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EDITORIAL

Dr. Duri Prader
CEO / Managing Partner

Geschatzte Leserinnen und Leser

Trotz aktuellem Bankenstresstest lautet die zurzeit we-
sentlichste Frage immer noch: Wie verlauft die Inflation
in den ndchsten Quartalen? Die meisten von uns wurden
in den vergangenen Monaten wohl {iberrascht von der
Hohe und der Dauer der Inflation. In der Folge ist man
verunsichert und befiirchtet, dass die Teuerung nicht so
schnell nachlassen wird.

Die Schweizerische Nationalbank hat drei Instru-
mente, um die Inflation ins Zielband von 0% bis 2 % zu-
riickzubringen. Erstens kann sie den Leitzins bestimmen
und damit den «Preis» fiir Geld festlegen. Hohere Zinsen
fiihren dazu, dass die Kreditaufnahme teurer und darum
weniger konsumiert und investiert wird, was selbsterkla-
rend die Teuerung bremst. Zweitens kann sie den Wech-
selkurs gezielt zur Steuerung der Inflation einsetzen.
Weil wir in der Schweiz ein Viertel aller Giiter und Dienst-
leistungen aus dem Ausland importieren, hilft ein hohe-
rer Wert des Schweizer Frankens, die aus dem Ausland
importierte Inflation abzufedern. Und drittens beein-
flusst die Nationalbank unsere Inflationserwartung,
indem sie keine Zweifel offenldsst, dass sie die Teuerung
auch in Zukunft konsequent bekdmpfen wird. Alle diese
drei Moglichkeiten hat die Nationalbank mit beachtens-
wertem Erfolg eingesetzt. Lesen Sie mehr zu den Finanz-
markten, den Konjunkturaussichten und unserer Anlage-
strategie ab Seite 4.

In unserem Schwerpunktthema erldutert Dr. Bruno
Gmir, Griinder und Chief Investment Officer der Quan-
tica Capital AG, wie man als qualifizierter Anleger auf
einfache Art und Weise von einer breiten Vielfalt unter-

Christian Lienhardt
VR-Prasident

schiedlichster Renditequellen profitieren kann. Quan-
tica Capital ist ein von der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) lizenzierter, hochspezialisierter
Vermogensverwalter. Sein Managed Futures Programm
investiert in rund 100 regulierte Terminkontrakte auf
Staatsanleihen, Zinsen, Rohstoffe, Wahrungen und Akti-
enindizes. Gerade in unsicheren Zeiten bieten sie liquide
Anlagemoglichkeiten, welche als zusdtzliche Diversifi-
kation der Anlageklassen eine wertvolle Portfoliobei-
mischung darstellen und von den Auf- und Abwarts-
bewegungen der Médrkte profitieren kénnen. Mehr dazu
lesen Sie ab Seite 14.

In eigener Sache wollen wir an dieser Stelle auf
einen Anlass hinweisen, den wir am 7. Juni in Dietikon
zusammen mit den Elektrizitditswerken des Kantons
Ziirich (EKZ) durchfiihren werden. Es wird um die
Themenbereiche Energiepolitik und Energieversorgung
gehen. Wenn Sie Interesse an diesem speziellen Anlass
haben, melden Sie sich bei uns und wir werden lhnen
gerne eine Einladung zusenden.

Wir hoffen, dass Sie Zeit und Interesse haben, den
einen oder anderen Artikel im INVESTOR zu lesen. Disku-
tieren Sie mit uns die Themen, welche Sie im Augenblick
beschaftigen. Wir stehen Ihnen gerne mit Rat und Tat zur
Seite und wiinschen lhnen eine angeregte Lektiire.

Ziirich, 16. Mdrz 2023
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FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

Peter Helbling
Chief Investment Officer

Anstatt des erwarteten Abgleitens der Weltwirtschaft in
eine Rezession hat sich die konjunkturelle Dynamik in
den vergangenen Monaten eher verstarkt. Das hat die
Zinsen nach oben getrieben und das Risiko einer noch
restriktiveren Geldpolitik erhdht, obwohl die US-Zent-
ralbank FED und die Schweizerische Nationalbank die
Leitzinsen bereits deutlich von 0.25% auf 4.75% res-
pektive von —0.75% auf 1.0 % erhoht hatten.

Ende Juni markierte die Inflation in den USA das Hochst bei
9.1%, wovon 3.2% zur lohngetriebenen Kerninflation
(Dienstleistungen) z&dhlten und 5.5% durch die volatilen
Energie- und Lebensmittelpreise erklart werden konnen.
Seither ist die US-Inflation um rund 3.1% auf 6.0 % gefal-
len. Es stehen zwei Fragen im Raum: «War effektiv die Geld-
politik fiir den Riickgang der Inflation verantwortlich?» und
«Wie verlduft die Inflation in den ndchsten Quartalen?».
Tatsdchlich war der Riickgang grosstenteils auf
sinkende Preise fiir Rohstoffe, Energie und Lebensmittel
zurlickzufiihren. Anders formuliert: Wir hatten Wettergliick
(wenig Heizbedarf und gute Ernten), die Lieferketten haben
sich normalisiert und Russlands Rohstoffe (v.a. Ol und Gas)
fanden neue Abnehmer und verschwanden demnach nicht
vom Weltmarkt. Die Inflation fiir Dienstleistungen hinge-
genistauf4.1% gestiegen. Die Prognosen fiir den weiteren
Verlauf der Inflation gehen diametral auseinander. Wah-
rend einige Analysten bereits in diesem Sommer eine
Normalisierung der Inflation und spater im Jahresverlauf
erste Zinssenkungen erwarten, gehen andere davon aus,
dass die Inflation im Herbst erneut steigen wird und die
Geldpolitik entsprechend weiter gestrafft werden muss.

Dass eine Inflation von 2% ideal fiir eine nachhaltige Wirt-
schaftsentwicklung sein soll, kann nicht schliissig be-
griindet werden. Das Inflationsziel wurde willkiirlich von
den Zentralbanken festgelegt. Es laufen bereits Diskus-
sionen, das Inflationsziel zu erh6hen. Das kénnen die
Wahrungshiiter jedoch so nicht kommunizieren, ohne ihre
Glaubwiirdigkeit zu untergraben. Aber es fallt auf, wie re-
gelmdssig Informationen zu diesem Thema ihren Weg in
die Medien finden. Ein erster Schritt wurde mit der Einfiih-
rung des «average inflation targeting» (AIT) durch die FED
bereits getan. Das AlIT besagt, dass die Inflation im Durch-
schnitt tiber einen Konjunkturzyklus hinweg 2% betragen
soll. Das impliziert, dass die Inflation fiir einige Zeit er-
hoht bleiben darf, da diese zuvor jahrelang unter 2% lag.

Die US-Notenbank versucht seit langerem, die Marktteil-
nehmer davon zu {iberzeugen, dass die Zinsen hoher stei-
gen und es langer dauern wird, bis erste Zinssenkungen er-
folgen kdnnen. Erst als die Disinflation anfangs Februar zu
stocken begann und die Inflationsraten in mehreren Wirt-
schaftsrdumen iiberraschend wieder leicht angestiegen
sind, hat der Markt reagiert. Die Erwartungen beziiglich der
Leitzinsen hatten sich vor dem jiingsten Bankencrash tem-
pordrmarkant erhoht. So hdtten die Leitzinsen bisim Herbst
in den USA nochmals um 1.0%, in der Schweiz um 1.25%
und in Europa um 1.5 % angehoben werden sollen, bevor sie
dannim Januar 2024 erstmals wieder gesunken wdren.

Der Konkurs der Silicon Valley Bank (5VB) und das Drama
um die Credit Suisse haben die Anleger stark verunsi-
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chert. Dies fiihrte dazu, dass die soeben gestiegenen
Zinserwartungen sich wieder verfliichtigten. Der 2-jdh-
rige US-Zins fiel innert 3 Tagen um 1%, so stark wie noch
nie seit 1987. Die Erwartungen beziiglich des Héchsts der
US-Leitzinsen fielen um 1.0 % auf 4.75%. Das heisst, es
wird nun keine weitere Leitzinserhohung in den USA er-
wartet, obwohl die Inflation noch nicht unter Kontrolle
ist. Die These, dass die Inflationsbekdmpfung in den
Hintergrund riickt, sobald der Stress im Finanzsystem
zunimmt, ist gewagt. Die jlingste Zinsbewegung scheint
nicht nachhaltiger Natur zu sein.

Tiefe Zinssensitivitdt der Konsumenten

Durch Coronabhilfen, steigende Lohne und langfristig
fixierte Kredite ist die Zinssensitivitdt der privaten Haus-
halte in den USA geringer als in den Nullerjahren. So waren
in der Immobilienkrise 2008/2009 rund 40 % der Hypothe-
ken flexibel verzinst, heute sind bis zu 90 % fiir 30 Jahre
fixiert. Die stark gestiegenen Hypothekarzinsen haben
deshalb vorerst nur einen geringen Effekt auf das verfiig-
bare Einkommen respektive den Konsum. Neubauprojekte
hingegen werden durch die gestiegenen Kosten ausge-
bremst, was die bereits bestehende Wohnungsknappheit
verscharft und die Inflation der Mietzinsen hochhalt.

Das Dilemma der Zentralbanken

Trotz jahrelang vorteilhafter Finanzierungsbedingungen
wurde zuriickhaltend in neue Kapazitdten investiert. Ins-
besondere im Rohstoffbereich gibt es wenig Reserven,
woran auch die Dekarbonisierung und der ESG-Hype mit-
verantwortlich sind. Die Straffung der Geldpolitik scheint
in diesem Umfeld eher kontraproduktiv zu sein. Héhere
Zinsen treiben die Kosten fiir Kredite unmittelbar, wah-
rend sich die Nachfrage bisher wenig zinssensitiv zeigt.
Da ist es nicht direkt ersichtlich, wie hohere Zinsen die
Inflation bekampfen sollen. Die Kerninflation kann erst
nachhaltig sinken, wenn der Lohndruck abnimmt, wozu
sich wiederum der Arbeitsmarkt deutlich abkiihlen
miisste. Dafiir gibt es aktuell wenig Anzeichen. Man kann
das Dilemma erkennen. Entweder steigen die Zinsen so
stark an, dass die Nachfrage nach Arbeitskraften ab-
nimmt und das Risiko von Verwerfungen am Markt steigt
oder die Inflation bleibt erhéht, was gemdss aktuellem
Verstdndnis fiir die Notenbanken inakzeptabel ist.

Das Pendel schwingt zuriick

Die Riickkehr zum Durchschnitt (mean reversion) ist ein
Naturgesetz. Extreme konnen den Pendelkraften selten
lange standhalten. So schwingt das Pendel auch an
den Aktienmarkten hin und her, d.h. auf schlechte Jahre
folgen typischerweise gute Jahre. Die Statistik besagt,
dass der S&P 500 nach einem Riickgang von mehr als
—20% im Folgejahr in 100 % der Félle wieder gestiegen
ist, und zwar um durchschnittlich 27 %. War die Korrek-
tur hingegen im Bereich von —10% bis —20 %, erzielte
der US-Aktienmarkt nur in 56 % der Fdlle eine positive
Rendite. Diese lag durchschnittlich im tiefen einstel-
ligen Prozentbereich. Nun hat der S&P 500 im Vorjahr
um —18.1% korrigiert. Das deutet auf eine tiefe Rendite
und einen holprigen Verlauf iiber die folgenden Quar-
tale hin.

Fazit

Die konjunkturelle Starke kénnte den Riickgang der In-
flation verlangsamen und die Zinsen hochhalten. Der
Gegenwind sinkender Gewinnschatzungen und steigen-
der Zinsen birgt das Risiko von erneuten Riickschldagen.
Die Notenbanken stehen vor dem Dilemma entweder
die Inflation zu bandigen oder die Systemrisiken tief zu
halten, was uns fiir die ndchsten Monate eher vorsichtig
stimmt. Fiir das ganze Jahr 2023 erwarten wir eine posi-
tive Rendite im einstelligen Prozentbereich. Mittelfristig
besteht die Chance, dass das 2%-Inflationsziel auf-
geweicht und die Geldpolitik tiberraschend frith ge-
lockert wird. Das wiirde den Finanzmdrkten einen
starken, positiven Impuls verleihen.

Performance des S&P 500 basierend auf der
Performance des Vorjahres (1949-2021)
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Quelle: Carson Investment Research, Swiss Life Asset Managers
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TRENDS & PROGNOSEN

Liquiditdt

e Liquiditat bietet kaum Rendite, darum sollte diese meistens tief
gehalten werden.

Unsere Empfehlung:
e Uberschiissige Liquiditat schrittweise in Aktien investieren.

Obligationen

Geldmirkte (3 Mt.) 16.03.2023 3 Monate 12 Monate
CHF 1.06 2 2
EUR 2.75 2 ﬂ.
GBP 4.26 2 ﬂ.
usb 4.94 7 ﬂ.
JPY ~0.03 2 2

e Die Nominalzinsen werden in der Schweiz noch steigen.
e Obligationen offerieren wieder akzeptable Renditen.
¢ Der Diversifikationseffekt mit Aktien sollte wieder besser funktionieren.

Unsere Empfehlung:
e Tiefe Obligationenquote mit einer Restlaufzeit von 6-10 Jahren.

Aktien

Obligationenmirkte (10).) 16.03.2023

3 Monate 12 Monate

CHF 1.07 2 7|_
EUR (Deutschland) 2.13 2 7|_
GBP 3.32 2 7|_
usb 3.45 7 7|.
JPY 0.32 7 7|.

e Der seit 2009 etablierte Aufwartstrend des SPI ist intakt.

e Das Wirtschafts- und Gewinnwachstum wird sich weiter abschwéachen.
e Die gestraffte Geldpolitik und eine milde Rezession sind eingepreist.

e Die Bewertungen sind gestiegen und limitieren das Aufwartspotenzial.

Unsere Empfehlung:
e Neutrale Gewichtung der Aktienquote.

Alternative Anlagen

Aktienmaérkte 16.03.2023 3 Monate 12 Monate_
SPI 13696 >
Euro Stoxx 50 4035 >
Nasdaq 100 12251 >
S&P 500 3892 >
Topix 1937 >
MSCI Emerging Markets 947 >
MSCI World 2674 >

NININ NN NN

e Gold stabilisiert das Portfolio in unruhigen Zeiten.
Steigende Realzinsen sind jedoch nicht positiv fiir den Goldpreis.
¢ Immobilienfonds haben die Pramien (Agios) abgebaut, sind somit
wieder verniinftig bewertet und bieten einen gewissen Inflationsschutz.
e Kryptoassets: Fiir Ethereum wird im April ein Update erwartet,
welches dessen Funktionalitdt und Effizienz verbessert.

Ein erfolgreiches Update konnte sich positiv auf die Nachfrage auswirken.

e Die Kryptoassets bleiben sehr volatil, verfiigen aber {iber ein
enormes Wertsteigerungspotenzial.

Unsere Empfehlung:
¢ Gold und Kryptoassets gehoren als Beimischung in jedes Portfolio.
e Immobilienanlagen bleiben attraktiver als Obligationen.

Nicht-traditionelle Markte 16.03.2023

3 Monate 12 Monate

Gold 1924 > 7
Immobilien 442 > ﬂ.
Bitcoin 23373 > 2
Ether 1627 > ﬂ:




Patrick Oberholzer zum Thema: «KKommt eine zweite Inflationswelle?»
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ANLAGESTRATEGIE

Im nebligen Herbst hatten wir zu wenig Evidenz, welche
auf eine deutliche Verbesserung des Umfelds hindeu-
tete, um die Aktienquote zu erhdhen. Zu prominent
waren die Risiken einer potenziell nahenden Rezession
und steigender Zinsen. Die Zinsen sind denn auch tem-
pordr gestiegen, wogegen die Konjunkturentwicklung
weiterhin tiberraschend robust war.

Ein unerwarteter, positiver Impuls kam vom Riick-
gang der Inflation und vom Kurswechsel der chinesi-
schen Covid-Politik, dem (vermeintlich) absehbaren
Ende der geldpolitischen Straffung und der Normalisie-
rung der Lieferketten. Der Bodennebel hatte sich aufge-
l6st und die Sicht flir kurze Zeit freigegeben. Trotzdem
haben wir die Aktienquote noch nicht deutlich erhoht.
Wieso? Nach der kurzen Phase mit klarer Sicht wartet der
Hochnebel und die Visibilitat ist bereits wieder tief. Die
Risiken sind weiterhin hoch.

Unsere Portfolios haben trotz relativ viel Liquiditat und
einer neutralen Aktienquote vollumfdanglich vom An-
stieg der vergangenen Monate profitiert. Ein Grund da-
fiir war die gute Auswahl der Einzelaktien, insbeson-
dere in der Schweiz.
Die stark divergierende Entwicklung einzelner Aktien
hat uns veranlasst, selektive Rebalancings durchzu-
fiihren, sprich die einzelnen Aktien wieder an ihr
urspriingliches Gewicht anzupassen. So haben wir den
Genussschein von Roche, welcher einer der prominen-
testen Underperformer war und knapp 35% unter dem
Hochst notiert, aufgestockt. Auch den ETF auf den US-
Technologiesektor haben wir erh6ht. Wobei hier die
Charttechnik (Bodenbildung, Uberwinden des Abwirts-
trends) den Ausschlag gegeben hat.

Bei Swatch und Holcim hingegen haben wir einen
Teil der Position verkauft und so Gewinne realisiert.
Linde mussten wir verkaufen, weil die Aktie neuerdings
nur noch in den USA kotiert ist und wir in den meisten
Mandaten keine Direktanlagen in amerikanischen Wert-
papieren tdtigen. Auch bei Linde konnten wir schéne
Gewinne realisieren. Das frei gewordene Kapital wurde
in die defensive, aber nicht weniger spannende
Deutsche Telekom investiert.

Insbesondere im Friihling tiberrascht das Wetter oft mit
wilden Kapriolen. Dieses Jahr muss man auch von den
Finanzmarkten Unbestdndigkeit und sprunghafte Stim-
mungsschwankungen erwarten.

Wédhrend die Aktienmdrkte in der Schweiz rund
10 %, in den USA 13% und in den Schwellenlandern 17 %
vom Herbsttief bis Ende Januar gestiegen sind, konnte
der EuroStoxx 5o um {iber 30% steigen und sich dem
Hochst vom Jahr 2021 bis auf 3% anndhern. Europdische
Aktien haben somit die Pandemie, den Krieg, die
Energiekrise, die «galoppierende» Inflation und die
steigenden Zinsen hinter sich gelassen. Diese Ereignisse
belasten die Unternehmensgewinne, auch wenn das
Ausmass unklar ist. Die Bewertung in Europa ist zwar
deutlich tiefer als in den USA oder in der Schweiz, aber
im historischen Vergleich liegt die Bewertung auf dem
Durchschnitt. Man kann es drehen und wenden wie man
will, die Aktienmaérkte sind nicht glinstig bewertet.

Die Portfoliorisiken sind bereits relativ hoch und die Ak-
tienmarkte haben viele {iberraschend positive Entwick-
lungen mit Kursavancen quittiert. Angesichts der wei-
terhin hohen und schwierig einschdtzbaren Marktrisken
ist es nicht dringend notwendig, die Aktienquote auf
Stufe Index zu erhohen. Einzelne Unternehmen mit
schwer substituierbaren Produkten, Preissetzungs-
macht und idealerweise tiefer Zinssensitivitat kdnnen
vom inflationdren Umfeld profitieren. Das hdlt deren
Riickschlagspotenzial tief.

Obligationen bieten nach dem starken Zinsanstieg
wieder akzeptable Renditen und sind attraktiververzinst
als Kontoguthaben.

Die aktuell vorsichtig optimistische Ausrichtung der
Portfolios scheint uns dem Umfeld angemessen. Der
jlingste Stress im Bankensektor hat eindriicklich gezeigt,
wie fragil die Situation ist und dass eine so rasche und
unerwartete Anpassung des Zinsniveaus Verwerfungen
mit sich bringen kann.
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TAKTISCHE ASSET ALLOCATION
IN DER VERMOGENSVERWALTUNG - 2.QUARTAL 2023

Ausgewogen ECTE

Gold:
5% iliquiditat Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets | i2:2% kategorien
Immobilien 2. Liquiditét 2.5 2.5
30% g Obligationen 22.5 8.0 30.5
Aktien Pse0 " 55 oo | 7o
.............. Obligationen Immoblllen 5.0 5.0
05% Kryptoassets 2.0 2.0
Gold 5.5 5.5
Total 69.5 3.5 12.0 15.0 100.0
Aktien
546.5% oo
Fokus Aktien Global
Gold:
5.0%: :Liquiditat Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets i10.0% kategorien
"""""""" : Ugudiat 100
e R
Kryptoassets 20 2.0
Gold 5.0 5.0
Total 69.5 3.5 20.0 7.0 100.0
Aktien
83.0% oerreerreenns
Fokus Aktien Schweiz
Gold;
5-°°/°§ : Liquiditat Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets ; 7.5% kategorien
20% g Liquiditéit 7.5 7.5
Adien . 55 b
Kryptoassets 2.0 2.0
Gold 5.0 5.0
Total 98.0 0.0 2.0 0.0 100.0
Aktien
85.5% oo

10



Lienhardt & Partner
PRIVATBANK ZURICH

-

Atemberaubende Seesicht und Pool an privilegierter Wohnlage

Die ausdrucksvolle Liegenschaft ist auf der Halbinsel von Horw angesiedelt, am Ende einer Sackgasse an sehr ruhiger
Lage. Wiesen und Wélder pragen das Landschaftsbild dieser griinen Oase. Die gepflegte Gartenanlage mit Baumbestand,
Kiesplatz und Steinbrunnen-Anlage, einem Aussenpool mit 45 m? und Gegenstromanlage fiigt sich harmonisch ein. Sind
Sie bereit fiir lhr neues, exklusives Zuhause an privilegierter Lage?

8.5-Zimmer-Villa mit 2.5-Zimmer-Einliegerwohnung mit separatem Eingang und Sitzplatz
Wohnfldache 300 m?, Grundstiicksflache 1’609 m?

Verkaufspreis auf Anfrage

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +41 44 268 62 62
R@mistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch
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TECHNISCHE ANALYSE — AKTIEN IM FOKUS

SFS Group

SFS Group ist der fithrende Spezialist fiir Verbindungs-
technik. Die proprietdre Technologie des kalten Pressens
erlaubt es, hochprdzise und stabile Metallteile herzu-
stellen. Mit dem Uberwinden der 200-Tage-Linie bei
CHF 98 und dem Ausbruch aus dem Seitwartskanal bei
CHF 110 wurde der Anfang Jahr gestartete Aufwartstrend
bestdtigt. Etwas stdrkerer Gegenwind ist erst im Bereich
von CHF 125 bis CHF 130 zu erwarten. Mittelfristig
besteht weiterhin das Potenzial, dass die Aktie auf das
Allzeithdchst von rund CHF 140 vorstdsst.

Infineon

Ausgehend vom Septembertief bei EUR 21.9 konnte Infi-
neon den Abwdrtstrend und die 200-Tage-Linie iiberwin-
den und einen Aufwadrtstrend etablieren. Dieser hat die
Aktie auf ein 52-Wochenhoch von EUR 36.9 gefiihrt, ein
Anstieg von rund 68 %. Im Rahmen der seither laufenden
Konsolidierung hat Infineon auch die anfangs Februar
entstandene Kursliicke geschlossen. Infineon baut auf
den aktuellen Niveaus eine Basis flir den ndchsten
Anstieg, die in der Folge zur Supportzone wird und den
Aktienkurs bei erneuten Riickschldagen der Aktienmarkte
stiitzen dirfte. Dem Aufwadrtstrend stehen technische
Widerstande in der Region um EUR 39 im Weg. Wir erwar-
ten, dass diese iberwunden werden und dann ein Test
des Allzeithdchst bei EUR 43.9 ansteht.

Salesforce

Salesforce bietet Businesssoftware an und ist mit SAP
vergleichbar. Im Rahmen der Borsenbaisse ist der Aktien-
kurs von Salesforce zum langfristigen Aufwartstrend
zuriickgekehrt. In der kiirzeren Betrachtung hat die Aktie
im Vorjahr knapp 60 % verloren. Im Bereich von USD 150,
wo eine starke Unterstiitzungszone und der lange Auf-
wartstrend aufeinandertreffen, hat die Aktie die Basis fiir
den ndchsten Anstieg gebildet. In den letzten Wochen
wurde der einjdhrige Abwartstrend nach oben durchbro-
chen und die 200-Tage-Linie zuriickerobert. Aus techni-
scher Sicht stehen ndchste Widerstande im Bereich von
USD 210 und im Bereich von USD 260 im Weg.

2020 2021 12023

2021 2022 12023

N Aktienkurs

I Momentum-Indikator

Quelle: Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG /Bloomberg
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Leben an spektakuldrer Lage liber dem
Hallwilersee in Birrwil

Die fiinf exklusiven 5.5-Zimmer-Einfamilienhduser werden an prominenter Lage gebaut. Die unverbaubare Sicht mit
Blick tiber den malerischen Hallwilersee bis zu den Alpen wird Sie begeistern — hier erleben Sie Freiheit, Ruhe und Weite
in deridyllischen Seenlandschaft. Die Uberbauung ist Minergie-P-zertifiziert, das garantiert einen ressourcenschonenden
Energieverbrauch.

Fiinf 5.5-Zimmer-Einfamilienhduser, Parzellengréssen 423 bis 466 m?, Bezugstermin voraussichtlich im 1. Quartal 2025
Verkaufspreise ab CHF 2°295°000

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +41 44 268 62 62
Rémistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch
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Schwerpunkt

MANAGED FUTURES

Dr. Bruno Gmiir

Das Jahr 2022 war von einem der schnellsten und {iberra-
schendsten geldpolitischen Straffungszyklus gepragt: Die
US-Notenbank hat ihren Leitzins in nur 9 Monaten um sa-
genhafte 4.25% angehoben, obwohl die Finanzmarkte zu
Beginn des Jahres lediglich einen Anstieg von 0.9 % erwar-
tet hatten. Diese beispiellose Kluft zwischen Markterwar-
tungen und der Realitat l6ste historische Marktbewegun-
gen in allen Anlageklassen aus, welche die meisten
fundamentalen Anleger auf dem falschen Fuss erwischte.
Ausgelost durch den raschen Anstieg der Inflation in den
westlichen Volkswirtschaften drehte die Korrelation zwi-
schen Aktien und Obligationen stark ins Positive. Die
gleichzeitig starken Verluste an den Aktien- und Zinsmaérk-
ten belasteten die Performance von Multi-Asset Portfolios.

Ein gemischtes CHF-Anlageportfolio mit einem aus-
gewogenen Aktienanteil von 40% hat 2022, gemessen
am Pictet LPP4o BVG Index, 15% an Wert verloren. Dies
entsprach dem zweitschlechtesten Ergebnis der letzten
20 Jahre, nur das Krisenjahr 2008 war noch schlechter.

Eine der wenigen liquiden Anlagemoglichkeiten,
welche in diesem Umfeld Diversifikation und eine posi-
tive Rendite generierte, waren die Managed Futures, in
den USA auch bekannt unter der Bezeichnung CTAs.

Systematische Managed Futures Programme sind seit
den 1980er Jahren vor allem in den angelsdchsischen
Landern immer populdrer geworden. Die meisten erfolg-
reichen Managed Futures Manager wenden einen regel-
basierten, algorithmischen Anlageprozess an, welcher
komplett auf fundamentale Markteinschatzungen ver-
zichtet, und stattdessen auf der systematischen Erken-
nung von mittelfristigen Preistrends beruht. Das Anlage-

Griinder & CIO von Quantica Capital

ergebnisistdaherunabhédngigvonjeglichen persdnlichen
Einschdtzungen oder emotionalen Verhaltensmuster des
Managers und beruht rein auf objektiv messbaren Preis-
bewegungen. Fiir die Umsetzung dieser systematischen
Strategien ist somit die Erfahrung und Disziplin der Ma-
nager ausschlaggebend und nicht ihre personliche
Markteinschdtzung.

Managed Futures handeln vorwiegend borsen-
gehandelte Terminkontrakte (Futures) in den unter-
schiedlichsten Anlageklassen und kénnen deshalb glei-
chermassen von steigenden wie auch von fallenden
Marktpreisen profitieren.

Im vergangenen Jahr konnten Managed Futures ihr
Rendite- und Diversifikationspotenzial in Krisenzeiten
eindrucksvoll unter Beweis stellen: Der bekannte SG
Trend Index, der die durchschnittlichen Renditen der
zehn weltweit grossten Trendfolge Managed Futures
Manager misst, verzeichnete das beste Ergebnis seit
mehrals 20 Jahren.

Die stark positiven Renditen im Jahr 2022 wurden
hauptsdchlich mit Short-Positionen in Bond- und Zins-
Futures sowie mit Long-Positionen in Rohstoffen, vorwie-
gend Energiemadrkten, erzielt. Dank der starken Aufwer-
tung des US-Dollars konnten auch mit Wahrungspositio-
nen hohe Renditebeitrdge generiert werden.

Quantica Capital AG ist als hochspezialisierter Vermo-
gensverwalter einer der wenigen FINMA lizenzierten An-
bieter eines Managed Futures Programmes. Das Quan-
tica Managed Futures (QMF) Programm kann mittlerweile
auf einen Uber 18-jdhrigen, erfolgreichen Track-Record
zuriickblicken: Seit Lancierung im Jahr 2005 konnte
bis Ende 2022 eine Netto-Rendite von durchschnittlich
7.1% p.a. erzielt werden.

14



Schwerpunkt

MANAGED FUTURES

Dez 04 Dez06 Dez08 Dez10 Dez12 Dez 14 Dez 16 Dez 18 Dez20 Dez 22

Quelle: Pictet Asset Management, Société Générale, Quantica Capital

Diversifikation durch Erschliessung vieler
verschiedenen liquiden Renditequellen
Das Quantica Managed Futures Programm investiert
in ca. 100 regulierte, an globalen Bdrsen gehandelte
Futures auf Aktien Indizes, Staatsanleihen und Zinsen,
Rohstoffe und Wahrungen.

Die Moglichkeit, an einer derart breiten Vielfalt un-
terschiedlicher Renditequellen zu profitieren, sowohl
von Aufwarts- als auch von Abwartshewegungen, bietet
ein sehr grosses Diversifikationspotenzial. Durch die
Beimischung eines bewdhrten und breit diversifizierten
Managed Futures Programms wie QMF stehen einem
Anleger sehr viele zusatzliche Renditequellen zur Ver-
fligung, welche in einem traditionellen Portfolio schlicht
nicht vorhanden sind.

QMF SG Trend Pictet LPP  90% LPP 40

Programm Index 40 Index +10% QMF
" Annualisierte Rendite 74%  50%  34%  38%
vOlam,tatno%ng% ......... 53% ......... 64% .....
Shape-Ratio(f-0% o065 044 050 060
© Maximum Drawdown - 207%  230%  262%  -223%

Quelle: Pictet Asset Management, Société Générale, Quantica Capital

Die Tabelle veranschaulicht diesen Diversifikationsbei-
trag in einem langfristigen pro-forma Kontext. Gemadss
dem Pictet LPP 40 hétte ein gemischtes Portfolio mit 40 %
Aktienanteil zwischen 2005 und Ende 2022 eine durch-
schnittliche jahrliche Rendite von 3.4 % mit einer Volatilitat
von 6.8% p.a. erzielt. Durch eine 10%-Beimischung des
QMF Programms hatte eine hohere Rendite von 3.8 % p.a.
erzieltwerden kdnnen, und dies bei gleichzeitiger Reduzie-
rung der Volatilitat auf 6.4 % p.a. Die risikobereinigte Ren-
dite hatte somit signifikant zugenommen.

Krisenschutz und Partizipation

Trendfolge Managed Futures haben die wertvolle Eigen-
schaft, dass sie beziiglich vieler 6konomischer Risiko-
faktoren wie Aktienmarkt-, Zins- und Inflationsrisiken,

aber auch Wahrungs-, Rohstoff- und Volalitadtsrisiken,
sowohl in stark negativem als auch in stark positivem
Umfeld gute Ergebnisse erzielen konnen.

Schlechteste 4 Jahre seit 2005

LPP 40 vs. QMF
Durchschnitt: LPP 40: -8.9 %, QMF: 8.8 %

Beste 4 Jahre seit 2005
LPP 40 vs. QMF
Durchschnitt: LPP 40: 13.2 %, QMF: 16.8 %

2008
0 LpP4o

2022 2018 2011 2014 2019 2005 2009

— — LPP40@ I QMFProgramm

Quelle: Pictet Asset Management, Quantica Capital

In den seit 2005 vier schlechtesten Jahren hat der Pictet
LPP4o Index durchschnittlich —8.9% verloren, wahrend
die durchschnittliche Performance des QMF Programms
in denselben Jahren bei +8.8% lag. Dabei war der Rendi-
tevorteil in den zwei iiberaus schwierigen Jahren 2008
und 2022 am gréssten. Bemerkenswert ist, dass das
QMF Programm auch in den vier starksten Anlagejahren
mit durchschnittlich 16.8% p.a. die Rendite des
Pictet LPP4o Index iibertreffen konnte. Diese Ergebnisse
veranschaulichen eindrucksvoll die Kerneigenschaft der
smarten Diversifikation: Managed Futures kénnen sowohl
einen Krisenschutz als auch eine Partizipation in einem
positiven Marktumfeld bieten.

Mit dem Quantica Managed Futures erhalten qualifi-
zierte Anleger einen einfachen Zugang zu dieser, gerade
in unsicheren Zeiten, wertvollen Portfoliobeimischung.

Uber Quantica Capital AG

Quantica Capital AG wurde 2003 von Dr. Bruno Gmdir in
Schaffhausen gegriindet und beschaftigt heute 14 hoch-
spezialisierte Mitarbeiter in den Bereichen Research,
Technologie Trading und Implementation, Business De-
velopment und Administration mit Biiros in Ziirich und
Schaffhausen.

Anleger haben die Méglichkeit, tiberregulierte UCITS
oder Cayman Funds in verschiedenen, abgesicherten
Wahrungsklassen in das QMF Programm zu investieren.

Mehr erfahren Sie von lhrem Kundenberater oder
unter www.quantica-capital.com
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