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Omikron — Das Virus schldgt zuriick

Steigende Unsicherheiten

Die Mirkte dachten, dass wir (die Menschheit) den
Krieg aufgrund der unterschiedlichsten Impfmdoglich-
keiten gegen das Corona-Virus gewonnen haben. Doch
dann kam die Virusmutation «Omikron» ins Spiel,
welche Ende November erstmals in Siidafrika nach-
gewiesen wurde. Mit voller Wucht schlug das Virus
zuriick, was die Finanzmirkte korrigieren liess. Die
Verunsicherung ist gestiegen. Ob jetzt die neue Virus-
variante gefihrlicher oder weniger gefihrlich ist als die
vorangegangenen Mutationen wird sich zeigen. Einige
Experten halten es jedoch moglich, dass dank Omik-
ron das Corona-Virus an Schrecken verlieren kénnte.
Es zeigt aber auch, dass der Kampf gegen das Virus
noch lange nicht gewonnen ist. In vielen Lindern wur-
den die Einschrinkungen wieder nach oben gefahren.
Einzelne Lander wie Osterreich gingen wieder in einen
zeitlich begrenzten Lockdown fiir die gesamte Bevolke-
rung. Kein Wunder, dass dadurch die Unsicherheiten
an den Finanzmirkten stark angestiegen sind. Dies ist
in der nachfolgenden Abbildung 1 erkennbar, welche
die Kursentwicklung der wichtigsten Indizes darstellt.

Und obwohl die Nervositit gestiegen ist, zeigt der
Abverkauf, dass am «Black Friday» (einen Tag nach
Thanksgiving) nicht nur Weihnachtsgeschenkschnipp-
chen eingekauft werden konnten, sondern gleichzeitig
die Finanzmirkte auch Aktienschnippchen im Ange-
bot hatten. Trotz allem zeigt sich, dass der Einbruch
aufgrund der Entdeckung des Omikron-Stamms nur
kurzfristig die Finanzmirkte belastet hat und die Ak-
tienindizes in der Folge nach wie vor nahe oder neue
Hochststinde erreicht haben.

Mit einer Jahresperformance in der Héhe von 26,89 Pro-
zent schnitt der S&P 500 von den vorgestellten Indi-
zes am besten ab, gefolgt vom SPI (23,38 Prozent) und
dem Stoxx Europe 600 (22,25 Prozent). Das Schlusslicht
bildet der MSCI Emerging Markets mit einer Jahres-
performance in der Hohe von -4,59 Prozent. Der MSCI
Emerging Markets hat unter der starken Gewichtung der
chinesischen Titel gelitten, welche einerseits durch anzie-
hende Regulierung seitens der Regierung in Peking und
andererseits durch die drohende Pleite von Evergrande,
einem grossen Immobilienentwickler in China, im lau-
fenden Jahr negativ performten.

Abbildung 1: Aktienindizes 2021 im Vergleich (in jeweiliger Lokalwidhrung)
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Auf Jahressicht hat der Schweizer Franken gegentiber
dem US-Dollar und dem britischen Pfund an Wert ver-
loren. Gegeniiber dem US-Dollar und dem britischen
Pfund hat sich der Schweizer Franken mit 3,13 Prozent
beziehungsweise mit 1,94 Prozent abgewertet. Gegentiber
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dem Euro hat der Schweizer Franken im zweiten Halb-
jahr stetig an Wert zugelegt, so dass der Schweizer Fran-
ken um -4,04 Prozent aufgewertet hat. Abbildung 2 stellt
den Kursverlauf der Wihrungen seit Jahresbeginn 2021
grafisch dar.

Abbildung 2: Wechselkursverianderungen 2021 gegeniiber Schweizer Franken
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Wie Sie oben lesen konnten, haben sich die Aktienindi-
zes sehr gut entwickelt. Ein Aktienindex besteht immer
aus einer gewissen Anzahl an Einzelaktien. Wird nicht
ein indexnahes Produkt gekauft, sondern in Einzelak-
tien investiert, ist bei abweichender Gewichtung der ein-
zelnen Aktien im Portfolio eine Uber- oder Unterrendite
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gegeniiber dem Index die Regel. Die nachfolgende Ab-
bildung 3 zeigt die relative Performance der Einzeltitel
des Swiss Market Index (SMI) im Jahr 2020 und 2021.
Hierbei handelt es sich um die relative Performance aus
Kursbewegungen. Dividenden sind nicht berticksichtigt,
da der SMI selbst auch ohne Dividenden berechnet wird.

Abbildung 3: Relative Performance SMI Titel gegeniiber SMI Vorjahr/laufendes Jahr
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Die Performance des SMI entspricht in Abbildung 3
dem Schnittpunkt der beiden Achsen (der Nullpunkt).
Daraus ergeben sich vier Quadranten, wobei Punkte im
Quadrant I sowohl 2020 als auch 2021 besser abge-
schnitten haben als der SMI. Von 21 Titeln (Logitech
hat im Jahr 2021 den Titel Swatch ersetzt, daher sind
beide Titel in der obigen Darstellung berticksichtigt) la-
gen neun Aktien in diesem Quadranten. Der Quadrant
III stellt das Gegenteil von Quadrant I dar. Die hier acht
enthaltenen Aktien weisen sowohl 2020 als auch 2021
eine schlechtere Performance als der SMI auf. Die eine
Aktie im Quadrant II weist 2020 eine positive relative
Performance, 2021 jedoch eine negative relative Perfor-
mance auf. Die sich im Quadrant III befindlichen drei Ak-
tien weisen 2021 eine positive relative Rendite, jedoch
im Jahr 2020 eine negative relative Rendite gegeniiber
dem SMI auf. In 2020 war Logitech mit einer relativen
Performance in der Hohe von 86,66 Prozent die beste
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Einzelaktie im SMI. Im Jahr 2021 weist mit 50,72 Pro-
zent Richemont die beste relative Rendite gegentiber
des Index auf.

Im SMI weisen die defensiven Schwergewichte Nestlé,
Novartis und Roche (Genussschein) ein Gewicht von
itber 50 Prozent auf. Da es sich hierbei um defensive Ak-
tien handelt, stellt sich die Frage, ob eine Untergewich-
tung dieser Aktien zu einer Uberperformance des Portfo-
lios gegentiber des SMI ftihren wirde. Die nachfolgende
Abbildung 4 zeigt die Entwicklung der relativen Perfor-
mance gegeniiber des SMI der drei Indexschwergewichte
seit 1996 (Jahr der Fusion von Ciba-Geigy und Sandoz zu
Novartis) bis Ende 2021. Hierbei wurden ebenfalls Divi-
denden nicht berticksichtigt, welche bei der Berechnung
des SMI nicht berticksichtigt sind. Die Sdulen geben die
jeweilige Performance des SMI an (rechte Skala).

Abbildung 4: Relative Renditen Indexschwergewichte gegeniiber SMI
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Unter Beriicksichtigung der Performance des SMI ist er-
sichtlich, dass die drei Indexschwergewichte defensive
Eigenschaften haben. In Zeiten von negativer Perfor-
mance beim SMI weisen die drei Aktien in der Regel eine
positive relative Rendite auf. Hingegen in Zeiten starker
Performance des SMI weisen die Indexschwergewichte in
der Regel eine negative relative Performance auf.

Nestlé weist innerhalb von 26 Jahren in 16 Jahren eine
positive relative Rendite gegeniiber des SMI auf. Roche
weist in 14 Jahren eine positive relative Performance auf.
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung, Datenquelle Bloomberg

Novartis dagegen weist in 16 Jahren eine negative relative
Performance und nur in 10 Jahren eine positive relative
Performance auf. Daraus ergibt sich die Frage, ob sich
eine Untergewichtung von Novartis in den vergangenen
26 Jahren gelohnt hat. Abbildung 5 zeigt hierzu die
Streuungsbreite der relativen Renditen der Indexschwer-
gewichte fiir den Zeitraum 1996 bis 2021.
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Abbildung 5: Streuungsbreite relative Renditen Indexschwergewichte gegeniiber SMI
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung, Datenquelle Bloomberg

Novartis weist als einziges Schwergewicht mit -1,98 Pro-
zent einen negativen Median auf. Der Median entspricht
dem Mittelwert, der genau in der Mitte steht. Im Gegen-
satz zum Durchschnitt haben Ausreisser keinen Einfluss
auf den Wert. Nestlé weist eine geringere Streuungsbreite
als die beiden Pharmaunternehmen auf. Eine Uber- oder
Untergewichtung der Indexschwergewichte kann eine
Auswirkung auf die relative Performance gegentiber dem
SMI haben, jedoch ist dazu kein klarer Trend ersichtlich.*

Die nachfolgende Abbildung 6 zeigt die verschiedenen
Pictet BVG (Basis 2005)-Indizes. Alle BVG-Indizes weisen
fiir 2021 ein positives Ergebnis auf, wobei der BVG 25 im
vergangenen Jahr 5,57 Prozent, der BVG 40 10,05 Pro-
zent und der BVG 60 15,98 Prozent zulegen konnten.

Die Performances fiir das vierte Quartal betragen fiir
den BVG 25 1,53 Prozent, fiir den BVG 40 2,46 Prozent
und fiir den BVG 60 3,73 Prozent. Auf Jahressicht lag
die Performance des Pictet BVG 60 fast dreimal so hoch
wie die Performance des BVG 25. Selbst der BVG 40 weist
eine fast doppelt so hohe Jahresperformance wie der
BVG 25 auf. Das Eingehen von hoheren Risiken hat sich
sowohl im vierten Quartal 2021 als auch auf Jahressicht
ausbezahlt.

*Disclaimer: Mit den hier gemachten statistischen Auswertungen gibt SLPS keine Handlungsempfeblungen ab.



Quartalsreporting Q4 2021 // Seite §

Abbildung 6: Pictet BVG 2005 Indizes (seit Beginn)
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Wihrend Abbildung 7 die Performance der wichtigsten — dung 8 die YTD-Performance fiir das Jahr 2021.
Anlageklassen im 4. Quartal 2021 darstellt, zeigt Abbil-

Abbildung 7: Performance 4. Quartal 2021)
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Abbildung 8: Performance 2021 (YTD)
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Mit einer Quartalsperformance in der Héhe von 9,31
Prozent weisen Aktien CH die beste Performance auf,
gefolgt von World USA CHF und World Aktien CHF
mit einer Performance in der Hohe von 8.41 Prozent be-
ziehungsweise von 5,12 Prozent. Die schlechteste Quar-
talsperformance weist World Bonds CHF mit -3,40 Pro-
zent auf.

Mit einer Jahresperformance in der Hohe von 45,52 Pro-
zent weisen Commodities CHF die beste Performance auf,
gefolgt von Aktien USA CHF und World Aktien CHF mit
einer Performance in der Hohe von 30,86 Prozent bezie-
hungsweise von 25,65 Prozent. Die schlechteste YTD-Per-
formance weist World Bonds CHF mit -4,11 Prozent auf.

Commodities haben in 2021 vor allem von der Olpreis-
Entwicklung profitiert, welche eine starke Gewichtung
in dieser Kategorie aufweisen, sowie von den gestiege-
nen Industriemetall- und Agrarrohstoffpreisen. Zur Er-

Quelle: Eigene Darstellung

innerung: Im April 2020 war der Olpreis kurzfristig ne-
gativ. Dagegen verzeichneten Edelmetalle wie Gold oder
Silber Kursverluste wihrend der gleichen Zeitperiode,
was bei steigender Inflation doch etwas tiberraschend
ist. Es gibt hierzu Stimmen, welche die Meinung vertre-
ten, dass die Edelmetalle die Inflation schon im Vorfeld
in den Vorjahren vorweggenommen haben. Bei den Ak-
tien weisen Aktien Emerging Markets mit 0,51 Prozent
die schlechteste und die Aktien USA CHF mit 30,86
Prozent die beste YTD-Perfomance auf. Die US-Aktien
haben zusitzlich von der Aufwertung des US-Dollars
profitiert.

Unsere Risiko-/Rendite-Darstellung (Abbildung 9) besti-
tigt, dass sich das hohere Risiko fiir das Jahr 2021 ausbe-
zahlt hat. Wihrend Kategorien mit geringem Risiko eine
Jahresperformance zwischen -4,2 Prozent und 7,4 Pro-
zent aufweisen, so liegt die Jahresperformance mit ho-
hem Risiko zwischen 23,3 Prozent und 45,6 Prozent.
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Abbildung 9: Risiko/Rendite YTD
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Quelle: Eigene Darstellung

Auch wenn Ende Jahr das Corona-Virus wieder zurtick-
geschlagen und erneut zu Einschrinkungen gefiihrt hat,
ging das Jahr 2021 als freundliches Borsenjahr in die Ge-
schichte ein. Die verschiedenen Aktienmirkte befinden
sich in der Nihe ihrer Hochststinde. Auf der anderen
Seite hatten die Emerging Markets ein schwieriges Jahr
hinter sich, was vor allem auf China zurtickzufiihren ist.
Die Regulierungen und Bestrebungen der chinesischen
Regierung des Heimmarktes haben die Finanzinvestoren
verschrecke.

Falls Sie daran interessiert sind, [hr Pensionskassenver-
mogen auf relative Renditen oder in einem Gesamtbild zu
analysieren, bietet IThnen Swiss Life Pension Services AG
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Zentweg 13, 3006 Bern
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einen individuellen Check-Up oder im Rahmen eines
Investment Controlling-Mandats diese Dienstleistung
an. Wenn Sie dazu mehr erfahren mochten, stehen wir
Ihnen zusammen mit vielen weiteren Beratungsdienst-
leistungen gerne auch im neuen Jahr zur Verfiigung.

Wir wiinschen Thnen ein gesundes und erfolgreiches
2022 und freuen uns, Sie auch im neuen Jahr mit simt-
lichen Dienstleistungen begleiten zu diirfen.

Swiss Life Pension Services AG
General-Guisan-Quai 40, Postfach, 8022 Ziirich
Telefon 0800 00 25 25, pension.services@slps.ch
www.slps.ch



