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«Nach Jahren hoher Wachstumsraten
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Es scheint zunehmend schwierig,

zu den USA wirtschaftlich aufzuschliessen.»
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Liebe Leserinnen und Leser

Lange Zeit sah es danach aus, als ob China die USA in den kommenden Jahren wirtschaftlich einholen wirde.
Nach 30 Jahren mit starken Wachstumsraten macht Chinas Okonomie heute rund 18% an der weltweiten
Wirtschaft aus und liegt hinter den USA auf dem zweiten Platz.

Doch die Geschwindigkeit des wirtschaftlichen Aufstiegs hat dazu gefuhrt, dass es neben all den Errungen-
schaften auch zu einer Fehlallokation von Kapital gekommen ist. Exemplarisch hierfur steht die Krise im
Immobilienbereich, die fir die weitere Entwicklung Chinas eine deutliche Belastung darstellen wird.

Auch politisch hat China enorm an Bedeutung gewonnen. Das Reich der Mitte fordert die USA mittlerweile

in allen Bereichen heraus. Diese Rivalitat mit den USA, die Rhetorik gegenuber Taiwan, die Einflussnahme auf
private Unternehmen, die zunehmend restriktivere Exportpolitik in Bezug auf wichtige Rohstoffe und einiges
mehr treiben vielen im Westen Sorgenfalten auf die Stirn. Die Unterbrechung der globalen Lieferketten
wahrend der Corona-Pandemie hat zudem deutlich gemacht, wie stark die gegenseitigen Abhangigkeiten
unterdessen sind.

Viele Lander haben deshalb begonnen, ihre Beziehungen zu China neu zu bewerten. «De-Risking», sprich die
Reduktion der Abhangigkeit von China, scheint das Gebot der Stunde. Gleichzeitig durfte es mit der aktuellen
US-Wirtschaftspolitik schwieriger werden, die USA als Nummer 1 im globalen Okonomiegefiige abzuldsen.
Denn viele der unter der Biden-Administration ergriffenen Massnahmen zielen darauf ab, die fuhrende Rolle
der USA zu sichern.

Der Wettstreit der Giganten hinterlasst auch beim Thema Anlegen seine Spuren. Die Attraktivitat von Anlagen
in Schwellenlandern und insbesondere in China hat aus unserer Sicht nachgelassen. Die aktuelle Ausgabe des
Magazins «Chancen» soll Ihnen hierbei Orientierung bieten. Unsere Kundenberaterinnen und Kundenberater

sind bei Fragen gerne fur Sie da.

Herzlichst
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USA bleiben auf absehbare Zeit
die fuhrende Wirtschaftsmacht

Chinas Volkswirtschaft hat in den vergangenen 30 Jahren enorm an Bedeutung
gewonnen, trotzdem haben die USA (in nominalen Grossen) nach wie vor die
Nase vorn. Die Chancen sind zuletzt wieder gestiegen, dass die US-Wirtschaft
langer als bislang vermutet die Nummer 1 bleiben wird. Dies liegt nicht allein
an den aktuellen innerchinesischen Problemen und den zunehmenden geo-
politischen Reibungsverlusten zwischen China und den Industrienationen.

Auch Entwicklungen in den USA sowie der Status, den die USA global innehaben,
spielen eine wichtige Rolle.
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Ur den Aufstieg des US-Dollars zur internationalen
Leitwahrung war seine Funktion nach dem Ende
des Zweiten Weltkriegs als Ankerwahrung im
Devisenregime von Bretton Woods zentral. Heute
ist der Greenback aus dem weltweiten Handel mit Waren
und Dienstleistungen nicht mehr wegzudenken. In den ver-
gangenen zwei Jahren hat die Bedeutung des Greenbacks
als internationales Zahlungsmittel (auf Kosten des Euros)
sogar zugelegt: Sein Anteil an den internationalen Zahlun-
gen im Rahmen von Swift (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication) stieg von knapp 40 % im Juli
2021 auf Uber 46 % im Juli 2023. Gleichzeitig sank der Anteil
des Euros von uber 38% auf etwas mehr als 24 %. Die ge-
sunkene Bedeutung des Euros konnte mit Russlands Krieg
gegen die Ukraine und den Sanktionen zusammenhangen,
die gegen Russland und dessen Energie- und Rohstoffliefe-
rungen verhangt wurden. Unabhangig von den Ursachen
scheint uns interessant, dass der chinesische Renminbi
nicht wirklich profitieren konnte und somit keine Alternative
zum US-Dollar darstellt. Sein Anteil an den internationalen
Zahlungen im Rahmen von Swift stieg von gut 2% auf etwas
mehr als 3% (Abb. 1). Auch bei den weltweiten Devisen-
reserven hat der US-Dollar mit fast 60 % weiterhin die Nase
vorn (Abb. 2).

Entscheidend daflr ist das Vertrauen in eine Wahrung.
Dieses baut auf die politischen und rechtlichen Rahmen-
bedingungen des jeweiligen Wahrungsraums, eine unein-
geschrankte Konvertierbarkeit der Wahrungen, den freien
Kapitalverkehr, die Garantie von Eigentumsrechten etc.

Diese Aspekte sind der entscheidende Trumpf des US-
Dollar — gerade im Vergleich zur Wahrung Chinas. Dieser
Trumpf bringt den USA geostrategische und wirtschaft-
liche Vorteile.

US-Binnenwirtschaft von hoher Bedeutung

Die Wirtschaftsstruktur der USA besitzt in bestimmten
Punkten einen Sonderstatus. Dies gilt fir den hohen Anteil
des privaten Konsums in Prozenten des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP). In den USA liegt dieser konstant bei um 70 %.
Bei den ubrigen Industrienationen liegt dieser Wert Uber
50%, vereinzelt auch Uber 60%. Entsprechend spielt die
Lage auf dem Arbeitsmarkt — und damit verbunden die Ent-
wicklung des privaten Konsums — eine zentrale Rolle fur
die US-Konjunktur. Im bisherigen Jahresverlauf waren dies
wichtige Stltzen fur das Bruttoinlandsprodukt und haben
mit daflr gesorgt, dass in den Vereinigten Staaten eine
Rezession vermieden wurde.

Allerdings ist die Quote bei den Investitionen verhaltnis-
massig tief. Fir China lag diese entsprechend dem bis-
herigen Wirtschaftsmodell im Jahr 2021 bei gut 40%, in den
USA machten diese um die 20 % der gesamten Wirtschafts-
leistung aus. Dabei sehen sich die USA mit einer teilweise
veralteten und maroden Infrastruktur konfrontiert. Die USA
bemUhen sich dementsprechend, die Volkswirtschaft und
die Infrastruktur flr die anstehenden Herausforderungen fit
zu machen - sowohlim Wettbewerb der Systeme wie auch
bei der Bekampfung des voranschreitenden Klimawandels.

Abbildung 1: Wahrungsanteil des US-Dollars
istim Zahlungsverkehr gestiegen (Juli 2023)
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Abbildung 2: US-Dollar bleibt an der Spitze
der weltweiten offiziellen Wahrungsreserven
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USA: hohe Investitionen in die Infrastruktur

Bisher ist die Regierung von US-Prasident Joe Biden da-
durch aufgefallen, dass sie in grosserem Stil Infrastruktur-
Investitionsprogramme verabschiedete. Fur diese fiskalpo-
litisch expansive Haltung hat sich der Begriff «Bidenomics»
etabliert. Angeblich ist diese Bezeichnung erstmals in
den Reihen der Republikaner mit einem negativen Unter-
ton aufgekommen. Zwischenzeitlich spricht der Prasident
jedoch selbst von «Bidenomics». Er betont die Absicht, die
heimische Industrie zu starken und diejenigen Teile der
Bevdlkerung zu unterstutzen, die zuletzt «in Vergessenheit
geraten sind». Wahrend die republikanische Vorganger-
regierung Uberwiegend versucht hat, mit tieferen Unterneh-
menssteuern die Investitionen und somit die Produktivitat
anzukurbeln, zielt die aktuelle Regierung auf eine direkte
Férderung von Investitionen durch Mittel der 6ffentlichen
Hand ab.

Wichtige Investitionsprogramme beinhalten den «Infra-
structure Investment and Jobs Act», den «Chips and Science
Act» und den «Inflation Reduction Act». Zum Teil verraten
die Namen die jeweiligen Absichten der Programme: So
umfasst der «Infrastructure Investment and Jobs Act»
Investitionen von rund USD 1.2 Billionen Uber zehn Jahre in
die nationale Infrastruktur. Diese beinhalten unter anderem
bereits festgelegte Ausgaben fur die Erneuerung von
Strassen und Bricken (USD 110 Mia.), des Schienennetzes
(USD 66 Mia.), der Energieversorgungsinfrastrukturen
(USD 65 Mia.), der Breitbandabdeckung (USD 65 Mia.) und
der Wasserversorgung (USD 55 Mia.) sowie weitere, kleine-
re Investitionsprojekte. Durch diese Investitionen kommen
die USA einer langst Uberfalligen Pflicht nach, investierten
sie im Landervergleich uUber die vergangenen Jahre doch

Mit dem angestossenen Konjunkturprogramm
durch Prasident Joe Biden hat sich der Begriff
«Bidenomics» etabliert. Die Ankurbelung

der heimischen Wirtschaft dirfte den US-
amerikanischen Wertpapieren Aufwind geben.

relativ wenig in die physische Infrastruktur. Nebst dem
stabilen privaten Konsum durfte die robuste BIP-Entwick-
lung in den USA Uber die letzten Quartale auch auf derar-
tige Investitionsprogramme zurlckzufihren sein.

Es kommt nicht von ungefahr,
dass die Aktien- und Bond-
markte der USA die globalen
Indizes dominieren.

Der «Inflation Reduction Act» beabsichtigt dagegen nicht
die Bekampfung der Inflation, sondern treibt Investitionen
in erneuerbare Energien voran. Staatliche Ausgaben, Sub-
ventionen oder Steuervorteile sollen einen sogenannten
Crowding-in-Effekt erzeugen und damit zusatzliche private
Investitionen ankurbeln. Dabei fokussiert sich die Regierung
auf Sektoren, die ohne staatlichen Eingriff von privaten
Akteuren weniger bedient wdirden, als es fur die US-
Wirtschaft langfristig wiinschenswert wéare. Gemass der
US-Regierung wurden seit Einfiihrung des Programms im
August 2022 Projekte von Uber USD 110 Mia. aus dem
privaten Sektor angekundigt. Ein grosser Teil dieser Investi-
tionen entfallt auf Technologien flr Batterien, Solarenergie,
Windparks oder Elektrofahrzeuge (insgesamt USD 46 Mia.).
Abbildung 3 verdeutlicht den Einfluss des «Inflation Re-
duction Act». Sie zeigt, dass die Zahl grosserer privat-
wirtschaftlicher Investitionen in den genannten Bereichen
nach Einfihrung des Programms innerhalb eines Jahres
stark zugenommen hat.
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Abbildung 3: Der «Inflation Reduction Act» fiihrt zu hoheren Investitionen in nachhaltige Energien

M Investitionen (> USD 100 Mio.) vor Einflihrung des «Inflation Reduction Act»
Investitionen (> USD 100 Mio.) nach Einfihrung des «Inflation Reduction Act»

Quelle: BKB, US Department of Energy

Der «Chips and Science Act» wurde ebenfalls im August
2022 verabschiedet. Er verfolgt durch Investitions- und
Steueranreize ahnliche Ziele wie der «Inflation Reduction
Act». Dabei liegt der Fokus jedoch hauptsachlich bei der
Entwicklung der heimischen Halbleiterindustrie.

Anlegerinnen und Anleger kommen nicht an
US-amerikanischen Wertpapieren vorbei

Es kommt nicht von ungefahr, dass die Aktien- und Bond-
markte der USA die globalen Indizes dominieren. Die von
der aktuellen US-Regierung bewilligten Gelder zur Forde-
rung privater Investitionen, zur Modernisierung der Infra-
struktur und zur Starkung der heimischen Wirtschaft durf-
ten dazu fihren, dass die Vereinigten Staaten wirtschaftlich
noch eine ganze Weile die Nummer 1 bleiben werden. Ent-
sprechend kommt man in einem breit diversifizierten Port-
folio an US-amerikanischen Wertpapieren nicht vorbei.
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Tipp

Die hohe Transparenz und Effizienz des Finanz-
marktes der USA macht es aktiven Fondsmanagern
schwer, mittel- und langfristig eine Uberperformance
gegenuber den breiten Marktindizes zu erzielen. Wir
decken deshalb in der Vermogensverwaltung die US-
Aktienmarkte mit indexnahen Fonds und ETFs ab.
Beispiele fur solche Produkte sind der nachhaltige
UBS ETF plc — MSCI USA Socially Responsible UCITS
ETF (IEOOBJXT3C94) und der iShares MSCI North
America UCITS ETF (IEO0B14X4M10) fir konventio-
nelle Anlagen.
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Von Brigitta Lehr, Finanzanalystin, Dr. Rolf Wetzer, Finanzanalyst, und Nicolas Hefti, Portfoliomanager 11

Seit Uber 30 Jahren wird China mit hohen Wachstumsraten verwohnt. Trotzdem
konnte das Reich der Mitte die Lucke zu den Industrienationen nicht schliessen.
Strukturelle Unterschiede und diverse Stolpersteine konnten dazu fuhren, dass
die Aufholjagd Chinas langer dauert. Innerchinesische Herausforderungen

und die veranderte Wahrnehmung Chinas seitens westlicher Staaten, sprich
das sogenannte De-Risking, konnen den Aufholprozess verlangsamen.

er wirtschaftliche Aufstieg Chinas ist atembe-
raubend: 1990 lag das Land mit einem Anteil von
1.6% an der globalen Wirtschaftsleistung auf
Rang elf, inzwischen konnte es seinen Anteil auf
18% mehr als verzehnfachen. Es rangiert heute hinter den
USA an zweiter Stelle. China Ubernahm zunehmend die
Rolle der Konjunkturlokomotive flr das globale Wirtschafts-
wachstum. In den vergangenen 15 Jahren entfiel meist Uber
ein Drittel des jahrlichen realen Zuwachses der weltweiten
Wirtschaftsleistung auf das Reich der Mitte.

Noch nicht in der Liga der Industrienationen
angekommen

Trotz dieser rasanten Entwicklung weist die chinesische
Wirtschaft nach wie vor deutliche strukturelle Unterschiede
zu den USA und zu anderen wichtigen Industrienationen
auf: Der Wertschopfungsanteil des Dienstleistungssektors
liegt mit 53% deutlich unter seinem US-amerikanischen
Pendant. Gleichzeitig haben der Industrie- und der Agrar-
sektor ein hoheres Gewicht, als dies in entwickelten Volks-
wirtschaften ublich ist. Der Anteil der chinesischen Stadt-
bevdlkerung ist von 18% in den 1970er-Jahren auf zuletzt
64 % gestiegen. Diese Quote liegt unter derjenigen der USA
(83 %) und der von anderen Industrienationen. Chinas BIP
pro Kopf von USD 12720 im Jahr 2022 (nominal, Weltbank)
entspricht etwa dem globalen Durchschnitt, liegt aber
deutlich unter demjenigen der USA von USD 76399. Die
Sparneigung der chinesischen Bevolkerung ist ausserge-

wohnlich. Sie betrug zuletzt sehr hohe 35% und spiegelt
sich in einer geringen Konsum- und einer entsprechend
hohen Investitionsquote wider. Weniger als 40 % des chine-
sischen BIP werden flir den privaten Konsum verwendet —
im Vergleich zu fast 70% in den USA. Gleichzeitig liegt der
Anteil der Investitionen in China mit Uber 40% doppelt so
hoch. Speziell die hohe Investitionsquote dlrfte auf die
Dauer nicht haltbar sein. So sind die Investitionen bereits
heute offensichtlich wenig rentabel — seien es Uberdimen-
sionierte Immobilienanlagen (siehe separate Box) oder
Projekte der neuen Seidenstrasse. Erklartes Ziel der chine-
sischen Regierung ist es daher, den privaten Konsum zu
beleben, um zu den Industrienationen aufzuschliessen.

Innerchinesische Stolpersteine fiir die weitere
Entwicklung

Eine zentrale Herausforderung flr das chinesische Wachs-
tum ist die abnehmende und alternde Bevolkerung. Dazu
kommt, dass immer noch viel mehr Jungen als Madchen
geboren werden (zuletzt 111.8 : 100). Der Anteil der Bevol-
kerung im Erwerbsalter (20- bis 64-Jahrige) wird voraussicht-
lich von derzeit 64 % bis 2050 auf 55% und bis 2100 gar
auf 46 % sinken. Diese Prognosen liegen unter denjenigen
fur die USA. China ist im Gegensatz zu den USA kein Ein-
wanderungsland. Der Wanderungssaldo ist seit Jahrzehnten
negativ. Trotz der alternden Bevolkerung betrug die Jugend-
arbeitslosigkeit Mitte 2023 Uber 20 %, was die Produktivitat
bremsen kann.
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Neben den demografischen Faktoren bergen auch wirt-
schaftliche und soziale Divergenzen Sprengkraft. Gebiete
ethnischer Minderheiten mit geringer kultureller Integrati-
on wie die der Uiguren und Tibeter hinken dem nationalen
Entwicklungsstand hinterher. Proteste werden unterdrickt,
staatliche Sicherheit und Kontrolle erscheinen wichtiger
als wirtschaftliches Wachstum und Wohlstand.

Veranderte Wahrnehmung Chinas

seitens westlicher Staaten

Angesichts der zunehmenden handels- und geopolitischen
Spannungen zwischen China und den USA nehmen auch
die Ubrigen westlich orientierten Lander ihre starke aus-
senwirtschaftliche Verflechtung mit dem Reich der Mitte
mittlerweile als Risikofaktor wahr. Darum Gberprifen be-
sonders die Unternehmen diverser westlicher Industriena-
tionen die Stabilitat ihrer Lieferketten.

Viele Anekdoten weisen darauf hin, dass eine Diversifi-
zierung weg von China im Gange ist. Erhebungen zeigen,
dass der Wille zu neuen Investitionen in China nachlasst.
Immer mehr Unternehmen aus der EU, Grossbritannien, den
USA und Japan planen, in den kommenden Jahren nicht
mehr in China zu investieren. Die jungste Entwicklung der
Direktinvestitionen auslandischer Unternehmen (FDI) in
China befeuert diese These. Gemass den Zahlen der staat-
lichen chinesischen Devisenbehorde beliefen sich die FDIs
im zweiten Quartal 2023 auf insgesamt USD 4.9 Mia. Dies
entspricht einem signifikanten Rickgang um 87 % gegen-
Uber dem Vorjahr und der starksten Abnahme seit einem
Vierteljahrhundert.

Geisterstadte in China. Bereits 2017 betrug der Bestand
an leer stehenden Wohneinheiten bis zu 65 Millionen.

China: Sand im Getriebe des Wachstumsmotors

Viele Anekdoten weisen
darauf hin, dass eine
Diversifizierung weg
von China im Gange ist.

Besonders forsch schreitet Dell voran. Der weltweit dritt-
grosste Computerhersteller will bis 2024 keine in China
produzierten Chips mehr verwenden. Zudem hat der Kon-
zern seine Zulieferer daruber informiert,inskinftig auf Kom-
ponenten verzichten zu wollen, die mehrheitlich in China
hergestellt werden. Es Uberrascht nicht, dass die Auswir-
kungen in geopolitisch sensiblen Sektoren am spurbarsten
sind. So sind die jahrlichen Investitionen US-amerikanischer
Unternehmen in den Informations- und Kommunikations-
technologiesektor (IKT) in China von Uber USD 4 Mia. im
Jahr 2016 auf knapp tber USD 2 Mia. im Jahr 2019 und auf
einige Hundert Millionen USD im Jahr 2020 gesunken. Im
Halbleitersektor sank der Anteil Chinas an den weltweiten
auslandischen Direktinvestitionen von 48% im Jahr 2018
auf 1% im Jahr 2022. Im gleichen Zeitraum stieg der Anteil
der USA von 0% auf 37 % und der gemeinsame Anteil von
Indien, Singapur und Malaysia von 10 % auf 38 %.

=
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Nachdem sich China jahrelang und speziell seit dem Beitritt
zur WTO im Jahr 2001 zur Werkbank der Welt entwickelt
hat, zeichnet sich nun eine Gegenbewegung ab. Gemass
verschiedenen Fachleuten ist eine Diversifikation weg von
China aufgrund der wirtschaftlichen Verflechtung aller-
dings nicht einfach. Es geht dabei statt um kurz- und mittel-
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fristige Veranderungen eher um langfristig sichtbare Ver-
schiebungen. Dies widerspiegelt auch das veranderte
Narrativ: Wurde in den westlichen Landern zuerst von «De-
coupling» gesprochen, ist unterdessen von «De-Riskingy,

d.h. von einer Diversifikation, die Rede.

Immobilienmarkt China; zwischen Geisterstadten

und Mondpreisen

In China gibt es derzeit 125 Grossstadte mit mehr als
einer Million Einwohnern. Die bekanntesten und gréssten
sind Schanghai, Beijing, Shenzhen, Guangzhou, Chengdu,
Tianjin oder Wuhan. Weit weniger bekannt sind Millionen-
stadte wie Qingdao, Shantou oder Jining, obwohl sie
grosser sind als manche europaische Metropolen. |hr
Markenzeichen ist vor allem eine Armada aus Wolken-
kratzern. Entstanden sind diese auch als Zeichen von
Wohlstand. Doch die Fassade brockelt, im wahrsten
Sinne des Wortes. Aufgrund falscher Anreize und
Planungen gibt es heute in China zahlreiche kaum be-
wohnte Geisterstadte. Bereits 2017 standen 65 Millionen
Wohneinheiten leer.

Starke Nachfrage fiihrte zu Preisexplosionen

Seit die chinesische Regierung privaten Wohnbesitz er-
laubt hat, ist die eigene Immobilie Ausdruck des sozialen
Aufstiegs. Gleichzeitig wurden Immobilien zum Speku-
lationsobjekt. Die Nachfrage, gepaart mit staatlichen
Konjunkturprogrammen, flhrte zu regelrechten Preis-
explosionen. So kletterte der Preis fur eine 60-Quadrat-
meter-Wohnung in Beijing von CHF 25000 zur Jahr-
tausendwende um das 32-Fache auf heute CHF 800000.
Doch nun ist der Bereich von Neubauten gewaltig ins

Stocken geraten. Viele Immobilienentwickler sind pleite
oder stark angeschlagen. Sie haben mit unverhaltnis-
massig viel Fremdkapital oft am Bedarf vorbeigebaut.
Zwei der grossten Immobilienentwickler (Evergrande und
Country Garden) des Landes hauften per Mitte 2023
zusammen einen Schuldenberg von umgerechnet rund
CHF 450 Mia. an.

Immobilienblase konnte Chinas Wachstum hemmen
Dieser wuchernden Uberschuldung wollten Chinas
Behdrden einen Riegel vorschieben und erliessen Mass-
nahmen, um die Bilanzen der angeschlagenen Immo-
bilienkonzerne wieder auf eine gesunde Basis zu stellen.
In der Folge gerieten nicht nur die Grosskonzerne Ever-
grande und Country Garden in Zahlungsnot, sondern
auch etliche andere, weniger bekannte Immobilien-
unternehmen gerieten ins Schlingern. Dies ist flir China
problematisch, denn der Bau- und Immobiliensektor
macht dort knapp ein Viertel des gesamten Sozial-
produktes aus. Diese Unsicherheit konnte Konsumenten
und Unternehmen zurtickhaltender machen. Dann waren
Uber ein allgemeines Absinken des Wachstums in China
auch negative Folgen fur das Wachstum im Rest der Welt
denkbar.

Chancen 2/2023
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hinas Wirtschaft war seit 1990 das Musterbei-
spiel fur den rasanten wirtschaftlichen Aufstieg
von Schwellenlandern und fur die wechselseiti-
gen Vorteile von Handel und Globalisierung. Da-
bei hat sich die Erwartung, dass mehr Wohlstand auch eine
Offnung oder Liberalisierung des autoritaren Einparteien-
systems mit sich bringen wdurde, nicht erflllt. «Wandel
durch Handel» lautete die Hoffnung. Jedoch fand der Wandel
mehr im Westen, durch eine gestiegene Akzeptanz autori-
térer politischer Haltungen und demokratieverachtender
Fahrungsfiguren, statt. Der absolute Machtanspruch der
kommunistischen Partei Chinas wurde nie infrage gestellt.
Drohte im ersten Kalten Krieg der USA mit Russland die ge-
genseitige atomare Vernichtung, lauert bei einem zweiten
Kalten Krieg der USA mit China — im Eskalationsfall — die
Gefahr eines beiderseitigen finanziellen Niedergangs.

Wachstum in China: seit der Finanzkrise

deutlich verlangsamt ... Daran dndert auch

die Neue Seitenstrasse wenig

Auf der Zeitachse hat sich das chinesische Wirtschafts-
wachstum seit der globalen Bankenkrise von 2008/2009
stark verlangsamt, was das Wachstumsmodell Chinas, das
sich auf Investitionen in Infrastruktur, Immobilien und stei-
gende Exporte stlitzte, infrage stellt. Daran andert auch die
Neue Seitenstrasse wenig. In Anlehnung an die historische
Seidenstrasse werden mit der Neuen Seidenstrasse (die
offizielle chinesische Bezeichnung lautet Ubersetzt «ein
Gdrtel, eine Strasse») Projekte zum Auf- und Ausbau inter-
kontinentaler Handels- und Infrastrukturnetze zwischen der
Volksrepublik China und sehr vielen Landern Afrikas, Asiens,
Lateinamerikas und Europas bezeichnet. Zur Finanzierung
der Projekte verwendet China tber Umwege auch Wah-
rungsreserven seiner Zentralbank, welche in staatseigene
Investmentfonds geleitet wurden — sogenannte Schatten-
banken. Mit direktem Einsatz von Fremdkapital oder durch
Investitionen in das Eigenkapital von Unternehmen hebelt
China den Umfang und den Einfluss dieses staatlichen
Investmentpotenzials zusatzlich. Die China Investment
Corporation ist mit Uber USD 1300 Mia. verwalteten Ver-
mdgen der grosste chinesische Staatsfonds. Er besitzt An-
teile an kleineren weiteren staatlichen Anlagefonds, wie
dem Silk Road Fund, der mit etwa USD 40 Mia. Vermdgen
zweckgebunden die Umsetzung von Projekten im Rahmen
der Neuen Seidenstrasse finanziert.

Problematisch ist die Intransparenz der Kreditvergabe
Chinas, die oft in Zusammenhang mit den Projekten der
Neuen Seidenstrasse steht, insbesondere in Afrika. Wenn

Investitionen in China haben an Attraktivitat eingebulsst

der Internationale Wahrungsfonds (IWF) Landern wie
Sambia oder Kenia Schuldenerlasse oder Zahlungserleich-
terungen gewabhrt, ist China von den angebotenen Konzes-
sionen oftmals nicht betroffen. Falls nicht transparent
gemachte Zahlungsverpflichtungen gegentber China be-
stehen, welche von diesen Landern prioritar weiter erfullt
werden, kommt es gar vor, dass IWF-Kredite indirekt die
Rickzahlung von Chinas Krediten finanzieren, wahrend
westliche Lander auf Teile ihrer Forderungen verzichten.
Glaubigerorganisationen wie der Pariser Club koordinieren
das Vorgehen der Kreditgeber untereinander, um einseitige
Vorteilsnahmen einzelner Lander zu verhindern. Die Ein-
flussnahme Chinas Uber die intransparente Gewahrung
von Krediten an ressourcenreiche Lander oder an solche,
die sich an strategischen Handelswegen befinden, be-
gunstigt eine potenzielle Uberschuldung und damit Wirt-
schaftskrisen in diesen Landern.

Die China Investment
Corporation ist mit Uber
USD 1300 Mia. verwalteten
Vermogen der grosste
chinesische Staatsfonds.

Grosse Abschreibungen gefdahrden Chinas
Finanzstabilitat

Aber auch Risiken fur die Finanzstabilitat Chinas nehmen
zu, wenn man das schiere Volumen der vermuteten Kredit-
vergabe im Rahmen der Neuen Seidenstrasse zur Kenntnis
nimmt. In einem Artikel in der Zeitschrift «Foreign Affairs»
wird das Kreditvolumen im Rahmen der Projekte der Neuen
Seidenstrasse mit etwa 100 Landern auf USD 1000 Mia.
geschatzt. Offenbar Uberspringen aber bei Weitem nicht
alle Investitionen die Rentabilitdtshirde und es droht eine
ruinose Abschreibung vieler Projektfinanzierungen. Mog-
liche Folgen fur die Kreditnehmer kdnnen am Beispiel des
Hambantota-Hafens in Sri Lanka illustriert werden: Nach-
dem Sri Lanka 2017 mit den Zahlungen an China in Ruck-
stand geraten war, hat sich China einen auf 99 Jahre aus-
gelegten Pachtvertrag fur den Hafen ausbedungen, um den
gewahrten Kredit zu sichern. Die sogenannte chinesische
Scheckbuch-Diplomatie sichert sich so Einfluss auf kritische
Infrastruktur und westliche Technologie.

Basler Kantonalbank
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Die Neue Seidenstrasse, auch «One Belt, One Road»-Projekt genannt, ist ein gigantisches Infrastrukturprojekt, welches

von China initiiert wurde. Es soll mittels Handelsrouten China mit Europa, dem Nahen Osten, Afrika und anderen Teilen

der Welt verbinden. Die Mongolei spielt eine wichtige Rolle als Transitland, da sie eine geografisch glinstige Lage zwischen
China und Russland hat und den Transport von Gutern und Rohstoffen auf dem Landweg nach Europa ermoglicht.

Die wirtschaftliche Entwicklung in autoritaren politischen

Systemen

Wie in einem Aufsatz von Adam S. Posen, Prasident des
renommierten Peterson Institute for International Eco-
nomics, in der Fachzeitschrift «Foreign Affairs»? erlautert
wird, scheint die wirtschaftliche Entwicklung in auto-
ritdren politischen Systemen einem voraussagbaren
Muster zu folgen. Nach einer anfanglichen Wachstums-
phase, die durch staatliche Ausgaben und auslandische
Investitionen befeuert wird, entwickelt sich eine kraftig
wachsende Wirtschaft, die von Unternehmen getragen
wird, die sich von politischen Auseinandersetzungen
fernhalten: «Keine Politik, keine Problemen» lautet die De-
vise. Hat sich der meist kleine autokratische Fuhrungs-
zirkel durch den wirtschaftlichen Erfolg eine ausreichen-
de politische Zustimmung in der Bevolkerung gesichert,
beginnen zunehmend willkUrliche Eingriffe in die Wirt-

M. Bennon, F. Fukuyama, China'’s road to ruin, Foreign Affairs Sep/Oct 2023

schaft, um die politischen und zunehmend auch wirt-
schaftlichen Interessen der Autokratie durchzusetzen.
Werden solche Eingriffe genlgend intensiv, werden
Haushalte und Unternehmen zunehmend verunsichert.
Sie ziehen liquide Vermogenswerte gegenuber neuen
illiquiden und damit der Willkir der Regierung ausge-
setzten Investitionen vor. Als Folge sinkt das Wirt-
schaftswachstum und Kapital fliesst vermehrt ins Aus-
land ab. Die Liste der durch Korruptionsvorwirfe oder
andere Vorwande kaltgestellten Unternehmen ist lang.
Eine divergierende politische Vision oder blosse Kritik
an der staatlichen Buirokratie kann bereits verhangnisvoll
sein. Der Alibaba-Griinder Jack Ma ist wohl der promi-
nenteste Unternehmer aus China, den dieses Schicksal
ereilt hat.

2 A.S.Posen, The end of China's economic miracle, Foreign Affairs Sep/Oct 2023
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US-Strafzolle und Ukraine-Krieg als Belastungs-
faktoren fiir Beziehungen zum Westen

Die 2018 vom amtierenden US-Prasidenten Donald Trump
gegenuber China eingefihrten Strafzolle wurden spiegel-
bildlich erwidert. Dieser Zollkrieg bedeutete flr China
jedoch den Auftakt zu einer Verschlechterung der politi-
schen und wirtschaftlichen Beziehungen mit den westlichen
Industrienationen. Die Handelszolle wurden durch die
Biden-Administration beibehalten und die amerikanische
Offentlichkeit nimmt China als Herausforderer der USA
oder gar als feindselig wahr. Sodann haben der Ausbruch
der Corona-Pandemie und die Verwerfungen bei kritischen
globalen Lieferketten die wirtschaftlichen Abhangigkeiten
der Vereinigten Staaten von China augenscheinlich werden
lassen.

Akut wird die Rivalitat zwischen den USA und China bei
den ungeldsten Fragen der Unabhangigkeit Taiwans sowie
der Anspriche Chinas im Sudchinesischen Meer (Abb. 4)
sichtbar. Die im Zweiten Weltkrieg errungene US-Dominanz
im Pazifik wird herausgefordert. Die Doktrin der USA, die
US-Prasident Dwight D. Eisenhower im Juni 1954 mit dem
Ausruf «We have got to keep the Pacific as an American
Lake» auf den Punkt brachte, gilt wohl wenig verandert
auch heute noch. Somit sind China und die USA im sud-
chinesischen Sektor des Pazifiks auf strategischem Kolli-
sionskurs.

Prasident Donald Trump flihrte wahrend seiner Amtszeit eine Reihe
von Strafzdllen gegen China ein. Diese waren Teil des anhaltenden
Handelskonflikts zwischen den Vereinigten Staaten und China.

Investitionen in China haben an Attraktivitat eingebulsst

Abbildung 4: Chinas umstrittene Gebietsanspriiche

im Suidchinesischen Meer (Nine-dash Line)
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Abbildung 5: Chinas Aktien hinken hinterher
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Steht der Welt ein neuer Kalter Krieg bevor?

Inwiefern diese geostrategische Rivalitat auch die wirt-
schaftliche Kooperation beeintrachtigen wird und in einen
neuen Kalten Krieg eskalieren kdnnte, bleibt heute offen.
Die Vorzeichen stehen aber auf Sturm. Im ersten Kalten
Krieg zwischen den USA und der Sowjetunion von 1949
(das Jahr, in dem die Sowjetunion ihren ersten bekannten
Atomtest durchfihrte) bis zum Fall der Berliner Mauer im
Jahr 1989 war die gegenseitige atomare Vernichtung an-
gedroht. Ob dabei die atomare Abschreckung erfolgreich
den Krieg verhindert hat oder ob die Menschheit bloss mit
viel Glick am atomaren Untergang vorbeitaumelte, ist unter
Historikern umstritten. Die Eskalation eines zweiten Kalten
Krieges zwischen den USA und China konnte zu einem tief-
greifenden wirtschaftlichen Ruckschlag auf beiden Seiten
fahren.

Ebenfalls belastend fur die wirtschaftlichen Beziehungen
wirkt der Anspruch Chinas, Taiwan unter die Herrschaft
der kommunistischen Partei zu bringen. FUr das zentrale
Ziel schliesst die chinesische Fihrung die Anwendung mi-
litarischer Gewalt explizit nicht aus. Fur das Verhaltnis zwi-
schen China und dem Westen wenig hilfreich war zudem
der Besuch Wladimir Putins in Beijing nur wenige Tage vor
seinem Uberfall der Ukraine. Anlasslich der Staatsvisite ha-
ben beide Staaten ihre «grenzenlose strategische Partner-
schaft» betont. Dass die «militarische Spezialoperation»
Russlands derart scheitern und in einen mehrjahrigen
Krieg munden wurde, hat wohl auch China nicht erwartet.
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All diese Entwicklungen belasten die politischen und wirt-
schaftlichen Beziehungen der USA und Europas zu China
auf grundlegende Art und Weise. Die EU ist sich ihrer Ab-
hangigkeit bewusst. Sie versucht, den Weg eines Interes-
sensausgleichs zu betonen, und strebt gleichzeitig nach
mehr Diversifikation in ihren Handelsbeziehungen. Dabei
ist die Erfahrung mit Russland ein erneutes Beispiel dafur,
wie Appeasement und Kompromissbereitschaft in guter
Absicht den Weg ins dkonomische Verderben pflastern
kénnen.

Was bedeutet das belastete Verhaltnis zu China

fir Anlegerinnen und Anleger?

Der oben beschriebene Entwicklungsbogen lasst sich auch
am Verlauf des chinesischen Aktienmarktes verfolgen.
Von Anfang 2020 bis zum 30. September 2023 hat sich der
chinesische Aktienindex CSI 300, der die grossten 300
kotierten Unternehmen an den Borsen von Shenzhen oder
Schanghai umfasst, unterschiedlich im Vergleich zum US-
und Schweizer Aktienmarkt entwickelt (Abb. 5). Natirlich
sind divergierende Verlaufe regionaler Aktienmarkte selten
auf einzelne Faktoren zurickzuflhren. Seit 2020 ist die
ideologischere Haltung der chinesischen Fihrung fur das
Geschehen an den inlandischen Finanzmarkten aber zwei-
felsohne relevanter geworden.

Aus der engeren Perspektive der Wahl einer Anlagestrate-
gie konnte man sich kaum vor den Negativszenarien schut-
zen, die wahrend des ersten Kalten Krieges drohten. Auch
der Schutz einer Anlagestrategie vor einer abrupten und
feindseligen Umkehr der Globalisierung ist kaum realisier-
bar. Die Marktanteile und Investitionen westlicher Unter-
nehmen in den chinesischen Markt und deren Produktions-
infrastruktur vor Ort sind schlicht zu gross.

Die Frage stellt sich aber, ob man mit zusatzlichen direkten
Anlagen in China und anderen Schwellenlandern das ohne-
hin vorhandene Risiko nicht noch unnétig weiter erhoht.
Eine moglichst breite Diversifikation Uber Aktien- und Obli-
gationenmarkte aus aller Welt ist zwar theoretisch sinnvoll,
allerdings kumuliert man im Portfolio damit auch das sowie-
so substanzielle Risiko einer Eskalation geostrategischer
Spannungen.

Solche Uberlegungen untermauern unsere vorsichtige und
damit sehr zurtickhaltende Allokation in Schwellenlander-
Aktien und Schwellenlander-Obligationen, bei welcher
durch die Ubliche Gewichtung nach Marktkapitalisierung
ein grosser Teil der Mittel in die Lander China, Stdkorea
und Taiwan alloziert wird — dem geografischen Mittelpunkt
einer beflrchteten wirtschaftlichen und im schlimmsten
Fall militarischen Eskalation.

Chancen 2/2023
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Noch vor etwas mehr als einem Jahr beherrschten Schlagzeilen von steigenden
Inflationsraten die Medien. Die Angst ging um, dass die entfesselte Teuerung nicht
mehr zu zahmen sei. Heute wissen wir, dass viele BefUrchtungen Ubertrieben wa-
ren. Der Blick in die Vergangenheit zeigt, dass sich Aktienindizes der USA — aber
auch der Schweiz - in Phasen sinkender Inflationsraten in der Mehrzahl der beob-

achtbaren Falle positiv entwickelt haben.

us heutiger Sicht ist der Hohepunkt des aktuellen

Inflationszyklus Uberschritten. Auch wenn die

Zeichen noch keine vollige Entspannung an der

Preisfront signalisieren, zeigt der Trend der Infla-
tionsraten abwarts. Dieses veranderte makrookonomische
Umfeld gilt es auch bei Aktienanlagen zu bericksichtigen.
Unsere im Jahr 2022 durchgefihrten Untersuchungen zei-
gen, dass Aktienindizes in Phasen stabiler Inflationsraten
positiv performen. Auswertungen flr den Schweizer und
den US-Aktienmarkt Uber Iangere Phasen haben bestatigt,
dass Teuerungsraten um 2 % fur Aktien ein ideales Umfeld
darstellen. Nun haben wir analysiert, wie sich die Aktien-
kurse nach Zeiten hoher Inflationsraten entwickeln. Dabei
haben wir untersucht, mit welchen Renditen nach dem
Uberschreiten des Scheitelpunktes der Teuerung gerechnet

werden darf. Die Abbildung 6 zeigt die Ergebnisse fur die
USA, die ahnlich auch fur den Schweizer Aktienmarkt gel-
ten. Der untersuchte Zeitraum beginnt mit dem 31. Januar
1972 und umfasst rund 50 Jahre.

In der Abbildung sind vor dem Hintergrund der US-Konsu-
mentenpreisentwicklung (blaue Linie) die unterschiedlichen
Inflationsregime dargestellt. Die senkrechten griinen Linien
markieren die hochsten Inflationsraten, die senkrechten
orangen Linien die tiefsten Inflationsraten im jeweiligen
Zyklus. Die oberen Werte zeigen die Performance fur die
Zeit nach dem Inflationshoch (bspw. +23 % Mitte der 1970er-
Jahre), die unteren die nach dem Inflationstief (bspw. —-5%
ab dem 31. Januar 1972).

Chancen 2/2023
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Mehrheitlich positiver US-Aktienmarkt nach Uber-
schreiten des Inflationsscheitelpunktes

Der breite US-Aktienmarkt hat sich — mit zwei Ausnahmen -
nach dem Uberschreiten des Inflationshochs positiv ent-
wickelt. Ausnahmen in den beobachteten Zyklen waren das
Platzen der Technologieblase 2000 bis 2003 und die globale
Finanzkrise 2008/2009. Beide Ereignisse sind nicht mit
«normalen» konjunkturellen Zyklen und wirtschaftlichen
Entwicklungen zu erklaren. Vielmehr handelte es sich bei
der Technologieblase um eine enorme Ubertreibung bei den
Bewertungen. Die «Cash-Burn-Rate», also das Vernichten
von liquiden Mitteln, wurde damals zum Gutesiegel einer
Aktie erklart. Kurs-Gewinn-Verhaltnisse oder Kurs-Buch-
Werte schienen uberholt. Bei der Finanzkrise stand das
Finanzsystem kurz vor dem Kollaps, mit unabsehbaren
Folgen fur die nationalen Volkswirtschaften und die Finanz-
markte.

Aktien: positives Umfeld dank sinkender US-Inflationsraten

Die positiven Ergebnisse unserer Untersuchung fur die
anderen Zeitraume uberraschen nicht wirklich. Phasen
sehr hoher Inflationsraten stellen ein enormes Mass an Un-
sicherheit fur Unternehmen und Konsumenten dar. Preise
werden in einem solchen Umfeld ihrer zentralen Funktion
als Signal von Knappheiten nicht mehr gerecht. Sowohl
Investitions- wie auch Konsumentscheidungen erfolgen
unter erhohter Unsicherheit. Die Gefahr ist in einem
solchen Umfeld sehr gross, dass die verfugbaren Mittel
nicht mehr effektiv und effizient eingesetzt werden konnen.
Die Erhaltung der Geldwertstabilitat ist deshalb die zen-
trale Aufgabe von Notenbanken. Es kommt nicht von unge-
fahr, dass SNB, Fed, EZB & Co. oftmals Preissteigerungs-
raten von um 2 % oder darunter anvisieren.

Die sinkende Inflation wirkt sich nicht nur auf die
Kaufkraft unseres Haushaltsbudgets aus, sondern
auch auf eine mehrheitlich positive Entwicklung
der Aktienkurse — wie beispielsweise in den USA.

Dow Jones

S&P 500

&= NASDAQ100

&= RUSSELL 2000
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Abbildung 6: US-Inflationszyklen und die Performance des MSCI USA (p.a.) bis zum Beginn des nachsten Zyklus
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Wieso sinkende Inflationsraten fiir Anlegerinnen

und Anleger in der Regel positiv sind

Haben Inflationsraten nach einem deutlichen Anstieg das
Hoch im Preissteigerungszyklus Uberschritten, ist dies nicht
nur eine gute Nachricht fir Unternehmen und private Haus-
halte, sondern auch fur Anlegerinnen und Anleger. Neben
einer zumindest theoretisch moglichst sinnvollen Allokation
von Kapital fihrt eine hohe Preisniveaustabilitat in aller
Regel auch zu gunstigen Finanzierungsbedingungen. Dies

betrifft Kredite fur Investitionen, Konsumentenkredite und
Hypotheken und somit am Ende die private Nachfrage und
damit die konjunkturellen Perspektiven.

Die tieferen Inflationsraten werden nicht verhindern, dass
es an den Aktienmarkten auch in Zukunft Phasen sehr hoher
Kursschwankungen geben wird. Mittel- und langfristig
stellen aber Inflationsraten im Bereich von 1% bis 3% gute
Rahmenbedingungen fur Aktieninvestments dar.

Chancen 2/2023
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Die Schweizerische Nationalbank (SNB) ist verantwortlich fir die Preisstabilitat im Land.

Obligationen: Zinsniveau bietet
Chancen fur Anlegerinnen und
Anleger

In den vergangenen zwei Jahren lag das Hauptaugenmerk der Notenbanken
auf der Bekampfung der Inflation. Nun haben die Leitzinsen faktisch ihr Hoch
im aktuellen Zyklus erreicht. Fur uns eine gute Gelegenheit, Unternehmens-
anleihen im Portfolio beizumischen.

Basler Kantonalbank



ach der Finanzkrise befanden sich die Leitzinsen

in vielen Landern auf einem Tiefststand. Die

Grinde dafur waren die Zinssenkungen wichtiger

Notenbanken und ihre bedeutenden Programme
zum Ankauf von Staats- und Unternehmensanleihen. Die
massiv gestiegene Geldmenge hatte gemass der moneta-
ristischen Theorie einen Anstieg der Inflation nach sich
ziehen mussen. Dieser Effekt blieb zunachst jedoch aus.
Die sinkende Umlaufgeschwindigkeit des Geldes hatte den
einfachen Kausalzusammenhang der Quantitatsgleichung
teilweise ausser Kraft gesetzt. Erst nach Beginn der Corona-
Krise stiegen die Teuerungsraten weltweit und erreichten —
infolge von Russlands Krieg gegen die Ukraine — Mitte/Ende
2022 in den USA, der Eurozone und der Schweiz ihren
Hohepunkt. Als Antwort auf den Inflationsschub haben die
wichtigsten Zentralbanken ihre Leitzinsen innerhalb kurzer
Zeit stark angehoben.

Schweiz: Preisveranderungen

mit einer Zeitverzégerung

Die Erhoéhung der Leitzinsen wirkte. Seit dem Hohepunkt
der Inflationsdynamik sind die Teuerungsraten deutlich ge-
sunken. In der Schweiz lag die Inflationsrate im September
mit 1,7 % unter der Marke von 2 % und damit unter dem von
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) definierten geld-
politischen Ziel. Der Rickgang ist aus Sicht der Schweizer
Konsumenten vor allem auf eine geringere Teuerung bei
importierten Waren und Dienstleistungen zurtckzuflhren.
Zusatzlich ist zu beachten, dass der helvetische Warenkorb
Produkte und Dienstleistungen enthalt, deren Preise admi-
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nistriert werden. Dadurch beeinflussen Preisveranderungen
den Warenkorb zeitlich verzdogert und verzerren die von
den Konsumenten «erlebte» Preisdynamik.

Seit dem Hohepunkt
der Inflationsdynamik
sind die Teuerungsraten
deutlich gesunken.

In den USA und der Eurozone lagen die Teuerungsraten im
September 2023 noch deutlich Uber den von den jeweiligen
Notenbanken angestrebten Inflationszielen. Entsprechend
ist es wenig Uberraschend, dass der Leitzins der SNB ak-
tuell tiefer liegt als etwa die Leitzinsen von EZB und US-Fed
(siehe Abb. 7).

Wir gehen davon aus, dass der vergleichsweise drastische
Zinserhohungszyklus an seinem Ende angelangt ist. Die
Zentralbanken durften vorerst abwarten, wie sich die hohe-
ren Zinsen in der Wirtschaft bemerkbar machen. Ansonsten
besteht die Gefahr, dass die schwache Konjunkturdynamik
durch weiter steigende Leitzinsen abgewdrgt wird. Anderer-
seits muss es Aufgabe der Notenbanken sein, falls nétig
einem erneuten Aufflammen der Inflation entgegenzuwirken.

Abbildung 7: Die Notenbanken haben ihre Leitzinsen rasch und deutlich angehoben
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Wie die SNB der Inflation zusatzlich

entgegenwirken kann

Die SNB hat aktuell die Moglichkeit, einer importierten In-
flation auch mittels Devisenmarktinterventionen entgegen-
zuwirken. Sie kann beispielsweise versuchen, durch den
Verkauf von US-Dollar oder Euro eine Abwertung des
Schweizer Franken zu verhindern. Ein starker Franken sorgt
dafir, dass Guter aus dem Ausland nicht zu teuer werden.
Dieser Effekt hat in den vergangenen beiden Jahren dazu
beigetragen, dass das Inflationsgespenst in der Schweiz
deutlich weniger Furcht verbreitete als in den USA oder in
Europa. Dieses Instrument ist jedoch mit Augenmass ein-
zusetzen. Denn je nach wirtschaftspolitischem Umfeld in
den USA oder im Euroraum wird eine solche Massnahme
toleriert oder als «Wahrungskrieg» eingestuft und entspre-
chend geahndet.

Wir gehen davon aus, dass die Tendenz zu tieferen Infla-
tionsraten anhalten wird. In der Schweiz kdnnte die Teue-
rungsrate in den kommenden Monaten jedoch nochmals
fur kurze Zeit Uber 2% steigen. So ermoglicht die Erhéhung
des hypothekarischen Referenzzinssatzes Vermieterinnen
und Vermietern, die Mieten etwas anzuheben. Diese sind
im Schweizer Warenkorb mit rund einem Viertel gewichtet.
Eine Erhohung wirkt sich entsprechend stark auf die Inflati-
onsrate aus.

Obligationenrenditen nahe ihrem Zenit

Dank der fir 2024 erwarteten Preisniveaustabilitat in der
Schweiz liegen die Renditen zehnjahriger Schweizer
Staatsanleihen aktuell auf einem fairen Niveau. Sie kénnten
wegen der eingepreisten Inflationserwartung allenfalls
nochmals leicht steigen. Der Leitzins der Schweizerischen
Nationalbank durfte unseres Erachtens dagegen auf dem
aktuellen Niveau verharren.

Auch jenseits des Atlantiks scheint das Ende der Fahnen-
stange hinsichtlich der Zinserhéhungen erreicht. Die hohe
Preisdynamik hat sich kontinuierlich abgeschwacht, ohne

Obligationen: Zinsniveau bietet Chancen fur Anlegerinnen und Anleger

dass die US-Konjunktur dabei zu stark an Fahrt verloren
hat. Insgesamt sind die Aussichten flr Investitionen in
US-Obligationen positiv. Tiefere Inflationszahlen und ein
zwar schwaches, aber stabiles Wirtschaftswachstum spre-
chen fur gleichbleibende bzw. sogar leicht tiefere Zinsen.
Bei den Anlagen ist jedoch darauf zu achten, in welchem
Segment man sich engagieren will.

Die hohe Preisdynamik

hat sich kontinuierlich ab-
geschwacht, ohne dass
die US-Konjunktur dabei zu
stark an Fahrt verloren hat.

Unternehmensanleihen guter Bonitat

als sinnvolle Beimischung

Wahrend Unternehmen im Hochzinssegment (High-Yield-
Anleihen) die Folgen der gestiegenen Refinanzierungs-
kosten bereits zu spuren bekommen, lassen die erfolgten
Zinserhohungen Unternehmen mit guter Bonitat (Invest-
ment-Grade-Anleihen) eher unbeeindruckt. Letztere haben
die Tiefzinsphase der vergangenen Jahre genutzt, um sich
gunstig und langfristig zu finanzieren. Einige sind aufgrund
ihrer Liquiditatspolster teilweise gar Nettozinsempfanger
und profitieren von den gestiegenen Zinsen. Die Wider-
standskraft dieser Unternehmen ist somit deutlich hoher,
was bei einer Verschlechterung der US-Konjunktur zum
Vorschein kommen wirde. Fur den Fall einer wirtschaft-
lichen Abschwachung gilt es, zu beachten, dass dank der
Zinserhohungen der abgelaufenen beiden Jahre genidgend
Spielraum fir Leitzinssenkungen vorhanden ist. Da sich
sinkende Zinsen positiv auf die Preise von Obligationen
auswirken, sind die mittelfristigen Renditeaussichten am
Obligationenmarkt positiv.

Basler Kantonalbank
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Unternehmensanleihen beimischen, chinesische Obligationen

ausschliessen

Im Rahmen eines Bondportfolios empfehlen wir die Bei-
mischung von Unternehmensanleihen guter Bonitat. In
unseren Vermdgensverwaltungsmandaten und Anlage-
Idsungen kommt dabei der Fonds «BKB Sustainable
Global Corporate Bond» zum Einsatz. Der BKB Sustain-
able Global Corporate Bond investiert in globale Unter-
nehmensanleihen von Schuldnern mit hoher Bonitat
(Investment Grade). Der Fonds ist zu rund 60% in USD-
Anleihen investiert und orientiert sich stark am US-An-

Wenn Dr. Thomas Jordan, der Prasident der SNB,
Zinsentscheide bekannt gibt, ist das oft von grosser
Bedeutung fur die Wirtschaft und den Finanzmarkt.

leihenmarkt. Aktuell schliessen wir Investitionen in chine-
sische Anleihen aus. Nebst den momentan schwacheren
Konjunkturaussichten sprechen aus unserer Sicht ins-
besondere Grinde der «Good Governance» gegen
chinesische Anleihen. Dazu gehoren unter anderem ein
vergleichsweise schwacher Glaubigerschutz oder tiefe
Anforderungen an die Offenlegungspflichten von Emit-
tenten.

Chancen 2/2023
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Fondsselektion: die Suche
nach der Nadel im Heuhaufen

Einer der ersten und wichtigsten Schritte des Anlageprozesses ist die Definition
der Anlagestrategie. Letztere bestimmt einen Grossteil des langfristigen Anlage-
erfolgs. Erst nachgelagert folgt die Titel- bzw. Fondsauswahl. Deren Bedeutung
ist jedoch nicht zu unterschatzen, denn sie fullt die Anlagestrategie mit Leben.
Bei global diversifizierten Anlagen gilt es, auf die Besonderheiten der regionalen
Finanzmarkte zu achten. Wahrend in effizienten Markten wie den USA passives
Investieren im Fokus steht, kann aktives Management in weniger effizienten

Markten von Vorteil sein.

e besser die Fonds ausgewahlt werden, umso eher

wird das in der Anlagestrategie festgelegte Ziel er-

reicht — oder sogar Ubertroffen. Ein Fehlgriff bei den

Fonds geht vor allem langfristig ins Geld: Bei einem
Investitionsvolumen von CHF 100000 fallt eine infolge un-
gunstiger Fondsauswahl verminderte Rendite von 4.5 % statt
5% p.a. kurzfristig kaum ins Gewicht (Minderertrag Uber
1 Jahr:ca. CHF 500). Uber 20 Jahre resultiert jedoch aufgrund
des Zinseszinseffekts ein deutlich tieferer Ertrag (Minder-
ertrag: ca. CHF 25000).

Die Fondsauswahl bildet
einen wichtigen Bestandtell
im Anlageprozess.

Einen Fonds zu finden, der samtliche Bediirfnisse
abdeckt, ist unmoglich

Allein in Europa gab es gemass Morningstar im September
2023 rund 36200 verschiedene Fonds mit Uber 163000
Anteilsklassen in unterschiedlichen Auspragungen (siehe

Box). So vielfaltig das Angebot an Fonds und Strategien ist,
so unterschiedlich sind die BedUrfnisse der Investorinnen
und Investoren. Privatpersonen haben in der Regel kiirzere
Zeithorizonte als institutionelle Kunden, was die Liquiditats-
anforderungen erhoht und die Risikobereitschaft reduziert.
Auch sind die Portfolios von Privaten in der Regel kleiner,
was den Zugang zu bestimmten Anlagekategorien wie
Privatmarktanlagen erschwert. Aber auch unter den Privat-
personen gibt es unterschiedliche Anliegen, z.B. die Vorliebe
fur nachhaltiges Anlegen. Das richtige Produkt aus dem
riesigen Fondsuniversum zu finden, stellt daher eine grosse
Herausforderung dar. «One-size-fits-all-Losungeny, die alle
individuellen Anspriche gleichzeitig erflllen, gibt es nicht.
Eine sorgfaltige Abklarung der Bedurfnisse sowie eine ziel-
gerichtete Suche nach geeigneten Produkten sind deshalb
unerlasslich.

Die Qualitat eines Fonds bestimmt

den langfristigen Erfolg

Aufgrund der stetig wachsenden Fondsindustrie wird es
immer schwieriger, die Spreu vom Weizen zu trennen.
Dabei ist es nicht das Ziel, den besten Fonds der Ver-
gangenheit zu finden. Vielmehr wird der flr das jeweilige
Einsatzfeld geeignetste Fonds gesucht, der zudem im
Konkurrenzvergleich langfristig Gberdurchschnittlich gut

Chancen 2/2023



wie die Menschen, die ihn entwickeln und um-
setzen. Dabei gibt es eine Reihe von relevanten

Verflgt das Anlageteam bspw. Uber gentgend
Fachkenntnisse, Erfahrungen und ausreichende
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abschneiden kann. Fur die Auswahl aus dem riesigen
Angebot bedarf es allerdings weit mehr als der Analyse
der vergangenen Anlagerenditen. Der systematische Be-
wertungsprozess wird im Wesentlichen in zwei Stufen
unterteilt: eine quantitative und eine qualitative Analyse.
Zuerst wird mithilfe einer Beurteilung des historischen
Leistungsausweises eine Vorauswahl getroffen. Mit dieser

Personen

Der Anlageprozess kann nur so gut sein
Aspekten, die beachtet werden sollten.

Tiefe, um den Anlageprozess effektiv
durchzuflhren? Oder ist die Strategie
zu sehr vom Urteilsvermogen
einer einzelnen Person
abhangig?

Portfolio

mit diesen ist.

Die Anlagephilosophie beschreibt
die Faktoren, die fur die Performance
ausschlaggebend sind, und die
Uberzeugungen des Managers tber
seine Fahigkeit, diese Rendite-
quellen erfolgreich zu nutzen.

Die Portfoliokonstruktion beinhaltet die
Artund Weise, wie die Anlagepositionen im
Portfolio umgesetzt werden. Der Allokations-

prozess sollte klar definiert sein und konsequent

angewendet werden. Hier stellt sich die Frage,
welche Instrumente (Aktien, Obligationen,

Optionen, Futures etc.) verwendet werden
und ob der Verwalter ausreichend sach-

kundig und erfahren im Umgang

Fondsselektion: die Suche nach der Nadel im Heuhaufen

guantitativen Analyse konnen Aussagen zu Rendite- und
Risikoeigenschaften der Fonds gemacht werden. Ausser-
dem wird auf ein ausreichend grosses Fondsvolumen ge-
achtet, um das Risiko einer Fondsliquidation zu minimieren.
Als Nachstes werden qualitative Merkmale untersucht.
Dabei fliessen unter anderem die folgenden Kriterien in
den Bewertungsprozess mit ein:

Philosophie

Die Anlagephilosophie
sollte konsistent und
bestandig sein.

Prozess

Beim Anlageprozess ist von Interesse,
wie Anlageentscheidungen getroffen
werden. Zwei wichtige Aspekte sind
die Wiederholbarkeit des Prozesses
und seine Ubereinstimmung
mit der Anlagephilosophie.

Basler Kantonalbank




Die Beurteilung der Qualitat des Investitionsansatzes hilft,
zu verstehen, wie die Ergebnisse zustande kommen und
wie gut Rlckschlisse vom vergangenen Leistungsausweis
auf die zuklnftige Performance gezogen werden kdnnen.
Darlber hinaus gibt es zahlreiche, auf den ersten Blick
weniger wichtig erscheinende Auspragungen eines Anlage-
fonds, die sich sowohl positiv als auch negativ auf den lang-
fristigen Anlageerfolg auswirken kdnnen.
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Die vielfaltige Welt
der Anlagefonds

Fonds in unterschiedlichen Anlagekategorien
(Aktien, Obligationen etc.) und Unterkategorien
(Sektoren, Kreditqualitat etc.)

aktiver Anlagestil, passive Indexreplikation

oder etwas dazwischen

diskretionare Titelselektion oder ein quantitativer,
regelbasierter Ansatz

traditionelle Fondsstruktur (inkl. Indexfonds)
oder borsengehandelte Fonds (ETF)

keine Berucksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten, stringent implementierte ESG-Kriterien
oder etwas dazwischen

Regionen-, Lander- oder Themenfonds
ausschuttend oder thesaurierend

Fondsdomizil Schweiz, Luxemburg oder Irland

Es gibt unzahlige Fonds weltweit, daher ist eine
sorgfaltige Auswahl von grosster Bedeutung.
Denn die Qualitat eines Fonds und die Zusammen-
stellung des individuellen Portfolios bestimmen
den langfristigen Anlageerfolg.

Chancen 2/2023
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Abbildung 8: Relative Attraktivitiat von aktiven Aktienfonds gegeniiber vergleichbaren
passiven Konkurrenzprodukten
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Gezeigt wird die durchschnittliche jahrliche Uberrendite (zehn Jahre, vor laufenden Fondskosten) gegeniiber der Marktbenchmark der am europaischen
Fondsmarkt zur Verfligung stehenden Fonds flr die wichtigsten Aktienregionen und -lander. Ebenfalls ersichtlich sind die durchschnittlichen Fonds-
kosten von passiven Produkten (Indexfonds und ETFs). Je weiter oben und je weiter rechts sich ein Punkt befindet, desto eher lohnt es sich, bewusst eine
aktive Strategie auszuwahlen.

Quelle: BKB, MorningstarDirect™

Der Blick auf scheinbare Belanglosigkeiten lohnt sich
S ¢ Es beginnt bereits mit der Thesaurierung. Erfolgt diese
Q nicht automatisch, fihrt dies langfristig zu einem substan-

= ziell verminderten Anlageerfolg, da der Zinseszinseffekt

. nicht vollumfanglich greift. Aber auch ein ungunstiges
Akt|VeS M a ﬂag eme nt Fondsdomizil kann stark ins Gewicht fallen, da die im Fonds
i A _ anfallenden Dividendenertrage abhangig vom Fondsdomizil
bel SChwe”en |a nder u nd unterschiedlichen Quellensteuerbelastungen unterliegen.
Ch | na—FondS |S‘t Si ] nVO” Das Fondsdomizil, die Fondsstruktur oder die Fondswah-
rung konnen ausserdem die Hohe von Abgaben und Trans-

Die Aktienmarkte der Schwellenlander zahlen im Ge- aktionskosten beeinflussen. Grundsatzlich gilt: Ein zu hau-
gensatz zu denjenigen der Industrienationen in aller figes Auswechselnvon Fonds fihrtzu unnétigen Gebuhren.

Regel zu den weniger effizienten Markten. Dies gilt auch
fdr China. Ein Grund hierfur liegt in der heterogenen
Marktstruktur. Dem aktiven Fondsmanager bieten sich
deswegen mehr Moglichkeiten, Marktineffizienzen
auszunutzen. Entsprechend konnte in den vergangenen
Jahren die Mehrzahl der aktiv verwalteten Fonds in
diesen Landern gegenuber der Benchmark eine Mehr-
rendite erzielen.
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Die Frage nach dem richtigen Fondsanlagestil

ist nicht einfach zu beantworten

1976 wurde in den USA der erste oOffentlich zugangliche In-
dexfonds lanciert, der Vanguard 500 Index Fund. Damit fiel
der Startschuss fur den Aufstieg kostengunstiger, passiver
Anlageprodukte und auch fur die nun bereits tGber 40 Jahre
andauernde Debatte Uber aktive versus passive Verwaltung
von Kapital. 2019 hat das «Financial Analyst Journal» einen
Uberblick tber die in den vergangenen Jahrzehnten publi-
zierten Beitrage veroffentlicht. Wahrend altere Studien den
indexreplizierenden Fonds klar den Vorzug geben, zeichnen
neuere Untersuchungen ein weniger eindeutiges Bild.
Auch wir glauben, dass eine differenzierte Sicht sinnvoll ist -
dies weil entweder abhangig von der Anlagestrategie ein
faires Benchmarking nicht moglich ist oder weil die Struk-
tur des Marktes und des Angebots an Produkten keine ein-
deutige Praferenz formulieren lasst.

Eine differenzierte Betrachtung am Beispiel

von Aktienfonds

Eine Faustregel lautet: Je heterogener und weniger effizient
ein Markt ist und je eher wir uns in einer Nische bewegen,
desto weniger Vorteile entstehen durch Indexprodukte.
Aus der Abbildung 8 wird ersichtlich, dass fur viele Aktien-
markte der industrialisierten Welt der durchschnittliche
aktive Standardwertefonds verhaltnismassig schwacher
abschneidet als der entsprechende Nebenwertefonds.
Zugleich sind sehr kostenglnstige Indexfonds und ETFs
verflgbar. Das heisst nicht, dass keine aktiven Strategien in
Betracht gezogen werden sollen. Die Daten verdeutlichen
jedoch, dass passive Fonds bei Standardwerten im Vorteil
sind. Anders sieht es bei Nebenwertefonds oder bei Fonds
mit Investitionsschwerpunkt in heterogeneren Markten (z.B.
Asien oder Schwellenlander) aus, in denen mehr Maéglich-
keiten bestehen, Marktineffizienzen abzuschdpfen. Und weil
passive Produkte in diesen Segmenten im Durchschnitt
erhdhte Kosten aufweisen, ist ihr Kostenvorteil stark ver-
mindert.
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Fondsauswahl bei der BKB

In unseren Delegationslosungen (Vermogensverwal-
tungsmandaten und Anlagelésungen) und in Kunden-
beratungsgesprachen versuchen wir, eine differen-
zierte Sicht einzunehmen. Dabei sind unsere Uber-
legungen immer im Kontext mit den Anlagezielen
unserer Kundschaft und dem jeweiligen Einsatzfeld
zu sehen.

Mochten Sie gerne mehr dartber erfahren, ob bei
Ihrem Portfolio bezlglich der Fondsauswahl Hand-
lungsbedarf besteht?

|hr Kundenberater oder |hre
Kundenberaterin steht Ihnen
gerne zur Verfugung.

www.bkb.ch/beratung
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Finanzmarktausblick

Auch wenn die Unsicherheiten zu Beginn des Borsenjahres 2023 gross waren,
wurde im Jahresverlauf unsere verhalten optimistische Einschatzung fur die
wirtschaftliche Entwicklung bislang bestatigt. Fur eine vollstandige Entwarnung
und ein deutlich positiveres Bild im Jahr 2024 ist es aber zu fruh. Zu vielfaltig

sind nach wie vor die globalen Herausforderungen und offenen Fragen.

Wir rechnen deshalb auch fur das Jahr 2024 mit einer schwachen —wenn auch
leicht positiven — Konjunkturdynamik und einem durchschnittlich guten Anlagejahr.

Basler Kantonalbank



ei der Beurteilung der globalen Konjunkturent-
wicklung ist China heute neben den USA und
der EU nicht mehr wegzudenken. Mit einem Anteil
von 18% am globalen nominalen Bruttoinlands-
produkt (BIP) und den starken internationalen Handels-
verflechtungen wirkt sich dementsprechend eine sich ab-
schwachende Wachstumsdynamik im Reich der Mitte auch
negativ auf das Wachstum der Weltwirtschaft aus. Legte
Chinas Wirtschaft von 2000 bis 2022 im Durchschnitt Uber
8% pro Jahr zu, lassen die aktuellen durchschnittlichen
Prognosen nur noch einen realen Anstieg von weniger als
5% erwarten. Die Risiken im Zusammenhang mit einer
Uberalternden Bevolkerung und einem - trotz anderweitiger
Plane — nach wie vor stark von den Investitionen abhangigen
Wirtschaftsmodell konnten selbst diese Erwartungen Ma-
kulatur werden lassen. Vor diesem Hintergrund und dem
nun schon bald zwei Jahre andauernden Krieg Russlands
gegen die Ukraine ist es wenig verwunderlich, dass auch
flr 2024 die Prognosen fir die globale Wirtschaft, aber auch
fur die einzelnen Regionen auseinandergehen.

Um uns ein Bild davon zu machen, haben wir die im Infor-
mationssystem Bloomberg erhaltlichen Prognosen fur das
Wirtschaftswachstum und fur die Teuerungsraten ausge-
wertet. Die Ergebnisse (Stand Ende Oktober 2023) stitzen
unsere Erwartungen hinsichtlich einer schwachen, wenn
auch leicht positiven Konjunkturdynamik im Jahr 2024.

Nimmt man als Basisszenario den Median der Prognosen
(auf Basis der Ende Oktober 2023 verfligbaren Werte), so
liegt der Median der Konsensprognose bei der Wachstums-
rate des realen BIP (YoY, in Prozenten)

« flir die USA bei +1.0%
(Bandbreite: —0.1 bis +3.1 %),

« fUr die Eurozone bei +0.8 %
(Bandbreite: =0.7 bis +1.5 %)

+ und fur die Schweiz bei +1.1 %
(Bandbreite: +0.6 bis +2.1 %).

Im Fokus der Finanzmarkte steht dabei sicherlich die Ent-
wicklung des US-BIP im ersten Quartal 2024. Dabei sind
die Erwartungen an die Wirtschaftsleistung fur das Start-
quartal sehr verhalten. Es besteht die Gefahr einer nega-
tiven Wachstumsrate im Vergleich zum vierten Quartal 2023.
Somit ist eine technische Rezession (zwei aufeinander-
folgende Quartale mit negativen Wachstumsraten) fur die
US-Wirtschaft nicht vollig auszuschliessen (siehe Abb. 9).
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Abbildung 9: Wachstumsprognosen fiir die USA,
die Eurozone und die Schweiz
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Hinsichtlich der Inflation versprechen die Prognosen im
Laufe des Jahres eine weitere Beruhigung an der Preis-
front. Der Trend hin zu tieferen Teuerungsraten sollte an-
halten (Abb. 10). Durchschnittlich liegt die Inflationsprog-
nose fur die USA und die Eurozone fir 2024 unter 3% und
fur die Schweiz unter 2 %. Die Inflationsziele der US-Noten-
bank und der EZB waren damit zwar noch nicht vollstandig
erreicht, die Preissteigerungsraten durften sich aber gegen
Jahresende der Zielmarke von 2% nahern. Unsicherheiten
bleiben dabei bestehen, z.B. in Bezug auf die Entwicklung
der Energiepreise.

Aktien

An den Finanzmarkten ist auch im Jahr 2024 mit einem
zumindest durchschnittlich guten Aktienjahr zu rechnen.
Dies impliziert einen Anstieg der Aktienkurse um rund 7 %.
Optimistisch stimmen die gestiegene Wahrscheinlichkeit
fur eine sanfte Landung der US-Wirtschaft, die positive —
wenn auch nach wie vor schwache — Entwicklung der
globalen Konjunktur, weiter sinkende Teuerungsraten und
das Ende des Zinserhohungszyklus der Notenbanken.
Zur Vorsicht mahnen dagegen neben den geopolitischen
Spannungen die gestiegenen Bewertungen. Hier wird es
darauf ankommen, ob die optimistischen Ertragserwar-
tungen fur Aktien erfullt werden. An den langfristigen An-
lagethemen halten wir fest (vgl. Best-in-Class-Fonds von
unserer Empfehlungsliste und unsere eigenen Fonds-
produkte).

Obligationen

Die Leitzinsen haben aller Wahrscheinlichkeit nach ihr
Hoch erreicht. Dabei spielt es keine grosse Rolle, ob sich
die eine oder andere Notenbank nochmals zu einem Zins-
schritt gendtigt sieht oder nicht. Entsprechend erwarten
wir allenfalls noch leicht steigende Renditen bei den Obli-
gationen. Es bietet sich im aktuellen Umfeld deshalb an,
dem Bondportfolio beispielsweise Unternehmensanleihen
mittels eines Fondsinvestments beizumischen.

Wir empfehlen eine breit diversifizierte Anlagestrategie.
Aktienfonds bleiben auch 2024 ein wichtiger Baustein in
der Portfoliokonstruktion. Sie waren trotz aller Krisen in der
Vergangenheit mit die wichtigsten Renditetreiber. Auch
zeitweise sehr ausgepragte Kurseinbriche haben daran
nichts geandert. Aktien dirften auch in den kommenden
Jahren ihrem Ruf als «Renditelieferanten» gerecht werden.

Finanzmarktausblick

Abbildung 10: Inflationsprognosen fiir die USA,
die Eurozone und die Schweiz
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Best-in-Class-Fonds
und eigene Fondsprodukte -
eine Auswanhl
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«Beim Anlegen ist es unerlasslich, geopolitische
Entwicklungen zu berucksichtigen. Wir empfehlen
bei Investitionen in Aktien- und Obligatiahenfonds
von Schwellenlandern eine reduzierte Quote
sowie eine kritische Prufung.»

Dr. Sandro Merino, Chief Investment Officer, BKB

Basler Kantonalbank




Disclaimer

Allgemein

Die BKB hat in Ubereinstimmung mit den geltenden gesetzlichen und
aufsichtsrechtlichen Regelungen (bzw. den Richtlinien der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der
Finanzanalyse) interne organisatorische und regulative Vorkehrungen
getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und der Weitergabe
von Finanzanalysen zu vermeiden oder angemessen zu behandeln. In
diesem Rahmen trifft die BKB insbesondere die geeigneten Mass-
nahmen, um die Unabhangigkeit und die Objektivitat der Mitarbeiten-
den, die an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligt sind oder
deren bestimmungsgemasse Aufgaben oder wirtschaftliche Interessen
mit den Interessen der voraussichtlichen Empfangerinnen und Emp-
fanger der Finanzanalyse in Konflikt treten kdnnen, sicherzustellen.

Verbot bestimmter Mitarbeitendengeschafte

Die BKB stellt sicher, dass ihre Finanzanalystinnen und Finanzanalysten
sowie die an der Erstellung der Finanzanalyse beteiligten Mitarbeitenden
keine Geschafte mit Finanzinstrumenten, auf die sich die Finanzanalysen
beziehen, oder damit verbundenen Finanzinstrumenten tatigen, bevor
die Empfangerinnen und Empfanger der Finanzanalysen oder Anlage-
empfehlungen ausreichend Gelegenheit zu einer Reaktion hatten.

Hinweis auf Bewertungsgrundlagen und -methoden - Sensitivitat
der Bewertungsparameter

Die Analysen des Investment Research der BKB im sekundaren Research
beruhen auf allgemein anerkannten qualitativen und quantitativen Be-
wertungsgrundlagen und Bewertungsmethoden. Zur Unternehmens-
und Aktienbewertung werden Methoden wie Discounted-Cashflow-
Analyse, KGV-Analyse sowie Peer-Group-Analyse angewandt. Die je-
weiligen Erwartungen uber die zukinftige Wertentwicklung eines
Finanzinstrumentes sind Ergebnis einer Momentaufnahme und kénnen
sich jederzeit andern. Die Einschatzung der zugrunde liegenden Para-
meter wird mit grésster Sorgfalt vorgenommen. Dennoch beschreibt
das Ergebnis der Analyse immer nur eine aus einer Vielzahl maglicher
zukunftiger Entwicklungen. Es ist die Entwicklung, der das Investment
Research der BKB zum Zeitpunkt der Analyse die grosste Eintrittswahr-
scheinlichkeit beimisst.

Hinweis auf Empfehlung

Die in den Empfehlungen des Investment Research der BKB enthaltenen
Prognosen, Werturteile oder Kursziele stellen, soweit nicht anders an-
gegeben, die Meinung der Verfasserin oder des Verfassers dar. Die
verwendeten Kursdaten beziehen sich auf den Zeitpunkt der Veroffent-
lichung, soweit nicht anders angegeben.
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Hinweis auf Zuverlassigkeit von Informationen

und Vero6ffentlichung

Diese Veroffentlichung ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme
zu den Marktverhaltnissen und den angesprochenen Anlageinstrumen-
ten zum Zeitpunkt der Herausgabe. Alle Angaben stammen aus 6ffent-
lich zuganglichen Quellen, welche die BKB fur zuverlassig halt, ohne
aber alle diese Informationen selbst verifiziert zu haben. Eine Gewahr
fur deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit wird insofern seitens der BKB
sowie der mit ihr verbundenen Unternehmen nicht Gbernommen. Die
Veroffentlichung dient lediglich einer allgemeinen Information und stellt
weder eine Anlageberatung noch ein Angebot oder eine Aufforderung
zum Erwerb oder zur Verausserung von Finanzinstrumenten dar. Sie
ersetzt keinesfalls die personliche Beratung durch unsere Kundenbe-
raterinnen und -berater vor einem allfalligen Anlage- oder anderen Ent-
scheid. Haftungsansprutche aus der Nutzung der dargebotenen Infor-
mationen sind ausgeschlossen, insbesondere fur Verluste einschliess-
lich Folgeschaden, die sich aus der Verwendung dieser Veroffentlichung
beziehungsweise ihres Inhalts ergeben. Eine Vervielfaltigung oder Ver-
wendung von Grafiken und Texten in anderen elektronischen Medien
ist ohne ausdrickliche Zustimmung der BKB nicht gestattet. Eine inhalt-
liche Verwertung ist nur mit Quellenangabe zulassig, wobei um vorhe-
rige Ubersendung eines Belegexemplars gebeten wird.

MSCI ESG Research - Hinweis und Disclaimer

Zu den Emittenten, die in den Materialien von MSCI ESG Research LLC
erwahnt werden oder darin enthalten sind, konnen MSCI Inc., Kundin-
nen und Kunden von MSCI oder Lieferantinnen und Lieferanten von
MSCI gehoren, und sie kbnnen auch Research oder andere Produkte
oder Dienstleistungen von MSCI ESG Research erwerben. Die Materi-
alien von MSCI ESG Research, einschliesslich der Materialien, die in
MSCI-ESG-Indizes oder anderen Produkten verwendet werden, wurden
weder bei der United States Securities and Exchange Commission noch
bei einer anderen Aufsichtsbehorde eingereicht, noch von dieser ge-
nehmigt. MSCI ESG Research LLC, ihre verbundenen Unternehmen
und Informationsanbieterinnen und -anbieter geben keine Garantien in
Bezug auf solche ESG-Materialien. Die hierin enthaltenen ESG-Materi-
alien werden unter Lizenz verwendet und durfen ohne die ausdrick-
liche schriftliche Zustimmung von MSCI ESG Research LLC nicht
weiterverwendet, verteilt oder verbreitet werden.

Aufsicht
Die Basler Kantonalbank unterliegt der Aufsicht durch die Eidg. Finanz-
marktaufsicht (FINMA), Laupenstrasse 27, 3003 Bern.

Basler Kantonalbank, Postfach, 4002 Basel
Telefon 061 266 33 33, welcome@bkb.ch, www.bkb.ch

Diese Angaben dienen ausschliesslich Werbezwecken. Die Basler Kantonalbank (BKB) Gbernimmt keine Gewahr fir deren Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit.
Sie stellen weder ein Angebot noch eine Empfehlung dar, noch sind sie als Aufforderung zur Offertstellung zu verstehen. Bevor Sie Entscheidungen treffen, sollten Sie
eine professionelle Beratung in Anspruch nehmen. Die jederzeitige Anderung der Angebote bzw. Leistungen der BKB sowie die Anpassung von Preisen bleiben
vorbehalten. Einzelne Produkte oder Dienstleistungen kdnnen rechtlichen Restriktionen unterworfen sein und sind daher unter Umstanden nicht fir alle Kundinnen und
Kunden bzw. Interessentinnen und Interessenten verfugbar. Die Verwendung von Inhalten dieser Broschure durch Dritte, insbesondere in eigenen Publikationen, ist

ohne vorgéngige schriftliche Zustimmung der BKB nicht gestattet.

6009671 Redaktionsschluss: Freitag, 27. Oktober 2023. Anderungen sind jederzeit moglich.
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FAIRTRADE

GOLD

Investieren Sie ab sofort mit gutem Gewissen
in unser Fairtrade-zertifiziertes Gold.
www.bkb.ch/fairtradegold

Basler
Kantonalbank

Diese Angaben dienen ausschliesslich Werbezwecken. Fiir den Anlagefonds BKB Physical Gold Fairtrade Max Havelaar verweisen wir auf den Prospekt und das Basisinformationsblatt auf www.bkb.ch.



