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«Was konnen wir aus
dieser Krise lernen, welche
Verhaltensanderungen
lost sie aus?»



Editorial W

Krisen bedeuten Verdnderung. Sie sind deshalb immer Chancen fiir den Martina Miiller-Kamp
Wandel und fiir eine Neuorientierung. Das gilt im Privaten wie auch im Leiterin Geschéftseinheit Marktleistungen
Geschiftlichen. Die Corona-Krise hat die Gesellschaft in beiden Dimen- Mitglied der Geschaftsleitung

sionen getroffen, und in beiden gilt es nun zu hinterfragen: Was kénnen

wir aus dieser Krise lernen, welche Verhaltensanderungen 16st sie aus?

Homeoffice? Vielleicht nicht immer, aber 6fter als in der Vergangenheit.
Homeschooling? Vielleicht nicht — aber ein Digitalisierungsschub wéire
fiir die Schulen wichtig. Auch der Kapitalmarkt sollte hinterfragt werden.
Denn wie sich gezeigt hat, kommen Unternehmen mit einer
soliden Eigenkapitaldecke und Liquiditidtsquote besser durch die Krise
als solche mit alleinigem Fokus auf Wachstum. Im Interview ab Seite 6
schildert Rudolf Minsch, Chefokonom und Leiter des Bereichs Wirt-
schaftspolitik von economiesuisse, seine Sicht auf die Folgen der Corona-
Krise. Und in der Rubrik «Anlagephilosophie» ab Seite 12 erldutern wir,
wie wichtig eine weitsichtige Anlagestrategie gerade in Krisenzeiten ist.

Corona hat auch gezeigt, dass Digitalisierung die personliche Interaktion

nicht ersetzen kann. Die Erfahrung der letzten Monate macht uns dank-
bar und demiitig. Dankbar fiir das, was wir haben, und demiitig gegen-
iiber den Moglichkeiten, unser Leben zu steuern. Diese Erkenntnisse
sollten wir ebenfalls mit in die Nach-Corona-Zeit nehmen.
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In der Krise hilft
Disziplin.

In unsicheren Zeiten richtig
zu reagieren, ist schwierig.
Kurzschlussartige Reaktionen
sind nicht die richtige Losung.
Das gilt auch beim Anlegen.
Wias hilft, ist ein diszipliniertes
Risikomanagement.

«Die Welt geht nicht unter.»

Welche Spuren hinterlasst Covid-19 in der Schweizer Wirtschaft?
Und welche Chancen eroffnet die Krise? Rudolf Minsch, Chefékonom
und Leiter des Bereichs Wirtschaftspolitik von economiesuisse, im

Interview.

il

Blick in die GKB
Geschichte.

Die GKB hat in ihrer 150-jahrigen
Geschichte einige globale Krisen
erlebt. Seit ihrer Griindung unter-
stitzt die Bank ihre Kundinnen
und Kunden auch in schwierigen

Zeiten.
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«Vieles steht und fallt damit, wann ein
Impfstoff kommt, wie sicher er ist und ob
ausreichend davon zur Verfiigung steht.»

Rudolf Minsch, Chefékonom und Leiter des Bereichs Wirtschaftspolitik
von economiesuisse.




Im Fokus W

«Kurzfristig den Guirtel
enger schnallen, langfristig
die Chancen sehen.»

Als Chefokonom und Leiter des Bereichs Wirtschaftspolitik des Wirtschaftsdachverbands
economiesuisse ist der Biindner Rudolf Minsch unmittelbar am Puls der Wirtschaft und hat
die Massnahmen zur Bewadltigung der Corona-Krise hautnah miterlebt. Im Interview
erzdhlt er, welche Perspektiven er nach Covid-19 fiir den Kanton Graubiinden sieht, welche
Erkenntnisse er aus der Krise gewonnen hat und welche Chancen sie eréffnet.

Interview: Jan Sontgerath Fotos: Nicola Pitaro

Herr Minsch, das Corona-Virus hat die Schweizer
Wirtschaft zeitweise fast zum Stillstand gebracht.
Lasst sich der gesamtwirtschaftliche Schaden, den
Corona in der Schweiz verursacht hat, beziffern?

Der Schaden ist immens. Wir befinden uns in der gross-
ten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg und werden
wohl einen Wirtschaftseinbruch von fiinf bis sechs
Prozent erleben. Aber die Wahrheit ist: Wir wissen es
schlichtweg nicht. Vieles steht und fillt damit, wann
ein Impfstoff kommt, wie sicher er ist und ob ausrei-
chend davon zur Verfigung steht. Im besten Fall ist er
bereits im Friithherbst verfiigbar. Das wiirde fiir Zuver-
sicht bei den Unternehmen sorgen. Dann wird es eine
sehr viel kiirzere U-Entwicklung geben (siehe Box auf
Seite 9) und 2021 endet mit Wachstum.

Die Krise trifft nicht alle Branchen gleich. Welche
sind am stérksten betroffen?

Grundsitzlich sind alle Branchen negativ betroffen.
Offensichtlichstes Beispiel sind die Gastronomie und
der Tourismus. Und oft wird vergessen, dass mindestens
die Hilfte des wirtschaftlichen Schadens fiir die Schweiz
im Ausland entsteht. Das zeigt sich exemplarisch in der
Uhrenindustrie. Fiir sie wird es ein miserables 2020.
Auch die Maschinenindustrie ist betroffen, weil Investi-
tionen storniert oder aufgeschoben werden.

Welche Branchen kommen mit einem blauen Auge
davon?

Branchen wie Basiskonsumgiiter und Versicherungen
sind weniger betroffen. Die Pharmaindustrie ist eben-
falls relativ unbertihrt. Aber nicht ganzlich, weil zum
Beispiel klinische Studien in Spitilern nicht durchge-
fithrt werden konnten. Und natirlich wird es auch zu
einer bleibenden Nachfrageverschiebung kommen. Bei-
spielsweise werden nicht alle, die jetzt online eingekauft
haben, zuriick in die Laden gehen.

Was bedeutet der Einbruch im Tourismus fiir den
Kanton Graubiinden?

Fur Graubiinden bin ich vorsichtig optimistisch, ob-
wohl die Verluste im Tourismus erheblich sind. Glick-
licherweise war die Saison bis Ende Februar sensationell.
Hinzu kommt, dass der Kanton Graubiinden nicht so
abhingig von chinesischen oder indischen Touristen ist
wie etwa das Berner Oberland. Auch wenn die Situa-
tion ausserordentlich ist, sollte die Sommersaison mit
Schweizer Gasten durchfithrbar sein, sodass der Ein-
bruch teilweise kompensiert werden kann. Die weitere
Perspektive hingt davon ab, ob es bis Jahresende einen
Impfstoff gibt. Falls ja, gibt es eine starke Wintersaison,
weil der Nachholbedarf gross ist. Ohne Impfstoff wird

es schwierig.



Welche Lehren konnten aus der aktuellen Krise ge-
zogen werden, um fiir kiinftige Krisen gewappnet
zu sein?

Eine Erkenntnis ist, dass das Instrument der Kurzarbeit
gut funktioniert und den Arbeitsmarkt entlastet.
Ausserdem hat sich gezeigt, dass es sinnvoll ist, das be-
stehende Instrumentarium bestmoglich zu nutzen und
nur wenige neue Notmassnahmen zu beschliessen.
Dass die Notkredite tiber die Banken abgewickelt wer-
den und nicht uber ein vollig neues Konstrukt, ist ein

gutes Beispiel hierfiir.

Wie koénnen sich Unternehmen auf Krisen vor-
bereiten?

Die Krise hat gezeigt, dass hart am Wind segeln eine
Schonwetterstrategie ist. Mit wenig Eigenkapital, we-
nig Riickstellungen und wenig Liquiditit den Profit zu
maximieren, ist fahrldssig. Zum Glick ist das in der
Schweiz eher die Ausnahme. Jetzt zeigt sich: Solide,
vorsichtig agierende Unternehmen sind nicht langwei-

lig, sondern gut gertistet fiir eine Krise.

Welche Chancen eréffnet die Corona-Pandemie?

Ein positiver Effekt auf betrieblicher Ebene ist die Digi-
talisierung. Und der Effizienzgewinn ist klar ersichtlich.
Auch die Digitalisierung in der Schule sehe ich als sehr
positiv. Es geht verstarkt um selbstindiges Arbeiten.
Das ist extrem wichtig fiir die Schweiz, um eigenstin-

dig denkende, kreative Arbeitskrifte zu haben.

Hat die Corona-Krise unser Denken und Handeln
verdndert?

Vergangene Krisen haben gezeigt, dass wir erstaunlich
schnell wieder zu den alten Gewohnheiten ubergehen.
Weil die Corona-Krise aber so eingreifend und lange

war, sind Verhaltensinderungen zu erwarten.
Zum Beispiel?
Die Gesellschaft ist zusammengeriickt. Man hilft einan-

der starker und pflegt den sozialen Austausch. Einen gut
bezahlten Job mit guten Arbeitsbedingungen zu haben,




wird mehr geschitzt. Ich hoffe, das hilt tiber die Krise
hinaus an. Angst habe ich davor, dass nun alle Prob-
leme auf den Staat abgewalzt werden. Es ist klar, dass
der Staat in dieser ausserordentlichen Situation helfen
musste und dies auch getan hat. Aber die eigentlichen
Problemloser miissen die Firmen und jeder Einzelne
sein. Ich bin tiberzeugt, dass mehr Staat nicht die Lo-
sung sein kann, sondern vielmehr die Stirkung der

Eigenverantwortung.

Zum Schluss ein Blick in die Zukunft. Wie geht es
nach Corona weiter?

Niemand ist Prophet, und gerade wir Okonomen sind
dafiir bekannt, Prognosen schnell wieder anpassen zu
miussen. Die Krise wird einiges verandern, aber die
Welt geht nicht unter. Vielleicht miissen wir den Giirtel
kurzfristig etwas enger schnallen, aber auf der anderen
Seite er6ffnen sich auch wieder neue Chancen. L]

Diesen Beitrag als Video schauen:

gkb.ch/interview-minsch

Fiinf Szenarien fiir die Wirtschaft

Wie wird sich die Wirtschaft nach der Corona-
Krise entwickeln? Abhingig von der Form der

Rezessionskurve sind fiinf Szenarien denkbar:

e

V-Szenario: das optimistischste Szenario —
eine rasche Erholung vom Absturz wie in
der Finanzkrise 2008.

-Szenario: langsame, aber stetige Erholung.

U-Szenario: Die Erholung verlauft
langsamer als im V-Szenario — mit einer
Stagnation, bevor die Wirtschaft wieder
an Fahrt gewinnt.

W-Szenario: eine schnelle Erholung,
gefolgt von einem erneuten Einbruch
und einer zweiten Phase der Erholung —
denkbar etwa im Fall einer zweiten
Corona-Welle.

L-Szenario: das Worst-Case-Szenario —

eine langanhaltende wirtschaftliche
Stagnation.



Facts and Figures.

Die Corona-Krise hinterlasst tiefe Spuren — an der Borse und auf dem Arbeitsmarkt, bei Unternehmen

in Graubiinden und der gesamten Schweiz.

Der Swiss Market Index (SMI) verlor in der
Corona-Krise 27,5 Prozent seines Wertes.
Er sank vom Rekordhoch von

11,263 Punkten

am 19. Februar 2020 auf

8,161 Punkte

am 23. Mirz 2020, erholte sich aber
innert dreier Tage rasant auf

9’204 Punkte

und setzte diese Erholung fort.

Der Online-Umsatz in der Schweiz
mit Lebensmitteln stieg im Marz 2020 um

6 5 % gegeniiber dem Vorjahr.

Die Bezahl-App TWINT verzeichnete wihrend
der Corona-Krise zeitweise iiber

7°000 Registrierungen sglich.

Das sind mehr als doppelt so viele wie zuvor.

))
<' O) 48% der Schweizerinnen und Schweizer

haben im April 2020 wihrend des Lockdowns
weniger Geld ausgegeben als uiblich.

17 Mllllonen Pakete hat die

Schweizerische Post im April 2020 verarbeitet —
ein neuer Rekord.

Im Februar 2020 waren in der Schweiz

4,048 Personen von Kurzarbeit! !

betroffen, im Mirz erhohte sich die Zahl auf

782’436 Personen.

Die Anzahl der betroffenen Betriebe

stieg von 227 auf 9 7 ’43 2

Am 26. Mirz 2020 lancierten Bund und Banken
das KMU-Kreditprogramm. Zu Beginn wurden

—

im Schnitt schweizweit jeden Tag rund

10’000 Kredit-

Vereinbarungen abgeschlossen.

Die Logiernichte in Graubiinden verringerten
sich im Mérz und April 2020 um

7 5 % im Vergleich zum Vorjahr.

ID*&

Ende April 2020 waren 33 Hotels

im Kanton Graubiinden geoffnet — und damit

2% der gesamten Kapazititen.

@

Die Schweizer Seilbahnunternehmen verzeichneten
bis Ende Mai 2020 einen Ertragsausfall von rund
cHF 330 millionen. E

Quellen: SwissBanking, HotellerieSuisse Graubiinden,
Staatssekretariat fir Wirtschaft (SECO), SIX, Seilbahnen Schweiz,
GfK, TWINT, Post, SRE, VSV



GKB Blickpunkt W

Weitsicht und Disziplin
in Krisenzeiten.

«Eine robuste Anlagestrategie und
diszipliniertes Risikomanagement sind fur
den langfristigen Anlageerfolg zentral.»

Adrian Schneider

Leiter Investment Center

ach der Krise ist vor der Krise — so lautet ein bekanntes Sprichwort. Ist eine Krise
N einmal ausgestanden, geht es darum, nicht noch einmal in dieselbe Situation zu
geraten. Wo die nichste Krise auftaucht, weiss im Vornherein jedoch niemand. Das macht
es umso schwerer, sich mit den entsprechenden Massnahmen darauf vorzubereiten.

Finanzmarkte sind heute sehr effizient und verarbeiten neue Informationen innert Kiirze.
Das wurde nicht zuletzt zu Beginn der Corona-Krise sichtbar. In einer solchen Situation
starker Unsicherheit addquat zu reagieren, ist eine grosse Herausforderung. Panikartige
Verkiufe oder eine kurzschlussartige Anpassung der einmal definierten Strategie sind
der falsche Ansatz.

Die Erfahrung zeigt: Eine robuste Anlagestrategie ist das beste Mittel, um eine Krise
erfolgreich zu uberstehen. Robust bedeutet, dass die Strategie fur unterschiedliche
Marktszenarien optimiert ist und auch im Umfeld erhohter Unsicherheit bestehen kann.
In Kombination mit einem disziplinierten Risikomanagement kann sie das Erreichen des

langfristigen Anlageziels sicherstellen. ]
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B GKB Anlagephilosophie
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Langfristig erfolgreich

anlegen.

Autor: Adrian Schneider

Beim Anlegen geht es immer um Rendite. Bei der Performance darf es stets etwas mehr sein. Doch was macht
eine gute Performance iiberhaupt aus? Diese Frage kann man nicht beantworten, ohne die eigene Wert-
haltung zu kennen und bei der Geldanlage zu berticksichtigen.

Verantwortungsbewusst, zuverlidssig, modern und ein-
fach: Diese Eigenschaften stehen fur die GKB Anlage-

philosophie. Wir erlautern, inwiefern.

Verantwortungsbewusste Strategie bringt
nachhaltige Erfolge

Mit der Implementierung des GKB Nachhaltigkeits-
ansatzes fordern wir gewissenhaftes Unternehmertum,
einen ricksichtsvollen Umgang mit den natiirlichen
Ressourcen und die Integration gesellschaftlicher As-
pekte. Dadurch iibernehmen wir Verantwortung. Stu-
dien zeigen, dass verantwortungsbewusstes Investieren

nebst einem positiven Effekt auf das Okosystem auch
zu einer besseren Performance fihrt. Zudem koénnen
damit auch Risiken vermieden werden. Das ist fiir uns
Grund genug, den Nachhaltigkeitsansatz in allen GKB
Anlagelosungen umzusetzen und Nachhaltigkeit im
Anlagegeschift zu fordern. Ein wesentlicher Teil unse-
res Nachhaltigkeitskonzeptes ist die Integration sozia-
ler, 6konomischer und o6kologischer Aspekte in den
Anlageprozess. Im Fachjargon spricht man von ESG
(«Environment, Social and Governance»). Weiter ist
fiir uns eine weitsichtige Anlagestrategie fiir den lang-
fristigen Anlageerfolg zentral. Gerade in Krisenzeiten
ist es wichtig, dass ein Portfolio robust ist und tber
stabilisierende Bausteine verfiigt.

Performance GKB (CH) Aktien Welt ESG I (USD) seit Lancierung*
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Quelle: Bloomberg. Daten per 30.6.2020

* Die vergangene Performance ist kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung und bietet keine Garantie fiir den Erfolg in der Zukunft.



Systematisches Vorgehen
fiir zuverldssige Resultate

Neben Verantwortungsbewusstsein ist Zuver-
lassigkeit ein weiterer wichtiger Pfeiler im
Anlagegeschift. Die erzielte Performance soll nach-
vollziehbar und wiederholbar sein. Oft basieren An-
lageentscheide auf Emotionen. Das kann zu Verhal-
tensfehlern an den Finanzmirkten fithren. Um eine
nachvollziehbare und bestindige Rendite zu erwirt-
schaften, ist die Kombination von Erfahrung, fun-
damentaler Analyse und Systematik von zentraler
Bedeutung. Systematische Modelle unterstiitzen den
Anlageprozess auf unterschiedlichen Ebenen in der Ver-
mogensverwaltung. Sie ermoglichen ein aktives Risiko-
management und eine gezielte Steuerung der Vermo-
gensallokation. In unsicheren Borsenzeiten schiitzt ein
systematisches Vorgehen vor Uberreaktionen und
unterstiitzt das disziplinierte Anlegen.

Moderne Anlagebank mit Fokus auf das Wesentliche

Stetige Weiterentwicklung ist fur eine moderne Anlage-
bank zentral, denn Kundenbediirfnisse verandern sich
iiber die Zeit. Mit innovativen Anlagelosungen tragen
wir diesem Umstand Rechnung und tiberpriifen unser

GKB Anlage-Fokus

Angebot laufend. Das bedeutet nicht, dass wir jeden
Trend aufnehmen und verfolgen. Wir fokussieren uns
auf unsere Kernkompetenzen und entwickeln diese
weiter — immer mit dem Ziel, Kundenbediirfnisse und
GKB Anlagephilosophie in Einklang zu bringen. Wir
bieten fundierte Analysen und aktives Management in
den Bereichen, in denen wir iiber vertieftes Wissen und
Erfahrung verfigen.

Unsere Anlagelosungen iliberzeugen
durch Einfachheit

In einem von zunehmender Komplexitit gekennzeich-
neten Anlageumfeld messen wir der Einfachheit eine
hohe Bedeutung zu. Unsere Anlagelosungen sollen
nachvollziehbar sein. Unser Anlageprozess ist klar defi-
niert und verstindlich, die Umsetzung transparent. Auf
diese Weise entsteht ein schliissiges Ergebnis. L]

Finanzmairkte besser verstehen. Wochentlich
News, spannende Analysen und Hintergrund-
berichte sowie Wissenswertes aus der Welt
des Anlegens.

EEHE
gkb.ch/investieren ﬁ

[=]
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Erste Lichtblicke.

Autor: Daniel Liichinger

Die Lockerungsmassnahmen rund um den Globus haben die wirtschaftliche Talfahrt gebremst. Wir sehen
unser Szenario einer langsamen, aber stetigen Erholung bestitigt.

Einkaufsmanagerindizes und weitere Indikatoren deu-
ten darauf hin, dass der konjunkturelle Tiefpunkt im
April durchschritten wurde. Nichtsdestotrotz verharrt
die Wirtschaft in den USA und in Europa in einer tiefen
Rezession. Die Notenbanken bleiben im Krisenmodus
und belassen die Leitzinsen noch lange Zeit tief. Die
Konsumentenpreise und die vorlaufenden Produzenten-
preise sind in den vergangenen Monaten deutlich ge-
sunken. Die Inflationsraten liegen praktisch bei null.
Mit einer Erholung der Wirtschaft sollten die Preise
wieder anziehen. Die Teuerung wird aber unterhalb der
Zwei-Prozent-Marke bleiben und weiterhin eine lo-
ckere Geldpolitik rechtfertigen.

Licht am Ende des Tunnels

Die Konjunkturdaten fallen unveridndert schwach aus.
Je linger die Krise anhilt, desto mehr drohen Unterneh-
menskonkurse und eine erhohte Arbeitslosigkeit. Erste
Lichtblicke sind aber auszumachen. Die Lockerungs-
schritte fithren zu einer wirtschaftlichen Erholung.
Diese diirfte in den kommenden Monaten zusitzlich
an Dynamik gewinnen. Eine medizinische Losung fiir
Covid-19 konnte die wirtschaftliche Erholung zusitz-
lich beschleunigen und die Gefahr einer zweiten Welle
deutlich reduzieren. Die konjunkturellen Risiken sind
somit nicht mehr nur nach unten gerichtet.

PMI-Weltkarte — Stimmung im Industriesektor
leidet unter Covid-19.

— < 49
Quelle: Bloomberg, Markit

Daten: Mai, Juni 2020 — > 51

Schwaches Wachstum oder Rezession /
s 49—51 Moderates Wachstum
Zufriedenstellendes Wachstum



Kraftige Erholung der #
Unternehmensanleihen

Die Obligationenmairkte sind seit Jahresbeginn ausser-
gewohnlich hohen Schwankungen ausgesetzt. Einer-
seits steigt die Nachfrage nach sicheren Staatsanleihen,
was das Zinsniveau belastet. Die expansiven Massnah-
men der Notenbanken unterstiitzen diesen Trend. An-
dererseits ersetzen die Hilfspakete der Politik den aus-
bleibenden Konsum der Privatwirtschaft. Fiir die
Finanzierung der Hilfspakete miissen sich die Staaten
weiter verschulden. Dies spricht tendenziell fiir hohere
Zinsen. Wihrend Staatsanleihen stabilisierend wirkten,
gaben Unternehmensanleihen in der Krise deutlich
nach. Die Kreditaufschlige in simtlichen Segmenten
notierten Ende Marz auf Mehrjahreshochststinden.
Durch die Hilfe der Notenbanken haben sich globale
Unternehmensanleihen jedoch sehr schnell wieder er-
holt. Wir halten Obligationen weiterhin untergewichtet
und bevorzugen Anleihen mit hoheren Kreditrisiken.

Aktien im Erholungsmodus — #
Riickschldge gehoren dazu

Die meisten Aktienmirkte erreichten zwischen dem
18. und 23. Mirz dieses Jahres ihren Tiefpunkt. Ange-
fithrt von der US-Notenbank, brachten die massiven
Liquiditatsspritzen der grossten Zentral- und Noten-
banken den Umschwung. Auf den schnellsten Fall in
einen Bdrenmarkt folgte die stirkste Erholung aller
Zeiten. Insbesondere Aktien von Unternehmen mit
wenig konjunktursensitiven Geschiftsmodellen und
Technologiegiganten erholten sich rasch. Bessere Stim-
mungsindikatoren und weniger schlechte Fundamen-
taldaten liessen schliesslich auch Aktien, die in der
Corona-Krise ins Bodenlose gefallen waren, wieder
steigen. Am 11. Juni folgte im Dow Jones Industrial
Index der viertgrosste Tagesverlust der Geschichte
(=6 Prozent). Dieser Einbruch zeigt die Verletzlichkeit
des Marktes. Die Gefahr einer zweiten Viruswelle so-
wie die Geschwindigkeit der konjunkturellen Erholung
sind zurzeit die grossten Unsicherheitsfaktoren. Die
Volatilitat an den Aktienmarkten durfte erhoht bleiben.
In unseren Aktienportfolios legen wir den Fokus wei-
terhin auf Unternehmen mit hoher Profitabilitit und
einem robusten Geschiftsmodell.

GKB Einschitzung auf einen Blick

@ Der Ausbruch des Corona-Virus triibt die
zuvor recht optimistischen Konjunktur-
erwartungen. Der konjunkturelle Tiefpunkt

wurde im April erreicht.

@ Die Notenbanken verfolgen weiterhin eine
expansive Geldpolitik — daran diirfte sich
in naher Zukunft nichts dndern.

@ Die konjunkturellen Risiken sind nicht
mehr nur nach unten gerichtet. Die Locke-
rungsmassnahmen fithren zu einer
wirtschaftlichen Erholung. Wir sehen das
Szenario einer langsamen, aber stetigen

Erholung bestitigt.

@ Sichere Staatsanleihen sind bei Unsicher-
heiten an den Kapitalmarkten weiterhin
gesucht. Die Kreditaufschldge bei Unterneh-
mensanleihen haben sich von den Hochst-
standen gelost. Wir sehen im Kreditsegment
weiteres Potenzial. Angesichts der aktiven
Geld- und Fiskalpolitik und des langfris-
tigen Wirtschaftsausblicks bevorzugen wir
Unternehmensanleihen gegentiber Staats-
anleihen.

@ Die Aktienmirkte befinden sich weiterhin
im Erholungsmodus. Die Kursschwankun-
gen werden anhalten. Langfristige Anleger
werden fiir dieses Risiko angemessen ent-
schadigt.

Aufgrund der Erholungsanzeichen sehen wir unser
Szenario einer langsamen, aber stetigen Erholung be-
stitigt. Aus diesem Grund haben wir die Aktienquote
leicht erhoht. Wir halten Obligationen weiterhin unter-
gewichtet und bevorzugen Obligationen mit hoheren
Kreditrisiken wie Unternehmensanleihen, Hochzins-
oder Schwellenlinder-Anleihen gegeniiber Staatsanlei-
hen industrialisierter Staaten wie der Schweiz oder
Deutschlands. Stabilisierende Anlagen wie Liquiditit,
Gold und Immobilien sind weiterhin ibergewichtet. m

Aktuelle Informationen:
gkb.ch/anlagepolitik
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Qualitat zahlt sich aus.

Wichtige Elemente bei der Aktienselektion sind Qua-
litat, Profitabilitdt sowie Bewertung und das Mo-
mentum.

Ein hauseigenes Mehrfaktorenmodell bildet die Grund-
lage fiir die Aktienselektion bei der Graubiindner Kan-
tonalbank. Ein Qualititsfilter sorgt dafiir, dass nur
Unternehmen mit langfristigen Wettbewerbsvorteilen
und aktionarsfreundlichem Management in das Modell
einfliessen. Unternehmen, die die Nachhaltigkeitsanfor-

derungen der GKB nicht erfiillen, werden ausgeschlossen.

Durch breit diversifizierte Investitionen in qualitativ
hochwertige Unternehmen und die Partizipation an lang-
fristigen Risikopramien bieten wir Anlegerinnen und An-
legern einen effektiven Mehrwert. Gerade in Krisenzei-

ten halten sich Aktien von Unternehmen guter Qualitit

Ivan Walser

Leiter Aktien Anlagen

Unsere Selektion zahlt sich aus. Das zeigt sich etwa
beim Anlagefonds «GKB (CH) Aktien Welt ESG». Die
Performance des 2017 lancierten Anlagefonds wird von

«Morningstar» mit einem 5-Sterne-Rating bewertet (per

deutlich besser und stabilisieren die Portfoliorendite. 30.6.2020). m
Anlagefonds und Zertifikate.
Valorennummer Name Wahrung Kurs Ausschiittung Anlagerendite
30.6.20 2019 2020
Strategiefonds % %
41001 356 GKB (CH) Strategiefonds Einkommen ESG A CHF 100.77 0.20 5.99 -1.54
41001 359 GKB (CH) Strategiefonds Ausgewogen ESG A CHF 100.39 0.00 9.77 -3.11
48 524 223 GKB (CH) Strategiefonds Kapitalgewinn ESG A! CHF 94.92 0.00 1.22 -6.22
Aktienfonds % %
32476 942 GKB (CH) Aktien Schweiz ESG A CHF 130.99 1.60 27.77 -5.25
37765921 GKB (CH) Aktien Welt ESG A USDh 134.51 0.60 23.63 -1.09
38 383 743 GKB (CH) Aktien Dynamisch ESG A CHF 81.51 0.80 6.54 -18.00
Obligationenfonds % %
30 694 189 GKB (CH) Obligationen CHF ESG A CHF 96.56 0.00 1.18 -1.82
30 848 738 GKB (LU) Obligationen EUR ESG A EUR 99.38 1.00 3.06 -0.31
Vorsorgefonds % %
42356 139 GKB (CH) Vorsorgefonds 25 ESG V CHF 104.65 thesaurierend 7.29 -1.59
38 383750 GKB (CH) Vorsorgefonds 45 ESG V CHF 101.45 thesaurierend 11.15 -3.56
48 524 230 GKB (CH) Strategiefonds Kapitalgewinn ESG V! CHF 95.20 thesaurierend 1.28 -6.00
48 524 219 GKB (CH) Aktien Dynamisch ESG V! CHF 83.02 thesaurierend 229 -17.80
Aktienzertifikate % %
32727 656 GKB Swiss Selects CHF 133.72 thesaurierend 26.49 —9.72
33 823 920 GKB European Selects EUR 127.24 thesaurierend 25.12 -8.31
42979 273 GKB German Selects EUR 98.97 thesaurierend 2581 -13.62
32439957 GKB Dividenden Selects CHF 106.96 0.00 11.56  -15.99

Lancierung: '25.11.2019

Quelle: Bloomberg
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Die GKB auf einen Blick.
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Dividende CHF 46— ’% Valor 134’020

Kurs CHF 1'460.—

Graubiindner Kantonalbank

AV' ¢ 55% 51%
Privatbank Albin
Bellerive AG Kistler AG

Ausschiittung

Kanton
Partizipanten
Offentlichkeit

inkl. Beitragsfonds
und Abgeltung Staatsgarantie

121.2 '

Mio. CHF

Quelle: Kennzahlen der Graubiindner Kantonalbank per 31.12.2019

Die Graubiindner Kantonalbank ist die fithrende Bank
im Kanton Graubiinden. Sie bietet alles, was eine mo-
derne Universalbank ausmacht — fiir Privatpersonen,
die Wirtschaft und die offentliche Hand. Das Unter-
nehmen mit Hauptsitz in Chur ist an 50 Standorten in
Graubiinden vertreten. Mit rund 1°000 Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern ist die GKB eine der grossten
Arbeitgeberinnen im Kanton. Thre Verbundenheit mit

Graubiinden bringt sie auf vielfiltige Weise zum Aus-
druck. Nebst ihren wirtschaftlichen Aktivitaten enga-
giert sie sich uber ihr Sponsoring, ihren Beitragsfonds
fur kulturelle, soziale, wirtschaftliche und sportliche
Projekte sowie tiber ihre Freiwilligenarbeit. Die Grau-
biindner Kantonalbank ist an der Privatbank Bellerive
AG (55%) in Ziirich und an der Albin Kistler AG
(51%) in Ziirich beteiligt. [

Aktuelle Informationen zu den Halb- E'
jahreszahlen 2020 (per 30.6.2020): r:,:

report.gkb.ch

=]
[=] &4
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B Thre GKB

Die krisenerprobte Bank.

Die Graubiindner Kantonalbank hat in ihrer 150-jahrigen Geschichte
einige globale Krisen erlebt. Wahrend der Weltkriege und der gros-
sen Depression der 1930er-Jahre war die Unterstiitzung der Bank
fiir Wirtschaft und Gesellschaft besonders wichtig. Schon damals
waren Uberbriickungskredite und Zinserlisse Instrumente von
Hilfsaktionen.

Die erste grosse globale Krise traf die 1870 gegriindete GKB 1914. Mit
dem Ausbruch des Ersten Weltkrieges fand die mehr als zwei Jahrzehnte
dauernde Wirtschaftsbliite ein Ende. Vor allem die Hotellerie, die auf
ausldndische Kundschaft angewiesen war, wurde von den Kriegsereig-
nissen arg in Mitleidenschaft gezogen. Viele Hotels gerieten aufgrund
der ausbleibenden Giste in Zahlungsschwierigkeiten und konnten die
offenen Forderungen von Lieferanten, Gewerbetreibenden und Banken
nicht mehr begleichen.

Auf Initiative der Bundner Regierung und unter massgeblicher Mitwir-
kung der Graubiindner Kantonalbank kam es im Herbst 1914 zur Griin-
dung der «Biindnerischen Kreditgenossenschaft». Die Biindner Banken
stellten ein Genossenschaftskapital von 420’000 Franken zur Verfiigung.
Zudem leistete die Kantonalbank einen Vorschuss von 15 Millionen
Franken an die Kreditgenossenschaft. Diese gewihrte den notleidenden
Unternehmen, zumeist Hotels, Nachgangs- und Uberbriickungskredite.
Bis Ende 1930 lieh die Biindnerische Kreditgenossenschaft fast 17 Mil-
lionen Franken aus. Von diesem Betrag wurden rund neun Millionen
Franken zuriickbezahlt.

GKB saniert Hotels

1929 bahnte sich ein nachstes Gewitter an. Am Schwarzen Freitag vom
24. Oktober 1929 brachen die Kurse an der New Yorker Borse zusam-
men, nachdem die Aktienkurse zwischen 1925 und 1929 um 300 Prozent
gestiegen waren, und die Weltwirtschaftskrise nahm ihren Lauf. Durch
die schnelle Expansion der Konsum- und der Investitionsgtiterindustrie
in den Goldenen Zwanzigerjahren kam es zu einer Marktsittigung. In
der Folge sanken die Verkaufspreise fiir die Waren unter die Produk-

tionskosten.

Oben: Der Ausbruch des Ersten Weltkrieges 1914 legt Tourismus und Gewerbe in Graubiinden
lahm. Im Bild ein Grenzbewachungsbataillon beim Verlassen des Bahnhofs von St. Moritz
(Bildquelle: Staatsarchiv Graubiinden, Chur, FN VIII C 74).

Mitte: Der Ausbruch des Zweiten Weltkrieges hatte zunichst keine negativen Auswirkungen
auf die Wirtschaft. Im Bild eine Grenztruppe am Spliigenpass 1939 (Bildquelle: Berger Hansruedi,
Grenzbesetzung in Graubiinden 1939-1945, Verlag M&T Helvetica, Chur, 1989).

Unten: Der Fremdenverkehr wurde von den Krisenjahren am stirksten in Mitleidenschaft
gezogen. Im Bild Hotels in St. Moritz (Bildquelle: Fotostiftung Graubiinden).
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Auch in herausfordernden Zeiten ist die GKB fiir ihre Kundinnen und Kunden da und nimmt ihre volkswirtschaftliche

und gesellschaftliche Verantwortung als Bank wahr.

In der Schweiz war vor allem die Exportbranche be-
troffen und damit — erneut — der Fremdenverkehr. In
Zusammenarbeit mit der Schweizerischen Hoteltreu-
handgesellschaft sanierte die GKB zahlreiche Hotel-
unternehmungen. Dem Finanzinstitut erwuchsen aus
dieser Sanierungsaktion Kapital- und Zinsverluste. So
blieben 1942 von den gesamten Hotelhypotheken in
der Hohe von rund 80 Millionen Franken 17,5 Millio-

nen zinslos.

Fiir notleidende Kleinbauern dufnete die GKB einen in-
ternen Fonds fiir Zinsausfille auf Darlehen, dem sie
von 1928 bis 1931 jihrlich 50’000 Franken zuwies.
Zudem gewihrte sie der Biindnerischen Bauernhilfs-
kasse namhafte Unterstutzungsbeitrige. Ein Jahr spater
geriet die Bank selber in Schwierigkeiten. Der auf die
Wirtschaftskrise folgende Ausbruch des Zweiten Welt-
krieges sorgte fiir andauernde Kapital- und Zinsein-
bussen und eine riickliufige Ertragskraft. Als die Eid-
genossische Bankenkommission in einer Revision einen
Riickstellungsbedarf von 39 Millionen Franken ermit-
telte, konnte 1941 nur dank einer Solidarititsaktion
des Verbandes Schweizerischer Kantonalbanken mit
einem Garantiedepot von 20 Millionen Franken gros-
seres Unheil verhindert werden.

Eine nie dagewesene Herausforderung

Das grosste Rettungspaket in der Schweizer Wirtschafts-
geschichte wurde zweifelsohne im Zuge der Corona-
Krise lanciert. Bis Anfang Mai 2020 stellte der Bund
iber 65 Milliarden Franken fiir die Bewiltigung der Aus-
wirkungen der Pandemie bereit. Diese Mittel entspre-
chen nahezu den jahrlichen Ausgaben des Bundes —
2019 beliefen sich diese auf 71 Milliarden Franken —
und 8,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von
700 Milliarden Franken. Der Kanton Graubiinden
schniirte fiir Unternehmen, Sport und Kultur ein weite-
res Hilfspaket in der Hohe von 94 Millionen Franken.

Auch fiir die GKB bedeutete dies eine nie dagewesene
Herausforderung. Sie hat im Zeitraum vom 26. Mirz
bis Ende Juni 2020 Bundeskredite von insgesamt
190 Millionen Franken an Biindner KMU ausbezahlt.
Schweizweit wurden von den Banken rund 129’000
Kreditvereinbarungen mit einem gesamten Volumen
von rund 15 Milliarden Franken abgeschlossen. Zu-
dem unterstiitzte die GKB die kantonale Wirtschaft mit
weiteren 200 Millionen Franken in Form von umfas-
senden Amortisationserldssen, erginzenden Finanzie-
rungen, Risikotibernahmen, Hilfestellungen gegentiiber
unterstiitzten Projekten/Events und Mietzinserlissen

Eintauchen in die Bankgeschichte von 1870 bis 2020
Jetzt die 150-jahrige Geschichte der GKB online erleben:

gkb2020.ch/chronik

fiir Betriebe in den eigenen Gewerberdumen. ]
Quelle:
E . E «Graubiindner Kantonalbank 1930-1970»,

Duri Capaul, Chur, 1974.

[=]
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Wussten Sie, ...

... dass die GKB im Rahmen der Corona-Krise Kredite
in der Hohe von rund 190 Millionen Franken vergab?

.+« dass Unternehmen mit guter Qualitit aufgrund ihres
defensiven Charakters im Zeitraum vom 1.1. bis
30.6.2020 eine deutliche Outperformance von iiber
7 Prozent gegeniiber dem MSCI World Index erzielt
haben?

... dass sich der Aktienfonds GKB (CH) Aktien Welt
ESG in der Krise als iiberdurchschnittlich stabil
erwiesen hat? Dies zeigt sich an der Outperfor-
mance von rund 5 Prozent, welche der Fonds gegen-
tber dem MSCI World Index im Zeitraum vom 1.1.
bis 30.6.2020 erzielen konnte.

... dass viele Investitionsentscheide von Emotionen
wie Gier, Angst oder iibermissigem Selbstvertrauen
getrieben sind und dies Studien zufolge zwischen
1 und 4 Prozent Rendite pro Jahr kostet?

.+« dass einer Studie zufolge die strategische Asset Allo-
cation (also die festgelegte Anlagestrategie) mehr
als 90 Prozent zum langfristigen Anlageerfolg bei-
tragt?

«+. dass sich die Summe der Amortisationserlasse und
der zusitzlichen Finanzierungen durch die GKB
schitzungsweise auf einem tiefen zweistelligen

Millionenbetrag bewegt?

... dassetwas mehr als ein Drittel der Covid-19-Antrige
aus der Tourismus- und Gastronomiebranche (inkl.
Bergbahnen) kam? Ein weiteres Drittel der Antrige
kam aus dem Handelsgewerbe (inkl. Automobil-
branche) und dem Dienstleistungssektor.

... dass bei der GKB wihrend des Lockdowns im
Schnitt taglich zehn bis zwolf Mal Schweizer Fran-
ken in bar nach Hause bestellt wurden? Vor Corona
gab es vorwiegend Fremdwihrungsbestellungen
beim Bargeldversand.
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Das GKB HORIZONTE gibt es auch online.
gkb.ch/horizonte

Newsletter abonnieren: gkb.ch/newsletter

Diese Publikation wurde von der Graubiindner Kantonalbank aufgrund von 6ffentlich zuginglichen Informationen, intern erarbeiteten Daten sowie
anderen unseres Erachtens verlisslichen Daten erstellt. Fiir deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitit kann dennoch keine Ge-
wihr iibernommen werden. Dem Anleger muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen der Graubiindner Kantonal-
bank sich in Anbetracht einer Veranderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit verindern konnen. Ein positiver Verlauf eines Wertpapiers in der
Vergangenheit ist kein Garant fiir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Diese Publikation darf nicht ohne Zustimmung der Graubiindner
Kantonalbank vervielfiltigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere nicht direkt oder indirekt an Biirger oder Einwohner von Kanada,
den Vereinigten Staaten, Grossbritannien oder anderen Lindern, in denen der Vertrieb durch das Gesetz eingeschrinkt ist. Wer diese Publikation er-
hilt, sollte sich dieser Einschrankung bewusst sein und sich daran halten. Die Publikation ist ausschliesslich fiir Informations- und Marketingzwecke
verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansuchen oder Angebot, irgendeine Wihrung, ein Wertpapier oder ein anderes Finanzprodukt
zu kaufen oder zu verkaufen. Wir mochten ausdriicklich darauf hinweisen, dass diese Publikation nicht eine ganzheitliche und anlegergerechte Be-
ratung ersetzen kann. Allfillige Prospekte/wesentliche Anlegerinformationen erhalten Sie kostenlos von Threm Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb,
bei einem zu treffenden Entscheid Kontakt mit IThrem Kundenberater aufzunehmen.
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