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Es ist erstaunlich, was einem bei einer Runde
Golf so alles durch den Kopf gehen kann, wenn
man mit einem Freund iiber Weltborsen und An-
lagestrategien redet.

Die Finanzmarkte sind ein Dauerthema in den Zei-
tungen und sozialen Medien. Die Banken geben
auch ihre Einschatzungen ab, wie es in der nahe-
ren Zukunft mit den Markten weitergehen konnte.
Diverse aktuelle Themen kénnten Einfluss neh-
men auf deren weitere Entwicklung.

Da sind zum Beispiel die Spannungen zwi-
schen den USA und China oder wie sich China
gegenuber Taiwan verhalt. Die momentanen Eng-
passe in der Lieferung von Bestandteilen und Roh-
materialien fur die Produktion diverser Guter. Die
Energieknappheit bzw. der Wandel zu «griiner»
Energie usw. Nicht zu vergessen, die zurzeit haufig
erwahnte Inflation, einhergehend mit steigenden
Zinsen. Die Antwort auf die Frage, ob die inflatio-
naren Tendenzen nur temporarer Natur sind oder
nicht, wird sich zeigen und die Meinungen dazu
driften ziemlich auseinander. Dass den Aktien-
markten eine Korrektur friher oder spater bevor-
steht, ist sicher. Wann das sein wird, weiss nie-
mand. Fir eine Runde auf dem Golfplatz braucht
es einen «game plan», eine Strategie, wie man
erfolgreich sein willl Begleiten Sie mich zwei, drei
Locher auf dem Golfplatz. Ein schoner Abschlag
bei einem Par 5 und der Ball landet auf dem Fair-
way, gefolgt von einem guten zweiten Schlag. Das
Grun ist in angenehmer Reichweite und mit einem
Eisen 9 landet der Ball etwa sechs Meter von der
Fahne entfernt auf dem Grin. Nach zwei Putts
verschwindet der Golfball im Loch. Auch mein
Golfpartner spielt Par. Beim nachsten Loch (Par 4)
landet der zweite Schlag meines Freundes sicher
auf dem Grln. Mir lauft es super und ich werde
Ubermutig und attackiere das Griin mit einem kur-
zeren Eisen als sonst und staune, als der Ball im
Teich verschwindet — zu kurz! Alle «Hatte ich
doch!», «\Wenn und Aber und Uberhaupt» nitzen
nichts mehr. Ich habe mich einfach nicht an meine
zuvor zurechtgelegte Spielstrategie gehalten!

«Auch beim Anlegen
braucht es einen
game plan.»

Stephan Ganther

Beim Anlegen ist ein «game plan», also eine sinn-
volle Strategie, ebenso wichtig wie beim Golf, und
man sollte sich méglichst daranhalten. Kurzfristi-
ge Einfliisse und sportlichen Ubermut sollte man
ausblenden. Lassen Sie sich nicht emotional be-
einflussen von den TINAs (there is no alternative)
und FOMOs (fear of missing out) dieser Welt bei
momentan fast nur steigenden Kursen. Die Be-
wertungen sind hoch und man sollte durchaus mal
erzielte Gewinne realisieren und das Portfolio ei-
nem Rebalancing unterziehen! Gier und Angst sind
manchmal die schlechtesten Ratgeber beim Anle-
gen! Bleiben Sie Ihrer Anlagestrategie treu, auch
wenn es zwischendurch mal richtig rumpeln sollte.
Viele Anleger, die ihre Anlagestrategie irgendwann
nach einer starken Korrektur an den Aktienmark-
ten («Ich habe genug von Aktien» etc.) geandert
haben, taten dies meist zu einem denkbar un-
glinstigen Zeitpunkt und haben sich so praktisch
der Moglichkeit beraubt, die Verluste wieder wett-
zumachen. Meine Erkenntnis nach jahrzehntelan-
ger Erfahrung, sowohl beim Golf wie auch mit den
Finanzmarkten: Anlegen erfordert meist mehr Dis-
ziplin als das Spiel mit dem kleinen Ball!

ey

Stephan Ganther, Partner



Finanzmarkte

Marktubersicht 2021

Obligationen Whg Entwicklung 2021 Entwicklung 2021 in CHF (per 31.12.21)
CHF (AAA-BBB, 1-10 Jahre) CHF -1.0% | -1.0%
EUR (Unternehmen, 3-5 Jahre) EUR -1.9% [ | -6.1%
USD (Supranationals, 3-5 Jahre) usD -1.6% 1 1.4%
GBP (Unternehmen, 3-5 Jahre) GBP -2.2% \ -0.1%
Aktien

Schweiz (SMI) CHF 20.3% | 20.3%
Deutschland (DAX) EUR 15.8% | 10.9%
Europa (EuroStoxx 50) EUR 21.0% | 15.9%
UK (FTSE 100) GBP 14.3% ] 16.7%
USA (S&P 500) usb 26.9% ] 30.8%
USA (Nasdaq) UsD 21.4% ] 25.1%
Japan (Nikkei 225) JPY 4.9% [ | -3.1%
Weltindex (MSCI World) UsD 19.3% | 23.0%
Emerging Markets (MSCI EM) uUsbD -4.6% 1 1.7%
Rohstoffe/Alternative Anlagen

Ol (Barrel) usb 50.2% I  54.8%
Gold (Unze) usD -4.0% | -1.1%
Silber (Unze) usb -12.4% [ 9.7%
Platin (Unze) UsD -10.3% [ -7.6%
Hedge Funds (HFRX) usb 3.7% || 6.9%
Immobilienaktien Schweiz CHF 0.9% 1 0.9%
Wahrungen Kurs

USD/CHF 0.91 [ | 3.1%
EUR/CHF 1.04 | -4.2%
GPB/CHF 1.23 [ | 2.1%
AUD/CHF 0.66 [ | -2.9%
NOK/CHF 10.33 | 0.1%
JPY/CHF 0.79 [ ] -7.6%

Daten: Telekurs
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Anlagethema

Unser Blick auf das Anlagejahr 2022

«Ein denkwiirdiges Jahr liegt hinter uns.»
So fing letztes Jahr mein Anlagekom-
mentar zum neuen Jahr an. Und so kann
ich durchaus auch dieses Jahr beginnen.

Nach dem pandemiebedingten Einbruch
im Marz 2020 ging die anschliessende
Rekordjagd an den Aktienmarkten auch
2021 weiter, und an vielen Borsen wur-
den zeitweise neue Allzeit-Hochststande
erreicht. Viele Vorhersagen der Analysten
haben sich auch in diesem Jahr als falsch
erwiesen, mit solch einer Entwicklung ha-
ben die wenigsten gerechnet. Nun stehen
wir wieder am Beginn eines Jahres, und
die Banken begllicken ihre Kunden erneut
mit moglichst klug formulierten Einschat-
zungen zu den Markten. Grosstenteils ist
es dabei wie immer: Die meisten bewe-
gen sich im Konsens, vermeiden klare
Empfehlungen und versuchen, moéglichst
keine Angriffsflachen zu bieten. Ein scho-
nes Beispiel gefallig? «Wir behalten eine
moderate taktische Ubergewichtung von
Aktien bei. Allerdings konnten die Anleger
moglicherweise in Erwagung ziehen, teil-
weise Gewinne mitzunehmen und die tak-
tische Ubergewichtung zu begrenzen.» Da
weiss man doch, was zu tun ist ...

Das aktuelle Umfeld prasentiert sich
wie folgt: Die Staatsverschuldungen sind
weltweit weiter angestiegen, die Noten-
banken sind immer noch ausserst expan-
siv und das Wirtschaftswachstum beginnt
sich abzuschwachen. Die Zinsen sind wei-
terhin inexistent bzw. negativ. Ein grosses
Thema ist, abgesehen von der Pandemie,
die in letzter Zeit deutlich angestiegene
Inflation. In den USA sind wir auf dem
hochsten Wert seit 40 Jahren. Die politi-
schen Risiken haben zugenommen: Der
Konflikt USA—China (inkl. des Themas Tai-
wan) oder auch die Situation um die Ukra-
ine sind zwei Beispiele. Die Borsenkurse
sind hoch, die Aktienbewertungen auch.
Manche reden bereits von einer spekula-
tiven Blase. Zwei Anzeichen hierflr: Der
Anteil der Kleinanleger an den Borsen ist
so hoch wie schon lange nicht, und viele

unprofitable Firmen drangen an die Borse
(70% der 2021 neu an die Borse gekom-
menen Unternehmen machen Verluste).
Dies war in der Vergangenheit oft ein Indi-
kator fur die Endphase eines Bullenmark-
tes. Die Luft an den Markten ist jeden-
falls sicher dinner geworden. Wir leben in
unsicheren Zeiten mit Wolken am Anlage-
horizont und einigen blinkenden Warnlam-
pen. Wie sehen wir das Anlagejahr 2022
und was empfehlen wir? Wir sind uns der
Risiken sehr bewusst. Insbesondere die

«In jedem Marktumfeld
bieten sich Chancen.»

Tom Afheldt

Inflation wird die Markte beschaftigen,
und wir denken nicht, dass dies nur ein
kurzfristiges Phanomen ist. Die US-No-
tenbank wird hier wohl rasch reagieren
und die Zinsen erhdhen, die EZB wird —
wie immer — nichts tun.

Zumindest fur das erste Halbjahr er-
warten wir ein weiter freundliches Wirt-
schaftsumfeld, wenn auch mit schwache-
ren Wachstumsraten. In den Portfolios ist
ein gewisser Aktienanteil unabdingbar.
Dies weil wir in vielen Branchen oder The-
men weiteres Potenzial sehen, weil gewis-
se Dividendenrenditen attraktiv sind und
weil gute Aktien einen Inflationsschutz
darstellen. Anleger sollten sich aber auf
eine hohere Volatilitat einstellen. Die Aus-
wahl der Branchen und der Unternehmen
wird noch wichtiger werden. Wir haben
hier klare Prinzipien und setzen auf Quali-
tat. Wir suchen Marktflhrer in einem
wachsenden Markt mit gesunden Bilan-
zen und mit einem sogenannten «Burggra-
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ben», d.h. einem klaren Wettbewerbsvor-
teil (etwa durch Know-how, Grosse,
Netzwerkeffekte). Wir setzen auf defensi-
ve Dividendenwerte, auf die Bereiche
Nahrungsmittel, Gesundheit, Technolo-
gie, Infrastruktur und griine Energie sowie
globale europaische Exportwerte. Obliga-
tionen bringen nichts ausser Risiken (fru-
her hatte man mit Obligationen risikolo-
sen Ertrag, heute hat man ertragsloses
Risiko). Einzige Ausnahme sind hier USD-
Bonds, insbesondere variabel verzinsli-
che und inflationsgeschutzte Anleihen.
Zum Inflationsschutz und zur Absicherung
gegen Marktrisiken empfehlen wir eine
gewichtige Position Gold (rund 10%). Be-
zlglich Wahrungen setzen wir primar auf
Schweizer Franken, erganzt durch den
US-Dollar, der von steigenden Zinsen pro-
fitieren durfte. Den Euro meiden wir eher.
Wegen der erwahnten Risiken halten wir
aus Sicherheitsuberlegungen im Moment
einen relativ hohen Anteil Liquiditat. Dies
auch, um dann bei grosseren Ruckschla-
gen entsprechend reagieren zu kénnen.

Wir sind Uberzeugt, auch im sicher
nicht einfachen Anlagejahr 2022 erfolg-
reich anlegen zu kdnnen. In jedem Markt-
umfeld bieten sich Chancen. Und mit un-
serer jahrzehntelangen Erfahrung,
unserer klaren Meinung, unserer Flexibili-
tat, aber auch unserer vorsichtigen Hal-
tung flhlen wir uns gut gewappnet.

Unsere Anlage-Leitlinien fiir 2022:

Aktien unverzichtbar
Defensive Dividendenwerte
Branchen/Themen:
Nahrungsmittel, Gesundheit,

Technologie, Infrastruktur,
grune Energie

Obligationen uninteressant
CHF und USD

Liquiditat und Gold als
Sicherheitsnetz

Bitte beachten Sie den Disclaimer unter:
www.ehico.ch/disclaimer.



Unter uns

Meine Heimat, das Unterengadin

Wie verschlagt es einen Unterengadiner
nach Basel-Stadt? Gerne mochte ich
die Gelegenheit nutzen, mich und meine
Heimat kurz vorzustellen. Mein Name
ist Corsin Truog und ich bin seit Oktober
2021 fiir die Geschaftsfilhrung von
Ehinger & Cie. verantwortlich.

Selbstverstandlich ist Basel in den letzten
13 Jahren zu einer zweiten Heimat fur
mich geworden, trotzdem wurde ich mei-
nen Geburtsort als Heimat bezeichnen. An
einem Ort, wo viele ihre Ferien verbringen,
da bin ich aufgewachsen und zur Schule
gegangen. Genauer gesagt in Scuol, dem
Hauptort des sonnigen Unterengadins.
Die Mineralquellen von Scuol — friher
auch Schuls genannt — lockten bereits vor
Jahrhunderten Gaste ins Unterengadin.
Heute ist der Ort vor allem aufgrund des
Skigebietes, des Thermalbads, der idylli-
schen Natur sowie der Nahe zum schwei-
zerischen Nationalpark bekannt und be-
liebt. Ubrigens, wussten Sie, dass Scuol
seit Anfang 2015 mit 439 Quadratkilome-
tern die flachenmassig grosste Gemeinde
der Schweiz ist? Diese grosse Flache ist
das Fusionsprodukt aus sechs Unteren-
gadiner Gemeinden. Zur Einordnung: Der
Kanton Basel-Stadt hatte fast 12-mal
Platz in dieser Flache.

Eine weitere Besonderheit der Region
ist die Sprache, das Ratoromanisch. «Chi
chi sa rumantsch, sa dapli» sagt man bei

uns, das bedeutet so viel wie «Wer Roma-
nisch kann, kann mehr. Nach diesem
Credo ein kurzer Ratoromanisch-Exkurs
fur Sie: Heimat = |10 da vaschinadi, Berg =
muntogna, Jager = chatschader, heime-
lig/gemutlich = patgific, geniessen = gio-
dair. Ratoromanisch ist meine Mutter-
sprache und somit bin ich eine der ca.
55’000 Personen, die aktiv Romanisch
sprechen. Ich bin auf der einen Seite
stolz, diese Sprache zu beherrschen, auf
der anderen Seite ist es bedauerlich,
dass die Sprache immer mehr ausstirbt.
Leute, die wie ich wegziehen und «nur
ferienhalber zurlickkehren — friher in der
Region auch «randulins» (Schwalben) ge-
nannt — machen es nicht einfacher, eine
Sprache zu erhalten.

Flr manch einen ist es eine Traumvor-
stellung, in den Bergen zu leben und zu
arbeiten. FUr mich war es bis zu meinem
22. Lebensjahr ganz normal, Berge und
Natur direkt vor der Haustlr zu haben und
dass ich mit dem Snowboard zur Schule
fahren konnte. Heute empfinde ich diese
Dinge nicht mehr als selbstverstandlich
und schatze sie daher umso mehr. Ich bin
weiterhin stark mit der Region verbunden
und nehme gerne regelmassig die
334-stlndige Zugfahrt in Kauf, um Zeit in
den Bergen zu verbringen, zumal meine
Eltern und mein Bruder im Engadin leben.
Fir mich bleibt es ein Ruckzugs- und Er-
holungsort. Dank den technischen Mog-
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«Chi chi
sa rumantsch,
sa daplu.»

I

Corsin Truog

lichkeiten und der wachsenden Akzeptanz
flir Homeoffice erfreut sich das Unteren-
gadin zunehmender Beliebtheit, was auch
der Immobiliennachfrage anzumerken ist.
Ausgerechnet die Coronakrise konnte den
Abwanderungsproblemen der Bergregion
entgegenwirken, da viele Menschen die
Berge neu als Wohn- und Arbeitsort ent-
decken. Wie nachhaltig diese Entwicklung
ist, wird sich in Zukunft zeigen.

Berechtigterweise fragen Sie sich jetzt
aber immer noch, wie es mich nach Basel
verschlagen hat. Waren Chur oder Zirich
nicht naheliegender gewesen? Grundsatz-
lich muss diese Frage mit Ja beantwortet
werden, aber wie es im Leben so ist, erge-
ben sich viele Sachen durch Zufalle. Die-
ser Zufall hat es gewollt, dass ich meine
Lebenspartnerin in Basel kennenlernen
durfte. So habe ich mich auch fur ein Stu-
dium an der Fachhochschule Nordwest-
schweiz entschieden.

Wenn wir schon bei Zufallen sind: Ei-
nem weiteren Zufall ist es zu verdanken,
dass ich den Weg zu Ehinger & Cie. gefun-
den habe. Nach langjahriger Betreuung
der Firma als Berater fur externe Vermo-
gensverwalter habe ich letzten Herbst die
Méglichkeit erhalten, Teil dieser traditions-
reichen Firma zu werden.




