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Anlagekommentar
November 2_023

Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio Ausgewogen Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 3% 4% A (+2%)
Obligationen 35% 35% ->
Aktien 47% 44% N (-2%)
Alternative Anlagen 15% 17% ->

*Verdnderungen seit letztem Anlagekommentar (10.10.2023) & aktuelle Einschatzung.

Strategie in Klrze

Der Oktober war der dritte herausfordernde Monat in Folge, was sich auch in ~ «Per Oktober war der dritte her-

der Entwicklung der verwalteten Portfolios widerspiegelt. Ein Portfolio mit ausfordernde Monat in Folge.»
der Strategie Ausgewogen hat in den letzten drei Monaten rund funf Prozent

an Wert eingebusst. Obwohl aus historischer Sicht das letzte Quartal das mit

Abstand Beste darstellt, bildeten die Faktoren Geopolitik mit dem Angriff der

Hamas auf Israel am 7. Oktober, der gestiegene Olpreis, die hoheren Rendi-

ten der Staatsanleihen sowie die erstarkte US-Valuta ein giftiger Cocktail,

welchem sich die Markte nicht entziehen konnten. So bussten beispielsweise

Aktien Welt von Ende Juli bis Ende Oktober rund 10% an Wert ein.

Unsere Indikatoren haben sich teilweise wieder verschlechtert und rechtferti- ~ «//Ir haben Mitte Oktober zwei Pro-
gen wieder ein Aktienuntergewicht. Die Risikopramie fur Aktien (gemessen zent Aktien abgebaut.»
am S&P 500) ist erstmals seit Beginn der 2000er wieder unter «0» gefallen.

Mit der «Eskalation» im Nahen Osten ist ein weiteres geopolitisches Risiko

hinzugekommen. Eine erneute Korrektur an den Aktienmérkten durfte einen
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starkeren US-Dollar zur Folge haben. Dies gepaart mit den weiterhin unge-
|6sten strukturellen Problemen in China haben uns Mitte Oktober dazu ver-
anlasst, das Exposure via Teilverkauf des iShares MSCI Emerging Markets zu
reduzieren.

An dieser Stelle mochten wir einmal mehr betonen, sich nicht von Emotionen «Positiver Start in den Monat No-
leiten und sich zu Uberhasteten Handlungen hinreissen zu lassen. Die US- vember.»

Wirtschaft beweist ein weiteres Mal ihre Widerstandsfahigkeit und die Euro-

paische Zentralbank hat anlasslich ihrer jingsten Sitzung das erste Mal seit

Juli 2022 bei den Zinserhéhungen pausiert. Kurzfristig bleibt das Umfeld aus-

serst angespannt, bis Ende Jahr durfte sich aber eine gewisse Entspannung

einstellen. Positiv war der Start in den neuen Monat - so konnte ein Portfolio

mit der Strategie Ausgewogen in der ersten Novemberwoche rund 1.8% an

Wert zulegen.

Politik

Nach einem dreiwdchigen Abnutzungskampf ist die Wahl des Speakers im «Mike Johnson ist zum Speaker des
US-Reprasentantenhaus auf Mike Johnson gefallen. Er politisiert auf der US-Reprasentantenhauses gewahlt
rechten Linie der Hardliner und gilt als strammer Republikaner. Der Politiker worden.»

aus dem konservativen Sudstaat Louisiana sitzt seit 2017 als Abgeordneter
im Reprasentantenhaus. In solch einer kurzen Dienstzeit ist noch keiner sei-
ner Vorganger in dieses hohe Amt gewahlt worden. Johnsons Vorteil vis-a-vis
seinem Vorganger McCarthy dirfte wohl das Vertrauen sein, das er bei den
rechten Hardlinern geniesst. Dies erlaubt es ihm womdglich, kiinftige Kom-
promisse mit den Demokraten besser in der eigenen Fraktion zu verkaufen.
Obwohl er selbst sehr konservative Positionen vertritt, sieht sich Johnson als
Brickenbauer und guten Zuhorer.

Der brutale Angriff der Hamas auf die israelische Zivilbevolkerung ist ein er- «Der Nahost-Konflikt ist neu ent-
neuter globaler Schock und ein weiteres Indiz fur die geopolitische Instabili- flammt.»
tat. Es ist in unser aller Interesse, dass der Krieg moglichst schnell beendet

wird und auf Israel sowie Palastina beschrankt bleibt. Ein moégliches Eingrei-

fen der libanesischen Hizbullah in den Konflikt hatte das Potenzial, einen Fla-

chenbrand auszuldsen. Zweifelsohne zeigen die jungsten Ereignisse respek-

tive kriegerischen Handlungen das gestiegene Selbstvertrauen der Schwel-

lenlander, denn hinter der Hamas steht der Iran. Vor kriegerischen Auseinan-
dersetzungen wird seitens ausgewahlter Schwellenlander immer weniger zu-
rickgeschreckt. Dies kann teilweise aber auch damit erklart werden, dass

die einstige Weltpolizei Amerika an Einfluss verliert oder nicht mehr gewillt

ist, die FUhrungsrolle zu GUbernehmen.
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Konjunktur

Die US-Notenbank Fed hat an ihrer November-Sitzung einstimmig beschlos-
sen die Leitzinsen in einem Zielband von 5.25% bis 5.50% zu belassen. Der
Entscheid war einstimmig so erwartet worden. Gegenwartig rechnet der
Markt mit Zinssenkungen ab Mitte des nachsten Jahres.

Der ISM Manufacturing, welcher als Stimmungsindikator fur das verarbei-
tende Gewerbe dient, ist im Oktober unerwartet deutlich von 49.0 auf 46.7
Punkte gefallen. Damit notiert der Index seit knapp einem Jahr unter der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten und signalisiert eine deutliche
Schrumpfung der US-Industrie.

Die Inflation in der Eurozone hat sich im Oktober abermals starker zuriickge-
bildet als erwartet. Gemass provisorischen Angaben der Statistikbehorde Eu-
rostat ist die Jahresrate von 4.3% auf 2.9% gesunken und hat damit den tiefs-
ten Wert seit Uber zwei Jahren erreicht.

Die Bank of England hat an ihrer jungsten geldpolitischen Lagebeurteilung
den Leitzins bei 5.25% belassen. Bereits im September hatten die Wahrungs-
hiter auf eine zusatzliche Erhdhung verzichtet.

Gemass dem vom privaten Umfrageinstitut Caixin erhobenen Einkaufsmana-
gerindex ist die chinesische Industrie zum Quartalsbeginn leicht ge-
schrumpft. Der PMI fur das verarbeitende Gewerbe verringerte sich von 50.6
auf 49.5 Punkte und erreicht damit den tiefsten Stand seit April dieses Jah-
res.

Aktienmarkte

Die Berichtssaison der Aktienmarkte zum dritten Quartal férderte bisher sehr
unterschiedliche Resultate zutage. In den USA haben rund 80% der Unter-
nehmen auf Stufe Gewinnwachstum Uberraschen kénnen, in Europa sind
dies knapp 65%. Es fallt auf, dass vom Markt unter den Erwartungen lie-
gende Ergebnisse deutlich starker abgestraft als positive Uberraschungen
honoriert werden. Beispielsweise fuhrte Alphabets schwaches Ergebnis im
Cloud-Bereich zu einem Ruckgang des Aktienpreises von 9%. Auch Meta
konnte die Markterwartungen nicht erfillen, wahrend die Ergebnisse anderer
Firmen wie Microsoft und Amazon positivam Markt aufgenommen wurden.
In der Schweiz erregten insbesondere die Zahlen von Novartis Aufsehen.
Zwar wurden die Analystenschatzungen sowohl beim Gewinn als auch beim
Umsatz Ubertroffen, jedoch wurde dies von den Boérsenteilnehmern nicht
sonderlich positiv aufgenommen.
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«Fed halt die Fusse still.»

«FUr einmal schlechte Konjunktur-
daten aus den USA.»

«Die Inflation bildet sich in der Eu-

rozone weiter zuruck.»

«Auch die Bank of England lasst
das Zinsniveau unverandert.»

«China - die Situation bleibt
schwach.»

«Die Berichtssaison ist bereits weit

fortgeschritten.»
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Obligationenmarkte

Der Sturm an den Obligationenmarkten hat sich Ende Oktober etwas gelegt. «10-jahrige US-Staatsanleihen klet-
Nachdem die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen sich Ende Oktober auf terten kurzfristig auf Uber 5%.»
5% erhohte, dem hdchsten Stand seit 22 Jahren, ist diese Anfang November

wieder in die Gegend von 4.65% gesunken. Die jungst positive Kursentwick-

lung ist hauptsachlich auf drei Faktoren zuriuckzuflhren. Erstens hat das US-

Treasury ein geringeres Emissionsvolumen von US-Staatsanleihen mit lange-

ren Laufzeiten angekundigt. Zweitens haben sich die Konjunkturdaten einge-

trubt. Die Stimmung in der US-Industrie (ISM Manufacturing) ist im Oktober

unerwartet signifikant gefallen. Der Beschaftigungsabbau in der Industrie

deutet darauf hin, dass die Hersteller geringere Kapazitaten benétigen. Drit-

tens wurde der Zinsentscheid der US-Fed von den Finanzmarkten leicht «do-

vish» interpretiert. Sowohl die Erklarung zum Zinsentscheid als auch die

Pressekonferenz lieferten mehrere Hinweise fur die Zurickhaltung der Wah-

rungshuter. Die jungste Verscharfung der finanziellen Bedingungen, welche

weitere Zinserhohungen ersetzen kdnnte, wurde explizit im Fed-Statement

und von Notenbankchef Powell anerkannt.

Summa summarum profitierten die globalen Obligationenmarkte von der «Es deutet einiges darauf hin, dass
Entwicklung in den USA. Auch die Renditen in der Eurozone sind gefallen. der Hohepunkt der Renditen hinter
Unterstutzend fur die Obligationenkurse wirkten die Inflationszahlen aus der uns liegt.»

Wahrungsunion. Die Inflation in der Eurozone hat sich abermals starker zu-

ruckgebildet als erwartet. Wenn sich die Konjunkturindikatoren weiter ab-

schwachen, die Inflation fallt und somit die Zinspause der Notenbanken im-

mer mehr zur Gewissheit wird, durfte nun auch der Hohepunkt der Renditen

hinter uns liegen.

Rendite zehnjahriger US-Treasuries in %
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Rohstoffe

Seit Beginn des Kriegs zwischen der Hamas und Israel konnte Gold rund USD
150 zulegen und notiert in der Gegend von USD 2‘000 pro Feinunze, also
acht Prozent hoher. Die Nachfrage nach sicheren Héafen ist aufgrund der
geopolitischen Spannungen im Mittleren Osten gestiegen.

Normalerweise musste der Goldpreis aufgrund der hochsten Realrenditen in
den USA seit 2008, dem starksten US-Dollar seit einem Jahr sowie anhalten-
den Abflissen aus Gold-ETFs signifikant tiefer liegen. Als Argumente fur die
Resilienz des Goldpreises kénnen unter anderem die Inflationsunsicherheit
und der eingetribte Konjunkturausblick angefuhrt werden. Im physischen
Markt ist seit Sommer weiterhin das Phanomen zu beobachten, dass die
Nachfrage aus China immens ist. Zeitweise konnte diese nicht mehr befrie-
digt werden, da die chinesische Zentralbank wegen den Stutzungsmassnah-
men fur den Renminbi temporar kein Gold mehr importierte. Die Lage hat
sich etwas beruhigt, doch wird in Shanghai noch immer eine Pramie von zwei
bis drei Prozent bezahlt.

Nachdem Gold im September rund 5% an Wert einbisste und im Oktober
wieder rund 8% haussierte, wurde im Rahmen des Anlagekomitees eine Ge-
winnmitnahme diskutiert. Unter anderem haben wir uns aufgrund der unsi-
cheren Lage im Mittleren Osten dazu entschieden, an der Position festzuhal-
ten, das heisst in einem Portfolio mit der Strategie Ausgewogen halten wir

drei Prozent Gold.

Goldpreis
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«Die Krise im Nahen Osten hat dem
Goldpreis trotz gestiegener US-Re-
alzinsen neuen Schub verliehen.»

«Warum hat Gold trotz der ange-
stiegenen Realzinsen in den letzten
zwolf Monaten zugelegt?»

«Wir halten nach wie vor 3% Gold in
einem Portfolio mit der Strategie

Ausgewogen.»
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Wahrungen

In Marktphasen erhohter geopolitischer Unsicherheit sind «sichere Hafen» «Sichere Hafen wie die US-Valuta
wie die US-Valuta oder auch der Schweizer Franken gesucht und halten sich oder Schweizer Franken sind ge-
aus relativer Sicht besser als der Euro oder andere Wahrungen. Hierfur sind genwartig gesucht.»

mehrere Faktoren anzuflhren. Die US-Wirtschaft ist weiterhin durch robuste
Aktivitat gekennzeichnet - so legte beispielsweise der Einzelhandel zu. Die
Kapazitatsauslastung verharrt trotz der inzwischen ungunstigen Finanzie-
rungsbedingungen fur die Unternehmen auf hohem Niveau. Angesichts die-
ser Entwicklungen sind die Erwartungen baldiger Zinssenkungen des Fed
zurzeit spurbar gesunken und dieser Umstand kommt neben den besseren
Wachstumsaussichten dem US-Dollar zugute. Ausserdem profitiert der US-
Dollar von dem gestiegenen geopolitischen Risiko, welches durch das Auf-
flammen des Nahostkonflikts ausgeldst wurde. In der Eurozone ist eine aus-
gepragte Belebung der Wirtschaft noch immer nicht erkennbar. Neben der
Eigenschaft als sicherer Hafen werden das bessere Wirtschaftswachstum so-
wie beispielsweise die hdheren Leitzinsen im Vergleich zu Europa den US-
Dollar vorerst unterstutzen.
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Marktlbersicht 31. Oktober 2023

Aktienindizes (in Lokalwahrung) Aktuell 1 Mt (%) YtD (%)
SMi 10'391.16 -5.22 -0.12
SPI 13'616.23 -5.24 -0.86
Euro Stoxx 50 4'061.12 -2.62 10.45
Dow Jones 33'052.87 -1.26 1.44
S&P 500 4'193.80 -2.10 10.68
Nasdaq 12'851.24 -2.76 23.61
Nikkei 225 30'858.85 -3.14 20.55
Schwellenlander 915.20 -3.88 -1.85
Rohstoffe

Gold (USD/Feinunze) 1'983.88 7.32 8.76
WTI-Ol (USD/Barrel) 81.02 -10.76 0.95

Obligationenmarkte (Veranderung in Basispunkten)

US Treasury Bonds 10J (USD) 493 0.36 1.06
Schweizer Eidgenossen 10J (CHF) 1.13 0.02 -0.49
Deutsche Bundesanleihen 10J (EUR) 281 -0.03 0.24
Wahrungen

EUR/CHF 0.96 -0.50 -2.70
USD/CHF 0.91 -0.54 -1.53
EUR/USD 1.06 0.02 -1.21
GBP/CHF 1.11 -0.91 -1.09
JPY/CHF 0.60 -2.07 -14.91
JPY/USD 0.01 -152 -13.56

Autoren: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS
Redaktionsschluss: 8. November 2023

Zur Beantwortung allfélliger Fragen stehen wir Innen sehr gerne zur Verfugung. Die Factum AG Vermogensverwaltung ist eine der Finanzmarktaufsicht Liechten-
stein unterstellte und lizenzierte unabhangige Vermogensverwaltungsgesellschaft. Diese Publikation dient ausschliesslich der Information und ist weder eine
Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Vornahme anderweitiger Anlageentscheidungen.
Sie stellt damit auch keine Finanzanalyse im Sinne des Marktmissbrauchsgesetzes dar. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen stam-
men aus zuverldssigen Quellen und werden unter grosster Sorgfalt erstellt. Trotzdem schliessen wir jede Haftung fur die Korrektheit, Vollstandigkeit und Aktualitat
aus. Samtliche enthaltenen Informationen sowie angegebenen Preise konnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Der Wert von Finanzinstrumenten kann
steigen oder fallen. Die zuklnftige Performance kann nicht aus der vergangenen Kursentwicklung abgeleitet werden. Unter besonderen marktbezogenen oder
titelspezifischen Umstanden kann die Verdausserung von Finanzinstrumenten nur unter Zeitverzug und mit einer Preiseinbusse erfolgen. Daher ist es grundsatzlich
schwierig, den Wert einer Anlage und die Risiken, denen diese unterliegt, zu quantifizieren. Wir weisen darauf hin, dass es der Factum AG Vermogensverwaltung
und deren Mitarbeitern grundsatzlich gestattet ist, die in diesem Dokument erwahnten Finanzinstrumente zu halten, zu kaufen oder zu verkaufen, ohne dabei
aber die Kunden in irgend einer Form zu benachteiligen. Diese Publikation sowie die in ihr enthaltenen Informationen unterstehen dem liechtensteinischen Recht.
Bei allfalligen Streitigkeiten hieraus sind ausschliesslich die liechtensteinischen Gerichte am Gerichtsstand Vaduz zustandig.
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