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Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio Ausgewogen Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 3% 7% A (+2%)
Obligationen 35% 31% ->
Aktien 47% 45% N (-2%)
Alternative Anlagen 15% 17% ->

*Verdnderungen seit letztem Anlagekommentar (15.07.2022) & aktuelle Einschatzung.

Strategie in Klrze

Globale Aktien haben in der ersten Jahreshalfte rund 21% verloren, was den «Wurden die Tiefstkurse erreicht
schlechtesten Jahresstart seit 1970 markiert. Im Juli ist es nun zu einer signi-
fikanten Gegenbewegung gekommen, wobei der globale Aktienindex rund
8% an Wert zulegen konnte. Begunstigt wurde diese Tatsache, dass die
Quartalszahlen - speziell in den USA — besser abgeschnitten haben als prog-
nostiziert und die Zinsangste abgenommen haben, was sich in einem mar-
kanten Ruckgang bei den Renditen von Staatsanleihen manifestierte. Zusatz-

lich war die Stimmung an den internationalen Anlagemarkten so schlecht,

oder handelt es sich lediglich um
eine Barenmarktrallye?»

dass wenige positive Nachrichten ausreichten, um fir einen Stimmungsum-
schwung zu sorgen.

FACTUM AG Vermdgensverwaltung 1|7 Anlagekommentar



Anlagekommentar
August 2022

Aktien Welt Index
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Die Konjunktur befindet sich noch immer im Korrekturmodus und die Zent-
ralbanken versuchen weiterhin, ein sogenanntes «Soft Landing» zu orchest-
rieren. Als besonders wichtigen Aspekt erachten wir in den folgenden Mona-
ten, wie sich Wirtschaftsdaten sowie Unternehmensgewinne entwickeln.
Durch den fortlaufenden Krieg in der Ukraine sowie anhaltende Liefereng-
passe durfte der Trend zur Wirtschaftsabschwachung weiter zunehmen.

Summa summarum spricht aus unserer Sicht einiges daflr, dass es sich bei
den gestiegenen Kursen im Juli um eine sogenannte Barenmarktrallye han-
delt. Diese kann auch zweifelsohne noch einige Zeit anhalten, als nachhaltig
erachten wir diese allerdings nicht. Die Unwagbarkeiten sind aktuell zu hoch
und wir rechnen in den kommenden Monaten mit einer erhdhten Volatilitat.
Hierbei durften auch die Neuwahlen in Italien im September, der Parteitag
der Kommunistischen Partei Chinas sowie die Zwischenwahlen in Amerika
Anfang November fur reichlich ZuUndstoff sorgen.

Konsequenterweise haben wir Ende Juli die Aktienquote fur alle Mandate mit
Aktienanteil reduziert, da globale Aktien seit Mitte Juni 11% zugelegt haben.

FUr die Portfolios in Referenzwahrung Euro haben wir den Heimmarkt abge-

baut, da wir die Wachstumesrisiken in Europa, aufgrund des bevorstehenden

Winters, als besonders hoch erachten. Bei allen anderen Referenzwahrungen
haben wir die Quote «Aktien Welt» zurickgefahren. Folglich haben wir neu in
unseren Portfolios den Aktienanteil leicht untergewichtet zu Gunsten von Li-

quiditat in US-Dollar.
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«Es ist von hochster Relevanz, wie
sich die Wirtschaftsdaten sowie
Unternehmensgewinne entwi-
ckeln.»

«Wir rechnen in den kommenden
Monaten mit einem Anstieg der
Volatilitat.»

«Reduktion der Aktienquote fur alle
Mandate mit Aktienanteil Ende
Juli.»
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Politik

Schlechte Nachrichten kamen Ende Juli aus ltalien, da Regierungschef
Draghi mangels breiter Unterstitzung zurlickgetreten ist. Das Ende der Re-
gierung Draghi kommt zur Unzeit. Erstmals seit dem Zweiten Weltkrieg wer-
den in der zweiten Jahreshalfte Neuwahlen stattfinden, was moglicherweise
die Verabschiedung des Staatshaushalts verzogert und die Umsetzung des
Konjunkturfonds in Frage stellt. Zusatzlich steht die Reformagenda auf der
Kippe und das Risiko einer Fragmentierung in ganz Europa wird in einer Zeit
erhoht, in der die anhaltende Energiekrise einen engen Zusammenhalt erfor-
dert. Die Neuwahlen werden voraussichtlich Ende September stattfinden.

Gar nicht zufrieden mit der Politik Bidens sind die Amerikaner. Nur noch vier
von zehn Wahlberechtigten US-Birgern sind einverstanden mit seiner Amts-
fuhrung, was der niedrigsten Zustimmungsrate entspricht, die ein Nach-
kriegsprasident zu diesem Zeitpunkt seiner Prasidentschaft je hatte. Bis auf
wenige Ausnahmen verlor jeder Amtsinhaber im Weissen Haus bei den Zwi-
schenwahlen Sitze im Kongress, zumal wenn er wie Biden nur schwache Zu-
stimmungswerte fur seine Amtsfuhrung hatte.

Es ist davon auszugehen, dass nach den Zwischenwahlen im November 2022
nur noch wenige Republikaner im Amt bleiben, die fir Trumps Amtsenthe-
bung wegen seiner Handlungen nach seiner Wahlniederlage gestimmt ha-
ben. Der interne Widerstand wird folglich weiter brockeln. Selbst wenn
Trump nicht als Prasidentschaftskandidat antreten sollte — beispielsweise
wegen moglicher strafrechtlichen Verurteilungen - stiinden Populisten nach
Trumps Ebenbild wie Floridas Gouverneur Ron DeSantis in den Startlochern.

Konjunktur

Die europaischen Wirtschaftsdaten haben sich Ende Juli weiter eingetrubt.
Die Kombination aus steigender Inflation und Sorgen um den Krieg in der Uk-
raine hat das Konsumentenvertrauen in der Eurozone um weitere 3.4% sin-
ken lassen. Mit -27 Punkten ist die Stimmung auf den niedrigsten Wert seit
Beginn der Erhebung im Jahr 1985 gefallen. Insbesondere die Einschatzung
zur personlichen finanziellen Situation, zum Wirtschaftsausblick und zur An-
schaffungsneigung fielen ausgesprochen negativ aus. Der Arbeitsmarkt wird
demgegentber immer noch als sehr gut wahrgenommen und auch das
Sparverhalten hat sich nicht wesentlich verandert. Infolgedessen hat sich der
Konsum trotz des Vertrauensverlustes gut gehalten. Dennoch ist der Absturz
des Konsumentenvertrauens besorgniserregend und stellt ein wachsendes
Rezessionsrisiko dar.
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«Mario Draghis Regierungsmehr-
heit bricht auseinander.»

«Lediglich vier von zehn Amerika-
nern sind zufrieden mit Bidens

Amtsfihrung.»

«Trump hat die republikanische
Partei weiterhin fest im Griff.»

«Das Konsumentenvertrauen in Eu-
ropa ist auf den niedrigsten Wert
seit Erhebung der Daten 1985 ge-
fallen.»
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Konsumentenvertrauen Europa - so tief wie nie
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Aktienmarkte

Wie eingangs erwahnt, haben wir im abgelaufenen Monat aufgrund der zahl-
reichen Unwagbarkeiten sowie den signifikant gestiegenen Aktienkursen in
den vergangenen anderthalb Monaten unsere Aktienguote reduziert zu
Gunsten von Liquiditat in US-Dollar. Der Aktienmarkt befindet sich gegen-
wartig im achten Monat der Korrektur und eine klassische Marktkapitulation
hat bis anhin noch nicht stattgefunden. In den letzten rund 80 Jahren ist es
zu 12 Rezessionen gekommen, gefolgt von Barenmarkten mit Kurseinbussen
von mehr als 20%. Im Durchschnitt dauerte ein Abschwung rund elf Monate.
Ein Indiz fur eine breite Marktkapitulation ist dann gegeben, wenn der Kurs-
einbruch von einem Sektor oder einigen grosskapitalisierten Aktien ausge-
I6st wird und dann sukzessive auf den ganzen Markt und sich auch auf an-
dere Vermogensklassen ausdehnt.

Die momentane Marktsituation ist zweifelsohne gepragt von grossen Unsi-
cherheiten, pessimistischen Anlegern und einer hoch brisanten geopoliti-
schen Lage in der Ukraine und neu auch in Taiwan, aber eine Marktkapitula-
tion hat noch nicht stattgefunden. Daflr sind auch die Einschatzungen der
Unternehmen sowie die Gewinnerwartungen der Analysten zu positiv. Wir
orientieren uns an den historischen Entwicklungen von Marktkapitulationen
und lassen die gegenwartige Lage in unsere Analyse miteinfliessen, um un-
sere verwalteten Portfolios optimal zu positionieren.
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«Eine Marktkapitulation an den Ak-
tienmarkten hat noch nicht statt-
gefunden.»

«Die momentane Marktsituation ist
gepragt von grossen Unsicherhei-
ten, pessimistischen Anlegern und
einer hoch brisanten geopoliti-
schen Lage.»
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Obligationenmarkte

Im Gegensatz zum FOMC-Meeting Mitte Juni, wartete die Fed Ende Juli nicht
mit einer Uberraschung bei den Leitzinsen auf und erhdhte die Fed-Funds-
Rate um 75 Basispunkte. In der Summe, mit dem Zinsschritt von 75 Basis-
punkten im Juni, belauft sich die Straffung auf 150 Basispunkte. Zuletzt hatte
die Fed vor 40 Jahren die Leitzinsen innerhalb so kurzer Zeit so kraftig er-
hoht. Somit liegt aktuell die Zielbandbreite der Fed-Funds-Rate bei 2.25% bis
2.50%. Der Notenbankprasident Jerome Powell betonte mehrfach anlasslich
der letzten Sitzung, dass das oberste Ziel darin besteht, die Inflationsrate
Richtung der 2%-Marke zu drlcken. Bezuglich dem Ausmass kinftiger Straf-
fungen hielt er sich bedeckt. Er verwies lediglich darauf, dass die Geldpolitik
nun nicht mehr expansiv, sondern neutral ausgerichtet ist und es nicht mehr
notig ist, markante Signale zu kUnftigen Leitzinserhbhungen zu geben. Die
Fed musse flexibel bleiben, um auf Anderungen beim wirtschaftlichen Aus-
blick reagieren zu kénnen. Prinzipiell ist an der nachsten Sitzung der Fed
eine erneute signifikante Leitzinsernéhung denkbar. Dies hangt jedoch von
der aktuellen Datenlage ab. Wir gehen davon aus, dass ab einem gewissen
Zeitpunkt das Tempo der Leitzinserhdhungen gedrosselt wird. Momentan
liegt der Median-Wert der Prognose der 18 FOMC-Mitglieder bzgl. der Leit-
zinsen am Jahresende bei 3.40%.

Rohstoffe

Trotz stark angestiegener USD-Realzinsen, einem deutlich hdheren US-Dollar
und angestiegener Opportunitatskosten hat sich der Goldpreis relativ gut
gehalten. Die geopolitischen Unsicherheiten in der Ukraine und jingst auch
in Taiwan unterstitzen Gold weiterhin als «safe haven». Wahrend charttech-
nisch aktuell nicht mit steigenden Kursen zu rechnen ist, nimmt das negative
Sentiment und die Positionierung bereits einiges an schlechten News vor-
weg. Gold hat aus unserer Sicht weiterhin seine Berechtigung in einem ge-
mischten Portfolio. Momentan erachten wir eine neutrale Gewichtung als ge-
rechtfertigt.

Wahrungen

Der Euro und das britische Pfund gehorten in der ersten Jahreshalfte zu den
Verlierern an den Wahrungsmarkten. Profitiert von erhohter politischer Unsi-
cherheit haben der US-Dollar und der Schweizer Franken. In Grossbritannien
zeigte der Rucktritt von Premierminister Boris Johnson, wie verwundbar das

britische Pfund ist. Die britische Wirtschaft zeigt eine hohe Inflation als auch

steigende Rezessionsrisiken, ahnlich wie in der Eurozone. Die Situation in der
Schweiz stellt sich besser dar: Die Inflation ist signifikant tiefer als in der Eu-
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«Das letzte Mal hat die Fed vor 40
Jahren die Leitzinsen innerhalb so

kurzer Zeit so kraftig erhoht.»

«Bei Gold halten wir eine neutrale
Gewichtung nach wie vor als ge-
rechtfertigt.»

«Der Schweizer Franken ist als
Diversifkator bei einer Konjunktur-
abschwachung interessant.»
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rozone, Grossbritannien und Amerika. Das Wachstum der Schweizer Wirt-
schaft ist nicht mehr auf dem Hohepunkt, jedoch robuster als in der Euro-
zone. Als Diversifikator bei einer Konjunkturabschwéachung sollte der defen-
sive Schweizer Franken interessanter sein als viele andere Wahrungen.
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Marktubersicht 29. Juli 2022

Aktienindizes (in Lokalwahrung)

SMI

SPI

Euro Stoxx 50
Dow Jones

S&P 500

Nasdaq

Nikkei 225
Schwellenlander

Rohstoffe

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

Obligationenmarkte (Veranderung in Basispunkten)

US Treasury Bonds 10J (USD)
Schweizer Eidgenossen 10J (CHF)

Deutsche Bundesanleinhen 10J (EUR)

Wahrungen

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

JPY/CHF
JPY/USD

Autor: Christof Wille, Dipl. Private-Banking-Experte NDS
Redaktionsschluss: 5. August 2022

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.

Aktuell
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3.77
442
7.47
6.82
9.22

12.39
5.34

-0.17

-2.29
-6.75

-0.36
-0.63
-0.52

-2.80
-0.28
-2.52
-0.34
1.56
1.85
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YD (%)

-11.08
-12.15

-11.21
-8.60
-12.59
-20.45
-2.37
-17.68

-3.46
31.13

1.14
0.57
0.99

-6.21
4.33
-10.11
-6.02
-9.86
-13.63

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