind Aktien im historischen Preisvergleich nicht giinstig.
Denn wahrend die Gewinne globaler Aktien zwischen 2020
- 2022 um kumulierte 25% wachsen sollen, betrug der
Preiszuwachs bis heute bereits 45%. Ahnliches gilt fiir die
regionalen Indizes.

Grafik 7: Gewinnentwicklung verschiedener Markte
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Trotz oder vielleicht wegen der Kursgewinne der letzten
Jahre sind Anleger vorsichtig gestimmt. Von Euphorie ist
nichts zu sehen, auch wenn die Zufliisse in Aktienfonds hoch
waren. Im Laufe des Jahres 2021 ist der Aktienoptimismus
sogar zurlickgegangen. Aufgrund der steigenden Sparquote
im 2021 sind viele Anleger in Risikoanlagen nach wie vor
unterinvestiert. Diese Faktoren begiinstigen Aktien.

Beziiglich der Wahl des Sektors oder der Region stellen sich
folgende Fragen:

»  US-Aktien vs. Europa?

»  Comeback der grossen chinesischen Technologie-
werte (gehandelt an der US-Bérse NYSE)?

»  Comeback der Schwellenlander?

US-Aktien sind hinsichtlich der Kurs-Gewinn-Verhéltnisse teu-
er. Im Vergleich dazu sind europaische Aktien und Schwellen-

landeraktien glinstig. Asiatische und namentlich chinesische
Aktien haben ein schwieriges Jahr hinter sich.
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Kommt es zu einem Comeback von Europa und den Schwel-
lenlandern? Beziiglich Europa bleiben die alten Fragen, vor
allem, ob esin der Lage respektive willens ist, dem Unter-
nehmertum mehr Raum zu geben. Das ware ndtig, um im
globalen Wettbewerb bestehen zu kdnnen. Wahrend der
Coronaphase scheint eher das Gegenteil davon passiert zu
sein. Die Bestimmungen werden noch rigider, die Staaten
regulieren noch stérker. Wer nicht arbeiten kann (oder will)
dem wird (noch) unter die Arme gegriffen. Die Automo-
bilindustrie in Deutschland scheint uns ein gutes Beispiel
der Vorgange zu sein. Deutsche Autos sind heute globale
Marktfiihrer. Der Staat bestimmt nun, welcher Motortyp
zukiinftig zu bauen ist. Hundertausende von Arbeitsplatzen
hangen von der Prosperitat dieses Industriezweiges ab. Das
Risiko einer strategischen Fehlentscheidung tragen letztlich
die Arbeitnehmer und steuerzahlenden Biirger. Positiv ist
selbstverstandlich das Ziel, eine nachhaltige Wirtschaft zu
fordern. Es ist unserer Meinung nach allerdings fragwiirdig
und potenziell kontraproduktiv fiir die Entwicklung einer um-
weltbewussten Okonomie sowie der europaischen Industri-
elandschaftim Besonderen, dass eine nachhaltige Wirtschaft
politisch verordnet werden kann.

Werden Technologiewerte auch nachstes Jahr in Front sein
oder wird es das Jahr der Substanzwerte, die seit Jahren
zuriickliegen? Man kommt nicht umhin Kursexzesse im
Technologiebereich festzustellen. Insgesamt hat sich aber
in den letzten Jahren laufend bestatigt, dass auch kiihne
Erwartungen nicht iibertrieben waren. Stichworte sind hier:
industrielle Disruption und Plattformdkonomie - einfacher
formuliert: «the winner takes it all». Der Vertrieb tiber das
Internet beschleunigt den Wandel. Es ist deshalb durch-
aus moglich, wenn uns Alphabet, Netflix und noch wenig
bekannte Firmen immer wieder von neuen iiberraschen.
Trotz aller Skepsis ist der Nutzen dieser Firmen in unserem
Alltag enorm, und natirlich ermdglicht die Digitalisierung
auch riesige, auch ressourcenschonende Fortschritte in den
Produktionsprozessen. Deshalb setzen wir auch auf disrupti-
ve technologische Entwicklungen die unter dem Stichwort
«Kreislaufwirtschaft» zusammengefasst werden.
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Wahrungen

Im vierten Quartal hat sich der CHF deutlich aufgewertet,
noch etwas stérker gegeniiber dem EUR als dem USD. Hohe
Inflationswerte in Europa und v.a. auch Deutschland waren
ein wichtiger Grund dieser Entwicklung. Die SNB hat des-
halb interveniert, wenn auch mit relativ geringen Volumen.

Grafik 8: Entwicklung der Devisenmarkte indexiert ggii. CHF
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management

Fiir das Gesamtjahr waren je nach Wahrungspaar unter-
schiedliche Faktoren fiir die Entwicklung ausschlaggebend.

EUR/CHF

2022 diirfte das Wort «Paritat» wieder in den Schlagzeilen
der Presse erscheinen. Der EUR/CHF notiert per 31.12.2021
bei 1,04. Dabei hatte die erneute Aufwertung des CHF
gegeniiber EUR von 4% im Jahresverlauf einen funda-
mentalen Grund: Die Kaufkraft des Euros verlor massiv an
Wert. Mit der Divergenz der jiingsten Inflationszahlen der
Eurozone (ggii. Vorjahr: 4,8%) und der Schweiz (ggii. Vor-
jahr: 1,1%) konnten grosse Teile der Abwertung begriindet
werden. Bleibt die Divergenz in den Inflationszahlen beste-
hen, diirfte Ende 2022 die Paritét erreicht werden, und dies
ganz ohne Uberbewertung des Franken oder Verschulden/
Eingreifen der SNB wie im Januar 2015.

USD/CHF

Nach den Verlusten im 2020 gewann der USD im 2021
gegeniiber allen anderen wichtigen Wahrungen. Trotz der
hohen US-Inflationszahlen (ggt. Vorjahr: 6,8%) hat sich der
USD auch gegen den CHF um 3% aufgewertet. Die Effekte
der relativen Attraktivitat des USD aufgrund der gestiege-
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nen US-Zinsen tiberwogen die der Kaufkraftabwertung.
Der Zinsvorteil der USA gegeniiber anderen Industrieldn-
dern gibt dem USD auch weiterhin Unterstiitzung. Der
Greenback diirfte sich aber gegentiber dem CHF abwerten,
sobald die US-Zinsen stagnieren.

JPY/CHF

Ein grosses Fragezeichen bleibt der schwache Yen. Erneut
verlor er auf Jahressicht knapp 5% ggti. CHF und das,
obwohl der JPY an Kaufkraft hinzugewann. Unsicherheiten
in Bezug auf den Impffortschritt und mdglichen neuen
Einschrankungen aufgrund einer erneuten Infektionswelle
diirften hier wohl die Ursache gewesen sein. So schrumpfte
die japanische Wirtschaft im dritten Quartal erneut.

Rohstoffe

Erstmals seit 2016 konnten sich Rohstoffe 2021 in der obe-
ren Halfte der Performancerangliste positionieren. Sowohl
Energiepreise (inkl. Rohal) als auch Industriemetalle und Ag-
rarpreise verteuerten sich zweistellig (vgl. Grafik 9). Einzige
Ausnahme war das Gold, welches sich bereits 2020 deutlich
aufwertete und sich im vergangenen Jahr eine Verschnauf-
pause gonnte.

Grafik 9: Entwicklung der Rohstoffsegmente indexiert seit
Jahresbeginn (in US-Dollar)
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Der Anstieg der Energiepreise war eines der «Highlights»
von 2021. Die Griinde fiir die Rohstoffrallye 2021 sind

vielseitig. Dazu zéhlen die starke Nachfrage wéhrend des
aktuellen Wirtschaftsaufschwungs, Lieferkettenengpasse
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und die hohe Inflation. Aber auch die Einigung der OPEC+
auf Férdermengenkiirzungen iiber das Jahr hinaus, die Po-
litisierung der Gaspreise in Europa oder die Elektrifizierung
des Transportsektors trieben Energie- als auch Metallpreise.
Ob wir uns aber wirklich in einem sogenannten Super-Zy-
klus fir Rohstoffpreise befinden, welcher stark steigende
Preise fir das gesamte Jahrzehnt prognostiziert, ist aktuell
unwahrscheinlich. Man darf erwarten, dass die Inflation
eher von kurzer bis mittelfristiger Natur ist. Hinzukommt,
dass die implizite Markterwartung, ausgedrtickt in den
Future-Preisen mit Lieferungen in 1-2 Jahren, eher auf eine
Normalisierung hindeutet.

Die Entwicklung der Energiepreise hat also konjunkturelle
wie politische Hintergriinde. Wahrend die Politik, nament-
lich die europdische Energiepolitik die Klimawende in

den ndchsten Jahrzehnten anstrebt und forciert, zeigt der
effektive Verbrauch von kohlewasserstoffbasierten Energie-
formen in die andere Richtung. Der Verbrauch von Kohle, Ol
und Erdgas nimmt weltweit gesehen namlich zu. Anspruch
und Wirklichkeit driften auseinander. Es zeichnet sich
ausserdem ab, dass der Wegfall von Nuklearenergie nur mit
dem Bau von Gaskombikraftwerken kompensiert werden
kann. Wenn Sonne und Wind nicht ausreichen, muss Gas
aus Russland den européischen Energiebedarf decken. Es
scheint noch ein weiter Weg zu sein, bis eine iiberzeugende
Strategie mit alternativen Energiequellen implementiert
wird. Bis dahin ist mit weiterhin sehr volatilen Energieprei-
sen zu rechnen. Ein vollstdndige Abkehr von den fossilen
Brennstoffen ist jedenfalls noch Zukunftsmusik.

Obwohl Energiepreise nicht mehr die gesamtwirtschaftli-
che Bedeutung der Vergangenheit haben, ist der Einfluss
auf die konjunkturelle Entwicklung sowie die Inflations-
zahlen immer noch betrachtlich. So ist rund die Halfte des
Inflationsanstieges auf die hoheren Energiepreise zuriick-
zufiihren.

Die Rahmenbedingungen fiir Edelmetalle sind nach wie vor
positiv. Dies sind: Deutlich negative Realrenditen in allen
wichtigen Wahrungen, namentlich dem USD, sowie hohe
Inflationszahlen. Da Gold keine «produktive» Kraft besitzt,
ist der Goldpreis eine reine Funktion von Angebot und
Nachfrage. Deren Schatzung ist auch fir Experten praktisch
unmadglich. Deshalb sollten Kursprognosen mit Vorsicht

Seite 7

begegnet werden. Immerhin hat Gold keine Korrelation mit
anderen Anlageklassen, weshalb wir auch an einer gewis-
sen Allokation als «Alternative» zu Bargeld festhalten.

Immobilien

Nach dem starken Jahresauftakt kamen in der zweiten
Jahreshélfte die regionalen Immobilienindizes mit Aus-
nahme der USA unter Druck. Zum einen litten die Kurse
der Immobilienkonzerne unter den drohenden Zinserho-
hungen, zum anderen driickte der erstarkende Franken
auf die Kursgewinne der Immobilienkonzerne in der
Eurozone und Asien.

Grafik 10: Entwicklung Immobilien-REITS indexiert in CHF
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Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management

Nach gut drei Jahren Stagnation explodierten 2021 die
Hauserpreise in den USA férmlich. Der Hauserpreisindex in
den USA legte binnen 12 Monate um ganze 19,4% zu (per
Ende Q3 2021). Damit iiberwogen die Preissteigerungen
der Immobilien die Effekte der hohe Verschuldung und
steigenden Zinsen deutlich. Der hohe Verschuldungsgrad
wirkte sich daher eher als Hebel positiv auf die Immobili-
enaktien aus. Es muss allerdings 2022 mit einer Norma-
lisierung gerechnet werden, wenn die Preissteigerungen
moderater ausfallen und die Zinsen weiter steigen.

HINDER”

ASSET MANAGEMENT




HINDER”*

ASSET MANAGEMENT

Hinder Asset Management AG
Talacker 35

8001 Ziirich

Schweiz

Verband Schweizerischer Vermogensverwalter | VSV T +41 44 208 24 24

Association Suisse des Gérants de Fortune | ASG

Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni | ASG WWWhInder-aSSGTCh

Swiss Association of Asset Managers | SAAM

<

n

<
[l




