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2022 hat sich der US-Aktienmarkt (gemessen am S&P 500) im Durchschnitt
bislang etwa ein Mal pro Woche um mehr als +/- 2% verandert. Das ist
etwas haufiger als im Corona-Jahr 2020 und deutlich haufiger als in an-
deren Jahren. 2019 und 2021 geschah dies lediglich an jeweils sieben
Tagen, 2017 an keinem einzigen. NatuUrlich gibt es Grunde fUr die vermehr-
ten Ausschlage: Ukrainekrieg, Inflation, Zinsanstieg, um nur einige zu nen-
nen. Dennoch scheint es an den Markten nicht immer nur rational zu- und
herzugehen. Auch Emotionen spielen bei den Handlungen der Anleger eine
Rolle. FUr diese (offensichtliche?) Erkenntnis wurde schon mehrfach ein
Wirtschafts-Nobelpreis verliehen. Zuletzt 2017 an den Amerikaner Richard

Thaler fUr seine Forschung im Bereich der Verhaltensokonomie.

Emotionen sind in der Theorie effizienter Markte aber nicht vorgesehen. Die Markteffizienz-Hypothese
(MEH) postuliert, dass der Preis eines Wertpapiers samtliche Informationen widerspiegelt, die am Markt
verfugbar sind. Dazu gehort auch die Annahme, dass die Marktteilnehmer rational handeln, Informationen
fUr alle frei verfugbar sind und diese sofort und korrekt in den Preisen verarbeitet werden. Das Ergebnis
ist der stets rational handelnde Homo oeconomicus. Auch dafUr gab es schon einen Nobelpreis. Sind die
Markte nun rational und effizient oder irrational und ineffizient? Dass 2013 mit Eugene Fama, einem Ver-
fechter rationaler Markte, und seinem ideologischen Widersacher Robert Shiller zwei Wirtschaftswissen-
schafter mit kontraren Positionen im selben Jahr den Nobelpreis erhielten, zeigt, dass die Wahrheit wohl
dazwischen liegt.

«Tee oder Kaffee?» «Tee, bitte.» «Wir haben auch Punsch.» «Dann hatte ich gerne einen Kaffee.» Ein sol-
ches Verhalten ist irrational. Es ergibt keinen Sinn, die Praferenzreihenfolge zwischen Tee und Kaffee zu
andern, nur weil die Option Punsch hinzukommt. Oder verhalten sich die Finanzmarkte etwa tatsachlich
so? Das wurde bedeuten, dass Anleger wider besseren Wissens handeln. Und das ist bestimmt nicht die
Regel, sondern die Ausnahme. Anleger agieren im Normalfall durchaus - zumindest teilweise - rational.
Dabei handeln sie 6konomisch und stecken nur so viele Ressourcen in ihre Anlageentscheide, wie ihnen
aus Kosten-Nutzen-Sicht sinnvoll erscheint. Das kann zu Fehlinterpretationen und (ruckblickend) zu offen-
sichtlichen Ubertreibungen fUhren. Aber es ist nicht irrational. In der strengen Auslegung der MEH ist es
jedoch ineffizient.

Zu unterstellen, dass die Markte ineffizient sind, nur, weil nicht alle Akteure alle Informationen frei ver-
fugbar haben und sie sofort und richtig verarbeiten, geht hingegen zu weit. Anleger machen jedoch Fehler
bei der Beurteilung und der Umsetzung. Die Verhaltensékonomie unterstellt deshalb wohl zu Recht, dass
die Voraussetzungen der MEH nicht (immer) gegeben sind und Emotionen unser Verhalten massgeblich
beeinflussen. Das macht die Markte jedoch noch lange nicht zur Spielwiese eines Haufens irrationaler
Marktteilnehmer und einem Platz weit verbreiteter Ineffizienz.

Y

Thomas Heller
ClO, Belvédeére Asset Management



Die US-Wirtschaft entwickelt sich robuster als ge-
dacht. Zwar leidet der Immobilienmarkt deutlich
unter den héheren Zinsen, aber die Einzelhandels-
umsatze und die Unternehmensinvestitionen sind
im Oktober besser als erwartet ausgefallen. Dazu
zeichnet sich eine Entspannung bei der Teuerung
ab. So ermassigte sich der Anstieg bei den Konsu-
mentenpreisen Uberraschend stark von 8.2% im
September auf 7.7% im Oktober. Die Daten zeigten,
dass viele Produkte ihren Teuerungshohepunkt
Uberschritten haben. In der Eurozone sank der
Ausstoss der Industrie gemass der Umfrage unter
den Einkaufsmanagern im November weiter. Viele
Firmen leiden unter den hohen Preisen fUr Energie
und Material. Positiv ist, dass die Gasspeicher in
samtlichen Landern der EU gut gefUllt sind, womit
man unter normalen Temperaturen ohne Rationie-
rungen durch den Winter kommen durfte. Damit
prasentiert sich die Lage weniger schlimm als noch
vor einigen Monaten befurchtet und fUr den Fruh-
ling gibt es sogar einen Lichtblick: Der neueste ifo
Geschaftsklimaindex zeigt, dass deutsche Unter-
nehmen erstmals seit langem wieder positiver in
die Zukunft blicken.

Die Aktienmarkte erholten sich im November wei-
ter. Treiber waren hauptsachlich die nachlassende
Inflation und die damit verbundene Hoffnung auf
ein baldiges Ende der Zinserhdhungen durch die
Notenbanken. In Europa kamen Uberraschend gute
Drittquartalsergebnisse der Unternehmen hinzu.
Die Gewinnsteigerung belauft sich bis jetzt auf Uber
33% gegenuber dem Vorjahr und 13.5% ohne den
Energiesektor. Damit entwickelte sich der Euro
Stoxx mit einem Plus von 8.1% merklich besser als
der S&P 500 (+5.6%). Wie prasentieren sich aber
die Gewinnaussichten fUr die nachsten Quartale?
Mit der flauen Konjunktur oder gar leichten Re-
zession in Europa haben die Unternehmen kaum
Ruckenwind von der Nachfrageseite fur weitere
Umsatz- und Cewinnsteigerungen. Potential fur
bessere Gewinne haben hochstens jene Firmen,
denen rasche Kostensenkungen gelingen. Insgesamt
liegt die Konsenserwartung fur das Gewinnwachs-
tum im Jahr 2023 fUr die USA und Europa im nied-
rigen einstelligen Bereich. Gleichzeitig sind die

Werfen wir einen Blick nach China. 2022 war bis-
lang gepragt von einer restriktiven Corona-Politik,
die zu einer Stagnation beim Privatkonsum fuhrte
und die Lieferketten storte. Auslandische Unter-
nehmen Uberdenken deswegen ihre Investitions-
plane im Reich der Mitte. Die Regierung steht vor
der grossen Herausforderung, so zu lockern, dass
die Todeszahlen nicht in die Hohe schnellen. SchlUs-
sel dazu ist unter anderem eine hohere Impfrate
unter der alteren Bevolkerung. Wir gehen davon
aus, dass die Null-Covid-Strategie im Marz beendet
wird und sich die Wirtschaft in der Folge erholt.

Tiefpunkt beim Pessimismus durchschritten
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Bewertungen nicht sonderlich attraktiv und die
Risikopramie im Vergleich zu Staatsanleihen ist -
allen voran in den USA - sehr tief. Heisst: Inves-
toren haben mit Obligationen eine echte Alterna-
tive zu Aktien. Zusammengefasst schrankt das
beschriebene Umfeld das Potential fur weitere
Kursgewinne ein und selbst ein Rucksetzer kann
nach der guten Entwicklung in den beiden letzten
Monaten nicht ausgeschlossen werden.

S&P 500 mit tiefer Risikopramie
Risikopramie (%) = Gewinnrendite - Zins 10J
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Bei den Zinsen setzte sich der leichte Abwartstrend
am langen Ende im November fort. Dazu beigetra-
gen hat sicherlich die beschriebene Entspannung
bei der Inflation in den USA. Weiter durfte der
Ruckgang des Olpreises von etwa 10% im Novem-
ber auf USD 85 pro Fass eine Rolle gespielt haben.
Wir gehen davon aus, dass die Teuerung in den
nachsten Monaten tendenziell weiter zuruckgehen
wird, was den Aufwartsdruck bei den langen Zin-
sen beschrankt. Ein sehr schneller Inflationsruck-
gang, beispielsweise auf 2.5% oder gar 2.0% in den
USA, ist allerdings wenig wahrscheinlich. Die US-
Notenbank hat die jungste Entspannung bei der
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Inflation registriert und gemass dem letzten Sit-
zungsprotokoll setzt sich die Erkenntnis im Komi-
tee durch, dass die Zinsen bald das Zielniveau er-
reicht haben. Wir rechnen deshalb mit einer
Anhebung von nur noch 50 Basispunkten im De-
zember und allenfalls ein bis zwei kleineren Schrit-
ten um 25 Basispunkte zu Beginn des nachsten
Jahres. Im Falle der EZB und der SNB erwarten
wir ebenfalls eine Zinserhohung um jeweils 50
Basispunkte im Dezember. Danach nimmt der Druck
fUr weitere Zinserhohungen durch die SNB ab, weil
die Inflation in der Schweiz in gemassigteren Bah-
nen verlauft als in der Eurozone.

Kommentar

Die Entspannung bei der Inflation erlaubt
es den Notenbanken, den Zinserhéhungs-
zyklus bald zu beenden. Am langen Ende
ist das Potential fur hohere Zinsen be-
schrankt.

Die Barsen setzten ihren Aufwartstrend fort.
Uberraschend stark entwickelten sich die
Europaischen Markte. Die Luft nach oben
wird nun dunner.

Immobilienanlagen haben ihre Gewinne kon-
solidiert und bleiben vergleichsweise guns-
tig bewertet.

Gold profitierte von der Entspannung bei den
Zinsen. Der Olpreis bewegt sich im Span-
nungsfeld von Konjunkturangsten, der OPEC-
Politik und dem Embargo fUr russisches Ol
der EU.
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Disclaimer

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Ansichten dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und begrunden weder eine Aufforderung seitens der
Belvédere Asset Management noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Die darin
enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch konnen wir weder fUr die Zuverlassigkeit noch fur die Vollstandigkeit
oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Soweit gesetzlich zulassig schliessen wir jede Haftung fur direkte, indirekte oder Folgeschaden aus, einschliesslich entgangenen
Cewinns, die aufgrund der publizierten Informationen entstehen. Interessierten Investoren empfehlen wir dringend, ihren personlichen Kundenbetreuer zu konsultieren,
bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen fallen, damit individuelle Umstande, BeduUrfnisse und Anlageziele im Rahmen einer umfassenden Beratung
gebUhrend berucksichtigt werden konnen.



