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FINANCE

Krieg, Inflation, steigende Zinsen, Zusammenbruch der
Finanzmarkte, Energiekrise; die Weltwirtschaft wurde im Jahr
2022 sehr stark erschiittert. Kaum hatte sich der Markt von der
Krise im Zusammenhang mit der Coronavirus-Pandemie im Jahr
2020 erholt, stiirzte die Welt 2022 wieder in eine neue Krise, die
durch den Angriffskrieg von Russland gegen die Ukraine mit
dessen weitreichenden Folgen ausgeldst wurde.

Ein Uberblick iber die Wirtschafts- und Finanzwelt...
e 10 THEMENBEREICHE
e 10 Méoglichkeiten, "die Dinge anders zu sehen".
e 10 THESEN, DIE SICH BEWAHRHEITEN KONNTEN

1. DIE INVASION DER UKRAINE

Dies ist zweifellos "das" herausragende Ereignis des Jahres 2022,
auf jeden Fall das dramatischste und das mit den grossten
(menschlichen, politischen, wirtschaftlichen und finanziellen)
Folgen.

Der Konflikt in der Ukraine bedeutet in der Tat eine grosse
politische und geopolitische Neudefinition, aber auch eine
bedeutende wirtschaftliche Umverteilung durch die Neudefinition
der Energiepolitik und die Verlagerung der wirtschaftlichen
Aktivitaten, die mit der Produktion und Férderung der Rohstoffe
verbunden sind.

Der Ausbruch des Krieges erfolgte zu einem Zeitpunkt, als das
Rohstoffangebot bereits nicht mehr mit der rasant gestiegenen
Nachfrage befriedigt werden konnte.

Russland fordert und exportiert (hauptsachlich nach Europa) die
Uberwiegende Mehrheit dieser Rohstoffe (Erdél und Erdgas), aber
auch zahlreiche Industriemetalle, Edelmetalle und andere
Agrarprodukte.

Die Weltwirtschaft sah sich daher mit einem
Rohstoffversorgungsschock konfrontiert, der verheerende
wirtschaftliche Auswirkungen auf die Inflation hatte.

Krieg, Energie und Inflation sind also die drei Schlisselfaktoren fir
das Jahr 2022.

Diese drei Phanomene sind stark miteinander verknipft und ihre
gegenseitige Abhangigkeit hat in den letzten Monaten eine Krise
geschaffen, an die man sich wohl noch weit tber das Jahr 2022
oder sogar 2023 hinaus erinnern wird.

Kurzfristig sehen wir nach wie vor keine Deeskalation im Ukraine-
Konflikt. Die Auseinandersetzung gerat immer mehr ins Stocken,
wahrend die betroffenen Bevolkerungsgruppen dem Winter unter
erbdrmlichen humanitaren Bedingungen entgegensehen.

Die Risiken im Zusammenhang mit Versorgungsproblemen im
Rohstoffbereich, insbesondere in den Segmenten Energie, Wasser
und Energieeffizienz bleiben daher weiterhin hoch.

Was ware, wenn im Jahr 2023 die Konfliktparteien, gezwungen
durch ihre "Verblindeten" und/oder ihre Bevélkerung, versuchen
wirden, eine diplomatische Losung zur Beendigung des Kriegen zu
finden?

WAHRSCHEINLICHKEIT: GERING

2. EIN INFLATIONARER STURM

Der Preisanstieg war in den letzten Monaten zweifellos das
Wichtigste, am meisten beobachtete und kommentierte
wirtschaftliche Element.

Die Inflation hielt die Anleger das ganze Jahr 2022 Gber in Atem
und erreichte weltweit den hochsten Stand seit mehreren
Jahrzehnten (siehe Grafik unten).

So erreichte die Inflationsrate in den USA (linke Skala) im Juni mit
einem Preisanstieg von 9,1% gegeniber dem Vorjahr ihren
Hohepunkt und erlangte damit den hochsten Stand seit fast

40 Jahren.

In Europa stieg die jahrliche Inflationsrate im Oktober auf 10,6%
(rechte Skala) und erreichte damit den hochsten Stand seit der

erstmaligen Berechnung der Statistik im Jahr 1963.
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Dennoch tauchte die Inflation am 1. Januar 2022 nicht wie aus
dem Nichts auf.

Ein Grossteil der Inflationsereignisse dieses Jahres war in der Tat
das Resultat tiefgreifender Trends.

Wir wissen, dass die Zentralbanken in den letzten Jahren eine viel
zu expansive Geldpolitik betrieben haben.

Andererseits erwies sich die zu Beginn des letzten Jahres weit
verbreitete These eines nur voriibergehenden Inflationsschubs als
grobe Fehleinschatzung der Zentralbanken.

Infolgedessen mussten eben diese Wahrungshiter ihre
ultraexpansive Geldpolitik, die sie (viel) zu lange betrieben haben,
abrupt aufgeben.

Wourde die Inflation also falsch antizipiert?
Ja und nein. In Wirklichkeit hat die Inflation in ihrer Entwicklung
zwei Phasen durchlaufen.

Die erste beginnt bereits 2021 und ist das Ergebnis eines
spektakuldren Wirtschaftsaufschwungs im Anschluss an den
Lockdown und die Konsumlust nach dem Corona-Pandemie. All
dies wurde durch einer tGberstimulierenden Geldpolitik der
Zentralbanken geférdert.



Die zweite Phase ist das Ergebnis von zwei grossen Schocks, die
2022 auftraten und ihrerseits schwer vorhersehbar waren:
e Die russische Invasion in die Ukraine und den dadurch
ausgelosten Rohstoffpreisschock.
e Durch Chinas hartnackiges Festhalten an seiner Null-
Covid-Politik, wurde die grosste Fabrik der Welt quasi
stillgelegt.

Die Inflation wird auch in den kommenden Monaten bestehen
bleiben. Ihre Entwicklung wird die Geldpolitik der grossen
Volkswirtschaften, die Konjunkturdynamik und natdrlich auch das
Niveau der Finanzmarkte bestimmen.

Was wire, wenn 2023 ... die Inflation dauerhaft sinken wirde?
Zwar ist das Niveau der Preisindizes immer noch sehr hoch, aber
wir beobachten seit dem letzten Sommer einige Anzeichen fir
eine Entspannung.

Der jungste Rickgang der Preise flr zahlreiche Rohstoffe
(Landwirtschaft, Energie, Industriemetalle usw.) ist ein
ermutigendes Zeichen. Das Angebot passt sich also allmahlich an
die Verlangsamung der Nachfrage an, die durch die
Zinserhéhungen herbeigefiihrt wurde.

WAHRSCHEINLICHKEIT: HOCH

3. ZINSERHOHUNG UND DAS ENDE DES BILLIGEN GELDES
Im Marz 2022 straffte die US-amerikanische Zentralbank (Fed)
die Zinssdtze zum ersten Mal seit Dezember 2018.

Widhrend ihr Prasident den Inflationsdruck nach der Corona-

Pandemie zunachst als "voribergehend" bezeichnet hatte, musste

er seine Meinung revidieren, da sich die Inflation schliesslich als
viel héher und hartnéackiger erwies.

In der ersten Jahreshilfte signalisierte die Fed ihre Absicht, diese
"neue" Inflation aktiv zu bekdmpfen und mehrere Zinserhhungen
durchzufihren.

Letztendlich erhdhte die Fed ihren Leitzins um 4,25% in nur 9
Monaten. Das hat es noch nie gegeben! (siehe folgende Grafik )
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= 1983 1988 = 1994 1999 2004 = 2015 =2022

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36
Maonths after first rate hike

Source: Federal Reserve

Die geschockten Anleger passten ihre Erwartungen entsprechend
an und rechneten bei jedem Zinsschritt mit einem schnellen und
abrupten kurzfristigen Zinserhohungszyklus, der sich potenziell
negativ auf die Bewertung von Finanzanlagen und spater auf das
Wachstum auswirken kénnte.

Die Europdische Zentralbank (EZB) und die Schweizerische
Nationalbank (SNB) hatten keine andere Wabhl, als ihre Geldpolitik
ebenfalls zu normalisieren : +2,5% in Europa und +1,75% in der
Schweiz.

Vor einem Jahr war die EZB jedoch noch von einer kurz- bis
mittelfristigen Stabilisierung der Inflation Uberzeugt. Sie weigerte
sich, eine mogliche Zinserhohung zu planen.

Infolgedessen sahen die Zentralbanken, geblendet von ihren
Statistiken und Uberzeugt von der Richtigkeit ihrer
Selbstgefalligkeit, nichts kommen (oder wollten nichts kommen
sehen... Erinnern wir uns in diesem Zusammenhang an die
wichtigen Wahltermine zu jener Zeit in den USA, Frankreich oder
auch in Deutschland!) Diese Zentralbanken waren dann alle
gezwungen, unter Zeitdruck und energischer als erwartet zu
reagieren, was zum bekannten Tsunami an den Finanz- und
Borsenmarkten fuhrte.

Was ware, wenn die Fed im Jahr 2023 ... angesichts eines
unerwartet starken Rickgangs der Inflation ihren
Zinserhdhungszyklus einstellen wiirde?
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4. (BEGRUNDETE?) BEFURCHTUNGEN EINER REZESSION

Die geldpolitische Straffung (Zinserhéhung) hat eindeutig das
Risiko erhoht, eine globale wirtschaftliche Erholung abzuwdrgen,
die sich allmahlich von zwei Jahren der Pandemie erholte.

Diese konjunkturelle Kontraktion materialisierte sich von Woche
zu Woche und bestétigt die Abschwachung, die durch den Anstieg
der Preise sowie der Zinsen herbeigefihrt wurde.

Infolgedessen wurden die Prognosen fir das
Wirtschaftswachstum im Laufe des Jahres 2022 nach unten
korrigiert.

Die vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren
(Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe)
in den USA (blau, linke Skala)
und in Europa (schwarz, rechte Skala)
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Die vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren (siehe Grafik oben)
deuten im Ubrigen auf eine starke Verlangsamung des Wachstums
in den USA und in Europa hin (wo die Energiekrise wahrscheinlich
schon im Laufe dieses Winters eine Rezession auslésen wird.

Auch wenn die Beschéftigung derzeit noch relativ
widerstandsfahig ist, so muss man doch feststellen, dass die sich
standig verschlechternden Wirtschaftsindikatoren das Risiko einer
Rezession sowohl in den USA wie in Europa erhéhen.

Was wiére, wenn 2023 ... die Volkswirtschaften in der Lage wéren,
"den Kopf Gber Wasser" zu halten, unterstitzt durch eine
Lockerung der Inflation und der Geldpolitik, einer sehr niedrigen
Arbeitslosigkeit, einer wiedergewonnenen Konsumlust, gesunder
Unternehmensbilanzen und besser als erwarteten Ergebnisse
bérsennotierter Unternehmen?

WAHRSCHEINLICHKEIT: HOCH



5. DAS SCHLECHTESTE JAHR FUR AKTIEN SEIT 2008 UND FUR
ANLEIHEN NOCH LANGER
Besser als Worte ... aussagekréftige Zahlen!

Performances des principaux indices
d'actions en 2022 (en CHF)

Suisse SMI -16.7%
SMIM -27.2%

Europe EURO STOXX 5 -16.2%
Allemagne DAX -16.8%
France CAC 40 -14.0%
USA Dow Jones -7.3%
NASDAQ -31.6%

Japon NIKKEI -20.3%
Chine CS1 300 -28.1%

Fir die beiden grossen Aktienindizes des schweizerischen Marktes
(SMI und SMIM), die um ca. 17% bzw. 27% sinken.
2022 war das schlechteste Jahr seit 2008.

Alle sogenannten "klassischen" Anlageklassen (Aktien, Anleihen,
borsennotierte Immobilien) weisen letztlich eine Homogenitat
und eine recht aussergewohnliche "Solidaritat" beim
Zusammenbruch ihrer jeweiligen Bewertungen auf.

In diesem Zusammenhang ist vor allem die katastrophale
Performance der Anleihen hervorzuheben, die einen vélligen
Bruch mit der positiven Entwicklung darstellt, die seit Jahrzehnten
zu beobachten war.

Der plétzliche und rasante Anstieg der Zinssdtze in allen wichtigen
Anlagewahrungen fuhrte zu sehr starken Abwertungen der Kurse
an den Anleihemérkten. Der Swiss Bond Index (AAA-BBB)

verlor 12%.

Was ware, wenn im Jahr 2023 ... die negativen Vorzeichen von der
Bildflache verschwinden wiirde?
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6. EIN "ANNUS HORRIBILIS" FUR DIVERSIFIZIERTE AKTIEN- UND
OBLIGATIONEN-PORTFOLIOS

Der gleichzeitige Rickgang der Aktien- und Anleihenmarkte

belastete die Performance von "Multi-Asset"-Portfolios ;

Die berihmte 60/40-Allokation, die als "ausgewogen" oder

"balanced" bezeichnet wird. (60% in Aktien und 40% in

Obligationen).

Betrachtet man fir die USA die historische Performance seit 1928,
so ist das Jahr 2022 das einzige in der Geschichte, in dem sowohl
der S&P 500 (US-Aktien) als auch die 10-jghrigen US-Treasuries
(US-Anleihen) jeweils um mehr als 10 % gefallen sind.

Seit 1976 ist die 60/40-Strategie des Jahres 2022 in USD somit die
schlechteste nach 2008 (-11,9% bis Ende November).

60/40 Illustrative Portfolio Total Return (%)
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Dito oder sogar noch schlechter fiir die gleiche 60/40-Strategie in
CHF (siehe rechts die Entwicklung der "Strategy/Portfolio Funds
Balanced" von vier Schweizer Banken im Jahr 2022 mit einer
Performance zwischen -14% und -17%).

30.12 2022
W UBS Stgy Fd Balanced Sust CHF Pacc 1932 50 (-16.87%)
W CS (Lux) Portfolio Balanced CHF B 195 45 (-16.12%)
JB Strategy Balanced CHF B 16139 (-14.20%)
+59 W LO Selection Balanced CHF PA Acc 108 1676 (-15.89%)
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225%
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Was ware, wenn 2023 ... eine Trendwende an diesen beiden
B&rsenmadrkten zu beobachten ware?

Nach einer méglicherweise volatileren ersten Jahreshalfte
kénnten eine Pause der amerikanischen Zentralbank (Fed) in
ihrem Zinserhéhungsprozess und attraktive Bewertungen die
Anleger zu einer Riickkehr an die Aktien- und Obligationenmarkte
veranlassen.

WAHRSCHEINLICHKEIT: HOCH

7. EIN (UNVERMEIDLICHER) IMMOBILIENCRASH
Im Jahr 2022 sind mehrere Blasen (Anleihen, Aktien,
Kryptowahrungen) geplatzt.
Im Jahr 2023 konnten direkte Immobilien die nachste Blase sein,
die platzt oder zumindest die Luft rauslasst.
Denn die Straffung des Geldkreislaufs trifft den Teil der Wirtschaft,
der am empfindlichsten auf die Zinssatze reagiert, dazu gehéren
natdrlich auch Immobilieninvestitionen.

In den USA, die im aktuellen Konjunkturzyklus Europa voraus sind,
sind alle Statistiken Uber den direkten Immobiliensektor und die
Baubranche seit mehreren Monaten rucklaufig.

Vor demselben Hintergrund wiesen die borsennotierten Schweizer
Immobilienfonds (bewertet durch den SXI Real Estate Index) in
diesem Jahr eine negative Schwankung von -16% auf.

Zu glauben, dass Schweizer Direktimmobilien in den kommenden
Monaten keine Preisanpassungen erleben kdnnten, ist unserer
Meinung nach ein Wagnis.

Angesichts der neuen Finanzlage und des deutlichen Anstiegs der
Zinssdtze muss in naher Zukunft auch in der Schweiz eine
verniinftige Anpassung der Preise fir direkte Immobilien
stattfinden.

Was wire, wenn im Jahr 2023 ... ein Teil der Gelder, die in den
letzten Jahren in die Aufbldhung des Immobilienmarktes investiert
wurden (mangels attraktiver finanzieller Alternativen), wieder in
die Aktienmarkte zurlickfliessen wiirde?

WAHRSCHEINLICHKEIT: HOCH



8. DER UNTERGANG DER TECH-STARS
Die Mega-Tech-Caps (Google, Apple, Facebook, Amazon,
Microsoft, Tesla, Netflix), die mit Abstand die grossten Gewinner
der Ara des billigen Geldes der vergangenen Jahre waren,
verzeichneten 2022 erhebliche Rickgange. Ausldser war eine
Kontraktion der Bewertungen aufgrund steigender
Anleiherenditen und eines geringeren Appetits der globalen
Anleger auf Wachstumswerte.

Die aktuelle Situation sowohl in der Wirtschaft als auch im
Finanzsektor und vor allem an den Borsen sind eine heilsame
Rickkehr zu einer neuen Normalitét.

Die geldpolitische Lockerung und die Politik der Null- (oder sogar
Negativ-) Zinsen haben zu lange wie eine Droge gewirkt, an die
sich die Wirtschaft und die Finanzwelt gewohnt hatten.

Dies brachte grosse Ubertreibungen mit sich. Uberhitzungen und
Spekulationsblasen, deren Platzen wir gerade auf den
Finanzmarkten erlebt haben. Vor allem Technologiewerte und
noch spektakulédrer Kryptowahrungen.

Was ware, wenn wir 2023 ... die triumphale Riickkehr der Tech-
Werte einlduten wiirden?
WAHRSCHEINLICHKEIT: HOCH

9. CHINA, IMMER WIEDER CHINA
Wie bereits erwahnt, hatte die chinesische Null-Covid-Politik
erhebliche, um nicht zu sagen verheerende Auswirkungen auf die
Inflation und das globale Wachstum im Jahr 2022.
Diese Sturheit der chinesischen Fihrung hat unweigerlich eine
Welle von Protesten innerhalb des Landes ausgel6st. Durch grosse
Unzufriedenheit im Volk wurden die Null-Covid-Beschrankungen
schrittweise aufgehoben. Davon profitieren in erster Linie
chinesische Aktien aber auch Werte, die stark von diesem Markt
abhangig sind.

Was wére, wenn Peking 2023 ... seinen Weg der Wiedererdffnung
fortsetzen und seine Wirtschafts- und Geldpolitik andern wiirde,
beispielsweise durch ...:

e Insgesamt "wirtschaftsfreundlicher" wiirde, indem die
Wirtschaft mit erheblichen steuerlichen und
geldpolitischen Anreizen versorgt wird.

e  Abschaffung von Regulierungen in den Bereichen
Technologie, Gliicksspiel und Bildung.

e  Schrittweise Verbesserung der diplomatischen
Beziehungen zu Washington.

WAHRSCHEINLICHKEIT: GERING

10. DER ZUSAMMENBRUCH DER KRYPTOS
Auch wenn wir nie in Kryptowdhrungen investiert waren (und dies
auch nicht empfohlen haben...), macht uns der 65%ige Riickgang
von Bitcoin bis 2022 ratlos und nachdenklich.

Laut einer aktuellen Studie der Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) haben 80% der Anleger, die einst Kryptos
gekauft haben, heute auf diesem Markt Geld verloren. Auch
Pensionsfonds haben gezockt und verloren, auch in der Schweiz.
Der Zusammenbruch der Kryptowdhrungen erfolgte in zwei
Hauptphasen:

e Die erste Phase zu Beginn des Jahres hat ihren Ursprung
im Ende des billigen Geldes.

e Die zweite Phase der Korrektur war viel spezifischer fur
Kryptovermogenswerte mit einer Bereinigung der
Exzesse. Der jlingste Skandal in der Kryptosphare war im
November der Konkurs von FTX, der zweitgrossten
Kryptobdrse der Weltund die grosste in den USA.

Dieser erneute Eklat hat das Vertrauen der Anleger in Krypto-
Assets ernsthaft beschadigt und die Gesamtkapitalisierung des
Marktes auf unter 1 Billion US-Dollar sinken lassen,

gegenlber 3 Billionen US-Dollar auf dem Hochststand von 2021
(siehe Grafik).

Entwicklung der Marktkapitalisierung von Kryptowdhrungen
(2010-2022)

Was ware, wenn im Jahr 2023 ... es der Beginn einer Welt ohne
Kryptos ware?
WAHRSCHEINLICHKEIT: GERING

Unsere Einschdtzungen :

e Fine sinkende und stabile Inflation auf einem akzeptableren
Niveau.

e  Fine Entspannung bei der Geschwindigkeit der
Zinserh6hungen.

o Volkswirtschaften, die einer schweren Rezession entgehen.

e FEine Abwertung von direkten Immobilien in der Schweiz.

e FEine positive Performance fir die meisten Aktienmdrkte und
ein Comeback der 2022 stark gebeutelten Aktien.

e  [nteressante Chancen auf den Obligationenmdrkten.

e Folglich ein diversifiziertes Anlageportfolio, das attraktive
Renditeaussichten bieten wird.

Unser Credo ist "geduldig investiert zu bleiben" und sich von den
unvermeidlichen Schwankungen und geopolitischen Unruhen nicht
beeinflussen zu lassen.

Wie kénnte man in diesem Zusammenhang nicht mit einem Zitat
der Investmentlegende Warren Buffett schliessen, der diese
Haltung mit folgenden Worten zusammenfasst: Die meisten Leute
interessieren sich fiir Aktien, wenn alle es tun. Die beste Zeit ist
aber, wenn sich niemand fiir Aktien interessiert.
Adequaris Finance
Pascal Reynaud, 5. Januar 2023



