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Kriege und Sanktionen

Beobachtungen, Gewinner und Verlierer



Kriege - Normalitat ist zuruck - lllusion
der Friedensdividende Ist gebrochen

- Anzahl Kriege
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® Fall des Eisernen Vorhangs

@ Auflésung der Sowjetunion

@ Okkupation der Krim

Die Angaben fiir Westeuropa beziehen sich auf den ungewichteten Durchschnitt von 17 grossen und mittleren

Landern.

Quelle: Military Expenditure Database, Stockholm International Peace Research Institute NzZZ [ pfi.

= Die Anzahl kriegerischer Konflikte ist seit

1800 «stabil».

» /Zwischenstaatliche Kriege haben abge-

nommen, Birgerkriege dagegen (wieder)
zugenommen.

= Die Militarausgaben i.V. zum BIP sind in

Westeuropa / Schweiz rucklaufig. Man
wollte die Friedensdividende abschopfen.

* Charts: World of Data, NZZ, 2024

«lch glaube, dass Geopolitik Uberschatzt wird.
Geopolitik ist wie eine oberflachliche
Erklarungsstruktur, welche wir liber die
komplexe Welt stiilpen. In Tat und Wahrheit

wird der Gang der Dinge durch wirtschaftliche

Interessen gepragt»
*Nassim Taleb, NZZ 1. Juni 2024



Kalter Wirtschaftskrieg USA gegen China B
Eine Folge davon: Angebotsknappheit
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Kalter Wirtschaftskrieg: Weitere Folge:; Es &
entsteht eine multipolare Welt

1936
I Baustoffe R - - C’(\f\@ K— —
Holcim will [ P el -~ 2 Nestle
Nordamerikageschaft R NS iRl Good Food, Good Life
abspalten

Jan Jenisch soll die Abspaltung leiten und das Nordamerikageschaft als
vollstandig eigenstandiges Unternehmen in den USA an die Borse bringen.

1936 sees Nestlé & Anglo-Swiss transformed into a holding company

with a dual geographical structure (Nesthold in Vevey and Unilac in
US venture Capital gia_nt Sequoia to Spht off Panama). Nestlé launches the vitamin supplement Nestrovit and, the
Chlna bUSlneSS following year, the innovative products Galak white chocolate and
Rayon, a chocolate with honey and air bubbles.

Group plans to break up info three entities following Beijing’s campaign fo rein in country’s

largest tech companies ‘l .. l.

m Chinageschaft von ABB im Visier

US-Chef von ABB wird vor
den Kongress zitiert

In chinesischen Hafenkranen, die in US-Hafen stehen und mit ABB-
. Software ausgeriistet sind, soll sich Spyware befinden.
Neil Shen, founder of Sequoia Capital China, said ‘there’s much less in common now’ between the group’s different entities © Aly

Song/Reuters 5




Kalter Wirtschaftskrieg: Umlenkung der ®
Investitionen

The regional shift in foreign direct investment flows shows winners and losers.
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Ungarn erreichen Rekordhohe
United Americas Advanced Emerging Asia China Rest of

States excl.US Europe Europe  excl. the
China world
Destination regions

dennoch hat sich das Land zum ...

Why Chinese/Companies Are 7 @,I
InuestingBiIlions in Mexh =

Auf Landerebene sind die Gewinner
d|e «Diener Zweler Herren» China are setting up factories in Mexico-to preserve\thelr ﬁéﬁoi}}e

United States. : S\

© |nvethos AG 6

Wirtschaftlich ist Ungarn ein Zwerg — und



Kinmen Island, Taiwan
Ein Land, zwel Orte

L I
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/Wischenfazit

1. Es gibt Verlierer und Gewinner dieser Entwicklungen

2. Verlierer sind die Globalisierung und der Konsument, der dauerhaft
hohere Preise wird bezahlen mussen und nicht mehr alles erhatlt.

3. Gewinner sind Lander, die sich zwischen den Fronten bewegen kdnnen
(z.T. Osteuropa und Stdamerika).

4. Gewinner sind Firmen, die sich adaptieren (Aufspaltung) und Giter
zwischen den «Sanktionsblocken» hindurch liefern konnen (z.B.im
Bereich Schiffsmotoren: Accelleron, Wartsila u.a.).

© |nvethos AG



Angebotsschocks als
Katalysatoren

Wie Innovationen zum Durchbruch gelangen



Angebotsschocks bringen Innovationen
Zum Durchbruch/ Containerschiff

Port of Los Angeles Container Traffic (TEU)

SPIEGEL

© |nvethos AG
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Kurzfristig Uberzogene Erwartungen an
Kl als Uberwinder des Angebotsschocks

Uberzogene

Erwartungen
Technologischer

Ausloser

API-Centric SaaS
Open-Source Program Ofice

Cloud-Out 10 Edge —, ™,
Al TRESM =, ™
Webissembly (Wasm) — ' _J

Geanerative Al

Clowd-Matrve

Faderated Machine Learning
Industry Cloud Platforms
Intermal Developer Portal

Cloud Sustamna biliry
Hormomeor phics Encryption
Vadue Stream Management Platforms
Reinforcemant Laarning

Engineeding

Clowd Development Enviecmments
Graph Data Science

Expectations

Erleuchtung

Tal der
Enttauschung

Generative Cybersecusity Al
Cybarsecurity
Mesh Archetecture

Hype Cycle for Emerging Technologies, 2023

Plateau der

Produktivitat

Peak of
Innovation Inflated Trough of Slope of Plateau of
Trigger Expectations Disillusionment Enlightenment Productivity
Time
Plateau will be reached:

less than 2 years @ 2to5years @ 51010 years A more than 10 years () obsclete before plateau

© |nvethos AG

As of August 2023

Quelle: Gartner Inc.
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Erwartungen beeinflussen auch die
Bewertungen an den Borsen

1 “New Paradigm"!!!

Valuation
) Denial
Delusion Return to “normal”
Greed
ae b 4 Fear
Smart Money Institutional Public

investors

Enthusiasm
Capitulation
Media attention
Return to
First Sell off the mean
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Stealth Phase Awareness Phase Mania Phase

Source Or Jean-Paut Rodngue Dept of Global Studies & Geography, Ho'stra University

© |nvethos AG
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Wer in zweiter Linie von den Investitionen ¥

der «Gehypten» profitiert

= Rechenzentren bendétigen Energie....

= Strom-/ Versorger, Iberdrola, First Solar

u.a.
Kapitalinvestitionen grosser Cloud-Anbieter

w5 = und Klimaanlagen....
M Google Microsoft [l Amazon [l Meta [l Oracle R
= Carrier, Johnson Controls

und Elektrizitatsmanagement:
» Schneider Electric, ABB, Eaton, Legrand
Zulieferer der Chipindustrie
. I = ASML, AMD
. - - = Kupfer-/ Unternehmen

» Bergbaukonzerne wie BHP

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 B
» Kabelproduzenten wie Nexans, Rexel

ab 2024: Schatzung Bank of America
: themarket.ch « Quelle: Bank of America

© |nvethos AG
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Schulden und Repression

Wege aus den Schulden - Konsequenzen fur die Investitionswelt

© |nvethos AG
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Die Schuldenniveaus sind angestiegen &
und vergleichbar mit dem WK ||

The Most Indebted Countries in the World e

General government debt as a percentage of GDP in 2007 and 2017° P

B 2017 2007

Japan ®

¥ Ein kleines Dort des
Greece 1= I |2 | HELD B THE PuBLic (% oF GDP)
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United Kingdom B 0%

© Statista -
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Wen storen die Schulden eigentlich?

Der Bondmarkt kann sich
schnell und heftig an Schulden
storen. So beim «Lotterbudget»
von Liz Truss 2022.

Der «Doppel-Wumms von

Olaf Scholz ging dagegen
glimpflich aus.

Politiker? Wohl kaum.

25092022 | 200 ilrden gegen nergikrse
.Doppel-Wumms" fiir bezahlbare
Energie

How Truss’s tax cuts affect uk markets
== Pound-dollar exchangerate = 5-year UK government bond yield #

6 September

Truss becomes —@

prime minister |
1

1
— Johnson quits —¢ | Tres e

party runoff

110

1.00

(] ] (] [ (] (] )
15Jun 20Jun 15Jul 29Jul 15Aug 31Aug 15Sep
2022 SOURCE: BLOOMBERG




Wie kommt man aus den Schulden raus?

Inflation
Probates Mittel. Problem: Widerstand in der Bevolkerung.

Spariibungen und/oder Steuererhéhungen
Unbeliebte Instrumente. Problem: Man gewinnt damit keine Abstimmungen.

Starkes reales Wirtschaftswachstum
Beste Losung. Problem: Lasst sich nicht befehlen, wird oft durch noch mehr
Schulden angeheizt.

Finanzielle Repression

/wangsweise Lenkung privater Vermogen zur Finanzierung staatlicher Ziele.
Beliebte Losung: Braucht keine neue Staatsverschuldung und ermaoglicht
Geldschopfung durch den Staat (an der Nationalbank vorbei).

Zahlungsausfall / Bankrott
Schlechteste Losung: Vertrauensverlust, verteuert oder verunmaglicht
Finanzierung am Kapitalmarkt.
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Welches sind nun die Schuldentilgungs-
lieblinge?

Der

Inflation bekannte

Liebling

.::"'.":. REUTERSm World v Business v Markets v inability v Legal v ingvi v Technology v  Investic

Energy | Governance

f£a

Enel nears state guarantee for $12.8 bln
Investitionen - bitte credit line, sources say
hier lang. sonst...... el T W aparss (] (aa) (<]
o Der

1 neue
! Liebling

Finanzielle
Repression
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Einseitige Forderung und finanzielle
Repression fuhren zu Fehlallokation

Dieselaggregat

Elektro-
tankstelle

© |nvethos AG
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Eine ahnliche Situation hatten
wir schon mal: Die 70er-Jahre

Was sind die Schlussfolgerungen fur den
Portfoliokontext

20
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Der lange Nachkriegsboom...

VLCC, 1966

Das Institut fir Exakte Wissen-
schaften, Meubau 1861

BIP-Wachstum 1950-1973
Westeuropa (12): Real 4,6% p.a.
USA: Real 3,9%

Ostblock: vermutlich ahnlich!

© |nvethos AG 22



..und sein Ende

State thﬁe Union Hﬁtﬂ?}’ "Nixon Shock"

"The historic monetary agreements, agreements that
we have reached with the major European nations,
Canada, and Japan, will help meet it by providing new
markets for American products, new jobs for
American workers."

Richard Nixon 1972

© |nvethos AG
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BIP-Wachstum 1973-1992
Westeuropa: Real 2% p.a.
USA: Real 2,8%

Ostblock: spatestens ab
80ern kaum mehr
Wachstum
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Wo liegen nun die Parallelen? B

Ein neuer
. Kalter Krieg?

IVE Updates 13magoe  Poll Tracker  Times/Siena Poll  State of the Race  Harris-Trump Debate

Harris Plans to Ban Grocery ‘Price
Gouging.’ What Does the Evidence
Say?

© |nvethos AG



Wichtige vergleichbare Aspekte

Ungleichgewichte im Welthandel (zwischen Exporteuren &
Importeuren; USA-Olexporteure; USA-China, etc.)

Scheitern Bretton-Woods, Ende Bretton-Woods Il (?)

Nicht nachhaltige Fiskalpolitik (Schulden!) treibt Inflation; lieber
Budgetdefizit als Arbeitslosigkeit

Kriege & Krisen (73, 79, 19, 22) fihren zu Angebotsschocks (im
Gegensatz zu Nachfrageschocks 1929, 2008)

Technologie fuhrt zu (Aktien)-Euphorie (1970, 2024), hohe
Investitionen

Kalter Krieg: Denken in Wirtschaftsblocken
Soziale Konflikte + Umweltschutzgedanke

= In 1980ern: neues Paradigma, Markt & Neoliberalismus. Bis 2008
sehr erfolgreich. Heute?

© |nvethos AG 25



Performances Anlageklassen 70er L

= Leitmarkt USA = Schweiz
p-a. real p-a. real

Inflation 1.4% Inflation 5%
Kontoguthaben -1% Kontoguthaben -1.9%
Obligationenportfolio -1.7% Obligationenportfolio 1.7%
Aktienportfolio -1.1% Aktienportfolio -2.5%
Gold 27.9% Immofonds SIAT 2.32%

USD (vs. CHF) -8%

Quellen: Dimson, Marsh, Staunten 2017
und 2023; Wiiest & Partner 2012, Pictet
1998, eigene Berechnungen

© |nvethos AG 26



Waren alle Aktienperformances schlecht? B

= Tech-Crash 1970:

Apollo-Programm, Tech-Euphorie,
PC-Aktien zu 116 KGV im Jahr 1968;
Absturz Marz-Mai 1970, S+P 500-
23%

» «Nifty Fifty»-Blase:
Grosse Wachstumsstarke US-

Firmen (IBM, Coca-Cola, McDonald’s,

Johnson & Johnson, P&G..) erzielen
KGV's von 50+,

/wischen Jan 1973 und Oktober
1974 verliert der S+P 500 48%!

© |nvethos AG

» Tiefe Bewertungen zahlten sich
aus

Nominale Aktienperformance 1970-1982

+16,7%
(1) Der S&PS00 wurde nach Kurs-Gewinn-Verhsltnis in finf mit je rund 100 Akte
(2) Die Aktien in die: A o o L., ichtet und jeweils 2 h nm

[3)0 Pol rﬂl o mit d g tgs( KGV 's erzielte +16% pro Jahr baw. + B%umJ hr n hAb ug der \Hau
achteter Zeitraum: Januar 1970 bis Juni 1982

+12,3%
+10,3%
+7,9% nflati +7,6% ER
+5 9% +5 1%

S&P 500 S&P500 S&PS500 hdchste hohe mittlere niedrige niedrigste
Inﬂatlon Index TRIndex TR Index KGVs KGVs KGVs KGVs KGVs
(cPi) gleichgew. e

Abb. 2 zeigt fiir den Zeitraum Januar 1970 bis Juni 1982 von links nach o

rechts die jiahrlichen Zuwdchse im Konsumentenpreisindex (CPI), im S&P
500 Kursindex, im S&P 500 Total Return (inkl. Dividenden), im gleich
gewichteten SGP 500 Total Return (inkl. Dividenden) und in gleich
gewichteten und KGV-Quintilen des S&P 500 TR.
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Beispiel gunstige vs. teure Bewertung

= Eher glinstig = Eher teuer
(ZKB $chatzungen 25) VZ Holding
Georg Fischer: KGV 20.8, Gewinnwachstum 4.8%

KGV 13.9, Gewinnwachstum 24.5%

EMS (kein politisches Statement)

Sandoz KGV 32.6, Gewinnwachstum 13.6%
KGV 16.4, Gewinnwachstum 32.1%

Givaudan (im Portfolio)
Stadler Rail (neu, Boden erreicht?) KGV 316 Gewinnwachstum 9 5%

KGV 14.2, Gewinnwachstum 45.1%

Lindt & Sprungli
Nestle (Trendwende neuer CEQ?) KGV 37.3, Gewinnwachstum 8.3%
KGV 18.5, Gewinnwachstum 6.9%

28



Einfluss auf Asset-Allocation Invethos

= Cash

= Aktien
Bonds

= Alternative

Immobilien

© |nvethos AG

Moderat

35%

Aktienanteil fur «Balanced» eher
am defensiven Rand

Home-Bias mit 2/3 der Aktien in
CHF

Anteil an Inflations-
Absicherungen, Rohwaren und
Gold substanziell

Starker Anteil an Immobilien als
bedingter Inflationsschutz und
relativ risikoarme Anlage

- Anteil an «Alternativen» relativ
hoch, statt traditionellen 50%
Obligationen.

29



Konklusion fur den Portfoliokontext .

= Kein Krisentiming. = Beispiele Technologie / Energie
Risikomanagement vor der Krise! = Schneider Electric

= Je unsicherer die Zeiten, desto = ASML
hoher die Diversifikation = Dassault Systemes

= Konto=sicherer (realer) Verlust = Beispiele Value Stocks

= Disruptive Technologien: " Nestle
Profiteure stehen nicht a priori " Bucher..
fest = Weitere Realwerte

= Value / tiefe Bewertungen. = Gold (physisch)
Stockpicking anstatt Indexing, = Rohwaren (z.B. Gber Futures-
aktive Bewirtschaftung. Indexfunds)

= |mmobilien

© |nvethos AG 30



Danke fur die Aufmerksamkeit
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