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Licht und Schatten DIE MEDIZIN
Die Erfolge der Geldpolitik bei der Z E | GT V\/ | R K U N G

Bekampfung der Inflation sind bemerkens-

wert. So erfreulich der fast schon 2023 verlief aus wirtschaftlicher Sicht einiges besser, als man es vor
makellose Riickgang der Teuerungsraten Jahresfrist noch erwarten durfte. Zwar stiegen die Zinsen nochmals
ist, sollte man sich doch nicht der Illusion deutlich an, im Mirz traten markante Instabilitdten im Banken-
hingeben, dass sich makro6konomische system auf und im Oktober eskalierte die Gewalt auch im Nahen
Parameter beliebig feinsteuern liessen. Osten. Trotz dieser negativen Einfliisse ist die Weltwirtschaft

Wie viel tatsdchlich im direkten Zusam- aktuell in verniinftigem Takt unterwegs. Das reale Wachstum liegt
menhang mit der Geldpolitik steht und mit rund 3% nur leicht unter dem Durchschnitt der letzten Jahre.
wie gross der Anteil von Zufall oder Die von vielen Beobachtern prognostizierte Rezession in den

Gliick ist, weiss niemand. Auch die volle USA fand nicht statt und Chinas Wirtschaft ist trotz offenkundiger
Wirkung des Bremsmanovers ist heute Probleme im Immobiliensektor nicht eingebrochen. In Europa

noch nicht absehbar. Wenig erbaulich préasentiert sich die konjunkturelle Lage derzeit am schwéchsten,
prasentiert sich ausserdem die fiskal- zur befiirchteten Energiekrise kam es aber auch hier nicht.
politische Lage. Wahrend der Pandemie In der Zwischenzeit hat sich die Inflation in den Industrielandern
sind die staatlichen Schuldenberge von Monat zu Monat riickldufig entwickelt. Nach diesem markanten
notwendigerweise deutlich gewachsen. Riickgang befindet sie sich aktuell teilweise bereits wieder im

Die Haushaltsdefizite, beispielsweise Zielband oder nur noch unwesentlich dariiber. Lagen die Teuerungs-
in den USA oder in Deutschland, sind raten Anfang 2023 noch bei 9.4% (Europa), 6.4% (USA) und
jedoch auch nach der Pandemie zu gross. 2.8% (Schweiz), sanken diese bis Ende Jahr auf 2.4%, 3.1% und
Steigende Anforderungen aus der 1.4%. Bemerkenswerterweise fand diese Entwicklung bisher
Sicherheits- und Klimapolitik sowie ohne nennenswerten Anstieg der Arbeitslosigkeit statt. Dennoch
der demografischen Entwicklung sind scheint sich die Balance auf dem Arbeitsmarkt verbessert zu haben
vorprogrammiert. Darlber hinaus und der Lohndruck abzunehmen. Die Medizin der Notenbanken
tibernehmen viele Staaten eine deutlich — deutlich hohere Leitzinsen zur Bekdmpfung der Inflation —
aktivere Rolle in der Industriepolitik, zeigt offensichtlich die gewiinschte Wirkung. Ein Grossteil des Weges
die enorme Mittel verschlingt, deren zuriick in Richtung Preisstabilitdt ist somit vollbracht.

Nutzen aber zweifelhaft ist. Der fiskal-
politische Pfad diverser Lander scheint
uns aktuell nicht nachhaltig. Daher

ist trotz der positiven Grundstimmung
zu Jahresbeginn aufgrund des
erfreulichen Rickgangs der Inflation
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Riickblick 2023:

Stabilisierung der Markte
Diese makrodkonomischen Fortschritte ermdglichten
nach dem iiberaus schwachen Borsenjahr 2022 auch eine
Stabilisierung an den Finanzmaérkten. Das Tempo der
Leitzinserh6hungen nahm im Jahresverlauf ab und fand
im dritten Quartal mit dem letzten Zinsschritt der Euro-
péischen Zentralbank wahrscheinlich sein Ende. Pragend
war im 2023 besonders die aussergewohnlich hohe
Volatilitét in der Entwicklung der langfristigen Zinsen.
Die Zentralbanken steuern iiber die Leitzinsen das kurze
Ende der Zinsstrukturkurve, wéhrend die langfristigen
Zinsen durch das Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage am Kapitalmarkt gebildet werden. Die Rendite
zehnjdhriger US-Staatsanleihen zog zwischen Anfang
Mai und Ende Oktober um nicht weniger als 1.6 Prozent-
punkte an und erreichte schliesslich das stattliche Niveau
von 5%. Das lange Ende zog mit anderen Worten im
Verlauf des Jahres nach, die stark inverse Kurve ver-
flachte sich. In dieser Phase sahen sich Obligationen-
und Aktienkurse erneut starkem Gegenwind ausgesetzt.
In den letzten beiden Monaten des Jahres 16sten sich die
Langfristzinsen dann aber wieder deutlich von ihren
Hochststédnden, was eine freundlichere Kursentwicklung
ermoglichte. Die nachstehende Grafik verdeutlicht die

Volatile Entwicklung der langfristigen Zinsen
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ungewoOhnlich grosse Dynamik in der Zinsstrukturkurve
von amerikanischen Staatsanleihen, die einen erheblichen
Einfluss auf die Bewertung praktisch aller Vermogens-
werte ausiibt.

Die Schweiz bildete diesbeziiglich eine Ausnahme.
Hierzulande entwickelten sich die Langfristzinsen das

ganze Jahr iiber riicklaufig. Dies verlieh den Obligationen-
preisen Auftrieb, wobei insbesondere das Segment der
langeren Laufzeiten profitierte. Weil gleichzeitig auch
der Aktienmarkt zulegen konnte, resultierten fiir die
beiden wichtigsten Anlageklassen positive Renditen im
einstelligen Prozentbereich.
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Im internationalen Vergleich blieb der Schweizer
Aktienmarkt aber deutlich zuriick. Sowohl der europdische
als auch der japanische Markt konnten wéhrungsbereinigt
stiarker zulegen, wiahrend der amerikanische Aktien-
markt zum Zeitpunkt dieses Schreibens einmal mehr an
erster Stelle stand. Augenfillig war allerdings die fehlende
Breite des amerikanischen Marktes. Die «Magnificent
Seven» — bestehend aus Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon, Nvidia, Meta und Tesla — iibten einen pragenden
Einfluss auf das positive Ergebnis aus. Diese Tech-
Megacaps verzeichneten im vergangenen Jahr nicht
nur eine weit tiberdurchschnittliche Gewinnentwicklung,
sondern profitierten dariiber hinaus auch am stirksten
von den Wachstumsfantasien im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz (KI). Die oben stehende Grafik zeigt die
Entwicklung der glorreichen Sieben im Vergleich zum
Rest des amerikanischen Aktienmarktes iiber die letzten
Jahre. Nach den starken Kursavancen fillt ihre Bewertung
mittlerweile stattlich aus. Die Zukunft wird zeigen, ob sie
die hohen Erwartungen rechtfertigen kdnnen. Wir rechnen
damit, dass dhnlich wie bei anderen Innovationen in
der Vergangenheit die Fortschritte im Bereich KI im
Laufe der Zeit zu breiten Produktivitétssteigerungen
fithren und dadurch auch anderen Branchen Riickenwind

verleihen werden.
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Ausblick 2024:

Festigung der Normalisierung
Vor einem Jahr standen zwei Fragen zur Leitzinsentwick-
lung im Mittelpunkt: Wie hoch? Fiir wie lange? Die
Antwort auf die erste Frage liegt inzwischen vor. Falls nicht
plotzlich eine Trendumkehr in der Teuerung stattfindet,
diirfte der Zinsgipfel hinter uns liegen. Die Antwort auf
die zweite Frage hingegen steht noch aus. Trotz beacht-
licher Fortschritte ist das Ziel der Preisstabilitdt noch nicht
ganz erreicht. In den USA und Europa kaschiert die
Gesamtinflation die nach wie vor erhdhten Niveaus
der Kerninflation. Die Notenbanken mussten viel Kritik
einstecken, zu spit auf den Anstieg der Inflation reagiert
zu haben. Weil sie die in Griffweite scheinende Preisstabi-
litdt nicht erneut aus der Hand geben wollen, diirften sie
mit frithen Zinssenkungen vorsichtig sein. Es konnte mehr
Geduld brauchen, als es die Markte derzeit erwarten. Im
Verlauf des Jahres ist dennoch mit ersten Senkungen zu
rechnen, denn Geldpolitik auf dem aktuellen Niveau ist
zweifelsohne restriktiv. Schuldner mit Refinanzierungsbe-
darf spiiren dies direkt. Auslaufende Festhypotheken
fithren zu Einschnitten beim verfiigbaren Einkommen von
privaten Haushalten, sodass weniger fiir den Konsum
tibrig bleibt. Auch fiir Unternehmen fiihrt die Refinanzie-
rung félliger Verbindlichkeiten zu héherem Zinsaufwand.
Das geht zu Lasten der Profitabilitdt und steigert die
Hiirden fiir Investitionsprojekte. Neben dieser gewiinschten
Bremswirkung birgt die Medizin hoherer Leitzinsen mit
zunehmender Dauer die Gefahr von unerwiinschten
Nebenwirkungen in der Form von unkontrollierten Zusam-
menbriichen. Die Instabilitdten im Bankensystem waren
ein Beispiel dafiir. Wer mit viel Fremdkapital unterwegs
ist und auf ein Geschéftsmodell baut, das auf Gratisgeld
angewiesen ist, wird im neuen Umfeld nicht lange
iiberleben. Je linger die Zinsen auf restriktivem Niveau
bleiben, desto grosser ist die Gefahr solcher Unfille.

Erstmals seit 2008 verfiigen die Notenbanken nun aber
wieder iiber geldpolitischen Handlungsspielraum, der auch
Zinssenkungen erlaubt. Das zentrale Ereignis dafiir war
die Pandemie, ein beispielloser Schock fiir die Weltwirt-
schaft mit markanten Verschiebungen im Konsumverhalten.
Ein Teil der Wirtschaft kam zum Stillstand und war auf
Hilfe angewiesen, wihrend andere Sektoren von einem
Nachfrageschub tiberrollt wurden, den sie kaum bedienen
konnten. Diese eklatanten Ungleichgewichte standen am
Ursprung des Inflationsschubs. Bei allem Leid und der
grossen 6konomischen Unsicherheit, die dieser Schock

mit sich brachte, kann man ihm auch einen positiven

Aspekt abgewinnen: Er schiittelte die Industrielédnder aus
der Lethargie und ebnete den Weg aus der kiinstlichen
Welt des Gratisgeldes. 15 Jahre dauerte die Phase des
geldpolitischen Experiments. Die Befiirchtung war gross,
dass der Rest der industrialisierten Welt dem Beispiel
Japans folgen konnte, das schon zwei Jahrzehnte ldnger in
dieser Spirale gefangen ist. Nun hat sich das Blatt gewen-
det und die Anzeichen verdichten sich, dass die Nullzins-
politik selbst in Japan enden konnte. Der Ausweg aus der
kiinstlichen Welt war ruppig und schmerzhaft. Unter dem
Strich ist die Normalisierung der Verhéltnisse aber

eine positive Entwicklung, die von der Wirtschaft bisher
erstaunlich gut verkraftet wurde.

Schwerpunkte unserer Anlagepolitik
Aus Sicht der Anlegerinnen und Anleger ist diese
Normalisierung erfreulich, da es neben Dividenden aus
Beteiligungen auch fiir die Leihe von Kapital wieder
Zins zu verdienen gibt. Bei der Auswahl der Anlagen
fokussieren wir uns auf Qualitét. Dies gilt sowohl fiir
Aktien- als auch fiir Obligationenanlagen. Wir selektieren
gesunde Unternehmen, die mit héheren Zinsen leben
konnen, und achten auf eine breite Diversifikation, sowohl
geografisch als auch nach Branchen. Der Anlage-
schwerpunkt im Heimmarkt Schweiz wirkt aufgrund des
defensiven Charakters des Marktes stabilisierend. Das
vergangene Jahr hat aber auch den Nutzen internationaler
Diversifikation erneut unter Beweis gestellt. Obwohl es
am Schweizer Markt erfreulicherweise iiberdurchschnitt-
lich viele global erfolgreiche Unternehmen gibt, sucht
man Tech-Megacaps vergeblich. Unsere Kundschaft
konnte von der beschriebenen Entwicklung profitieren,
da wir mittels Indexanlage in den amerikanischen
Markt investieren.

Mit Blick auf die geopolitischen Unsicherheiten mit
den beiden Kriegen, der Rivalitit zwischen den USA und
China und dem Damoklesschwert einer Invasion Chinas
in Taiwan verbreitern wir die Diversifikation zusétzlich
und mischen Anlagen bei, die in Stressphasen als sichere
Héfen besonders gefragt sind. Dazu gehoren neben
Gold auch Obligationen allerbester Qualitit. Schliesslich
behalten wir den Fokus auf der disziplinierten Umset-
zung der langfristigen Anlagestrategie und lassen uns
durch kurzfristige Schwankungen nicht ablenken.

Die néchste Rezession wird irgendwann kommen, wann
ist ungewiss. Gewiss ist jedoch, dass ein drastisches
Variieren der Aktienquote in Antizipation kiinftiger
Entwicklungen dem langfristigen Anlageerfolg schadet.



JANUAR 2024

ZAHRINGER BRIEF

PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

Gerne stellen wir Thnen mit Geberit ein Unternehmen vor,
das unsere Selektionskriterien fiir eine Kernanlage

in einem diversifizierten Wertschriftenportfolio erfiillt.

Die Erfolgsgeschichte der heutigen Geberit begann Ende
des 19. Jahrhunderts im Spenglereibetrieb der Familie
Gebert in Rapperswil, wo der erste Holzspiilkasten fiir
Toiletten erfunden wurde. Bereits Mitte der Achtzigerjahre
des 20. Jahrhunderts wird eine erste Umweltstrategie
insbesondere beziiglich Reduktion des Wasserverbrauchs
formuliert. 1997 zog sich die Griinderfamilie aus der opera-
tiven Tétigkeit zuriick und verkaufte das Unternehmen an
einen Finanzinvestor sowie die Konzernleitung. Ende der
Neunzigerjahre wird Geberit erfolgreich an die Borse
gebracht. Heute ist Geberit europdischer Marktfiihrer in
der Sanitirtechnik, in rund 50 Léndern vertreten, verfligt
iiber einen hervorragenden Ruf in der Industrie und ist
solide finanziert. Auch in den Wachstumsmaérkten hat sich
das Unternehmen, teilweise durch Ubernahmen lokaler
Anbieter, mit ganzheitlichen Toilettensystemen gut
positioniert. Mit der Ubernahme und Integration der
finnischen Sanitec-Gruppe 2015 kann Geberit das Geschift
der Spiilkdsten, der Installations- und Rohrleitungssysteme
mit der Badkeramik inklusive Toilettenschiisseln vereinen
und so die gesamte Sanitirtechnik aus einer Hand anbieten.
Das innovative Produktportfolio von Geberit ist in der
Branche einzigartig und wird fiir die geséttigten Mérkte in
den hauseigenen, weltweit verteilten Schulungszentren direkt
den Installateuren und Entscheidungstriagern vorgefiihrt.

In Regionen mit einer weniger gut entwickelten Nasszel-
leninfrastruktur kénnen mit dem Angebot der Badkeramik
direkt die Endkunden angesprochen werden. Die Produk-
tion erfolgt hauptsichlich in Europa, was zu einer hohen
Kontrolle der Lieferkette fithrt. Im 2022 konnte sich auch
Geberit trotz aller Qualititen einem negativen Kursverlauf
nicht entziehen. Steigende Zinsen haben breitflachig zu
einer Bewertungskorrektur an den Aktienmaérkten gefiihrt.
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In der Unternechmensbewertung werden zukiinftige
Geldfliisse (Cashflows) geschitzt und auf einen Gegen-
wartswert diskontiert. Je hoher der Diskontsatz ausfallt,
desto tiefer wird der Gegenwartswert. Eindriicklich ist,
dass die Dividendenausschiittung bei Geberit auch wihrend
dieser Phase konstant attraktiv blieb.

Langfristige Entwicklung Geberit
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Dank der hohen operativen Flexibilitit kann Geberit
auch anspruchsvollen Marktphasen wie beispielsweise
der aktuellen Schwichephase des europiischen Wohnungs-
baus begegnen. Aufgrund der grossen Marktmacht
konnen Preiserhohungen gut durchgesetzt werden. Dies
verleiht Geberit eine hohe Widerstandsfahigkeit. Mit stetig
wachsenden Free Cash Flows hat Geberit in der Vergan-
genheit bewiesen, nachhaltig Mehrwert fiir Aktionédrinnen
und Aktionére erzeugen zu kdnnen. Wir sind sowohl
vom Geschéftsmodell mit dem umweltbezogenen Ansatz
als auch von der stabilen Unternehmensfiihrung i{iberzeugt.
Aufgrund der beschriebenen Bewertungskorrektur ist
Geberit auf Basis Kurs-Gewinn-Verhéltnis im historischen
Vergleich attraktiv bewertet, sodass sich auch eine
Einstiegsmoglichkeit fiir Neuanleger bietet.
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