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Erholungspotenzial

Januar 2023, Benjamin Schoch und André Kistler

Okonomie

An das abgelaufene Bérsenjahr werden wir uns si-
cher noch linger erinnern: Inflationssorgen, Lie-
ferketten-engpisse, Energiepreise, das Corona-
Regime in China und der Ukraine-Krieg. Alle diese
auch fir uns in der Summe tiberraschenden Fakto-
ren beeinflussten die Finanzmirkte negativ. Was
wirin den nichsten Jahren aber realisieren werden:
Eine zwischenzeitliche Delle in der Wirtschaft und
unsichere Zeiten sind fir den weitsichtigen Anle-
ger zweitrangig. Die beste Gelegenheit, Qualitits-
firmen mit einer fairen Bewertung zu kaufen, bietet

sich in Zeiten wirtschaftlicher Eintriibungen.

Viele erstklassige Unternehmen werden ihre Ge-
winne in den niachsten 5 bis 10 Jahren markant aus-
weiten, trotz voriibergehendem Wirtschaftsriick-
gang. Halten wir inne und analysieren das
wirtschaftliche Geschehen, so kénnen wir festhal-

ten:

1. Zinsen und Inflation werden nicht mehr
massiv steigen. Bei der Inflationsberech-
nung kommen Basiseffekte zum Tragen.
Die Energiepreise sanken bereits im zwei-
ten Halbjahr und mit ihnen auch der Bei-

trag zur Inflation.

2.  Wichst die Wirtschaft unterdurchschnitt-
lich, werden sich die Lieferketten und
Rohstoffpreise schneller normalisieren.
Driicken der Fachkriftemangel und die
Energiewende die Preise zu sehr nach
oben, beschleunigt sich die Automatisie-
rung und die Digitalisierung. Die Preise
entfalten ihre Lenkungs- und Substituti-

onsfunktion.

3. Kehren wir also bald zuriick zur «heilen
Welt» vor der Corona-Pandemie? Nein,
aber auch die normalisierte Welt mit ge-
dimpften Wachstumsraten, héheren, aber
bestindigen Inflationsraten und einer
glaubwiirdigeren Geldpolitik entschidigt
den langfristig orientierten und diszipli-

nierten Anleger angemessen.
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Ausblick

Wirtschaftseinfliisse durch geopolitische Ereig-
nisse, Preisschocks oder Staatseingriffe sind unbe-
rechenbar. Wie alle Anleger sind wir diesen Ge-
schehnissen ausgesetzt und koénnen sie nicht
beeinflussen. Wir stiitzen uns stattdessen auf die
Erfahrung, dass Aktien solider Qualititsunterneh-
men einen sehr guten langfristigen Schutz vor wirt-

schaftlichen Dellen und erhéhter Inflation bieten.

Wir stecken mitten im Zinserh6hungsprozess der
Notenbanken und werden lernen, mit leicht héhe-
ren Teuerungsniveaus als vor der Pandemie umzu-
gehen. Es sind keine Anzeichen fiir eine schwere
Rezession in der Schweiz zu erkennen. Mittel- und
langfristig besteht dagegen substanzielles wirt-
schaftliches Aufholpotenzial. Die Bewertungskor-
rektur der Wachstumsaktien liegt hinter uns, unter-
nehmerischer Erfolg wird wieder belohnt werden.
Die Finanzmiirkte orientieren sich im Normalfall
an der Realwirtschaft der kommenden 6 bis 12Mo-
nate und nicht an den aktuellen oder vergangenen
Wirtschaftszahlen. Sobald sich die Wirtschaft wie-

der authellt, liegen die Borsenkurse bereits hoher.
Konklusion

Fillt das Wirtschaftswachstum weniger stark als er-
wartet oder sinkt die Inflation stirker als erwartet,
sowiren dies positive Katalysatoren fiir die Finanz-
mirkte. Fiir tibertriebenen Optimismus ist es ver-
mutlich zu frith und es mag sein, dass wir uns noch
wenige Quartale in Geduld {iben miissen. Aber in
nicht ferner Zukunft werden wir wieder erfreuliche

Zeiten an den Finanzmairkten erleben.

Dank unseres auf Qualititsfirmen und bonitits-
starke Schuldner ausgerichteten Selektionsprozes-
ses sehen wir keinen Anlass, an unserer Uberge—
wichtung der Aktien zulasten der Anleihen zu
riitteln. Entscheidend sind die Geschiftsaussich-
ten der Firmen und die Bonititen der Schuldner
und nicht die tdglichen Aktienmarktschwankun-
gen. Wir erkennen diesbeziiglich keine mehrjih-
rige Eintritbung, sondern erwarten eine langfris-
tige Erholung und halten deswegen an diesen

Firmen und Schuldnern fest.
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