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Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio «<Ausgewogen» Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 3% 9% >
Obligationen 37% 29% ->
Aktien 45% 47% >
Alternative Anlagen 15% 15% ->

*Verdnderungen seit letztem Anlagekommentar (05.08.2021) & aktuelle Einschatzung.

Strategie in Kurze

Die globale Konjunkturdynamik hat jungst ein wenig nachgelassen, hierbei
durfte es sich aber um einen temporaren Ricksetzer handeln. Mit Blick auf
die wahrscheinliche Drosselung der Anleihekaufe der Fed ist mit keinen sig-
nifikanten Marktverwerfungen an den Obligationenméarkten zu rechnen, doch
der Renditetrend dirfte nach oben gerichtet bleiben. Im abgelaufenen Mo-
nat haben die US-Aktienbdrsen stark an Wert zulegen kdnnen. Der breite
S&P500 verteuerte sich 3% und die Technologiebdrse Nasdaqg gar 4%. Die
US-Aktienbdrsen haben mittlerweile eine Marktkapitalisierung von rund USD
50 Bio. erreicht, was einem neuen Rekordwert entspricht. An den Aktien-
méarkten bewegen sich die Risikopramien unter Berlcksichtigung der tiefen
Zinsen in einem verninftigen Bereich. Die Bewertungen sind im historischen
Vergleich in den USA und der Schweiz eher hoch, sonst aber grésstenteils
moderat. Wir haben unsere Aktienquote nach wie vor leicht Ubergewichtet.
Aufgrund der sich wieder verscharfenden Corona-Pandemie, der fragilen ge-
opolitischen Lage sowie der Saisonalitat, erachten wir Gold als guten Diversi-
fikator und haben das gelbe Edelmetall in unseren verwalteten Portfolios
neutral gewichtet.
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«Die US-Aktienborsen haben mittler-
weile eine Marktkapitalisierung von
rund USD 50 Bio. erreicht, was ei-
nem Rekordwert entspricht.»
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Performancebedingt haben wir auf Ende August die Quote Aktien Schwellen-
lander reduziert und je nach Wahrung und Risikoprofil die Aktienquote des
Heimmarkts respektive den Anteil Aktien Welt erhoht. Der Grund, dass wir
von einem «Rebalancing» der Schwellenlander Aktienquote abgesehen ha-
ben lag darin, dass die Schwellenlander trotz guter Rohstoffentwicklung im
Vergleich zu den Industrielandern (bis jetzt) nur eine schleppende Erholung
zeigten. Zudem wurde durch die Intervention der chinesischen Regierung
(durch investorenfeindliche Vorschriften fur einzelne Sektoren wie Bildung,
Gaming, Fintech etc.) einiges an «Geschirr zerschlagen», was sich kurz- bis
mittelfristig eher negativ auf die Anlageklasse auswirken durfte. An unserem
Engagement in chinesischen «A Shares» (Aktien von lokalen chinesischen Un-
ternehmen) halten wir jedoch bis auf weiteres fest.

Politik

«America is back», mit diesen markigen Worten hatte Prasident Biden den
Regierungschefs der EU im Marz dieses Jahres noch versichert, dass der
Austausch sowie die Allianzen von nun an wieder sorgsam gepflegt wirden.
Nun, der radikale Alleingang mit dem Biden ohne Rucksprache oder Ruck-
sichtnahme auf europaische Winsche den Rickzug aus Afghanistan be-
kanntgab, ist nicht wirklich kompatibel mit den Aussagen zu Beginn des Jah-
res. Nicht nur die Amerikaner, sondern auch die Europaer haben in Afghanis-
tan viel in die Stabilitat des Landes investiert und dies mit Menschenleben
und Geld bezahlt. Ihr Wunsch nach Mitsprache ist also legitim.

Der Protest und die Klagen der Europder sind also absolut verstandlich. Aber
man sollte nicht Uberrascht sein von dem Alleingang der USA. Schliesslich
hatte die Biden-Administration schon langer klargemacht, dass ihnen an der
Rolle des Weltpolizisten wenig gelegen ist und dass sie sich auch nicht als
Architekt einer globalen Handelsordnung verstehen. Hier sind die Ahnlichkei-
ten zur Politik unter der Trump-Ara frappant. Biden macht nach eigenen Aus-
sagen Aussenpolitik fur die amerikanische Mittelklasse, das ist die Kurzfor-
mel der Biden-Doktrin. Gemass dem Sicherheitsberater von Biden, Jake Sul-
livan, wird jede Entscheidung danach beurteilt, ob das Leben fur die arbei-
tenden Familien in Amerika dadurch besser, sicherer und einfacher wird. Nur
mit einer breiten und selbstbewussten Mittelklasse, glaubt Biden, werde sein
Land innerlich stark und stabil genug sein um die Jahrhundert-Herausforde-
rung China erfolgreich zu meistern.
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«Veranderungen in unseren verwal-

teten Mandaten im August.»

«America First is back — oder war

gar nie weg.»

«Biden ruckt die amerikanische Mit-
teklasse ins Zentrum seines Han-
delns.»
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Was heisst das nun fur Europa? Zuerst einmal steht Europa alleine da.
Koénnte nun der Moment kommen, an dem die EU die oft beschworene stra-
tegische Autonomie zu leben beginnt und zu einem gewichtigen geopoliti-
schen Player wird? Da sind grosse Zweifel vorhanden, respektive dies durfte
mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht geschehen. Die Union bleibt im Kern ein
heterogenes Blndnis von Nationalstaaten, die einmal mehr, einmal weniger
empfanglich sind fur die Angebote und Einmischungen der Grossmachte.
Dennoch sollte nicht vergessen werden, dass die EU eine wirtschaftliche
Grossmacht ist.

Konjunktur

Auch in der Eurozone hat sich die wirtschaftliche Dynamik aufgrund der sich
verschlechternden Coronasituation abgeschwacht. Im Gegensatz zu den
Vereinigten Staaten fallt sie bislang aber deutlich geringer aus. So haben sich
die provisorischen Einkaufsmanagerindizes klar besser gehalten. Der PMI
Composite bildete sich lediglich leicht von 60.2 auf 59.5 Punkte zurlck, was
dem ersten Rickgang seit sieben Monaten entspricht. Der aktuelle Stand
stellt den zweithdchsten Wert der letzten 15 Jahre dar. Die Wachstumsdyna-
mik bleibt somit immer noch hoch. Aufgrund der anhaltenden Liefereng-
passe erfolgte die Eintribung zudem hauptsachlich in der Industrie, wahrend
die Stimmung im Dienstleistungssektor weitgehend unverandert blieb. Dank
gut geflllter Auftragsblcher und anhaltend zuversichtlichem Ausblick wur-
den so viele neue Stellen geschaffen wie zuletzt vor 21 Jahren. Die akuten
Lieferverzégerungen haben jedoch erneut zu einem starken Anstieg der Ein-
kaufskosten sowie der Verkaufspreise geflhrt. Gleichzeitig bewirkte dies,
dass die hohen Auftragsbestande nur sehr langsam abgearbeitet werden
konnten. Auf Landerebene blieb das Wachstum in Deutschland trotz der
deutlichen Verlangsamung der Industrie ausgesprochen hoch. In Frankreich
nahm die Dynamik leicht ab, wahrend sie in den Ubrigen von der Umfrage er-
fassten Lander etwas zunahm.

Gewisse andere Indikatoren zeigen allerdings bereits eine starkere Eintru-
bung. So schwachte sich der viel beachtete deutsche ifo-Index zum zweiten
Mal in Folge und starker als prognostiziert ab. Auch in Frankreich und Italien
gab das Geschaftsklima deutlich starker nach als erwartet. Darlber hinaus
werden auch die Konsumenten wieder vorsichtiger. Die Stimmung unter den
Verbrauchern in der Eurozone ermassigte sich im August gemass den provi-
sorischen Angaben der Europaischen Kommission zum zweiten Mal in Folge.
Der wichtige Stimmungsindikator fiel von -4.4 auf -5.3 Punkte. Die Konsens-
erwartungen hatten mit einem geringeren Rickgang gerechnet. Tiefer lag
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«Was heisst das nun fur Europa?»

«Eurozone — Wachstumsdynamik
trotz Delta-Variante hoch.»

«Konsumentenvertrauen Eurozone:
Eintribung auf hohem Niveau.»



Anlagekommentar
September 2021

der Indikator zuletzt im April 2021. Trotz des Rluckgangs bleibt das Konsum-
entenvertrauen aber gut und deutlich Gber dem langfristigen Durchschnitt
und auch Uber dem Niveau vor Beginn der Pandemie.

Konsumentenvertrauen Eurozone
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Aktienmarkte

Auch im August blieben die globalen Aktienmarkte in Rekordlaune, abgese-
hen von einigen schwacheren Tagen Ende August, die aber mittlerweile wie-
der wettgemacht sind (Buy-the-Dip-Mentalitat). Der wichtigste Treiber hinter

den starken Aktienmarkten waren die publizierten Unternehmensergebnisse.

Die Mehrheit der Unternehmen Uberraschte klar auf der positiven Seite, wo-
bei die USA einmal mehr hervorzuheben sind, speziell im Vergleich zu Eu-
ropa. Rund 90% der Unternehmen im S&P500 erreichten oder Ubertrafen die
Gewinnerwartungen. Der Durchschnitt Gber funf Jahre betragt 75%. Hervor-
zuheben sind die Sektoren IT, Kommunikation, Banken und Pharma, wahrend
die Sektoren Versorger und Grundstoffe mit Enttauschungen konfrontiert
wurden. Eine hohe Anzahl der Unternehmen hat aufgrund voller Auftragsbi-
cher ihren Ausblick fur 2021 nach oben revidiert, was die Analystengemeinde
dazu veranlasst sah, inre Kursziele nach oben anzupassen. Auffallend ist je-
doch der Fakt, dass die Obligationen- und Aktienmarkte divergierende Er-
wartungen widergeben. Es gilt zu konstatieren, dass die Obligationenmarkte,
wo die Renditen praktisch unverandert auf ungewdhnlich tiefem Niveau ver-
harren, den Optimismus an den Aktienbdrsen diametral anders sehen.

FACTUM AG Vermdgensverwaltung 417 Anlagekommentar

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Factum AG

FACTUM

«Sehr starke Quartalsergebnisse,
speziell in den USA.»
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Obligationenmarkte

Die mit grosser Spannung erwartete Rede vom Fed-Vorsitzenden Jerome «Jackson Hole Symposium ohne
Powell am Jackson Hole Symposium brachte keine Klarung bezuglich des grosse Uberraschung.»
Startzeitpunkts des Tapering. Der US-Notenbankenchef wies auf die starken

Beschéftigungszuwéchse in den letzten Monaten hin und wiederholte insbe-

sondere, dass die meisten FOMC-Mitglieder — darunter auch er selbst — an

der Juli-Sitzung davon ausgingen, dass es, sofern sich die Wirtschaft im

Grossen und Ganzen wie erwartet entwickelt, angemessen sein kdnnte, noch

in diesem Jahr mit dem Tapering zu beginnen. Gleichzeitig thematisierte er

aber auch die konjunkturellen Abwartsrisiken, die von der starken Ausbrei-

tung der Delta-Variante ausgehen. Der Entscheid, wann der Tapering-Pro-

zess beginnen soll, ist offensichtlich noch nicht gefallen. Bis zur nachsten Sit-

zung am 21./ 22. September liegt der oben angesprochene Arbeitsbericht

vor, der von entscheidender Bedeutung sein durfte. Zurzeit rechnen wir mit

dem Beginn des Taperings noch in diesem Jahr. Eine starke Eintribung der

Konjunktur durch die Pandemie wirde die Notenbank aber wohl dazu veran-

lassen, noch zuzuwarten.

Rohstoffe
Die konjunkturabhangigen Rohstoffe wie Industriemetalle oder Rohdl haben «Die Rohstoffmarkte durften in den
dieses Jahr bisher eine sehr gute Entwicklung gezeigt. Bei wieder eher ent- kommenden Monaten einen steini-

tauschenden Wirtschaftsdaten im Vergleich zu den Konsenserwartungen, ist gen Weg vor sich haben.»
daher in den kommenden Quartalen mit Gewinnmitnahmen zu rechnen.

Zweifelsohne kann der Angebotsfaktor, zumindest temporar, diese Rohstoffe

aber auch weiter stutzen. Sollten gleichzeitig die Realzinsen nicht steigen,

durfte Gold in diesem Szenario vis-a-vis den zyklischen Rohstoffen an Terrain

gewinnen. Hierbei spielt aber auch der US-Dollar eine wichtige Rolle und

sollte sich in diesem Szenario nicht weiter verteuern. Zweifelsohne haben die

Rohstoffmarkte in den kommenden Monaten einen steinigen Weg vor sich,

sind sie ja historisch eher noch schwankungsanfélliger als die Aktienmarkte

und somit ist hier aus unserer Sicht eine gewisse Vorsicht geboten.
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Wahrungen

Seit sich das Wording der Fed im Sommer geandert hat und eine Leitzinser-
hohung Ende 2022 / Anfang 2023 sehr wahrscheinlich geworden ist, hat der
US-Dollar vis-a-vis dem Euro zugelegt. Denn die EZB ihrerseits, behielt ihre
rekordtiefen Zinsen bei, was der US-Valuta eine Zinserhéhungsfantasie ver-
lieh. Zum Schweizer Franken befindet sich der US-Dollar in einer Seitwartsbe-
wegung. Dies ist dem Umstand zuzuschreiben, dass der Schweizer Franken,
wie auch der US-Dollar bei erneuten Unsicherheiten wieder starker nachge-
fragt werden. Mittelfristig sollte aber die signifikant gestiegene US-Staats-
verschuldung und das US-Leistungsbilanzdefizit die US-Dollarerholung ab-
bremsen. In der Summe werden sich wohl bei einer steigenden Volatilitat an
den Finanzmarkten auch die Wahrungsmarkte im Herbst nervdser zeigen.
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FACTUM

«Zum Schweizer Franken befindet
sich der US-Dollar in einer Seitwarts-
bewegung.»
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Marktibersicht 31. August 2021

Aktienindizes (in Lokalwahrung)

SMI

SPI

Euro Stoxx 50

Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

Nikkei 225

Aktien Schwellenlander

Rohstoffe

Gold (USD/Feinunze)
WTI-Ol (USD/Barrel)

Obligationenmarkte

US Treasury Bonds 10J (USD)

Schweizer Eidgenossen 10J (CHF)
Deutsche Bundesanleihen 10J (EUR)

Wahrungen

EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD
GBP/CHF

JPY/CHF
JPY/USD

Aktuell

12'411.11
15947.70
4'196.41
35'360.73
4'522.68
15'259.24
28'089.54
1’308.67

1'813.62
68.50

131
-0.32
-0.38

1.08
0.92
118
1.26
0.83
0.01

Autor: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS

Redaktionsschluss: 6. September 2021

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 zukunftige 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.
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Bei allfalligen Streitigkeiten hieraus sind ausschliesslich die liechtensteinischen Gerichte am Gerichtsstand Vaduz zustandig.
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