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AARAUINVEST INSIDE

Der Klimawandel zerstért auch riesige Vermégen

Die Veranderung des Klimas wird komplexe und tiefgreifende Einwirkungen auf die Preisentwicklung von bestimm-
ten Anlageklassen und einzelnen Investments haben. Anleger sollten sich heute schon darauf vorbereiten. In Zukunft
wird der Wert von Vermdgen (assets) verstarkt durch den Klimawandel mitbestimmt. Es ist héchste Zeit, vor jedem
Anlageentscheid die daraus entstehenden Chancen und Risiken durchzudenken.

Die meisten auf dem Gebiet der Klimaforschung tatigen Wissenschaftler sind sich einig: Der Klima-
wandel ist eine Tatsache und schreitet schneller als bisher erwartet voran.

Wir sehen, dass der Klimawandel bereits in den letzten Jahren einen enormen Einfluss auf die Be-
wertungen von bestimmten Anlageklassen, einzelnen Investments, Branchen und Unternehmen
hatte. Bspw. der Dow Jones US-Kohle Index notiert heute 96% tiefer als sein Héchststand, den er
im Jahr 2011 erreichte. Wer in den letzten Jahren Aktien oder Obligationen von Kohleférderern in
seinem Portfolio hielt, musste schmerzhafte Verluste erleiden. Mittlerweile wissen die meisten Anle-
ger, dass die Kohlebranche aus umweltpolitischen Grinden grossen finanziellen Risiken ausgesetzt
_ o ist. Wir mussen jetzt vor allem die Branchen und Unternehmen kritisch hinterfragen, bei denen sich
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deutlich erhdhen wird. Geféhrdet sind Geschéfte und Vermdgenswerte von bspw. Olmultis, Airlines,
Automobilproduzenten, Landwirtschaftsbetrieben, Immobilien, Versicherungen, Banken, Nahrungsmittelherstellern
und fossil betriebenen Elektrizitatsgesellschaften.

Wir erklaren fir drei, heute noch nicht so offensichtlich exponierte Branchen, die klimabedingten Risiken: Niedrig
gelegene Kistengebiete werden durch den Anstieg des Meeresspiegels Uber- oder unterschwemmt und dadurch
grosse Gebiete unbewohnbar. Bspw. wird der Besitz einer Liegenschaft an der Kiiste Sldfloridas langfristig eine
enorm riskante Kapitalanlage sein. In flachgelegenen Kiistengebieten raten wir generell, Immobilien zu mieten und
nicht zu kaufen. Wer in Immobilienfonds investiert ist, sollte genau abklaren, in welchen Gebieten die gehaltenen
Liegenschaften stehen. Hausbesitzer an durch das Klima gefédhrdeten Lagen werden in Zukunft keine bezahlbaren
Versicherungen mehr abschliessen kénnen, weil sich die Versicherungsgesellschaften aus exponierten Gebieten
zuriickziehen oder nur noch extrem teure Absicherungen anbieten werden. Dies gilt auch fir Orte, die je langer je
mehr unter Trockenheit leiden und an denen sich Brandkatastrophen h&ufen.

In den USA zum Beispiel haben Versicherungen gegen Wasser- und Brandschaden in der Regel kurze Laufzeiten
und missen von beiden Parteien laufend erneuert werden. Die Laufzeiten von Hypotheken sind jedoch oft auf viele
Jahre hinaus fixiert. Ein Hypothekarkunde, der unerwartet eine nicht versicherbare oder zerstérte Liegenschaft oder
Werkstatte besitzt, wird fir die Bank ein sehr riskanter Schuldner. Die vertraglich verpflichteten Parteien, Bank und
Kunde, geraten in eine Konfliktsituation und in finanzielle Schwierigkeiten. Werden Wasser- und Feuerschaden
durch Staatsmittel abgegolten, muss die Bevdlkerung mit deutlich héheren Steuerabgaben rechnen.

Die Risikomessmodelle der Banken, Versicherungen und Immobilienbranche basieren immer noch vorwiegend
auf historischen Daten. Zur Messung und Prognostizierung von klimabedingten Risiken (Schaden) sind jedoch zu-
kunftsbasierte neue Modelle nétig. Diese neuen Modelle haben noch wenige Erfahrungswerte. Den Klimawandel zu
prognostizieren ist sehr schwierig. Wir wissen bspw. nicht, welche politischen klimarelevanten Entscheide gefallt
werden oder wie sich die Bevolkerung verhalten wird. Wir empfehlen Kapitalgebern (Aktionaren, Glaubigern) sich
Uber das geographische Geschéftsexposure von Versicherungen, Banken, Immobilienunternehmen und anderen
exponierten Branchen zu informieren.

Fir Investoren ist es heute wichtiger denn je, durchs Klima verursachte Chancen und Risiken fiir jedes Land, jede
Stadt, jede Branche, jede Unternehmung und fir jedes einzelne Investment abzuklaren. Der Klimawandel wird in
Zukunft Vermdgenswerte vernichten und neue erschaffen (Innovationen). Wir wollen uns rechtzeitig darauf vorbe-
reiten.

MARKTE UND MEINUNGEN

Riickblick 2019

Das Bdrsenjahr 2019 hatte unerwartete und auch spannende Elemente. Fir eine verstandliche Erklarung blattern
wir noch etwas weiter zurtick. Im Jahr 2018 erhdhte die amerikanische Notenbank trotz der zunehmenden Span-
nungen zwischen den USA und China die Zinsen in mehreren Schritten. Im 2. Semester 2018 schwachelte die In-
dustrie in Europa. Im vierten Quartal 2018 verschlechterte sich die Stimmung der Investoren unerwartet schnell
und die Bdrsen tauchten heftig. Beeinflusst durch diese abrupte negative Kehrtwende der Aktienmérkte
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prophezeiten anfangs 2019 einige Analysten ein eher negatives, schwieriges Bérsenjahr. Im ersten Semester
2019 reduzierte die US Notenbank die Leitzinsen und begriindete diese Zinssenkungen mit zunehmenden Kon-
junkturrisiken. Diese getriibte Einschatzung zum weiteren Wirtschaftsverlauf trieb die Obligationenrenditen auf
neue Tiefststdnde. Bis heute bestétigen jedoch die tiefen Arbeitslosenzahlen und der starke Konsum eine robuste
Wirtschaft in den USA. Unseres Erachtens wéaren Zinssenkungen damals nicht nétig gewesen. Im Verlauf des letz-
ten Jahres fielen bspw. die Renditen von zehnjdhrigen amerikanischen Staatsanleihen von 2.68% auf 1.90%. Die
Renditen der europaischen und schweizerischen Staatsanleihen verharrten unter 0% (negativ). Bereits im ersten
Quartal 2019 erholten sich die Aktienmarkte trotz zuriickhaltenden Bérsen- und gedampften Wirtschaftsprognosen
kraftig. Wie erklaren sich diese Gegensatze? Am 16. Januar 2019 schrieben wir im Aaraulnvest Newsletter fol-
gende Zeilen: «Sollte sich der Konjunkturverlauf in den USA abschwachen, wird die amerikanische Notenbank die
Zinsen nicht weiter erhdhen. Bei einem deutlichen Abschwung rechnen wir sogar mit Zinssenkungen. Tiefere Zin-
sen sprechen flr eine hdhere Bewertung und steigende Preise/Kurse®. Wir haben damals auch erwahnt, dass wir
uns in einem Spannungsfeld zwischen tieferen Zinsen und unsicheren Konjunkturaussichten befinden. Uns war
nicht klar, wie sich die Marktteilnehmer in einem solch ambivalenten Umfeld verhalten werden. Jetzt wissen wir es.

Im letzten Jahr stiegen diese fiir die Aaraulnvest AG wichtigen Aktienindizes deutlich:
Schweizer Bérse SMI +25.9% und SPI +24%, deutscher Aktienmarkt DAX +25.5% und MDAX +31%, der englische
FTSE 100 Index +12%, die amerikanischen Indizes S&P500 +29% und Nasdaq Composite +35%.

Das abgelaufene Borsenjahr hat uns wieder einmal bestatigt, dass kurzfristige (auf 1 bis 2 Jahre) Borsen-, Konjunk-
tur- und politische Prognosen fir die Umsetzung einer erfolgreichen Anlagestrategie nicht taugen. Wir konzentrieren
uns auf die langfristigen Aussichten ,unserer” Unternehmen und deren Aktienbewertungen.

Performance 2019 unserer Aktien:

Schweiz: Vifor Pharma +65%, Sonova +38%, Zehnder +37%, Ems +36%, Givaudan +33%, Nestle +31%, Kiihne &
Nagel +29%, Roche GS +29%, Bossard +25%, Novartis +24%, SwissRe +21%, SGS +20%, Swatch N -10%.
Europa, UK: und Japan: Zalando +101%, adidas +59%, Inditex +42%, Fielmann +33%, ABF +28%, Fast Retailing
+15% (das einzige japanische Investment), Fuchs Petrolub +14%, Admiral Group +13%, Duerr -0.5%, Junghein-
rich -6%, Rolls Royce -17%.

USA: Shopify +188%, Chipotle Mexican Girill +93%, Apple +84%, Mastercard +58%, Visa +42%, Nike +36%, Star-
bucks +36%, Shake Shack +32%, Google +29%, Spotify +29%, Tesla +26%, Amazon +23%, Under Armour
+19%, Square +11%, The Cheesecake Factory -12%.

Anlagepolitik und Ausblick

Auch 2020 werden wir nur neue Aktienanlagen tatigen oder bestehende Positionen aufstocken, wenn uns die Un-
ternehmen Uberzeugen und die Aktienbewertungen genug attraktiv sind. Wir verfolgen aktuell 39 Gesellschaften
und deren Aktien, die sich je nach Anlagestrategie in den Kundenportfolios befinden (siehe Aktien oben). Wir be-
obachten aktuell 5 Unternehmen, in die wir gerne neu investieren mdchten (ihre Aktienbewertungen sind aktuell zu
hoch). Fir das gute Kennenlernen und fiir das aktive Verfolgen «unserer» Unternehmen missen wir unsere Arbeits-
zeit gut einteilen. Unsere Ressourcen reichen nur fir eine begrenzte Anzahl Unternehmen und deren Aktien (maxi-
mal ca. 50).

Die jetzigen Aktienbewertungen sind attraktiver als Obligationen und als andere Anlageklassen. Die im S&P 500
Index enthaltenen Aktien haben ein durchschnittliches Kurs-/Gewinnverhaltnis von 25x (Gewinne 2019). Dies ent-
spricht einer Gewinnrendite von 4%. Diese aktuelle Gewinnrendite ist deutlich héher als die jetzige Rendite von
1.85%, die eine 10-jahrige amerikanische Staatsobligation bietet. Auch die Gewinnrenditen der Schweizer SMI Ak-
tien sind deutlich héher, als die negativen Renditen von zehnjahrigen Schweizer Staatsobligationen (4% vs. minus
0.488%). Wir sind uns bewusst, dieser Attraktivitatsvergleich birgt Risiken: Die zuklnftigen Gewinne der Unterneh-
men kdénnen von den jetzigen Schatzungen deutlich abweichen und die zukiinftige Zinsentwicklung ist nur schwer
prognostizierbar. Trotzdem, die Risiken und Chancen von Unternehmen kénnen wir viel besser abschétzen als die
zukunftige Zins- und Wirtschaftsentwicklung.

Auch fUr das laufende Jahr gibt es einige bdrsenrelevante Fragen, die wir lhnen leider nicht beantworten kénnen: 1.
Kommt bald eine Bérsenkorrektur? 2. Wer gewinnt die amerikanische Prasidentschaftswahl? 3. Werden sich die
USA und China im Handelsstreit einigen und die Tarife reduzieren? 4. Notieren die Bérsen Ende Jahr héher oder
tiefer? 5. Tritt bald eine Rezession ein? 6. Welche Aktien entwickeln sich in diesem Jahr besonders gut und welche
enttduschend?

Trotz dieses Unwissens sind wir langfristige Optimisten. Wir sind sicher, einige ,lhrer* Unternehmen werden in Zu-
kunft weiterwachsen und in flinf oder in zehn Jahren deutlich mehr wert sein als heute.

Diese Publikation dient ausschliesslich zu lhrer Information und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar. Die in der Publikation enthaltenen Informationen und
Meinungen stammen aus zuverlassigen Quellen, trotzdem lehnen wir jede Haftung fir falsche oder unvollstandige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sowie angegebenen
Preise kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern.
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