Fur Ihr Vermogen. F/\ C T U M

Anlagekommentar -
November 2020

Factum AG
Aktuelle Positionierung:

Portfolio Ausgewogen Neutral Aktuell Veranderung*
Liquiditat 4% 12% A
Anleihen 37% 29% >
Wandelanleihen 4% 0% >
Aktien 41% 42% N
Alternative Anlagen 14% 17% ->

*Verdnderungen seit letztem Anlagekommentar (06.10.2020) & aktuelle Einschdtzung.

Strategie in Kirze

An den globalen Aktienmarkten ist es Ende Oktober zu empfindlichen Kurs- «Die Aktienmarkte im Wurgegriff der
verlusten gekommen. Angefuhrt wird die Verliererliste zum wiederholten Pandemie.»
Male von den europaischen Markten, die sich um rund 7.5% verbilligten. Der

deutsche Leitindex DAX, blusste gar 8.5% an Wert ein. Aber auch die US-Bor-

sen mussten deutlich Federn lassen. Besser hielten sich dagegen die asiati-

schen Aktienborsen sowie die Schwellenlander, welche lediglich 2.5% ein-

blssten. Der Grund fir die Kursschwache ist aus unserer Sicht in den anstei-

genden Covid-19-Fallzahlen zu suchen sowie den strengen Massnahmen di-

verser Regierungen, die das 6ffentliche Leben einschranken und folglich den

Konsum hemmen.
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Anfang Oktober haben wir in unseren Mandaten die Aktienquote fur alle Risi-
koprofile zwischen 3% und 10% gesenkt. Die globalen Aktienmarkte haben
bis zum signifikanten Kursrlcksetzer Ende Oktober die Mitte September be-
gonnene Erholung fortgesetzt und notierten gemessen am S&P 500 noch
rund 2% unter ihnrem Allzeithdchststand. Das Chancen/Risikoprofil des in den
Mandaten eingesetzten bedingt kapitalgeschitzten Bonus Zertifikats (Ruck-
zahlung per 21.10.2020) hat sich mit der jingsten Rally deutlich verschlech-
tert. Einem maximal zusatzlichen Gewinn von 1.7% stand ein mdglicher Ver-
lust bis zum 21. Oktober 2020 von 7.3% gegenuber, weshalb wir uns ent-
schieden haben, die Gewinne auf dieser Position frihzeitig zu realisieren.
Folglich sind wir, wie man auf der Seite 1 sehen kann (aktuelle Positionie-
rung), Aktien in einem ausgewogenen Mandat lediglich noch minimal Gber-
gewichtet. Zudem haben wir in der Anlageklasse «Aktien Welt» zwei unserer
ausgewahlten Anlageinstrumente «rebalanced» und quotenneutral durch die
Erhohung des Anteils am passiven Baustein, dem iShares MSCI World SR,
ausgeglichen. Dadurch haben wir den Anteil an Wachstumsaktien im Portfo-
lio insgesamt etwas reduziert.
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«Transaktionen in unseren verwalte-
ten Mandaten im Oktober - Ge-
winne mitgenommen & kurzfristig

defensiver ausgerichtet.»
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Die aktuell Ubergewichtete Liquiditatsquote von 12% in einem ausgewoge- «Die aktuelle Liquiditatsquote von
nen Mandat erachten wir als temporar. Diese bietet uns Schutz vor einem in 12% in einem ausgewogenen Man-
sich in die Lange ziehenden endgultigen Ergebnis des US-Wahlkampfs. Die dat erachten wir als eher temporar.»

knappen Ergebnisse in zahlreichen «Swing States» 6ffnen dabei Rechtsstrei-
tigkeiten Tur und Tor. Auf der anderen Seite spricht die Saisonalitat fur Ak-
tien. Wie immer wagen wir unsere Investmententscheide sorgfaltig ab, hal-
ten aber fur den Moment an unserer Positionierung fest. Wir werden diese
nach einem klaren Ergebnis der US-Wahlen - US-Prasident und Senat - neu
analysieren.

Politik

Der Supreme Court ist funfeinhalb Wochen nach dem Tod von Ruth Bader «Richterin Barrett legt Amtseid ab.»
Ginsburg wieder komplett besetzt. Ende Oktober hat der Senat in Washing-

ton mit 52 zu 48 Stimmen die Nomination von Amy Coney Barrett bestatigt.

Die 48-jahrige Rechtsprofessorin aus South Bend im Gliedstaat Indiana, die

zuletzt an einem Berufungsgericht des Bundes in Chicago amtiert hatte. Von

den neun Mitgliedern des Obersten Gerichts gehéren nun sechs dem kon-

servativen Flugel an. Dieser Umstand wird speziell den Republikanern und

den Konservativen im Land Auftrieb geben.

US-Wahlen (Stand: 9. November, 10.00 Uhr)

Gemass Schatzungen durften rund zwei Drittel der knapp 240 Millionen ame- «CNN und NBC verkindeten als
rikanischen Wahlberechtigten ihre Stimme abgegeben haben. Man muss erste den Wahlsieg von Joe Biden.»
schon bis ins Jahr 1960 zurtickgehen um auf eine ahnlich hohe Wahlbeteili-

gung zu kommen. Damals standen sich John F. Kennedy und Richard Nixon

gegenuber, wobei Kennedy schlussendlich triumphierte. Am Freitag und

Samstag vermeldeten angesehene Fernsehsender wie CNN und NBC, dass

Joe Biden den Bundesstaat Pennsylvania und folglich auch die US-Prasident-

schaftswahl gewonnen hat. Er kommt somit auf GUber 270 Elektorenstimmen

und ist nicht mehr einholbar. Von den 45 Prasidenten haben neun ihre Wie-

derwahl nicht geschafft. Das letzte Mal geschah dies 1992, als Bill Clinton

George Bush sen. abloste. Wie es momentan den Anschein macht, scheiter-

ten die Demokraten das Rennen im Senat zu machen, was eine grosse Nie-

derlage darstellt, hatten sie sich doch grosse Hoffnungen gemacht und

enorme finanzielle Mittel dafur aufgewendet. Definitive Klarheit wird es aller-

dings erst Anfang Januar 2021 geben, wenn es im Bundesstaat Georgia zu

einer sogenannten «Superwahl» kommt — es geht dabei noch um zwei Se-

natssitze.
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In der Tendenz lag Prasident Trump in der Mehrheit der «Swing States» zu
Beginn der Stimmauszahlung vorne, da zuerst die physisch an der Urne ab-
gegebenen Stimmen gezahlt wurden und zum Schluss die Briefstimmen. Wie
angenommen, hat es sich bewahrheitet, dass die Mehrheit der Republikaner
ihre Stimme an den Wahlurnen abgegeben haben.

Prasident Trump und seine Administration aussern immer wieder Betrugs-
vorwlrfe und wollten Auszahlungen stoppen. Zudem wird es in einigen Bun-
desstaaten die besonders knapp sind zu Nachzahlungen kommen. Ob das
am Endresultat noch etwas andert, darf stark angezweifelt werden.

Nachdem, wie in der letzten Ausgabe des Anlagekommentars angemerkt,
der unklare Wahlausgang im Jahre 2000 zwischen Bush und Gore Gift fur die
Markte war — der S&P 500 verlor vom 7. November 2000 bis Mitte Dezember
rund 12% — reagiert der Aktienmarkt dieses Mal diametral anders. In der
Wahlwoche notiert der S&P 500 rund 7% hdher, auch der SPI in der Schweiz
sowie der Eurostoxx 50 kdnnen mithalten wie das die folgende Grafik veran-
schaulicht.
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Vor allem in den Rechtsstreitigkeiten rund um den US-Wahlkampf sowie in
der zweiten Welle der Coronapandemie orten wir kurzfristiges Ruckschlags-
potenzial. Wie eingangs erwahnt haben wir momentan unsere Liquiditats-
quote Ubergewichtet — wir sehen diesen Aspekt eher temporar. Die Kombi-
nation aus der laufenden fiskalischen und monetéren Unterstltzung, zusam-
men mit einem maoglichen Corona-Impfstoff wird das globale Wachstum an-
kurbeln.
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«Prasident Trump lag zu Beginn der
Auszahlungen in diversen Swing
States in FUhrung.»

«Anwalte und Gerichte werden sich
der US-Wahl annehmen.»

«Wie reagieren die Finanzmarkte auf
die Hangepartie?»
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Konjunktur
Die amerikanische Wirtschaft ist im 3. Quartal kraftiger gewachsen als prog- «US-Wirtschaft wachst im dritten
nostiziert. Vis-a-vis dem Vorquartal und auf das Jahr hochgerechnet 33.1%, Quartal kraftig.»

nach einem historischen Einbruch von 31.4% im 2. Quartal. Damit konnten
drei Viertel des BIP-Ruckgangs aus dem 2. Quartal wieder aufgeholt werden.
Im Vergleich zum Niveau des 3. Quartals 2019 klafft aber immer noch eine
Lucke von 3% und im Vergleich zum Vorkrisenniveau eine von 3.5%. Die mo-
mentan wieder steigenden Covid-19-Neuinfektionen haben das Potenzial,
die konjunkturelle Erholung zeitlich nach hinten zu schieben, wodurch es lan-
ger dauert, bis das Vorkrisenniveau wieder erreicht werden wurde.

Der Industrie-PMI des Umfrageinstitutes Caixin, welcher eher die kleineren «Chinesischer PMI Manufacturing er-
und mittleren Produzenten nach inrem Geschaftsgang befragt, hat im Okto- reicht hochsten Stand seit 10 Jah-
ber mit 53.6 Punkten den hochsten Stand seit Januar 2011 erreicht und wi- ren.»

derspiegelt damit das anhaltend starke Momentum in der chinesischen In-
dustrie. Dies steht im Einklang mit den kurzlich publizierten PMlIs. Obschon in
dieser Umfrage der PMI Manufacturing leicht an Terrain einblsste und von
51.5 auf 51.4 Punkte nachgab. Im Gegenzug kletterte der PMI Services aber
von 55.9 auf 56.2 Punkte. Der PMI Composite, der Umfrageergebnisse aus In-
dustrie- und Dienstleistungssektor kombiniert, erhéhte sich von 55.1 auf 55.3
Punkte und signalisiert damit eine anhaltend dynamische Erholung der chi-
nesischen Wirtschaft.

Aktienmarkte

Wie eingangs erwahnt, standen die Aktienmarkte Ende Oktober im Bann der «Eine breite Diversifikation ist wei-
steigenden Infektionszahlen im Zusammenhang mit Covid-19. Von hdchster terhin unverzichtbar, aufgrund der
Relevanz stehen die Angste vor neuen «Lockdowns», die unweigerlich zu ei- vielschichtigen moglichen Fallstri-
ner Revision der Wachstumserwartungen fihren wirden. Die Nervositat cke.»

Ende Oktober ist auch auf die schwindenden Hoffnungen auf das Zustande-
kommen einer kurzfristigen Einigung Uber ein neues Stimulus-Paket in den
Vereinigten Staaten zurickzufuhren. Dies ist jedoch nur eine Frage wann es
kommt und in welcher Hohe. Wie an dieser Stelle schon mehrmals erwahnt,
fuhrt aufgrund der Zinssituation kein Weg an Aktien vorbei. Hierbei erachten
wir jedoch eine breite Diversifizierung als unverzichtbar.
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Obligationenmarkte

Die laufenden Anleihen-Kaufprogramme der wichtigsten Zentralbanken sind
ein Grund, weshalb die Obligationenmarkte seit Monaten deutlich weniger
Volatilitat zeigen als in historisch &hnlichen Wirtschaftsphasen. Neue Kon-
junkturdaten durften fur Unternehmensanleihen in den nachsten Wochen
und Monaten an Relevanz gewinnen. Zwar ware eine Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums kein Grund fur Zusatzkaufe, doch dirfte der Obligati-
onenmarkt sein Augenmerk auch auf die Entwicklung der Unternehmensre-
sultate richten. Die Wirtschaftsprogramme der Zentralbanken haben den «In-
vestment-Grade-Obligationen» dieses Jahr bisher besondere Unterstutzung
gegeben, was sich in der nachsten Zeit kaum andern sollte.

Rohstoffe

Fur zyklische Rohstoffe wie Industriemetalle oder Rohol gilt es die eintreffen-
den Konjunkturdaten genauestens zu analysieren. Nach der Erholung seit
dem Friuhjahr 2020 hat sich der Rohstoffmarkt auf positive Wirtschaftsdaten
eingestellt. Darum sollte es hier nicht zu Enttauschungen kommen, ansons-
ten Gewinnmitnahmen nicht Gberraschen wirden. Gold ist klar weniger wirt-
schaftsabhangig, auch im Vergleich zu anderen Edelmetallen. Jedoch birgt
auch eine Investition in Gold seine Risiken, wie beispielsweise eine Verande-
rung der Realzinserwartungen in den Vereinigten Staaten oder ein zur Starke
neigender US-Dollar. Diese Risiken erachten wir jedoch momentan als klein.
Aus unserer Sicht ist Gold nach wie vor attraktiv und folglich ein wichtiger
Portfoliobaustein.
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«Die Zentralbanken als weiterhin
signifikanter Treiber.»

«Starke Erholung der zyklischen
Rohstoffe seit dem Fruhjahr 2020.»



Anlagekommentar F/\ C T U M

November 2020

Wahrungen

Interessant ist die Entwicklung des Wahrungspaares EUR/USD Uber die letz- «Erholung des EUR/USD.»
ten Monate. Seit dem Tiefststand im Marz 2020, mitten in der Corona-Krise,
konnte sich der Euro bis auf rund 1.20 zum US-Dollar erholen.

EUR/USD 2020
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Factum AG
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Dies auch darum, weil die Virusausbreitung sich im Sommer 2020 zwischen- «Diverse Wahrungspaare durften die
zeitlich von Europa in die Vereinigten Staaten verlagert hatte. Auch gegen- nachsten Monate von erhéhter Vola-
Uber dem Schweizer Franken konnte sich der Euro stabil halten, allerdings tilitat gepragt sein.»

nicht ganz so deutlich wie zum US-Dollar. Mit dem Herbstbeginn und den die

hoheren Erwartungen nicht mehr klar dbertreffenden Wirtschaftsdaten hat

die Euro-Erholung einer Zwischenkorrektur Platz gemacht. Fur die nahere

Zukunft konnten die Hauptwahrungen Euro, US-Dollar, japanischer Yen sowie

das britische Pfund aufgrund diverser bevorstehender Ereignisse von héhe-

rer Volatilitat in beide Richtungen gepragt sein, was dem Schweizer Franken

wieder Starke verleihen durfte.
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Marktubersicht 30. Oktober 2020

Aktienindizes (in Lokalwahrung)

SMI

SPI

Euro Stoxx 50

Dow Jones

S&P 500

Nasdaqg

Nikkei 225

MSCI Schwellenlander

Rohstoffe

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

Obligationenmarkte

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

Aktuell

9'587.15
11°994.43
2'958.21
26'501.60
3'269.96
10911.59
22977.13
1'103.46

1'878.81
35.79

0.87
-0.53
-0.63

1.07
0.92
116
1.19
0.88
0.01

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

Redaktionsschluss: 6. November 2020

Zur Beantwortung allfélliger Fragen stehen wir lhnen sehr gerne zur Verfigung. Die Factum AG Vermégensverwaltung 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 zuverlassigen 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 kénnen sich jederzeit ohne Voranklndigung 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 Umsténden kann die Verausserung 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 Vermoégensverwaltung
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.

1 Mt (%)

-5.89
-5.74
-7.29
-4.52
-2.66
-2.26
-0.90

2.08

-0.37
-11.01

0.19
-0.04
-0.11

-1.06
-0.42
-0.63
-0.23
0.32
0.76

FACTUM

YtD (%)

-6.72
-6.57

-18.96
-5.38
276
22.57
-1.14
113

23.83
-41.39

-1.04
-0.06
-0.44

-1.61
-5.13
3.87
-7.44
-1.67
3.80

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