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Sehr geehrte Anlagekundin, sehr geehrter Anlagekunde

Jede Krise bringt Wortschépfun-
gen hervor oder verleiht bestehen-
dem Vokabular neue Tiefe. Aktuelle
Beispiele wéren da Impfdurchbruch,
Inzidenz, Massnahmengegner oder
Versorgungsengpdsse. Letztere stel-
len die Weltwirtschaft wahrlich vor
grosse Herausforderungen. Wenn
man Kopfkissen und Bettdecke kré&f-

tig ausschuttelt, 16sen sich unzah-
lige Staubteilchen. Einmal in der Luft,
werden diese Mikroteilchen und Flusen von Luftstrémungen an
verschiedene Orte verfrachtet. Es dauert eine ganze Weile, bis
sie sich wieder senken und neu anordnen.

Dieses Bildnis illustriert trefflich, was das Coronavirus mit unserer
Wirtschaft angestellt hat. Das Geflige ist arg durcheinanderge-
kommen und es braucht Zeit, bis alles wieder zueinander findet.
Auch wenn die maximale Dynamik der konjunkturellen Erholung
hinter uns liegt, lautet die frohe Botschaft trotz der funften
Infektionswelle: Das Wirtschaftswachstum setzt sich breit ab-
gestitzt und Uberdurchschnittlich fort — nur eben mit gedros-
selter Geschwindigkeit. Diese kénnte weitaus hoher sein, stin-
den die internationalen Lieferketten und die lokalen Ressourcen
wieder im Gleichgewicht. An der Nachfrage liegt es glicklicher-
weise nicht — die ist absolut intakt. Es hapert ganz einfach an
der Lieferfahigkeit. Vielen verarbeitenden Betrieben fehlen Roh-
materialien, Halbfabrikate sowie qualifiziertes Personal, um mehr
Guter produzieren zu kénnen. Darlber hinaus kaufen Grossfir-
men ganze Lagerbestdnde auf, verscharfen die Knappheit und
lassen Preise in ungeahnte Hohen schnellen. Endverbraucher
bekommen das schmerzhaft zu spiren. Schweizer KMUs ha-
ben in diesem Spiel leider das Nachsehen, denn sie verfugen in
der Regel nur Uber eine geringe Verhandlungsmacht. Sie mus-
sen sich bei den grossen Playern eindecken und bekommen die
Preise diktiert. Eine rasche Entspannung scheint nicht in Sicht
und Geduld ist gefragt.

Unter den Engpdssen leiden die Baubranche bzw. die Bauherren
gleichermassen. 2021 stiegen die Preise fur Basismaterialien wie
Holz, Metall, Backsteine und dergleichen auf ungeahnte Héhen.
Aufgrund des volatilen Preisniveaus weisen Offerten von Hand-
werkern heute nur noch eine Gultigkeit von einem statt der Ub-
lichen drei Monate auf. Es wird wohl noch weit bis ins ndchste
Jahr dauern, bis sich bei den globalen Lieferketten der aufge-
wirbelte Staub wieder gelegt hat. Es kann zuweilen zermirbend
sein, wenn das Projekt steht, die Ausfihrung aber einfach nicht
gestartet werden kann.

Von der Versorgungskrise besonders hart getroffen ist die
Autoindustrie. In modernen Fahrzeugen ist immer mehr unver-
zichtbare Technologie verbaut und die Digitalisierung schreitet
unaufhaltsam voran. Unter dem akuten Mangel an Computer-
chips, Sensoren und Microcontrollern leiden die Automobilher-
steller dermassen stark, dass sie ihre Produktion teilweise kom-
plett herunterfahren mussten. Hier kénnten die immer kirzer
werdenden Innovationszyklen im Worstcase zu einem Boome-
rang werden. Némlich dann, wenn die Lieferbereitschaft wieder
erstellt ist, jedoch schon wieder neue technologische Standards
gelten. So beisst sich die Schlange in den Schwanz. Vergleichen
Sie Ihr heutiges Fahrzeug doch einmal mit demjenigen von vor
zehn Jahren — der Fortschritt ist frappant.

Fir lhr Vertrauen danken wir lhnen herzlich und wiinschen ein
gutes und erfolgreiches neues Anlagejahr.

Freundliche Grisse

Heinz Achermann

Leiter Anlegen & Vorsorgen

Rechtlicher Hinweis: Die in dieser Publikation veréffentlichten Informationen dienen ausschliesslich zu Informations- und Werbezwecken und stammen aus zuverléassigen Quellen. Dennoch kann die
Nidwaldner Kantonalbank keine Gewdhr fiir Inhalt und Vollsténdigkeit der hierin veréffentlichten Informationen bieten und lehnt jede Haftung fiir Schaden ab, die sich aus der Verwendung dieser
Publikation ergeben. Die hierin publizierten Informationen stellen weder ein Angebot im rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder individuelle Empfehlung fiir den Kauf oder Verkauf von be-
stimmten Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und kénnen daher keine Kundenberatung mit weiteren spezifischen Produkt- bzw. Dienstleistungsinformationen ersetzen.



Riickblick Anlagejahr 2021

Aufgrund der pandemiebedingten Nachholeffekte sowie dank
der stutzenden Stimuli aus Geld- und Fiskalpolitik fanden 2021
zumindest bis Mitte Jahr ein Gberdurchschnittlich hohes Wachs-
tum der Weltwirtschaft und eine aussergewdhnliche Erholung
statt. Neben einem kraftigen Konsum war das Jahr stark ge-
pragt von einer Kombination aus robuster wirtschaftlicher Erho-
lung, anhaltender Liefer- und Kapazitdtsengpésse und grosser
Personalknappheit bei Fachkraften. In der zweiten Jahreshdélfte
setzte allerdings eine spirbare Verlangsamung der wirtschaft-
lichen Dynamik ein. Dies in erster Linie, weil die USA als globale
Wachstumslokomotive im 3. Quartal den Héhepunkt ihrer Wirt-
schaftsentwicklung erreichte. Insbesondere im verarbeitenden
Gewerbe flachte die Konjunkturdynamik ab. Industrieunterneh-
men vermochten ihre Produktion trotz prall gefullter Auftragsbu-
cher nur schleppend zu erhéhen und die globalen Lieferengpdsse
fuhrten in den Industrielédndern zu rekordhohen Inflationsraten.
Erfreulicherweise blieb die Wachstumsdynamik im Dienstleis-
tungssektor hoch, war sie doch weit weniger von den Effekten
der Lieferengpdsse betroffen. Allfdllige Sorgen um eine Stagfla-
tion, also einer unangenehmen Kombination aus tiefem Wirt-
schaftswachstum und hoher Inflation waren deshalb nicht ange-
bracht. In der Endabrechnung durfte das Wirtschaftswachstum
2021 zwischen 5% und 6% liegen.

Nahm man zur Jahresmitte noch an, dass die Pandemie doch
einiges von ihrem Schrecken verloren habe und erneute Lock-
downs eher unwahrscheinlicher erschienen, schlug die funfte
Coronawelle zum Jahresende mit voller Harte zu. Dies fuhrte zu
einer Reihe behordlich verordneter Massnahmen und démpfte
die wirtschaftliche Entwicklung erneut. Die globale Konjunktur-
erholung stand erneut vor einer Bewdhrungsprobe. Auch in den
USA stiegen die Neuinfektionen wieder an und liessen befirch-
ten, dass die Konjunkturrisiken in der gesamten nérdlichen He-
misphére zunehmen werden. Darlber hinaus breitete sich mit
Omikron von Stdafrika ausgehend eine neue, hochansteckende
Virusmutation aus, die méglicherweise den Impfschutz stdrker
umgehen kann als die bereits verbreitete Delta-Variante. Die
tatsdchliche Gefdhrlichkeit der neuen Virusvariante durfte sich
erst noch herausstellen.

Aus Sicht der Aktienmarkte liegt ein sehr gutes Jahr hinter uns.
Im Vergleich mit 2020 fiel die Volatilitat weitaus geringer aus. Le-
diglich im September stellte sich an den meisten Bérsenpldtzen
eine kurzzeitige Abwdrtstendenz ein, die jedoch bis Mitte No-
vember wieder wettgemacht wurde. Just zu einem Zeitpunkt, an
dem der Swiss Market Index (SMI) mit 12'600 Punkten ein neues
Allzeithoch erreichte. Uberhaupt hatten die risikoreicheren An-
lageklassen bei der Performance gegenuber den Obligationen
klar die Nase vorne, denn bei den Aktien galt und gilt noch im-
mer das klassische TINA-Argument: There is no alternative!

Entwicklung Aktien Schweiz
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Performanceentwicklung Finanzmérkte
(01.01.2021 bis 06.12.2021)
Land Wéhrung Wéhrungs- Aktien Obligationen
verdnderung in CHF in CHF

Schweiz CHF 0,0% 18,4 % -0,6%
Euro-Zone EUR -35% 13,8 % - 51%
Grossbritannien GBP 1,4% 18,8% -0,5%
USA usb 4,8% 27,7 % 2,6%
Kanada CAD 43% 279% 0,5%
Japan JPY - 4,7% 5,4% -4,6%
Australien AUD —4,3% 8,8% - 71%
Schwellenlénder usD 4,8% 0,4% 2,6%

Quelle: Ziircher Kantonalbank/Refinitiv



Ausblick Anlagejahr 2022

Prognosen Zinsen und W&hrungen

06.12.2021 28.02.2022 30.11.2022
Leitzins
CHF - 075 - 075 - 075
EUR - 050 - 0.50 - 0.50
GBP 0.10 0.25 0.50
usD 0.25 0.25 0.75
CAD 0.25 0.25 1.00
JPY - 0.10 - 0.10 - 010
AUD 0.10 0.10 0.10

Rendite Staatsanleihen 10 Jahre

CHF -0.30 - 010 0.10
EUR 0.02 0.30 0.50
GBP 0.73 1.20 1.50
usD 143 1.80 210
CAD 152 1.80 210
JPY 0.04 0.10 0.10
AUD 1.60 190 2.00
Wechselkurse zu CHF

EUR 1.04 1.07 1.08
GBP 1.23 1.28 1.32
usb 093 094 095
CAD 0.73 0.76 0.77
JPY (x100) 0.82 0.82 0.83
AUD 0.65 0.68 0.69

Quelle: Ziircher Kantonalbank/Refinitiv
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2022 wird sich die Verlangsamung des globalen Wirtschafts-
wachstums fortsetzen. Diese Entwicklung ist als Rekalibrierung
des Wirtschaftswachstums in Richtung normales Niveau zu ver-
stehen, erfordert mehr Geduld als erwartet und wird bis weit
ins Jahr 2022 anhalten. Ein Prozess, der allerdings nicht linear
verlguft: Das pandemiebedingte Hoch- und Runterfahren vie-
ler Wirtschaftszweige hat das Gleichgewicht zwischen Ange-
bot und Nachfrage in der Realwirtschaft und am Arbeitsmarkt
empfindlich gestért. Kurzfristig bleibt die globale Konjunktur von
Produktions- und Lieferengpdssen dominiert, was das Wachstum
bremst und die Guterpreise ansteigen lésst. Beide Effekte sind
jedoch nur von tempordrer Natur. Mit dem Abflauen der Pande-
mie werden sich die Engpdsse allmahlich wieder auflésen und
der inflation&re Druck sukzessive nachlassen. Bleibende Effekte
im Nachgang zur Pandemie lassen sich noch nicht abschlies-
send beurteilen. Im Hinblick auf mégliche, langfristige inflatio-
ndre Trends sind Investitionen in den Klimaschutz und die Ener-
giewende zu erwdhnen. Diese haben zwar ihren Preis, fordern
aber auch Innovationen und steigern die Wertschépfung knap-
per Ressourcen, was wiederum die Produktivitat erhéht und dem
Inflationsdruck entgegenwirkt.

Die Normalisierung findet 2022 nicht nur auf der realwirtschaft-
lichen, sondern auch auf geld- und fiskalpolitischer Ebene statt.
Fur die Realwirtschaft bedeutet der Normalisierungsprozess ein
tieferes, aber immer noch tUberdurchschnittliches Wachstum und
somit weiterhin gute Aussichten fir die Unternehmensgewinne.
Normalisierung bedeutet aber auch, dass die stimulierenden Ef-
fekte der Geld- und Fiskalpolitik abnehmen werden, denn eine
normale Wirtschaft sollte auf Dauer selbsttragend sein. Zwar
wird der Fiskalstimulus ab 2022 reduziert, wirkt aber fir den In-
vestitionszyklus weiterhin unterstitzend. Seitens der Geldpoli-
tik haben die wichtigsten Notenbanken bereits damit begonnen,
ihre monatlichen Wertpapierkéufe zu reduzieren. Das heisst, sie
vertrauen wieder auf die selbsttragenden Krafte der Konjunktur,
was fur das globale Wirtschaftswachstum ein positives Signal
ist. Den Finanzmérkten steht dadurch jedoch eine Anpassungs-
phase bzw. eine Entwdhnung von den ultragiinstigen Finanzie-
rungsbedingungen bevor.

Vor diesem Hintergrund rechnen wir auch an den Finanzmdrk-
ten mit einer Rekalibrierung der Bewertungen bei Aktien und
Obligationen. Mittelfristig wird am Kapitalmarkt der Renditean-
stieg bei den Anleihen die teuren Obligationen weiter belasten.
An den Aktienmérkten wird die Entwéhnungsphase punktuell
die Ausweitung der Kurs-Gewinn-Verhdltnisse (KGV) limitieren.
Dennoch rechnen wir aufgrund der immer noch attraktiven Un-
ternehmensgewinne und Dividendenrenditen und der grundsatz-
lich immer noch expansiven Geldpolitik mit positiven Ertrégen
auf Seiten der Unternehmen. Aktien bleiben 2022 fraglos die be-
vorzugte Anlageklasse.

01/2022, Anderungen vorbehalten, Auflage 4'650 Ex., 607217



