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Executive Summary

- DieInflationsproblematik wird auch 2022 ein Thema bleiben.

- Leider werden vereinzelt bereits wieder neue Covid-Lock-

downs trotz hoher Impfquoten eingefiihrt. Das Risiko, dass die

Pandemie auch 2022 ein belastendes Thema bleibt, ist hoch.

«+ Entsprechend rechnen wir mit einer Wachstumsverlangsa-
mung im ersten Halbjahr. Diese kénnte die FED dazu veran-
lassen, langsamer zu tapern oder dieses ganz einzustellen.

- Indeninternationalen Bondmarkten macht sich erhdhte
Nervositat bemerkbar. Aktuell ist die US-Zinskurve wieder
deutlich flacher.

- Die Aktienmarkte werden weiter durch die positive Entwick-

lung der Unternehmensergebnisse getrieben. In vielen
Regionen erreichten die Markte neue Hochststande.
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Chinesische Konjunkturdaten zeigen durchzogenes Bild

+ Der chinesische Kreditimpuls sank weiter und erreichte den
tiefsten Wert seit April 2011.

« Die Gbrigen Makrodaten entwickeln sich jedoch weiter
erfreulich. So stieg die Industrieproduktion im Oktober um
fast 11% gegentiber dem Vorjahr. Die Einzelhandelsumsédtze
konnten um 14.9% zulegen.

- DerIlmmobiliensektor zeigt sich weiter von der schwacheren
Seite. Die Investitionen im Bereich Immobilien stiegen um
«nur» 7.2%, statt wie erwartet um 7.8%. Die Preise flir neue
Eigentumswohnungen und Hauser sanken um 0.25%
gegeniiber dem Vormonat.

+ Betrachtet man alle Konjunkturdaten zusammen, sieht man
ein Bild einer sich leicht abkiihlenden Konjunkturlage mit
jedoch ausgepragten Schwachen und Finanzstabilitdtspro-
blemen im Immobiliensektor. Die Bemiihungen, den hohen
«Leverage», das hiesst die Verschuldungsproblematik und
Spekulationsblasen an den Finanz- und Immobilienmarkten
in Griff zu bekommen, zeigen bis jetzt Wirkung.

- Derweitere Weg in Richtung angemessenes Wachstum bei
gleichzeitiger finanzieller Stabilitat gleicht einer schwierigen
Gratwanderung.

- Eine weitere Verschlechterung des Kreditimpulses zu einem
Zeitpunkt, zu dem die FED beginnt, die expansive Geldpolitik
zurlickzufahren und der chinesische Immobilienmarkt
ernsthafte Probleme aufweist, ist gefahrlich. Wir rechnen
damit, dass die chinesische Zentralbank (PBOC) bald wieder
expansiver werden wird.

Kreditimpuls China, Veranderung im Vergleich zum Vorjahr
(in %), letzte 10 Jahre

15.0

AN Mo
[N Y N

-5.0

-10.0

r T T T T - -15.0
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Quelle: Bloomberg Finance L.P.



Konjunktur

Anstieg Einzelhandelsumsatze in USA dank hoher Inflation

Wir erwarten fuir 2021 (2022) ein Weltwirtschaftswachstum
von +5.0% (+4.0%). USA: +6% (+4.5%), EU: +4.5% (+4.0%),
Japan: +2.5% (+2.5%), China: +8% (+5.5%), UK: +5.5%
(+4.0%), Schweiz: +3.5% (+2.8%).

Der US-Arbeitsmarkt hat sich weiter verbessert. Wenig
Uberraschend konnten insbesondere die durch die Anti-Co-
vid-Massnahmen schwer gebeutelten Sektoren wie Freizeit &
Unterhaltung, Gastgewerbe und Hotellerie markant zulegen.
Inimmer mehr Industrien nimmt der Druck auf die Léhne
aufgrund des Fachkraftemangels zu.

Die Arbeitsproduktivitatin den USA fiel im dritten Quartal um
5% annualisiert. Dies stellt den grossten Einbruch seit 1981
dar und wirkt tendenziell unterstiitzend flr die weitere
Inflationsentwicklung.

Die hohe Anzahl offener Stellen deutet darauf hin, dass die
sogenannte «Mismatch-Arbeitslosigkeit» hoch ist. Werden
die Stellen dann doch mit nicht so gut geeigneten Kandida-
ten besetzt, weisen diese eine tiefere Arbeitsproduktivitat
auf. Somit droht ein Anstieg der Lohnstiickkosten und damit
ein weiterer Anstieg der Inflation.

Dafiir konnte die US-Industrieproduktion im Oktober

gegeniiber dem Vormonat um 1.6% zulegen.Im September
und August war die Industrieproduktion noch riicklaufig. Die

Industrieproduktion USA,
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Kapazitatsauslastung stieg von 75.2% auf 76.4%. Mit dem
Oktoberwert wurde nun endlich der Wert vor Ausbruch der
Pandemie erreicht.

Die Einzelhandelsumsatze konnten mit +1.7% im Oktober
ebenfalls deutlich zulegen. Gegeniiber dem Vorjahr stiegen
die Einzelhandelsumsatze um 16.3%! Bevor der Leser jetztin
Jubelstimmung ausbricht, sollte er sich die Frage stellen, ob
so hohe Einzelhandelsumséatze wirklich gut oder doch eher
ein schlechtes Zeichen darstellen? Ein Grund fiir den Anstieg
sind Konsumausgaben, welche aufgrund der Lockdowns erst
jetzt nachgeholt werden kdnnen. Ein anderer Aspekt ist
jedoch die Inflationsthematik. Denn je hoher die Inflation ist,
desto aufgebladhter sind die Einzelhandelsumsatze und desto
eherziehen die Konsumenten Kaufe vor, nicht weil ihr
Vertrauen in die Konjunktur so hoch ist, sondern weil ihr
Misstrauen in das Debasement der Wahrung, das heisst die
Befuirchtungen vor einem fortschreitenden Kaufkraftverlust
des US-Dollar so gravierend sind. Ist dies der Fall, steigt die
Geldumlaufsgeschwindigkeit an, was wiederum die Inflation
weiter anheizt.

Am 15.November unterzeichnete der US-Prasident Joe Biden
das mit 1200 Milliarden USD deutlich abgespeckte Infra-
strukturpaket, womit es Gesetzescharakter bekommt. Das
Paket wurde mit 228 zu 206 Stimmen, auch republikanischen
Stimmen, angenommen.

Einzelhandelsumsé&tze USA im Vergleich zum Vormonat
(in %), seit 2011
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Geldpolitik

FED hat mit zaghaftem Tapering begonnen

- Der aktuelle FED-Vorsitzende Jerome Powell wurde von
US-Prasident Joe Biden fiir eine zweite Amtszeit nominiert.

Damit setzt Joe Biden ganz klar auf Kontinuitat. Der Entscheid

wurde von den Finanzmarkten gut aufgenommen.

+ Die US-Notenbank hatim November wie erwartet mit dem
Rickfahren ihrer monatlichen Liquiditdtsprogramme, dem
sogenannten Tapering, begonnen.Im November und
Dezember werden jeweils 15 Milliarden weniger Anleihen
gekauft als bisher. Bei Bedarf soll das Tempo der Reduktion
angepasst, das heisst beschleunigt oder verlangsamt
werden. Deshalb sind die Konjunkturdaten in der ndachsten
Zukunft besonders entscheidend, da sie einen grossen
Einfluss auf das Tapering haben werden.

- Ebenfalls wurde betont, dass die FED davon ausgeht, dass die

inflationstreibenden Faktoren nur transitorisch, das heisst
voriibergehend, die Inflation nach oben treiben wiirden. Die
US-Notenbank geht davon aus, dass die Angebotsengpdsse
bald weniger gravierend sein dirften und sich deshalb die
Wirtschafts- und Beschaftigungssituation bei gleichzeitig
tieferer Inflation verbessern wird.

« Wirschliessen uns dieser Einschatzung der FED nicht an. Die

Grundursache fiir die hohen Inflationsraten und hohen
Inflationserwartungen liegen in der ultraexpansiven Geld-

Bilanzsumme der FED in Mrd. US-Dollar, seit 2000
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politik, in den Anleihenaufkaufprogrammen und den hieraus
resultierenden hohen Wachstumsraten der Geldmengen.
Diese Aussage gilt fiir alle Zentralbanken weltweit und ist
folglich auch die Erklarung fiir den weltweiten Anstieg der
Inflationsraten.

Da bei steigender Inflation die Geschwindigkeit ansteigt, mit
der Geld zirkuliert, droht eine Ingangsetzung einer Spirale.
Deshalb mussten die Zentralbanken eigentlich ziigiger ihre
Geldpolitik normalisieren. Wiirden sie dies tun, wiirde dies
wiederum zu erhohter Volatilitat an den Finanzmarkten
fihren, was auch die konjunkturelle Entwicklung belasten
wirde. Die simultanen Konjunktur-, Inflations- und
Finanzstabilitatsprobleme sind kaum |osbar.

Esist deshalb wahrscheinlich, dass die FED ihr geldpolitisches
Normalisierungsprogramm nichtin der gewlinschten
Geschwindigkeit durchfiihren kdnnen wird.

Die Negativzinspolitikim Euroland und in der Schweiz wird
auch im néchsten Jahr beibehalten werden.

Viele Teilnehmer erwarten eine Zinserh6hung der Bank of
England (BoE) anihrem nachsten Treffen im Dezember. Die
BoE wadre damit die erste grosse Notenbank, die einen ersten
Zinsschritt wagt.

Konsumentenpreisinflation USA (in %), seit 2001
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Anlegeklassen

Anleihen / Aktien

Nervositadtin den Bondmarkten

- DerBeschluss der FED, mit dem Zuriickfahren der Anleihen-
kaufe noch dieses Jahr zu beginnen und dieses bis Mitte 2022
abzuschliessen, fihrte nach einigem Hin und Her letztlich zu
einer flacheren US-Zinskurve. Dabei stieg das kurze Ende der
Zinskurve schnelleran als das lange Ende.

« Der Markt geht jetzt davon aus, dass Leitzinserhéhungen in
den USA schneller und stéarker erfolgen, als dies von den
FOMC-Mitgliedern bis dato prognostiziert wird. Dies wieder-
um wiirde einen sogenannten «policy error» bedeuten, d.h.
die FED wiirde den konjunkturellen Aufschwung abbremsen
und bereits das Umfeld flr ein zukiinftiges, erneutes Hoch-
fahren der QE-Programme schaffen.

- Mittlerweile sind die Zentralbanken quasi fast mandatiert, im
Zusammenspiel mit den Finanzministerien dieimmensen
Staatsschulden «wegzuinflationieren». Es bleibt deshalb
weiterhin durchaus denkbar, dass sowohlin den USA als auch
in Europa eine Phase der «Zinskurvenkontrolle» eintritt. In
Japan lauft diese «Phase» bereits bald 30 Jahre, selbstredend
hat sich am Schuldenstand nichts zum Besseren verdndert.
So hat sich beispielsweise die reale Rendite der 10jahrigen
US-Treasuries mit —1.15% tiefer in den negativen Bereich
vorgearbeitet. Zum Vergleich: In England liegt dieser Wert
mittlerweile unter —3%.

Aktienmarkte erreichen neue Hochststande
« Unterstltzt durch gute Gewinnzahlen der Unternehmen

erreichten die Aktienmarkte in einigen Regionen neue
Hochststande. Es scheint, als habe die alljahrliche Weih-
nachtsrally an den Borsen bereits etwas frither begonnen.

Das Gewinnwachstum der Unternehmen wird auchim
kommenden Jahr einer der grossten Treiber der Aktienmark-
te bleiben. Und die Aussichten sind gut, der Konsens beim
Gewinnwachstum der US-Unternehmen liegt bei Giber 8%.
Unterstiltzt wird dieses Wachstum von den Konsumausga-
ben der privaten Haushalte. Neuste Zahlen zeigen, dass z.B.
US-Haushalte tiber die letzten Jahre 2.5 Billionen USD an
Uberschissigen Ersparnissen angehauft haben.

Allerdings gehen wir davon aus, dass die Volatilitdtim
Vergleich zum laufenden Jahr héher ausfallen diirfte. Zu den
Top-3-Risiken zdhlen aus unserer Sicht: neue Covid-Lock-
downs, welche das Wirtschaftswachstum deutlich bremsen,
ein sogenannter «Policy Error», sprich dass die Zentralbanken
ihre Liquiditatsprogramme zu schnell zurlickfahren und/oder
die Zinsen zu schnell erhdhen, sowie China. Dort herrschen
nach wie vor hohe Unsicherheiten in Bezug auf den Immobili-
ensektor, zudem scheinen die politischen Risiken (neue
Regulierungen, Taiwan) vorerst weiter zu bestehen.

Wir empfehlen deshalb weiterhin eine neutrale bis leicht
libergewichtete Positionierung in der Aktienquote.

10-jahrige Staatsanleihen, wichtigste Markte, 5 Jahre, Aktienmarkte: Performance 2021,
Renditen in % indexiert
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Anlegeklassen

Wahrungen und andere Anlagen

Schweizer Franken sehr freundlich

« Der Aufwartstrend des US-Dollars gegeniliber den meisten
Wahrungen setzte sich fort, allerdings nur beschrankt ggu.
dem Schweizer Franken. Die Starke des CHF zeigt sich auch

zum Euro, so notiert EUR/CHF unter 1.05. Grund dafiir konnte

der wesentlich geringere Verlauf der Inflation in der Schweiz
sein, diese liegt nur leicht Gber 1%. Zum weiteren hat sich die
EZB-Chefin Lagarde sehr dezidiert gegen Leitzinserhdhun-
gen ausgesprochen, was den Euro zuséatzlich unter Druck
gebracht hat.

« Im Dezember stehen noch Treffen aller grossen Zentralban-
ken an, wir sind gespannt auf die Aussagen der SNB (16.12.).
Aberauch die Einschatzungen der FED und der EZB werden
mit Argusaugen verfolgt. Jedes Abweichen in der Kommuni-
kation vom der bisherigen «hyper-akkommodativen» Politik
wirde die Markte in Unruhe versetzen.

« Auffalligist (parallel zu den Bondmarkten) der deutliche

Anstieg der Volatilitatin den Wahrungen. Ein solcher Auf-
schwung war seit vielen Jahren nicht mehr zu verzeichnen.

EUR/CHF, 2 Jahre
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Goldpreis als Funktion der realen Renditen
« ImVerlauf der letzten Tage sind die realen Renditen der

US-Zinskurve auf neue Tiefststande gesunken. So liegt diese
flr die 10-jahrigen inflationsgeschiitzten Anleihen um -1.2%.
Dabeisind vor allem die Inflationserwartungen weiter
angestiegen. Diese Konstellation stiitzt erfahrungsgemass
Realwerte, insbesondere auch den Goldpreis. Dieser stieg auf
lber 1860 $ pro Unze.

Auffalligist auch der Anstieg des Goldpreises in CHF, trotz
ahnlicher realerVerzinsung des CHF am langen Ende der
Zinskurve (-1.3%): Die Starke des CHF als nur gering von
steigenden Inflationserwartungen belasteter Wahrung ist
hier klar erkennbar. Fiir CHF-Anleger macht es Sinn, ihre
Anlagenin Gold gegen den schwachelnden USD
abzusichern.

Wir halten an unserer Position in Gold fest, an Realwerten
fuhrt kein Weg vorbei. Sollte die Inflation doch hartnédckiger
sein als bisher erkannt und sich insbesondere die Inflations-
erwartungen auf hoheren Niveaus festsetzen, sehen wir
weiteres Aufwertungspotential fiir Gold. Denn allféllige
Leitzinserh6hungen zur Bekdmpfung des Preisauftriebs
werden voraussichtlich nurin homd&opathischen Dosen
verabreicht werden.

Goldpreis in $ pro Unze, 5 Jahre
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