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EDITORIAL

Dr. Duri Prader
CEO / Managing Partner

Geschatzte Leserinnen und Leser

Das vierte Quartal neigt sich bereits wieder dem Ende zu.
Wir freuen uns, dass sich nicht nur die Anlagemarkte,
sondern auch die Kundenportfolios sehr positiv entwi-
ckelt haben.

Aufgrund ihrer defensiven Ausrichtung konnte die
Schweizer Bérse zum zweiten Mal in Folge nicht brillie-
ren. Bis Mitte Dezember stieg sie um weniger als 10 %.
Ganz anders sieht es bei den US-Aktienmarkten aus, die
zum zweiten Mal in Folge um mehr als 20% zulegten.

Die Prognosen fiir das kommende Jahr liegen bei
einem Bdrsenanstieg von 5—10%. Doch ein Blick auf die
letzten 100 Jahre offenbart, dass ein Anstieg in diesem
Bereich nurin 14 % der Félle vorkam. Rund ein Viertel der
Jahre endete sogar mit einem Riickgang. Spannend da-
bei: In der Mehrheit derJahre lag der Anstieg bei mehrals
10%. Interessanterweise betrug die durchschnittliche
Rendite des S&P 500 im dritten Jahr eines Bullenmarktes
etwa 13%, was uns ebenfalls positiv stimmt fiir das
ndchste Jahr.

Im Konsensus erwarten die Analysten fiir die Unter-
nehmen im S&P 500 ein Gewinnwachstum von 15%. Fiir
die Unternehmen im SMI wird ein Gewinnwachstum von
9% im ndchsten Jahr prognostiziert, weshalb wir auch
flir unsere heimische Borse positiv gestimmt sind. Wie
wir uns anlagetechnisch ausrichten, erfahren Sie auf
Seite 9.

Mit dem deutlichen Wahlsieg von Donald Trump bei
den US-Wahlen stellen sich verschiedene Fragen zu ei-
nem moglichen Handelskrieg und zu den angekiindigten
Zollen. Wir erachten es als eher unwahrscheinlich, dass

Christian Lienhardt
VR-Prasident

diese in der angedrohten Form umgesetzt werden. Viel-
mehr dirften sie als Druckmittel dienen, um mit ver-
schiedenen befreundeten Landern vorteilhafte Handels-
abkommen auszuhandeln. Diese und weitere Aspekte,
die die Weltkonjunktur beeinflussen kénnten, beleuch-
ten wir ausfiihrlich auf den Seiten 4 und 5.

Unsere Geschdftsstrategie zeichnet sich dadurch
aus, dass wir unsere Kunden unabhangig beraten und
die gemeinsam erarbeitete Anlagestrategie iiberwie-
gend mit Direktanlagen oder kostengiinstigen Drittpro-
dukten umsetzen. Es gibt jedoch eine Ausnahme: Als
Portfoliobaustein bieten wir einen gemischten Anlage-
fonds an, der diesen Friihling seinen 50. Geburtstag ge-
feiert hat. Dies nehmen wir zum Anlass, diese Erfolgsge-
schichte im Schwerpunktthema ab Seite 9 vorzustellen.

Wir hoffen, dass Sie die Feiertage nutzen kénnen,
um in aller Ruhe den einen oder anderen Artikel im
INVESTOR zu lesen. Fiir Ihre Treue mdchten wir uns
herzlich bedanken. Wir wiinschen lhnen und lhren
Liebsten eine besinnliche Weihnachtszeit sowie einen
guten Start in ein erfolgreiches und gliickliches 2025.

Ziirich, 11. Dezember 2024




Anlagepolitik

FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

Dr. Andreas Bickel
Chief Investment Officer

Die neuesten Konjunkturindikatoren aus den USA iiber-
zeugen durchwegs und tbertreffen die Erwartungen. Der
Dienstleistungssektor zeigt erste Anzeichen einer Uber-
hitzung, wahrend die Industrie leicht an Fahrt gewonnen
hat. Ganz anders in der Eurozone: Wahrend das Deutsche
BIP bereits seit 5 Quartalen riicklaufig ist, kampft das
zweite europdische Schwergewicht Frankreich gegen
eine drohende Rezession an. Immerhin gibt es ermuti-
gende Signale aus China: Die Einkaufsmanagerindizes
sind wieder in die Wachstumszone zuriickgekehrt. Zu-
dem hat das Politbiiro zur Belebung der Wirtschaft weit-
reichende Massnahmen angekiindigt, und zwar nicht nur
monetdrer sondern auch fiskalpolitischer Natur.

InderSchweiz bleiben die Einkaufsmanagerindizes (PMI)
fiir die Industrie zwar in der Kontraktionszone, zeigen je-
doch nach dem Tiefpunkt der vergangenen Monate erste
Anzeichen einer Erholung.

Auch das KOF-Konjunkturbarometer sendet ein er-
freuliches Signal. Die Inlandsindikatoren zeigen durch-
wegs einen Anstieg, insbesondere im verarbeitenden
Gewerbe, bei Finanz- und Versicherungsdienstleistern,
im Gastgewerbe, bei Dienstleistungen und im Bauge-
werbe. Nachfrageseitig bleibt der Konsum stabil mit po-
sitiven Aussichten, wahrend sich die Perspektiven fiir
die Auslandsnachfrage leicht eintriiben.

Die Ansagen des designierten US-Prasidenten sind klar:
Deregulierung und Steuersenkungen sind zwei von drei
bekannten Sdulen seiner Wirtschaftspolitik. Diese Mass-

nahmen wirken sicherlich positiv auf die US-Binnenkon-
junktur. Die Wirkung der angedrohten Zolle hingegen ist
weniger eindeutig. Mittelfristig wirken sie deflationar
und bremsen die Konjunktur. Kurzfristig jedoch steigt die
ausgewiesene Inflationsrate an. Doch wie die ersten Ge-
sprache mit Mexiko und Kanada gezeigt haben, bleibt of-
fen, ob die neuen Zélle tatsdachlich umgesetzt werden
oder ob sie lediglich als Drohkulisse genutzt werden, um
die Handelspartneram Verhandlungstisch zu Zugestand-
nissen zu bewegen.

Auch die angedrohten 60% Z6lle auf chinesische Gii-
ter sind nicht aus der Luft gegriffen; sie entsprechen den
Schatzungen des Kostenvorteils der chinesischen Produ-
zenten gegeniiberden US-Produzenten. Allerdings istauch
hier denkbar, dass der effektive Satz niedriger ausfallen
wird, falls sich die beiden Staaten auf ein Handelsabkom-
men einigen, bei dem sich die Chinesen verpflichten, gros-
sere Mengen an US-Glitern zu kaufen und den Export von
Vorprodukten zur Drogenproduktion zu stoppen.

Schweizer PMlIs: Robuster Dienstleistungssektor —
schwacher, aber leicht besserer Industriesektor
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Quelle: procure.ch, UBS, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG
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FINANZMARKTE & KONJUNKTUR

Asynchroner Zinssenkungszyklus

Der unterschiedliche Zustand der Volkswirtschaften im-
pliziert, dass der Zinssenkungszyklus des FED sich deut-
lich von demjenigen der EZB unterscheiden wird. Das
FED plant eine Senkung bis Ende Januar um 0.25% und
dann 2-3 weitere bis Ende 2025, oder anders formuliert:
Rund 1% stehen zur Diskussion. Nicht so bei der EZB: Bis
Ende Januar sind 0.5% angedacht, gefolgt von weiteren
4-5 Senkungen bis Ende 2025, was den EZB-Leitzins auf
rund 2% senken wiirde. Dies setzt die Schweizerische
Nationalbank (SNB) unter Druck. Es wird erwartet, dass
sie die Zinsen im ersten Halbjahr 2025 auf mindestens
0.25% senken wird. Doch auch danach kénnte der Druck
auf die SNB, die Zinsen weiter zu senken, bestehen blei-
ben, da die EZB weitere Massnahmen ergreifen wird. Zu-
dem erwarten wir, dass der Euro voraussichtlich schwach
bleibt. Daher stellt sich die Frage, ob und wann wir tat-
sdchlich den Nullpunkt erreichen werden. Die Renditen
10-jdhriger Staatsanleihen sind bereits tempordr auf
0.12 % gesunken. Das Gespenst von negativen Renditen
geistert wieder in den Képfen herum.

So oder so sind die derzeit erzielbaren Renditen in
CHF extrem niedrig, weshalb alternative Anlagemog-
lichkeiten zunehmend gefragt sind. Wir bleiben unse-
rer Strategie treu und halten an der Allokation in
Schweizer Wohnimmobilienfonds als Ersatz fiir Obliga-
tionen fest.

Robustes Gewinnwachstum bei
sportlicher Bewertung

Die Bewertung der US- und Schweizer Aktienmarkte liegt
iber dem langfristigen Mittel, wahrend die europdischen
Borsen giinstig bewertet sind. Allerdings ist die wichti-
gere Frage, wie die Gewinnaussichten aussehen. Fiir den
US-Index S&P 500 wird ein Wachstum von 15 % erwartet,
fir den Schweizer SMI 9%, und auch in der Eurozone
sind 7% angedacht. Wirgehen daher davon aus, dass die
US-Borsen 2025 erneut den Ton angeben werden. Europa
bleibt der Joker, da irgendwann eine Konjunkturerholung
eingepreist werden wird, wobei die Risiken, ausgehend
von Frankreich und Deutschland, weiterhin signifikant
sind. Mit unseren exportorientierten Schweizer Werten
konnten wir indirekt von einer solchen Erholung in der
Eurozone profitieren.

Zinsdifferenz treibt den Dollar

Basierend auf unserem Zinsausblick ldsst sich folgern,
dass der US-Dollar voraussichtlich noch langere Zeit ten-
denziell zur Starke neigen wird. Global ebenfalls rele-
vante Wahrungen wie der Euro, das Pfund oder der Yen
kdonnten im Gegenzug zur Schwache neigen. Beziiglich
des Schweizer Frankens ist es wahrscheinlich, dass wir
eine volatile Seitwartsbewegung erleben werden, da im
Gegensatz zur EZB die geplanten Zinsschritte der SNB
und des FED in etwa im Gleichschritt erfolgen werden.

Januar-Effekt: US-Mdrkte im Vorteil?

Der Januar-Effekt steht jedes Jahr auf der Agenda. Dieses
Jahr hat er fiir die US-Aktienmarkte sehr gut funktioniert.
Wir denken, dass die Nachfrage von institutioneller Seite
die US-Borsen durchaus weiter nach oben treiben konnte,
insbesondere da auch am 20. Januar die Inauguration des
neuen US-Prdsidenten ansteht, was in der Regel zu posi-
tiven Reaktionen an den US-Bérsen fiihrt. Fiir die Schweiz
ist der Januar-Effekt empirisch nicht nachweisbar.

Fazit

Die globale Konjunkturentwicklung verlauft asynchron:
Wahrend sich die USA positiv entwickeln und die Schweiz
iberraschend stabil bleibt, hat die Eurozone Schwierig-
keiten, Fortschritte zu erzielen. Diese Unterschiede spie-
geln sich auch in unserer regionalen Aktienallokation wi-
der. Europa erscheint aus bekannten Griinden giinstig,
obwohl mittelfristig eine Erholung moglich ist. Ange-
sichts der Erwartung, dass die SNB den Leitzins auf null
Prozent senken wird, stellt sich die Frage, wo Fehlalloka-
tionen moglicherweise zu Preishlasen fiihren kénnten.
Immobilien stehen dabei sicherlich im Fokus, aber auch
andere reale Vermodgenswerte, wie etwa Schweizer Ak-
tien, konnten von dieser Entwicklung profitieren. Gold
und Kryptoassets bleiben zwei interessante Anlageklas-
sen, welche eine wertvolle Beimischung fiir jedes Port-
folio sind.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Zugang zu den USA wird erschwert.»



Anlagepolitik

TRENDS & PROGNOSEN

Liquiditdt

e Liquiditat in CHF bietet kaum Rendite und keinen Inflationsschutz,
darum sollte diese tief gehalten werden.

Unsere Empfehlung:
e Uberschiissige Liquiditdt — v.a. bei Marktschwiche - selektiv in
Aktien investieren.

Obligationen

Geldmarktzinsen (3 Mt.)

11.12.2024 3 Monate 12 Monate

CHF 0.61 . .
EUR 2.87 . N
GBP 5.30 . N
usD 4.85 . N
1% ~0.03 2 2

¢ Die Renditeniveaus ndhern sich in der Schweiz bald dem Nullpunkt.

Obligationenrenditen (10).) 11.12.2024

3 Monate 12 Monate

¢ Die positiven Nominalrenditen bei Obligationen in CHF fiihren nach CHF 0.31 > >
Abzug der Inflation zu negativen Realrenditen. EUR (Deutschland) 213 2 2
e Wir bevorzugen Immobilienfonds. eor L2 2 2
usD 4.27 > >
Unsere Empfehlung: IPY 108 7 2
e Tiefe Obligationenquote.
Aktien
e Der seit 2009 etablierte Aufwdrtstrend des SPI ist intakt. Aktienmarkte 11.12.2024 3 Monate 12 Monate
e Es gibt keine Alternative zu Aktien, solange die Zinsen nicht steigen. SPI 15594 2 2
e Die Bewertungen sind nochmals gestiegen, aber nur EUro Stoxx 50 4959 7 2
einzelne Segmente der Aktienmaérkte sind iberbewertet. S;S'Pd:goloo 2;;:2 : :
e Schweizer und US-Aktien bieten die attraktivsten Rendite-Risiko- Topix P » »
Profile fiir CHF-Portfolios. MSCI Emerging Markets 1108 2 2
MSCI World 3817 ? ?
Unsere Empfehlung: )
e Ubergewichtung der Aktienquote. Fokus auf Qualitdtsaktien.
e Im Hinblick auf den ndachsten Konjunkturaufschwung sind
zyklische und mittelgrosse Unternehmen attraktiv.
Der Technologie- und der Industiresektor bleiben mittelfristig
wachstumsstark.
Alternative Anlagen
¢ Gold stabilisiert das Portfolio in unruhigen Zeiten. Nicht-traditionelle Markte 11.12.2024 3 Monate 12 Monate
¢ Immobilienfonds bieten Inflationsschutz und verfiigen iiber eine Gold 2716 > 2
Ausschiittungsrendite um 2 %. "T‘m"_bi'ie” o il 2
¢ Die Kryptoassets bleiben sehrvolatil, verfiigen aber liber ein S:::rm 102;2)2 : :

enormes Wertsteigerungspotenzial.
¢ Die neuen Spot-ETF auf Bitcoin und Ether machen Kryptoassets
zu einer etablierten Anlageklasse.

Unsere Empfehlung:

e Zur Diversifikaton gehdren Gold und Kryptoassets in jedes Portfolio.

e Immobilienanlagen bleiben attraktiver als Obligationen.




Patrick Oberholzer zum Thema: «Santa first.»
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ANLAGESTRATEGIE

Im Winter scheint die Sonne nicht nur in

den Bergen, sondern auch an der Borse

Unsere Anlagestrategie folgt diesem Leitgedanken: Wir
bleiben im Winterhalbjahr in Aktien Ubergewichtet und
auch fiir das gesamte Jahr 2025 gegeniiber Aktien positiv
eingestellt. Die positive Einschadtzung basiert auf der Dyna-
mik der US-Finanzmaérkte. Zinssenkungserwartungen, das
Ausbleiben einer US-Rezession und der Innovationsschub
durch Kiinstliche Intelligenz kénnten ein weiteres starkes
Jahr fiir Aktien ermdglichen. Historisch betrachtet folgte auf
zwei Jahre mit einem Zuwachs von iiber 20 % hadufig ein wei-
teres Jahr mit etwa 13 % Plus. Das stimmt schon mal positiv.

Neue Rekorde an den US-Aktienmdrkten
dank Sektorrotation

Die Ubergewichtung der US-Aktienmérkte auf Kosten aller
anderen nicht-schweizerischen Borsen hat sich auch im
Jahr 2024 als erfolgreich erwiesen. Wir halten an dieser
Strategie fest. Neben dem Technologiesektor war auch die
Beimischung mittelgrosser US-Unternehmen ein Erfolgs-
faktor, der es uns ermoglichte, den breiten Index zu tiber-
treffen. Auch diese Ausrichtung bleibt bestehen. Nach der
Wahlvon Trump haben wirden US-Industriesektorin unser
Portfolio aufgenommen und die dafiir benétigten Mittel
durch Umschichtungen aus dem defensiven US-Gesund-
heitssektor bereitgestellt.

Die sogenannten «Glorreichen Sieben» und der
Technologiesektorinsgesamt konnten den Markt seit Juli
nicht mehr ibertreffen. Mittel- bis langfristig gehen wir
jedoch davon aus, dass dieser Bereich den Gesamt-
markt erneut tiberfliigeln wird. Wir haben im Herbst die
Allokation im Techsektor leicht aufgestockt.

Wertentwicklung von Schweizer Aktien, S&P 500, US
Mid-Caps und US-Industriesektor in CHF seit Beginn 2024

HE : : : : ; : : : : : : 95
DEC JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP  OCT  NOV

2023 2024

M us Mmid-Caps SPI B US-Industriesektor M s&Ps500

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Schweizer Aktienmarkt im Hintertreffen
Entgegen den Erwartungen konnte die Schweizer Borse
auch im Jahr 2024 den meisten europdischen Aktien-
madrkten nicht das Wasser reichen. Umso wichtiger war
wiederum die gezielte Titelselektion: Von den sechs
besten SMI-Titeln hatten wir fiinf in unserem Portfolio.
Auch in diesem Jahr ibertraf unsere Schweizer Aktien-
auswahl (+10.8 %) den SPI (+7.0%) deutlich. Dank der
Beimischung von Gold und Kryptoassests legte die VV-
Strategie Fokus Aktien Schweiz um +14.2 % zu.

Schweizer Inmobilienfonds als Substitut
fiir CHF-Obligationen

Schweizer Wohnimmobilienfonds bleiben unsere bevor-
zugte Alternative, um Schweizer-Franken-Obligationen
in Portfolios teilweise zu ersetzen. Trotz der deutlich ge-
stiegenen Bewertungen erachten wir die weiterhin bli-
chen Ausschiittungsrenditen von rund 2 % als nach wie
vor attraktiv.

Die Strahlkraft von Gold ist ungebrochen

Gold hat im Schatten der Kryptowdhrungen eine kurze
Verschnaufpause eingelegt. Wir bleiben jedoch davon
iberzeugt, dass der Goldpreis weiter steigen wird. Aus
Schweizer Sicht sinken zudem die Opportunitdtskos-
ten, da unsere Zinsen wiederin Richtung Null tendieren.

Bitcoin iiberspringt die 100 oooer Marke
Mit der Zulassung regulierter borsengehandelter US-
Spot-ETFs auf Bitcoin hat ein bedeutender Regimewech-
sel stattgefunden. Institutionelle Investoren kénnen
nun auf unkomplizierte Weise tiber einen ETF in Bitcoin
investieren. Diese Mdoglichkeit wurde bereits rege ge-
nutzt, denn schdatzungsweise 8% aller im Umlauf be-
findlichen Bitcoins sind inzwischen in diese neuen ETFs
investiert. Der zweite Katalysator war die Wahl von Do-
nald Trump. Ausserdem wirkt der positive Effekt des
«halving» immer noch nach.

Mittlerweile erwdgen verschiedene Lander, einen
Teil ihrer Wahrungsreserven in Bitcoin zu halten, was
dem gesamten Markt zusédtzlichen Schwung verleihen
konnte. Wir sind tiberzeugt, dass die Preise tiber kurz
oderlangerneut substanziell steigen werden, auch wenn
auf diesem Weg Korrekturen unausweichlich sind.
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TAKTISCHE ASSET ALLOCATION
IN DER VERMOGENSVERWALTUNG - 1. QUARTAL 2025

Ausgewogen e

Gold: | jquiditit

0% 11.0% Anlage- CHF  EUR  USD EM TOTAL
Kryptoassets | ! kategorien
Immobilien 4:0% .. Liquiditat 1.0 1.0
AO% s o Obligationen 26.0 26.0.
""""""" 2e0s o Aden T SHEN S SIS [ees]
Immobilien 4.0 4.0
Kryptoassets 4.0 4.0
Gold 5.0 5.0
Total 73.0 3.5 18.5 5.0 100.0.
Aktien
60.0% ..o
Fokus Aktien Global
Gold: :liquiditit
5:0%; i1.0% Anlage- CHF EUR  USD EM TOTAL
Kryptoassets kategorien
40% o . T, Liquiditat . L .0
- - I
Kryptoassets 6o 4.0
Gold 5.0 5.0
Total 65.0 3.5 25.5 5.0 100.0.
Aktien
90.0% oot
Fokus Aktien Schweiz
Gold: :Liquiditat
>:0%: 11.0% Anlage- CHF EUR usD EM TOTAL
Kryptoassets kategorien
4.0% .. Liquiditat 1.0 1.0
o _—
Kryptoassets 4.0 4.0
Gold 5.0 5.0
Total 96.0 0.0 4.0 0.0 100.0.

Aktien
90.0% ...
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«CITYSCAPE» ELEGANTERWLIFESTYLE IN ZURICH
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Hochwertige 2.5-, 3.5- und
5.5-Zimmer-Eigentumswohnungen

Der Ziircher Kreis 3 gehdrt zu den begehrtesten Lagen der Stadt. Unter dem Namen «Cityscape» entstehen in einem
Altbau mit Charme an der Amtlerstrasse Eigentumswohnungen im gehobenen Segment. Eingebettet ins pulsierende
Ziirich, sind sie Riickzugsorte fiir Menschen mit hohen Anspriichen. Mit viel Gespdir fiir die Historie des Gebdudes und
der Umgebung wurden der Um- und Ausbau geplant. Melden Sie sich bei uns fiir eine Vorregistrierung und Sie erhalten
die Verkaufsunterlagen noch vor dem offiziellen Verkaufsstart.

2.5- und 3.5-Zimmer-Eigentumswohnungen, Wohnfldchen von 55 m2 bis 69 m2 und
5.5-Zimmer-Attika-Maisonette-Eigentumswohnung, Wohnfldche 158 m2 mit Dachterrasse

Lienhardt & Partner

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

Roche

Roche ist einer der weltweit grossten Pharmakonzerne
mit einer starken Position in den Bereichen Onkologie
und Diagnostik. Nachdem der Genussschein im Juni den
Abwartstrend geknackt hatte, ging es um +20% nach
oben. Seither befindet sich der Titel in einer Konsolidie-
rungsphase, deren absehbares Auslaufen erneut stark
steigende Notierungen auslosen wird. Aus charttechni-
scher Sicht darf ein dynamischer Anstieg in Richtung
CHF 300 (+17%) erwartet werden. Tritt dieses Szenario
beim Borsenschwergewicht Roche ein, waren die positi-
ven Auswirkungen auf die Schweizer Borsenindizes
nicht zu iibersehen.

EssilorLuxottica

EssilorLuxottica entwickelt und vermarktet Produkte
und Dienstleistungen mit Blick auf die Augenoptik. Wah-
rend der Corona-Gesamtmarktbaisse (Februar/Méirz
2020) kam es zu einem Kurseinbruch bis auf EUR 86.8.
Seither konnte der Wert wieder in einen idealtypischen
Haussetrend zuriickfinden. Der Aktienkurs befindet sich
deutlich tiber der 50- wie auch 200-Tage-Durchschnitts-
linie, welche eine gute Unterstiitzung bieten. Wir sehen
eine Fortsetzung der intakten technischen Neubewer-
tung mit neuen Allzeithochs mit weiterem Aufwértspo-
tenzial in Richtung eines weiteren technischen Etappen-
ziels bei EUR 258 (+12 %).

Adobe

Die Aktie markierte ihren Hohepunkt (USD 699.54) im
November 2021, bevor sie um 61% korrigierte. In den
vergangenen zwei Jahren hat Adobe die Hilfte des Ver-
lustes wettgemacht und sich um das Niveau von USD
500 stabilisiert. Nach drei erfolgreichen Tests der 500-
er Marke, wo auch die 200-Tage-Durchschnittslinie Un-
terstlitzung bietet, versucht Adobe sich aus der Konsoli-
dierung zu l6sen und den ndchsten Aufwartstrend zu
etablieren. In einem ersten Schritt erwarten wir einen
Anstieg bis USD 625 (+14%). In einem zweiten Schritt
wird das alte Hochst anvisiert. Die Kraft fiir die Auf-
wdrtshewegung wird aus iberraschend guten, Kl ge-
triebenen Fundamentaldaten geschopft.

B Aktienkurs B Momentum-Indikator

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG
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PRIVATBANK ZURICH

P,
«HIGH FIVE» IHR NEUES ZUHAUSE IN OPFIKON

Neubauprojekt mit 16 Eigentumswohnungen

«HIGH FIVE» besticht durch eine hochwertige Architektur und eine durchdachte Gestaltung der Aussen- wie Innen-
bereiche. Der Bau bettet sich sanft in die Umgebung ein und staffelt geschickt die einzelnen privaten Bereiche. Die
vorgelagerten Wintergdrten erweitern den Wohnbereich gekonnt. Samtliche Wohnungen verfiigen zudem tber einen
Aussenraum, sei es als Garten, Balkon oder Terrasse*. Der Standard samtlicher Ausbaupositionen ist hochwertig. Nur
edle Materialien kommen beim Ausbau zur Anwendung. (* Ausnahme 1.5-Zimmer-Dachwohnung)

1.5- bis 4.5-Zimmer-Eigentumswohnungen, Wohnflachen 53 bis 113 m2, Verkaufspreise CHF 680’000 bis CHF 1°340°000,
Bezugstermin nach Vereinbarung

Lienhardt & Partner

Privatbank Ziirich AG Tel. +41 44268 62 62
Ramistrasse 23 vermarktung@lienhardt.ch
CH-8024 Ziirich www.lienhardt.ch
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Peter Helbling
Senior Portfolio Manager

b

Happy Birthday

Der Lienhardt & Partner Core Strategy Fund (CSF) hat in
diesem Jahr seinen 5o. Geburtstag gefeiert. Eine Ge-
burtstagsparty gab es nicht. Der CSF nimmt gerne an
Borsenparties teil, ist aber sonst eher ein ruhiger und be-
sonnener Fonds. Sein Fokus liegt auf den vier tragenden
Sdulen eines diversifizierten Portfolios. Diese sind Ak-
tien (40%), Obligationen (40%), Immobilien (10%) und
Rohstoffe (5%). Ausserdem sieht die Anlagestrategie
eine Liquiditdatsquote von 5% vor. Die Aktienquote darf
zwischen 25% und 50% und die Obligationenquote zwi-
schen 30% und 70 % schwanken.

Diversifiziert, aber mit Fokus

Der CSF unterscheidet sich in vielerlei Hinsicht von der
Vergleichsgruppe dhnlicher Fonds. Ein wichtiger Unter-
schied ist der Fokus auf relativ wenige (rund 70) Einzelan-
lagen. Der Fokus zwingt den Portfoliomanager dazu, die
klare Meinung des Anlagekomitees pointiert umzuset-
zen. Die Konsequenz daraus ist, dass die Performance
entsprechend deutlich von der Benchmark abweichen
kann.Wir wollen diversifiziert, aber nicht iiberdiversifi-
ziert sein. Dieser Grundsatz zeigt sich in vielen Aspekten.

Schweizer- und US-Aktien dominieren

Soinvestieren wir die Aktienquote fast ausschliesslich in
Schweizer und US-Aktien. Die historische Betrachtung
zeigt, dass Schweizer Aktien den Weltaktienindex in
Schweizer Franken gemessen seit Dekaden regelméssig
tibertroffen haben. Die USA, unsere zweite Schwerpunkt-
region, haben in den vergangenen Jahren ebenfalls be-
wiesen, dass deren Innovationskraft, deren flexibler Ar-
beitsmarkt und der unerschiitterliche US-Konsument die
globalen Wachstumstreiber sind und dass die Amerika-
ner schneller aus Krisen finden als andere Volkswirt-

Lienhardt & Partner Core Strategy
Fund (CSF) — das stabile Fundament

ner
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schaften. Ausserdem sind US-Firmen in wichtigen Berei-
chen des Technologiesektors, klarer Innovationsfiihrer.

Systematische Titelselektion

Die Aktienauswahl wird in einem mehrschichtigen Pro-
zess getroffen. Die Basis bilden die Erkenntnisse des mo-
natlich tagenden Anlagekomitees. Dieses liefert Input
bei der Wahl des Risikolevels sowie bei der Sektor- und
bei derregionalen Allokation der Aktienquote.

Qualitdtsaktien kommen besser durch Krisen
Bei der Aktienauswahl ist die Qualitdt der Bilanz und die
Nachhaltigkeit der Cashflows von entscheidender Be-
deutung. Im Falle einer fundamentalen Fehleinschét-
zung, respektive falls eine unerwartete Krise auftritt oder
die Zinsen stark steigen, wird das Unternehmen, welches
eine stabile Bilanz (tiefe Schuldenquote, hohe Werthal-
tigkeit der Aktiva) aufweist und stabile Cash Flows gene-
riert, weniger an Borsenwert verlieren und sich schneller
erholen als eine Aktie tieferer Qualitat.

Wir beurteilen die Qualitdt einer Aktie u.a. mit dem
Piotroski-Score. Ein einfaches, aber effektives Tool. Da-
bei geht es nicht nur um die positive Auswahl, sondern
auch darum, Fehlinvestitionen zu vermeiden. Stimmt
die Qualitadt einer Aktie, folgt die Fundamentalanalyse,
eventuell unter Einbezug externer Primdranalysten mit
dem Ziel, das Rendite- bzw. Risikopotenzial einer Aktie
abzuschdtzen. Entscheidend ist es, Abenteuer, die in
hohen Verlusten enden, zu vermeiden. Der alleinige Fo-
kus auf die zahlenbasierte Fundamentalanalyse kann
jedoch zu Fehlentscheiden fiihren.

Die Schwarmintelligenz des Marktes
Um das Risko von Fehlentscheiden zu reduzieren, ist es
wichtig zu analysieren, wie die Schwarmintelligenz des
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Marktes ein Wertpapier einschéatzt. Hierzu eignet sich die
Analyse des charttechnischen Bildes. Bereits banale Indi-
katoren geben wertvolle Hinweise darauf, ob der Markt
die Erkenntnisse der Fundamentalanalyse teilt oder nicht.
Langfristige Trends, die Abweichung von Trends (MACD)
oderauch Sentimentindikatoren, liefern wichtige Indikati-
onen dariiber, ob der Markt in einer Ubertreibungsphase
ist oder nicht. Erkenntnisse der Behavioral Finance helfen
bei der Interpretation der technischen Analyse. Nicht zu-
letzt lassen wir die langjdhrige Erfahrung als Portfolioma-
nagerin den Entscheidungsprozess einfliessen.

Obligationen reduzieren
Kursschwankungen

Der zweite Schwerpunkt des Portfolios sind Schweizer
Obligationen. Da die Performance von in Schweizer Fran-
ken denominierten Obligationen jedoch seit Langerem
sehr bescheiden ist, (Index Schweizer Staatsanleihen:
0.64 % p.a. seit 2014) ist der Sinn der Obligationenquote
in erster Linie die Stabilisierung des Portfolios in volati-
len Zeiten. Entsprechend besteht diese aus einer Mi-
schung von Schweizer Staatsanleihen und Unterneh-
mensanleihen bester Qualitat.

Rohstoffe als Inflationsschutz

Die dritte Sdule des CSF bilden Rohstoffe. Das scheint in
Zeiten von ESG asynchron. Es ist jedoch oft so, dass tief-
greifende Verdnderungen — wie die Dekarbonisierung —
langer dauern als erwiinscht. Ahnlich verhilt es sich mit
weiteren Rohstoffen. Der Zeitgeist verlangt nach einer
Reduktion des Rohstoffverbrauchs und einer saubereren
Forderung derselben. Es ist jedoch zu befiirchten, dass
dies Wunschdenken ist und dass die Rohstoffpreise im
ndchsten Aufschwung deutlich steigen werden.

Immobilienfonds — die bessere Obligation
Die vierte Sdule, Schweizer Immobilienfonds, werden
von dhnlichen Einflussfaktoren wie Obligationen getrie-
ben, rentieren aber deutlich besser. Deswegen haben wir
vor Jahren einen Teil der Obligationen in Schweizer Im-
mobilienfonds alloziert. Ausserdem bieten Immobilien
einen besseren Inflationsschutz als Obligationen. Nicht
ohne Grund werden Immobilien daher auch gerne als
Betongold bezeichnet.

Der CSF als Basisinvestment

Der CSF stellt ein robustes Portfolio dar, welches insbe-
sondere in schwierigen Zeiten den stabilen Kern einer
Anlagestrategie bildet. Individuell kann der CSF mit zu-
satzlichen Einzelaktien, ETF oder aktiven Fonds ergdnzt
werden, um das erwiinschte Risikoniveau zu erreichen.
Die Qualitat des CSF wird von Morningstar mit vier Ster-
nen unterstrichen. Im Vergleich mit dhnlich aufgestell-
ten Fonds liegt der Core Strategy Fund iiber die meisten
Perioden vorne in der Spitzengruppe.

Midlife-Crisis, aber kein bisschen miide
Der CSF konnte im Jubildumsjahr seine Benchmark nicht
tibertreffen. Die leichte Underperformance ist auf eine
Reihe von Griinden zuriickzufiihren. Der Lowenanteil ist
jedoch auf die Sektorallokation im Aktienbereich zu-
rickzufiihren. Hier wurden wir von der unerwarteten
Schwdche des Gesundheitssektors, respektive die
Stdrke des Versorgersektors, iberrascht. Dass der im
Fokus stehende Schweizer Aktienmarkt im laufenden
Jahr ausnahmsweise deutlich hinter dem Aktienweltin-
dex zuriickgefallen ist, hat Spuren hinterlassen. Die
schwache Entwicklung des Schwergewichts Nestlé (YTD
-17.3%) hat ebenfalls nicht geholfen. Da die Benchmark
nicht investierbar ist, bietet der Vergleich mit dhnlich
aufgestellten Fonds — der sogenannte Peergruppenver-
gleich — die bessere Entscheidungsgrundlage bei der
Fondsauswahl.

Regelmdissig in der Spitzengruppe vertreten

2020 2021 2022 2023 2024

M EnPaStrategiefonds Nova
PF Pension — ESG 50 Fund
UBS Lux Strategy Fund Ausgewogen CHF
M Lienhardt & Partner Core Strategy Fund CSF
B vPBank Strategiefonds Ausgewogen CHF
Swisscanto CH Vorsorge Fonds 45 Passiv
Swisscanto LU Portfolio Fund Responsible Balanced CHF

Quelle: Bloomberg, Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG
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