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Weihnachtsgeschenke nicht garantiert

B Performance des S&P 500 im Dezember
in %
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AVERAGE HOLDING PERIOD FOR STOCKS

Data Sowce NISE, lllustraten Vehal Khardelwal safalrweshakcom
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CPI Inflation

Country/Region (YoY %)
CHINA 2.1%
TAIWAN 2.7%
SWITZERLAND 3.0%
SAUDI ARABIA 3.0%
JAPAN 3.7%
SOUTH KOREA 5.7%
INDONESIA 57%
THAILAND 6.0%
FRANCE 6.2%
BRAZIL 6.5%
SINGAPORE 6.7%
INDIA 6.8%
CANADA 6.9%
NEW ZEALAND 7.2%
AUSTRALIA 7.3%
SPAIN 71.3%
SOUTH AFRICA 7.6%
PHILIPPINES 1.7%

1.7%
FINLAND 8.3%
MEXICO 8.4%
IRELAND 9.2%
PORTUGAL 10.1%
GERMANY 10.4%
EUROZONE 10.6%
SWEDEN 10.9%
UK 1.1%
ITALY 11.8%
RUSSIA 12.6%
NETHERLANDS 14.3%
POLAND 17.9%
TURKEY 85.5%
ARGENTINA 88.0%
VENEZUELA 156%
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Wird 2023 das Jahr der Anleihen?

und hilt stattdessen mehr Bares, Heute
jedoch - nach zum Teil heftigen Kursverlus-
ten - prasentiert sich die Lage anders. Anlei-
hen sind wieder investierbar, was natiirlich .
‘auch damit zu tun hat, dass die grossten
Zinserhohungen hinter uns liegen sollten -
zumindest im Leitmarkt USA.

Eine Kolumnistin der «Financial Times»
beschrieb es in der gestrigen Ausgabe der
Zeitung wie folgt: «Investorinnen befinden

| und private Papiere und unterschiedliche
Bonititen mischt, weist derzeit eine Rendite
auf Verfall von rund 1,8% auf. Auf den ersten
Blick tént das nicht schlecht, aber vergessen
wir nicht: Diese Rendite liegt deutlich unter
dem Niveau der Inflation. Zudem sind Anlei-
hen aus einer steuerlichen Sicht weniger
attraktiv als Aktien. :

" International sieht es aber besser aus:
10-jahrige US-Staatsanleihenrentieren mit

GEldspiegel g sich an einem Punkt in ihrer langen; chaoti- | 3,7%. Ein ETF mit globalen Unternehmens-

IR ey T S schen Trennung von Anleihen, an demsie anleihen guter Qualitit bringt sogar 5% Ren-

: M ar kUS : Stadeh ; ; auf einem Barhocker sitzen, den dritten Mar- dite. Wer mehr Risiken einzugehen bereit ist
o DRl o s e AR Z tini des Abends schliirfen und ihre beste und Hochzinsanleihen kauft, also Bonds von

| Unternehmen einer minderen Bonitét, erhalt

: 7,3%._Schwéllenlinder-An1eihensch’1iesslich
_ werfen derzeit sogar rund 7,6% ab. Schwei-

zer Anlegerinnen und Anleger, die konserva-

iv kalkulieren, sollten vorn diesen Dollar-

zwei Prozentpunkte

erve filr Wahrungs-

_ | Freundin fragen, obes verriickt wire, de
| Beziehung noch eine Chance zu geben.h

Best Countries to Retire in
Around the World

Veroffentlicht: 26. Nov. 2022
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Frojected net inflows and outflows of HNWIs 2022:
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The COVID-19 pandemic UK
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42% of Ukraine’s HNWls
could keave the country
by the end of 2022.

i l Ukraine
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Millionaire Migration

Top ten countries gaining and losing the most wealthy people.

Russia
-15,000

China
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Hong Kong sar
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Arabia
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India
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F
JEm /pprodmately 80000 Australia
y v millionaires have +3 500

moved to Australia over
the last two decades.
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Der Jahrgang
2023 wird besser

Der Euro Stoxx 50 ist in einer guten
Verfassung — das lésst auf eine bessere
Entwicklung im kommenden Jahr hoffen.
Die Technische Analyse.

Von Achim Matzke

as Jahr 2022 wird zu den
wenigen Borsenjahren
gehdren, in denen sowohl
Aktien als auch Anleihen
kraftige Kursverluste hin-
nehmen mussten. Mit Blick auf 2023 deu-
tet die Gesamtlage auf einen besseren
Jahrgang hin, jedoch fehlen die Hinweise,
dass es ein ,Spitzenjahrgang® wird. Die
geopolitische Herausforderung mit dem
Kirieg zwischen Russland und der Ukraine
ist Risiko — im Fall einer Eskalation — und
Chance — bei einer Feuerpause bis hin zu
Verhandlungen — zugleich. Dariiber
hinaus ist in den G-7-Staaten mit einer
leichten Entspannung bei Inflationsraten
und deshalb zumindest mit einer Pause der
Ieitzinserh6hungen zu rechnen.
Allerdings sollten sich die Finanzmérk-
te auf eine reduzierte Liquidititsversor-
gung einstellen, Stichwort: Zuriickfiih-
rung der Notenbankbilanz. Positiv zu ver-
‘merken bleibt, dass im zweiten Halbjahr
2023 fir die USA und China wieder etwas
bessere Konjunkturdaten anstehen. Im
Laufe des Jahres 2023 sollte der S&P 500
seinen noch intakten Baissetrend, er liegt
aktuell bei 4200 Punkten, zur Seite verlas-
ysen_ Allerdings fehlen die Hinweise auf
| eine relative Stirke im Indexvergleich. Im
Nikkei 225 sollte die relative Schwéche
( des Jahres 2022, in der sich auch die Yen-
Schwiche wiederfindet, auslaufen. Die
technische Lage deutet einen Anstieg
Richtung 30000 an. Der Euro Stoxx SD
so]]te nach demVerlassensemesB

trends — 2023 seine moderate Klettertour
beibehalten. Auch im Dax deutet sich
nach den mittelfristigen technischen Ver-
besserungen der letzten Wochen fiir das
neue Jahr - trotz heftiger Schwankungen
— ein freundlicherer Grundton an.

Fir den S&P 500 endete der techni-
sche Haussezyklus, der nach der Finanz-
krise 2008/2009 begann, zum Jahres-
wechsel 2021/2022 mit Allzeithochs bei
4819. Gewinnmitnahmesignale wie das
Verlassen des vorherigen Haussetrends
und ibergeordnete Verkaufssignale,
namlich das Schneiden der 200-Tage-Li-
nie von oben nach unten Anfang 2022
schickten den Index auf eine holprige
Wegstrecke. Weitere Trading-Verkaufs-
signale und das Wechselspiel aus
Abwirtsschiiben und Aufwartsrallys
(klassische , Barenmarktrallys“) sorgten
fiir die Etablierung einer Baissebewe-
gung. Diese fiihrte den Index im Sep-
tember bis auf 3492 Punkte und damit

bis in die alte, mittelfristige Unterstiit-

zungszone von 3400 bis 3600. Diese
wurde hierdurch bestétigt und verfestigt.

Einerseits ist der (bisherige) Baisse-
verlust mit minus 27,5 Prozent im histo-
~ rischen Vergleich unterdurchschnittlich
ausgefallen. Andererseits erhélt der
Index jetzt einen ,mentalen“ Siche-
rungsstopp bei 3380 Punkten, unterhalb
dieser gestaffelten Unlerstutzungszsyle

" Denn sollte der Index im Jahr 2023 unter
dieses Niveau fallen, wiirde die Baissebe-
- wegung wieder aufgenommen. In dem

Bulle und Bir auf dem Bérsenplatz in F

Fall wire abermals eine technische
defensive Haltung angemessen.

Die technische Gesamtlage deutet fiir
2023 insgesamt jedoch eine Verbesse-
rung an. Dem S&P 500 sollte es im Laufe
des neuen Jahres gelingen, die aktuell
fallende 200-Tage-Linie (zurzeit bei

. 4050) nach oben zu schneiden. Er verlie-

Be dann den Baissetrend, der auf dem
Allzeithoch anfing und aktuell bei 4150
Punkten liegt. Allerdings fehlen im S&P
500, der auf Basis der Unternehmenser-
tragsschiitzungen fiir 2023 zurzeit ein
Kurs-Gewinn-Verhaltnis  (KGV) im
Bereich um 15 aufweist und damit im his-
torischen Vergleich und mit Blick auf das
aktuelle Zinsniveau nicht ,teuer®, aber
auch nicht ,billig* bewertet ist, die Hin-
weise auf eine neue, ausgeprigte Hausse-
bewegung. Eher = steht — unter
Schwankungen - ein freundlicher
Grundton auf der technischen Tagesord-
nung, wobei sich der Index in Richtung
4300 ,,vorarbeiten* sollte.
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Frankfurtam Main.

Foto Patrick Junker

Der Nikkei 225 befindet sich seit dem
Jahreswechsel 2008/2009 in einem techni-
schen Haussezyklus, der den Index bis auf
Kurshochs um 30800 im September 2021
gefiihrt hat. Insgesamt ist der Nikkei 225
jedoch seit 2020 in eine Seitwirtspendelbe-
wegung unterhalb der gestaffelten Wider-
standszone von 30000 bis 30800 hineinge-
laufen, Hier hat die ausgepragte Abwer-
tung des japanischen Yens und die weiter
sehr lockere japanische Geldpolitik dafiir
gesorgt, dass der Index in lokaler Wahrung
nicht in eine ausgeprigte Baisse gerutscht
ist. Aus iibergeordneter technischer Sicht

 macht damit der Haussezyklus mit dieser
knapp dreijihrigen Seitwartspendelbewe-
gung nur eine Pause. Die aktuelle techni-
sche Lage signalisiert fiir 2023 einerseits,
dass der Index bis an oder in die gestaffelte
Widerstandszone steigen und andererseits
%? diese mittelfristige Seitwirtspendel-

ung nicht nach oben verlassen sollte.
Auch der Nikkei 225 sollte einen ,menta-
len* Sicherungsstopp bei 24500 erhalten. -

oy

Dax: Die technische Lage ist besser als die Stimmung

(Skala Iugarithmléch, K= Kaufsignal, V=Verkaufssignal, TP=Gewinnmitnahmesignal)
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Im Euro Stoxx 50 war der Haussezyklus
von 2009 bis 2021 nicht zuletzt wegen'der
Indexzusammensetzung nur moderat aus-
gefallen. Jedoch hat sich in den vergange-
nen Jahren durch viele Indexwechsel
Schritt fir Schritt eine indextechnisch®
ausgeglichene Sektorenreprasentanz erge-
ben. Diese hat im Baissejahr 2022 zum
ersten Mal ,.gegriffen”. Die . Post-Corona-
Hausse* endete im November 2021 bei
4415 Punkten. Dort etablierte der Index
oberhalb der Unterstiitzung um 4020 Zah-
ler eine Topformation (,Doppeltop®). Im
Februar 2022 war der Index mit Verkaufs-
signalen aus dem vorherigen Haussetrend
und dieser Topformation herausgefallen
und hatte mit der Kursetablierung unter-
halb der 200-Tage-Linie und dem Riickfall
unter die mehrjahrige Unterstiitzungszone
(3830 bis 3870) eine Baisse etabliert.

Nach weiteren Trading-Verkaufssigna-

“len endete diese im September zundchst

bei 3258 Punkten, der Gesamtbaisseverlust
betriigt minus 26,2 Prozent. Als erste Kon-
sequenz sollte der ,mentale® Sicherungs-
stopp fiir den Euro Stoxx 50 bei 3200 lie-
gen. Mit dem Aufwiértstrend seit Oktober

ist der Index mit einem ersten Investment-

kaufsignal aus seinem Baissetrend heraus-
gelaufen. Er lag zuletzt im direkten Umfeld
der fallenden 200-Tage-Linie bei 3660
Punkten. Mit dem Sprung tiber die mehr-

jihrige Widerstandszone (3830 bis 3870)

setzt sich die Verbesserung fort. Die tech-
nische Gesamtlage signalisiert fur das Jah-
resende ¢inen freundlichen Grundton und
fiir 2023 eine Fortsetzung der Klettertour
in Richtung der Widerstandszone, die ab
4300 Punkten beginnt. Insgesamt sollte es
nicht {iberraschen, wenn der Euro Stoxx 50

' mit seiner (Brutto-)Dividendenrendite von

iiber 3,0 Prozent und einem KGV von

Q.2 2022

Q.32022 Q.42022
F.A.Z-Grafik Niebel

ungefihr 12 seine moderate, relative Star-
ke durchhalten kann.

Auch der Dax geht mit einer erwarteten
(Brutto-)Dividendenrendite von mehr als
iiber 3,0 Prozent und einem erwarteten
Kurs-Gewinn-Verhiltnis von ungefahr 12
fiir die geschétzten Unternehmensgewin-
ne fiir 2023 in das neue Jahr. Der Index
war Anfang 2022 aus seinem Haussetrend
und der technischen Topformation mit
einem iibergeordneten Verkaufssignal
herausgefallen. Da der Dax, ein Perfor-
mance-Index, bei dem die gezahlten
(Brutto-)Dividenden anteilig in Kursge-
winne umgerechnet werden, einen hohen
zyklischen Anteil aufweist, Uberrascht es
nicht, dass hier wegen der Konjunktur-
schwiche mit dem Rickfall auf 11863
Punkte im September der Gesamtbaisse-
verlust mit minus 27,2 Prozent zu einer
relativen Schwiche im Indexvergleich
gefiihrt hat. Der Dax erhalt einen ,menta-
len* Sicherungsstopp bei 11800.

Auch im Dax ist es in den letzten
Wochen zu einem ersten Investmentkauf-
signal gekommen. Ausgehend vom Baisse-
tief etablierte der Index einen kurzfristigen
Aufwirtstrend. Dieser sorgte mit dem Ver-

| lassen des Baissetrends und dem Sprung

iiber die noch fallende 200-Tage-Linie fiir

die technische Verbesserung. Mit Blick auf

den Rest des Jahres sollte sich der freundli-

che Grundton fortsetzen, wobei die alte

Widerstandszone um 14800 schwer zu
{iberwinden ist. Die technische Gesamtla-
ge signalisiert, dass dies aber im neuen Jahr
— unter hohen Schwankungen — gelingen
kann und der Dax eine Chance auf 15500
bis 16000 Punkte aufweist.

Achim Matzke ist Chefstratege von Matike
Research. -
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Saldo in Prozent”
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1) MFI-Zinsstatistik. 2) Preisindex des Verbandes der Pfand-
briefbanken fiir salbstgenutztes Wohneigentum. 3) Saldo von
gemeldeten Nachfragesteigerungen und -riickgiingen nach
Wohnimmohilienfinanzierungen. 4) Saldo von positiven und
negativen Antworten zum beabsichtigten Erwerb oder Bau
von Wohnimmobilien; 4. Quartal 2022 beruht

auf Befragungen im Oktober 2022.

Quelle: Deutsche Bundesbank/
Foto Weltmann (Adobe Stock)/
F.A.Z.-Grafik Brocker







Goldreserven der Notenbanken
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+ Name der Gesellschaft: ARP Vermdgensverwaltungs AG
+ Partnergesellschaft der Aquila AG seit: 2002

Anzahl Partner und Mitarbeiter: 5

+ Standort: Ziirich

.

+ USP: «Viele sprechen von unabhdngiger, individueller und
erfolgsorientierter Vermdgensverwaltung. Wir leben sie
tagtaglich auf hdchstem Niveau. Das seit 20 Jahren.»

+ Wir sind Aquila Partner, weil: «wir auf den Branchenfiihrer
setzen und dessen Professionalitat, .

Qualitdt und Kontinuitdt schatzen.» "0
Rudolf Roth : \5 /
Geschiftsfuhrer, Grunder und Mitinhaber

Partner

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Ziirich, 29. November 2022

ARP Vermégensverwaltungs AG
Integrale Vermdgensverwaltung
CEO / Geschaftsfuhrer
Bahnhofstrasse 43 / am Paradeplatz
CH-8001 Zirich

Telefon: +41 44 213 65 75
Fax: +41 44 213 65 70
Mobile: +41 79 395 99 00
rudolf.roth@arp-vvag.ch
www.arp-vvag.ch

ARP - Ihr unabhéangiger Vermégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert
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