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«Lautet die Zeitenwende
eine Zinswende ein?»



Mein bisheriges Arbeitsleben in der Finanzwirtschaft war geprigt von der
Globalisierung, von Uberfluss und damit einhergehend von strukturell sin-
kenden Zinsen. Natiirlich gab es Phasen wie in den Jahren 2004 bis 2007 oder
in den USA auch 2016 bis 2019, in welchen die Notenbanken die Zinsen erhoht
haben; allerdings nur, um danach wieder auf denlangfristigen Zinssenkungs-
pfad einzuschwenken. Inflation wurde als tot angesehen, Verschuldung gab
es kostenfrei — sowohl fiir Private als auch fiir den Staat. Die Begehrlichkei-
ten stiegen ins Unermessliche.

«Zeitenwenden» ist ein grosser Begriff. Doch mit der Riickkehr von Knappheit
und Inflation kann man von einer Zeitenwende reden. In jiingster Zeit haben
wir gelernt, dass Globalisierung und wirtschaftliche Integration uns nicht
vor geopolitischen Spannungen und Krieg schiitzen. Die Corona-Pandemie
hat gezeigt, dass Lander in Krisenphasen auf sich selbst gestellt sind. Die
Renationalisierung von Lieferketten und das Streben nach einer grosseren
Versorgungssicherheit in strategisch bedeutenden Bereichen wie der Energie-
versorgung sind die Konsequenz. Das fiihrt dazu, dass Produktion und
Dienstleistungen nicht mehr zwingend dorthin ausgelagert werden, wo es
am glinstigsten ist.

Knappheit, Inflation und die Notenbankpolitik zur Begrenzung der Inflation
feiern damit ihre Auferstehung. Und was bedeutet das fiir die Aktienmarkte?
DasUmfeld wird anspruchsvoller. Werthaltigkeit, Qualitdt und Preissetzungs-
macht riicken wieder in den Vordergrund. Aber auch in diesem Umfeld blei-
ben Aktien — als Sachwerte —langfristig die attraktivste Anlageklasse.
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«Das Risiko fiir eine schockartige
Korrektur steigt»

Was bedeutet die Zinswende fiir unsere Zukunft? Im Gesprich erzihlt
der Okonom und Professor fiir Volkswirtschaftslehre Aymo Brunetti,
welche Rolle den Zentralbanken und ihrer Geldpolitik zukommt und
wo er die Ausloser der Inflation verortet.
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Eine zu hohe Inflation schadet der
Kaufkraft und dimpft mittelfristig
den Konsum und Investitionen.

Die Zentralbanken sind zum Handeln
gezwungen, um die hohen Inflations-
raten zu bekampfen.

Netto null bis 2050

Der Kanton Graubtinden und die
GKB fordern durch energetische
Sanierungen die Energieeffizienz
von Gebiduden. Mit dem Green
Deal wird die Umwelt geschont,
zusitzlich profitieren Kundinnen
und Kunden von reduzierten
Unterhaltskosten.
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B Im Fokus

«Negativzinsen gehoren wohl
bald der Vergangenheit an»

Interview: Jeannine Miilbrecht Fotos: Ethan Oelman

Die Zeit von Null- und Negativzinsen geht zu Ende:
Nach einer anhaltend hohen Teuerung erzeugte
auch der Ukraine-Krieg Druck auf die Wahrungshii-
ter. So hat die US-Notenbank Federal Reserve (Fed)
im Marz den Leitzins erstmals seit 2018 erhoht.
Doch was bedeutet die Zinswende fiir die Zukunft?
Im Gespriach mit Adrian Schneider, Leiter des GKB
Investment Center, diskutiert Prof. Dr. Aymo Bru-
netti, Okonom und Professor fiir Volkswirtschafts-
lehre an der Universitét Bern, die Aufgaben und die
Rolle der Notenbanken, ihre Geldpolitik und die
Ausléser und Auswirkungen der Inflation.

Steckbrief Prof. Dr. Aymo Brunetti
Funktion:  Professor am Departement
Volkswirtschaftslehre und Direktor
des Volkswirtschaftlichen Instituts
der Universitit Bern

Jahrgang: 1963

Familie: Zwei Kinder

Ausbildung: Studium, Doktorat und Habilitation

in Nationalokonomie an der
Universitit Basel. Visiting Scholarship
am Department of Economics der
Harvard University.

Spatestens seit der Eurokrise steht die expansive Geld-
politik der Zentralbanken in der Kritik — zu Recht, fin-
det Aymo Brunetti: «Aufgrund von Deflationsidngsten
haben die Zentralbanken die expansive Geldpolitik
nach der Eurokrise 2013/14 beibehalten — meines Er-
achtens waren die deflationdren Risiken aber vollig
uberzeichnet.» Zu den jahrelang tiefen Zinsen und
dem Liquiditatsiiberhang kam die Covid-Krise, welche
die expansive Geldpolitik weiter anheizte. «Die Zent-
ralbanken hinken mit den Zinserh6hungen hinterher;
vor allem auch darauf ist die ausser Kontrolle geratene
Inflation zurtickzufithren», so Brunetti. Dass die Infla-




«Eine Deflation gab es nie.»

Prof. Dr. Aymo Brunetti, Direktor des
Volkswirtschaftlichen Instituts der Universitit Bern

tion so lange auf sich warten liess, liegt daran, dass das

iberschiissige Geld bisher nicht in die Realwirtschaft
gelangte. Banken behielten Uberschussliquiditit seit
der Finanzkrise in ihren Bilanzen und investierten es an
den Finanzmirkten. «Zwar kam es so zu keiner Kon-
sumentenpreisinflation, doch die Preissteigerung in
praktisch allen Anlageklassen war deutlich starker, als
durch die Wirtschaftslage gerechtfertigt», so der Oko-
nom. Und weiter: «Die Zentralbanken haben keine
Ziele fur die Anlagepreisinflation, entsprechend schien
es nie Handlungsbedarf zu geben.» Schneider wirft ein,
dass in diesem Jahr der lange ausgebliebene Inflations-
prozess deutlich in Gang kam. Nun diirften die histo-
risch hohen Bewertungen in unterschiedlichen Anlage-
klassen wie zum Beispiel Immobilien oder Aktien auf
die Probe gestellt werden. «Die Chance auf eine schritt-
weise Normalisierung der Anlagepreise wird immer
kleiner, je linger die Zentralbanken mit der Zinserho-
hung zuwarten», kommentiert Brunetti.

Von Deflation zu Inflation — Megatrends
als strukturelle Treiber

Bisher galten strukturelle Treiber wie die Digitalisie-
rung, die demografische Entwicklung oder die fort-
schreitende Globalisierung als Deflationstreiber, wes-
halb Inflationsingste haufig als tibertrieben dargestellt
wurden. Hier ist laut Brunetti Vorsicht geboten: «Die
bisher preisdimpfenden Krifte der letzten 10 bis 15
Jahre fangen nun an, inflationar zu wirken.» Beispiels-
weise befanden sich die Babyboomer in der Vergangen-
heit im Arbeitsprozess und haben fir ihre Pension ge-
spart — ein klarer Spariiberhang in einer grossen
Altersgruppe. Die Babyboomer werden nun nach und
nach pensioniert und geben ihr Erspartes aus, womit
die demografische Entwicklung strukturell zur Inflation
beitragt. Bei der Globalisierung sieht es dhnlich aus:
Die Integration von China und Indien in die Welt-
markte fiithrte aufgrund der zusitzlichen Giiter zu einer
Preisreduktion und damit zu Deflationsdruck. Durch
die Pandemie und zuletzt den Ukraine-Konflikt kommt
es nun zu Tendenzen der Renationalisierung und De-

globalisierung — Bewegungen, die inflationir wirken.



Schuldenproblem gelost?

Inflation birgt immer eine Umverteilung — Sparerinnen
verlieren real Geld und Schuldner, zum Beispiel der
Staat, sind die Profiteure. Schneider spricht den Ein-
druck vieler Sparerinnen und Sparer an, dass Staats-
schulden so «weginflationiert» werden konnen. Laut
Brunetti ein zu kurzfristiges Argument: «Frither oder
spiter miissen Schulden refinanziert werden. Das wird
bei Zinserh6hungen problematisch.» Ausserdem, so
Brunetti, sind Regierungen nicht nur Finanzministerien,
sondern eben auch Wirtschaftsministerien — und fir
das Allgemeinwohl zustindig. Selbst wenn Inflation die
Schuldenlast kurzfristig erleichtert, bedeutet Inflation
eine Verschlechterung der Situation der Gesamtbevol-
kerung und eine problematische Umverteilung. «Eine
Inflation wirkt ab einem bestimmten Niveau selbstver-
stirkend und ihre Bekdampfung fuhrt dann zu einer
scharfen Rezession. Dieses Risiko will jede Regierung

vermeiden», fasst Brunetti zusammen.

Trotz aller Kritik an der ultraexpansiven Geldpolitik
bewertet Brunetti die massiven fiskalpolitischen Pro-
gramme wihrend Corona als gerechtfertigt: «Bei einem
weitestgehend exogenen Schock wie der Covid-Pande-
mie ist es angebracht, extreme Auswirkungen wie den
Zusammenbruch gesunder Firmen aktiv zu verhin-
dern.» Leider hatten nicht alle Linder den makrooko-
nomischen Spielraum, den die Schweiz genoss. Hinzu
kommt, dass insbesondere die USA zusitzlich zu den
Pandemiemassnahmen weitere Fiskalpakete auferlegte,

um anderweitige Probleme zu losen. «Die Erhohung
der US-Staatsausgaben, kombiniert mit einer boomen-
den Wirtschaft und zunehmender Knappheit auf den
Arbeitsmirkten, ist eine stark inflationstreibende Mi-
schung», so Brunetti. Okonominnen und Okonomen
sind sich einig: Diese Programme torpedieren die Be-
miuthungen der Zentralbanken, gegen die Inflation zu
kampfen.

Die (Un-)Abhéngigkeit der SNB

Neben der US-amerikanischen Geldpolitik hat auch die
Europiische Zentralbank (EZB) einen starken Einfluss
auf die Inflation in der Schweiz. «Der Wechselkurs
CHEF - EUR ist zentral», so Brunetti, «und eine starke
Auf- oder Abwertung kann das Ziel der Preisstabilitat
gefihrden.» Obwohl die Schweizerische Nationalbank
(SNB) grundsitzlich von der EZB unabhingig ist, ist
sie gezwungen, zur Vermeidung von Kursschocks zu
intervenieren. Schneider interessiert Brunettis Meinung
zum «Problem» der Uberbewertung des Schweizer
Frankens. Diesem wiirde Brunetti aktuell mit einer ge-
wissen Lockerheit begegnen: «Die magische Grenze
von CHF 1.20 entspricht nicht mehr den aktuellen
Inflationsdifferenzen — das wire heute eine deutliche
Unterbewertung des Schweizer Frankens.» Viel ange-
brachter ist laut Brunetti mindestens eine Paritit von
Schweizer Franken und Euro, auch weil das hilft, den
Inflationsdruck zu reduzieren. Nichtsdestotrotz hat die
SNB einen starken Sprung des Wechselkurses zu ver-
meiden — und ist damit in gewisser Weise an die EZB
gebunden.

Trotz der Frankenstirke sollte die SNB laut Brunetti
keinesfalls am Kapitalmarkt als Staatsfonds aktiv wer-
den: «Ziel der SNB ist das Betreiben von Geldpolitik,
nicht das Geldverdienen mit ihren Anlagen.» Mit den
hohen Bilanzwerten der SNB wie eine Geschaftsbank
Renditen zu erwirtschaften, kann dem Ziel der Wih-
rungsstabilitit entgegenwirken. Noch gefahrlicher ist
laut Brunetti aber die Politisierung der SNB: «Die SNB
hat mit der restriktiven Geldpolitik, Zinserhohungen
und dem Abbau ihrer Bilanz einige Herausforderungen
zu stemmen. Zusatzlich die AHV zu finanzieren und
Fondsrenditen zu generieren, das passt nicht unter
einen Hut.» Neben dem Hauptziel der Geldpolitik ent-
stehen natiirlich Gewinne — allerdings als Nebeneffekt.
Diese werden dem Bund und den Kantonen ausgezahlt.

«Das soll auch so bleiben», meint Brunetti. n



Steckbrief Adrian Schneider

Funktion:

Jahrgang:
Familie:

Ausbildung:

Leiter Investment Center,
Graubiindner Kantonalbank
1985

Verheiratet, zwei Kinder

Berufslehre als Informatiker,
im Anschluss Studium der

Wirtschaftswissenschaften mit

Abschluss als Master in Banking

and Financial Management an

der Universitat Liechtenstein.
Weiterfuhrende Ausbildungen als
Chartered Financial Analyst (CFA),
Financial Risk Manager (FRM)
und Chartered Alternative
Investment Analyst (CATA).

Was bedeutet die
Zinswende fiir Anlegerinnen
und Anleger?

Drei Fragen an Adrian Schneider,
Leiter des GKB Investment Center

Die Inflation ist hoch, die Realzinsen sind negativ: Die
Sparer verlieren Geld. Was empfiehlt die GKB ihren
Kundinnen und Kunden in einem solchen Umfeld?

Wir empfehlen unseren Kundinnen und Kunden schon
seit lingerem, Sachwerte wie Gold, Immobilien und
Aktien in die Anlagestrategie zu integrieren. Diese bie-
ten Schutz vor erhohter Inflation und sichern die Kauf-

kraft.

Aufgrund der restriktiveren Geldpolitik kann eine
Rezession in den kommenden Monaten nicht mehr
ausgeschlossen werden. Macht es Sinn, weiterhin
in Aktien zu investieren, wenn die Wirtschaft
schrumpft?

Ja, es macht Sinn, weiterhin in Aktien zu investieren.
Zum einen, weil der richtige Ein- und Ausstiegszeit-
punkt in der Praxis schwierig zu finden ist, und zum
anderen, weil sich die Wirtschaft und damit auch die
Aktienanlagen erholen werden. Dies war immer so und
wird auch dieses Mal so sein. Wir empfehlen jedoch in
einem solchen Umfeld die aktive Selektion umso mehr.
Auch in dieser Phase des Wirtschaftszyklus gibt es Ge-

winner und Verlierer.

Die Zinsen steigen, das sind doch gute Nachrichten
fiir Sparerinnen und konservative Anleger. Ist es
bald wieder sinnvoll, mehr Anleihen in den Portfo-
lios zu haben?

Kurzfristig wird dies zu tieferen Marktbewertungen
von Anleihen fiihren. Die hoheren Zinsen machen An-
leihen aber wieder vermehrt als echte Ergdnzung inte-
ressant. Zu beachten ist jedoch, dass die Risikoauf-
schlidge und Zinsen im historischen Vergleich nach

wie vor tief sind. n
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Facts and Figures

Erstmals seit 2018 erhohte die US-Notenbank im Mérz den Leitzins. Damit wurde die Zinswende eingeldutet.
Den Zentralbanken kommen dabei als «Wahrungshiiter» wichtige Funktionen zu, um die Preisstabilitit zu

gewahrleisten.

1980er

Damals war die Geldentwertung €
in Europa laut Riickrechnungen
von Okonomen zuletzt

so hoch wie dieses Jahr.

((an

Das Kofferwort «Stagf].a.tion»
(aus «Stagnation» und
«Inflation» gebildet)
wurde in den 1970er-
Jahren wihrend der

Olkrise geschaffen.

Von Hyperinflation wird ab
einer jahrlichen Inflationsrate von

13’000% gesprochen — das

sind 50% monatlich.

Preisstabilitat

Deren Gewihrleistung - * %

ist die wichtigste Aufgabe : :

der Europdischen * *
* 4 *

Zentralbank.

Quellen: EZB, GKB, Handelszeitung, My Trading Skills, NZZ, SNB, Springer

1 9 07 hat die Schweizerische

Nationalbank ihre Geschaftstitigkeit

aufgenommen und
die Wirtschaftspolitik N
der Schweiz seither

massgeblich gepragt.

Die US-Notenbank Federal Reserve hat
drei erklirte Ziele:

@ Kontrolle des Inflationsdrucks
@ Forderung der Erwerbstitigkeit
@ Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums

Im Jahr

1910

wurde die SNB zur
alleinigen Inhaberin

des Notenausgaberechtes in der Schweiz.

2 - 3 % Die Zentralbanken der

meisten Linder haben die
Aufgabe, die Zielinflations-
rate auf diesem Niveau

- —9 zu halten.



GKB Blickpunkt W

Die Zentralbanken
im Hintertreffen

«Die hohen Inflationsraten
stellen Notenbanken vor eine
grosse Herausforderung.»

Adrian Schneider

Leiter Investment Center

ahrelang kimpften die wichtigsten Zentralbanken gegen Deflationstendenzen und
]sinkende Wachstumsraten. Die massiven geldpolitischen Massnahmen wurden mit
der zu tiefen Inflation gerechtfertigt. Das Beispiel von Japan zeigt, wie ein erfolgloser
Kampf gegen die Deflation aussehen kann und welches die Konsequenzen sind. In einem
deflationdren Umfeld stockt der Konsum, die Schulden steigen real an und Unterneh-
men machen aufgrund tieferer Preise weniger Profit. In der Folge schrumpft die Wirt-
schaftsleistung. Das Ziel der Geldpolitik war somit gerechtfertigt.

Im Nachgang zur Corona-Krise ist die Inflation da, und zwar deutlich hoher, als von der
Zentralbank erwartet. Das ist ein Problem, denn eine zu hohe Inflation schadet der
Kaufkraft und dimpft mittelfristig den Konsum und Investitionen. Die Zentralbanken
sind jetzt zum Handeln gezwungen.

Doch konnen die Zentralbanken die hohen Inflationsraten tuberhaupt bekimpfen? An-
fangs wurde die Inflation durch Angebotsengpisse, welche bis heute andauern, und
steigende Energiepreise angetrieben. Mittlerweile sehen wir eine breit abgestiitzte Infla-
tionsentwicklung. Die Zentralbanken werden durch eine Anpassung der Geldpolitik
versuchen, die Wirtschaft abzukiihlen, um eine Entspannung der Lieferengpisse und der
Wirtschaft zu bewirken. Aktuell werden die Energiepreise jedoch durch exogene Ereig-
nisse gesteuert — der Effekt einer Anpassung der Geldpolitik ist deshalb mittelfristig un-
gewiss. Bleiben die Energiepreise auf aktuellen Niveaus, diirfte die rasche Anpassung der
Geldpolitik ihr Ziel jedoch nicht verfehlen und die Inflation in den kommenden Mona-

ten niedriger notieren lassen. L
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B GKB Anlagephilosophie
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Anlagemoglichkeiten im
Umfeld steigender Zinsen

Die Notenbanken haben (endlich) mit der Erh6hung der Zinsen

warten?

Wenn die Bilanzreduktion — wie erwartet — kontrolliert
voranschreitet, ist der Einfluss auf die Wirtschaftsent-
wicklung und damit wohl auch auf die Finanzmirkte
gering. Wir gehen davon aus, dass die Riickfithrung der
Bilanzsumme im Umfang geringer ausfallen wird als
die Erhohung. Die Marktliquiditit ist zudem nur wenig
tangiert, da keine abrupte Verinderung von Angebot
und Nachfrage bei der Liquiditit zu beobachten ist.

Bei der Zinsentwicklung ist vor allem entscheidend,
wie hoch die Zinsen im aktuellen Zinserhohungszyklus
ansteigen werden. Dies ist hauptsiachlich davon abhin-
gig, wie stark sich die Notenbanken auf die Inflations-
bekiampfung als Ziel fokussieren. Es ist wahrscheinlich,
dass der Hohepunkt im aktuellen Zinserhohungszyklus
tiefer ausfallen wird als in vergangenen Phasen. Wir se-
hen aber, dass vor allem die US-Notenbank Fed die
Zinsen schnell erhohen wird. Sollte die zyklische Infla-
tion nicht wie erwartet zuruckgehen, mussten die Leit-
zinsen auf Kosten des Wirtschaftswachstums sogar
stiarker angehoben werden.

Anlageklassen im Umfeld steigender Zinsen

Auch wenn die Notenbanken erst am Anfang des Zins-
erhohungszyklus stehen, versuchen die Finanzmarkte
bereits das Ende zu antizipieren. Fiir Obligationen hat
dies zur Folge, dass die Zinsen fiir alle Laufzeiten be-

begonnen. Zudem haben sie auch damit begonnen, die seit der
Finanzkrise durch Kédufe von Anleihen stark gestiegenen Noten-
bankbilanzen zu reduzieren. Welche Auswirkungen auf die Finanz-
markte sind aufgrund dieser restriktiveren Geldpolitik zu er-

Daniel Liichinger

Leiter Investment Solutions

reits deutlich angestiegen und mit ihnen die Kurse fiir
Anleihen deutlich gesunken sind. So wird fur Anfang
2023 in den USA bereits mit einem Leitzins von mehr
als 3% gerechnet. Der Markt nimmt also einiges vor-
weg, und der Grossteil der Korrektur bei Obligationen
liegt bereits hinter uns. Obligationen sind damit so
attraktiv wie lange nicht mehr.

Auch die Aktienmarkte leiden unter steigenden Zinsen.
Dies aus einem einfachen Grund: Die steigenden Zin-
sen fithren dazu, dass die Bewertung von Aktien sinkt.
Dies trifft Wachstumstitel in besonderem Ausmass, da
diese den Grossteil ihrer Gewinne in der Zukunft er-
wirtschaften. Normalerweise — also immer, wenn eine
langer anhaltende Rezession vermieden werden kann —
entwickeln sich Aktien langerfristig aber auch bei hohe-
ren und steigenden Zinsen gut. Allerdings ist die Kursent-
wicklung in dieser Phase keine Einbahnstrasse, sondern

immer auch von grosseren Riicksetzern begleitet.

Fiir Realwerte wie Gold und Immobilien ist die Ent-
wicklung der Zinsen ebenfalls von entscheidender
Bedeutung. Weiter steigende Zinsen werden die Preis-
entwicklung von Gold und Immobilien unter Druck
setzen. Wir schitzen jedoch die guten Diversifikations-
eigenschaften, welche Gold und Immobilien im Port-
foliokontext aufweisen. So hat Gold auch im laufenden
Jahr einmal mehr seine Funktion als sicherer Hafen

bewiesen.



Strategische Bausteine eines ausgewogenen Portfolios

10%

Gold und
Immobilien

50%

Aktien

Vor allem was die Reduktion der Bilanz betrifft, betre-
ten die Notenbanken geldpolitisches Neuland. Damit
kann auch die Reaktion der Finanzmarkte nur schwer
vorhergesagt werden. Wir gehen aber davon aus, dass
die Notenbanken sie genau beobachten und ihren Kurs
immer Uberprifen und entsprechend gestalten werden.

Wir erwarten, dass sich die Inflation gegen Ende Jahr
abschwichen wird. Das globale Wirtschaftswachstum
wird sich 2022/23 zwar verlangsamen, bleibt aber
positiv. Auch weil die Wachstumstreiber, wie die starke
Beschiftigung und die hohen Ersparnisse der Konsu-
menten, weiterhin intakt sind und die Wirtschaft stiit-
zen. Damit sind die Risiken zwar angestiegen, eine tief-
gehende Rezession kann aber verhindert werden.

2%

@

Liquiditit

33%

Anleihen

B

5%

Wandelanleihen

e

Ausblick

Wie sollen sich Anlegerinnen und Anleger in diesem
Zinserhohungszyklus verhalten? Macht es Sinn, alles
auf eine Karte zu setzen? Oder den Aktienmarkten den
Riicken zu kehren? Wir empfehlen, Vermogen systema-
tisch und breit diversifiziert anzulegen. Ein Portfolio,
welches verschiedene Anlageklassen und -segmente ab-
bildet, ist stabil aufgestellt und fiir verschiedene Markt-
phasen gut geriistet. Aktien, Anleihen und andere
Anlagen wie Immobilien oder Gold gehoren auch in
Zeiten der Zinswende ins Portfolio. =
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Anlageentscheidungen
mussen Klimarisiken
berucksichtigen

Autor: David Gartmann, Leiter Business Development & Responsible Investment Officer

Die globale Erderwdrmung zu bremsen, ist die grosste Herausforderung dieses Jahrhunderts. Industrie,
Mobilitdat und unsere Erndhrungsweise stehen vor gewaltigen Umbriichen. Als Konsequenz der Pariser
Klimaziele sollten auch Anlegerinnen und Anleger ihre Geldanlagen klimavertraglich ausrichten.

Im Klimaabkommen von Paris wurde 2015 festgelegt,
dass die Staaten den globalen Temperaturanstieg auf
deutlich unter zwei, wenn moglich aber unter 1.5 Grad
begrenzen wollen. Dies kann nur durch die Senkung
von Treibhausgasemissionen in Verbindung mit dem
Energieverbrauch erreicht werden, und zwar entweder
durch eine Entscheidung zugunsten umweltfreundli-
cherer Energietrager und/oder durch Senkung des ge-
samten Verbrauchs mittels Energieeinsparungen und
hoherer Energieeffizienz (beispielsweise bessere Warme-
dimmung von Hiusern und Nutzung umweltfreundli-
cherer Verkehrsmittel).

Uberschreiten des 1.5-Grad-Ziels zurzeit
wahrscheinlich

Der sechste Bericht des Weltklimarats IPCC zeigt klar
auf, dass das ambitionierte 1.5-Grad-Ziel mehr und
mehr zu einer utopischen Herausforderung wird. Auch
das 2-Grad-Ziel ist aus aktueller Perspektive durchaus
ehrgeizig. Noch konnen wir die schlimmsten Folgen
des Klimawandels mildern und uns seinen Herausfor-
derungen stellen, wie der Bericht weiter zeigt. Doch in
der Politik wird dem Thema nicht genug Bedeutung

beigemessen.

In der Geschichte der Menschheit waren die Emissionen
von Treibhausgasen noch nie so hoch wie heute. Ins-
gesamt diirfen global nur noch 400 Milliarden Tonnen
Kohlendioxid ausgestossen werden, um die Chance auf
das 1.5-Grad-Ziel beim Klima zu wahren, rechnet der
sechste Weltklimabericht vor. Diese Menge diirfte je-
doch bereits in wenigen Jahren aufgebraucht sein. Das
Mercator-Forschungsinstitut (MCC) hat anhand der
Angaben des Weltklimaberichts eine rickwirts laufen-
de Kohlenstoffuhr veroffentlicht: Bei gegenwirtiger
Emissionsrate werden wir schon in etwas mehr als sie-
ben Jahren die 1.5- und bereits in 25 Jahren die 2-Grad-
Marke iiberschreiten. Viel Zeit bleibt also nicht mehr.

Integration von Klimarisiken in Anlageentscheide
zahlt sich aus

Der Klimawandel gewinnt fur Anlegerinnen und Anle-
ger laufend an Bedeutung bei Anlageentscheiden. Denn
Investoren haben langfristige Perspektiven und sind an
Risiken, die dieses Thema birgt, interessiert. Doch neue
Technologien sowie Markt- und Geschiftsmodelle bie-
ten auch grosse Chancen. Somit stellt sich die Frage,
welche Ebenen Anlegerinnen und Anleger beziiglich
Klimarisiken und -chancen beachten sollten.

Die CO2-Uhr des MCC veranschaulicht, wie viel CO2 in die
Atmosphire abgegeben werden darf, um die globale Erwarmung

auf maximal 1,5 °C beziehungsweise 2 °C zu begrenzen.
www.mcc-berlin.net/forschung/co2-budget.html
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Die Energieversorgung verursacht die meisten Emissionen

Globale Entwicklung von Treibhausgasemissionen nach Wirtschaftssektor, in Gigatonnen CO2-Aquivalent
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Quelle: Global Carbon Project; NZZ/svt.

Beginnen wir mit einer iibergeordneten Betrachtung:
Welche Makrotrends konnen die Preise von Vermogens-
werten erheblich beeinflussen? Angesichts des Klima-
wandels konnte sich das Bevolkerungswachstum ver-
langsamen und die Produktivitit abnehmen, folglich
wirde das Bruttoinlandsprodukt schrumpfen. Dies
betrifft vor allem drmere Linder, wo zugleich Finanz-
mittel fehlen, um sich an den Klimawandel anzupassen.

Auf der Ebene einzelner Unternehmen sind physikali-
sche Gefahren und Ubergangsrisiken massgebend. Ers-
tere sind beispielsweise steigende Meeresspiegel, welche
Industrieanlagen und -einrichtungen gefihrden und die
Nutzung von Transportwegen fiir Material und Ange-
stellte einschrinken oder verhindern konnen. Daher
lohnt sich ein Blick auf die geografische Ausdehnung
der Geschaftstitigkeit eines Emittenten, seiner Kunden,
Standorte und Lieferketten. Ubergangsrisiken sind
Faktoren, die mit dem Ubergang zu einer CO2-neutra-
len Wirtschaft verbunden sind. Sie sind schwerer zu
kontrollieren als physikalische Risiken und nicht min-

1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Energieversorgung

der unberechenbar. Beispielsweise konnen verinderte
Regulierungsbestimmungen CO2-Emissionen verteuern,
wihrend neu aufkommende Technologien die Wettbe-
werbsbedingungen verindern. Und wenn Regierungen
beim Umweltschutz zu zogerlich vorgehen, konnten
Anwilte mit Haftungsanspriichen und Gerichtsverfah-
ren auf den Plan treten.

GKB stiitzt sich beim Messen und Steuern von
Klimarisiken auf Modelle von MSCI ESG

Klassische ESG-Ratingagenturen wie MSCI ESG, S&P
Trucost oder ISS ESG haben in der Vergangenheit an-
hand der Beurteilung von ESG-Risiken fiir Unterneh-
men entsprechende ESG-Ratings erstellt. Seit einiger
Zeit konnen Vermogensverwalter zudem auf foderierte
Klimaszenarien und -modelle zuriickgreifen. Die Ana-

lysten der Graubiindner Kantonalbank nutzen dabei
die Modelle von MSCI ESG. m
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An Strategie festhalten —
gerade in unsicherem Umfeld

Autor: Daniel Liichinger, Leiter Investment Solutions

Der Wachstumsausblick schwiécht sich deutlich ab: Die Weltbank stufte ihre Wachstumsprognose fiir das
globale Bruttoinlandsprodukt auf 2.9% zuriick. Im Januar wurde noch mit einem Wachstum von 4.1% gerech-
net. Auch wir erwarten eine Abschwichung des Wachstums, eine globale Rezession ist jedoch nicht unser
Hauptszenario. Die Wahrscheinlichkeit dafiir nimmt aber zu.

Wirtschaftsabschwung oder Rezession? Zudem haben die Zentralbanken den Kampf gegen die
Inflation zur Prioritit Nummer eins erklart. Ihre Mass-
Die Inflationszahlen bleiben aufgrund der nach wie vor nahmen werden denn auch zu einer Abschwichung der
bestehenden Angebotsknappheit sowie der hoheren Nachfrage und entsprechend der Wirtschaftsaktivitit
Energiepreise hoch. Ein deutlicher Inflationsrickgang fithren. Die zentrale Frage dabei bleibt, ob es den Zen-
ist nicht vor Ende 2022 zu erwarten. Auslaufende Basis- tralbanken gelingen wird, die Inflation zu bekdmpfen,
effekte, eine Abschwichung der Angebotsknappheit so- ohne eine Rezession auszulosen. Das Risiko, dass eine
wie ein Nachfrageriickgang werden dazu fiithren, dass «sanfte Landung» misslingt und eine zu restriktive Geld-
die Inflationszahlen sinken. Wihrend der Pandemie wur- politik eine starke Verlangsamung der Wachstums-
den hohe Lagerbestinde aufgebaut; diese miissen nun dynamik oder gar eine Rezession verursacht, ist hoch.
abgebaut werden. Weitere Faktoren, wie die vermehrte Damit verschieben sich die Sorgen der Anlegerinnen
Verfugbarkeit von Computerchips und sinkende Fracht- und Anleger von Inflationsingsten hin zu Wachs-
kosten, deuten auf den Beginn einer Entspannung hin. tumssorgen.
Prognosetibersicht
Makrookonomische Indikatoren Schweiz USA Eurozone
2021 2022 2021 2022 2021 2022
Wachstum Bruttoinlandsprodukt (BIP) 3.8 2.5 5.7 2.5 5.4 2.7
Staatshaushalt in % des BIP -2.3 -0.5 -10.8 -4.5 -6.9 -4.5
Leistungsbilanz in % des BIP 5.4 22 -3.7 -3.9 2.4 1.7
Inflation 0.6 2.3 4.7 7.5 2.6 22
Arbeitslosenrate 3.0 2.3 5.4 3.6 7.7 6.9
Zinsen und Wihrungen CHF USD EUR
30.06.22 Q42022 30.06.22 Q42022 30.06.22 Q4 2022
Leitzinsen in % -0.25 0.25 1.75 3.50 0.00 1.25
Rendite Staatsanleihen 0.89 1.03 2.49 3.17 1.35 2.18
Wechselkurse .../CHF 0.96 0.96 1.00 1.03

Quelle: Bloomberg Finance L.P./ Capital Economics
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Die Weichen sind gestellt

Auch wenn die Inflationsbekampfung fur die US-Noten-
bank oberste Prioritit hat, hat ihr Chef, Jerome Powell,
durchblicken lassen, dass das Wirtschaftswachstum im
Auge behalten wird. Damit ist eine Pause bei den Zins-
erhohungen im Herbst nicht komplett auszuschliessen,
auch um zu beobachten, wie sich die hoheren Zinsen
auf die Realwirtschaft auswirken.

Wir erwarten, dass die US-Notenbank die Leitzinsen
entschlossen in einen Bereich fithren wird, der die Nach-
frage deutlich abschwicht. Deshalb gehen wir von
einem Leitzins nahe bei 3% bis Ende Jahr aus. Zudem
hat das Fed damit begonnen, die Bilanz zu verringern,
was den Zugang zu billigem Geld zusitzlich erschwert.
Die EZB startet ebenfalls mit der Normalisierung der
Geldpolitik: Das Anleihenaufkauf-Programm wird be-
endet und mehrere Zinserhéhungen werden folgen.
Die Schweizer Nationalbank diirfte dann ebenfalls die

Leitzinsen erhohen. ]

GKB Einschétzung auf einen Blick

@ Die Belastungsfaktoren fiir
Konjunktur und Finanzmarkte halten
an — das Anlageumfeld bleibt damit
herausfordernd.

@ Die Inflationszahlen bleiben
aufgrund der Angebotsknappheit und
hoher Energiepreise hoch.

@ Fine weltweite Wachstumsverlang-
samung ist unausweichlich. Das
Rezessionsrisiko steigt, eine globale
Rezession ist aber nicht unser
Hauptszenario.

@ Die Weichen fiir erste beziechungs-
weise weitere Zinserhohungen sind
gestellt — dies trotz erhohter
Konjunkturrisiken.

@ Zinserhohungen und eine
Entspannung bei den Lieferengpassen
werden die Inflation gegen Ende Jahr
deutlich sinken lassen.

@ Das herausfordernde Umfeld bietet
auch Chancen fur eine aktive
Positionierung im Rahmen einer
langfristigen, diversifizierten

Anlagestrategie.

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

des Anlegens.

gkb.ch/investieren
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Viel Bewegung am Obligationenmarkt

Die Zinswende ist eingeldutet — das Fed agiert mit
allen Instrumenten weniger expansiv. Die sich eintri-
benden Wirtschaftsaussichten haben die Kreditpramien
ansteigen lassen, insbesondere in Europa. Zwar sind
die Bilanzen der Unternehmen stark und die Kredit-
ausfalle weiterhin sehr tief. Die Verfassung der Unter-
nehmen ist somit derzeit gut, der Blick in die Zukunft

Rendite Obligationenmaérkte 2%

seit Jahresbeginn 0%
-5%
-10%
CHF-Anleihen (AAA-BBB)
=== Unternehmensanleihen (hdg CHF) -15%
== Hochzinsanleihen (hdg CHF)
Schwellenldanderanleihen (hdg CHF) -20%
-25%
Quelle: Bloomberg Finance L.P. Jan.

beziehungsweise darauf, was vom Markt eingepreist
wird, deutet jedoch auf Gegenwind hin. Wir erwarten
daher eine weitere Ausweitung der Kreditpramien.
Ein Uberschiessen der Kreditpriamien ist auch bei
Schwellenldnderanleihen moglich, was kurzfristig zu
weiteren Verlusten fithren kann. Allerdings ist die
Rendite auf Verfall attraktiv.

Feb. Marz Apr. Mai Juni

Inflationssorgen setzen Aktienmaérkte unter Druck

Die Risikofaktoren an den Aktienmirkten bleiben wei-
terhin vielfiltig. Zwar sind die Bewertungen ginstiger
geworden, doch hat sich die Risikoprdmie weiter redu-
ziert. Bis anhin wurden die erwarteten Gewinne fiir die
nichsten zwolf Monate kaum nach unten korrigiert. Dies
hat die Bewertungen seit Jahresanfang klar verringert —
die Niveaus von 2018 sind in Reichweite. Der Druck
auf die Bewertungen dirfte aufgrund der restriktiven

10%
Rendite Aktienmarkte

seit Jahresbeginn
0% ==

-10%
= Schweiz (SPI)
= USA (S&P 500)
Europa (Euro Stoxx 50) -20%
Schwellenlénder (MSCI EM)

-30%
Quelle: Bloomberg Finance L.P. Jan.

Geldpolitik des Fed weiter anhalten. Anleger sind weni-
ger bereit, hohe Preise fiir Aktien zu bezahlen. Kurzfris-
tige Erholungsrallys sind zwar immer wieder moglich,
mittelfristig belastet jedoch der Wirtschaftsabschwung
die Aktienmirkte. Die Gewinnmargen werden zuneh-
mend unter Druck geraten, was die Stimmung negativ
beeinflussen wird. Die Abwirtsrisiken tiberwiegen in
der Summe die Chancen fiir eine nachhaltige Erholung.

mﬂ’\/—f\h

| v/- [ \‘ Ny

Feb. Marz Apr. Mai Juni
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Obligationenmarkt bietet
wieder Chancen

Positive Renditen fiir Schweizer Qualitdtsanleihen waren lange Zeit Mangelware. Obligationen galten mehr
als zinslose Risiken und Stabilisator fiir ein Portfolio denn als attraktive Renditequelle. Seit Jahresbeginn

hat sich die Situation verandert.

Die Zinsen am Kapitalmarkt steigen aufgrund der hart-
nickig hohen Inflation. Unterdessen sind Obligationen
wieder eine Anlage, die dem Portfolio eine positive
Rendite beisteuern kann.

Die Graubiindner Kantonalbank verwaltet seit 2016
Obligationenfonds in Schweizer Franken und Euro.
Investiert wird in fest oder variabel verzinsliche Obli-
gationen. Dabei liegt der Fokus auf Anleihen mit guter
Bonitédt uber alle Laufzeiten. Durch eine breite Diver-
sifikation tiber mindestens hundert Emittenten werden
schuldnerspezifische Risiken tief gehalten. Wir verfol-
gen einen aktiven Investitionsansatz, wobei das Anlage-
ziel darin besteht, eine Mehrrendite gegeniiber dem
Swiss Bond Index AAA-BBB (im CHF-Fonds) bezie-
hungsweise dem Bloomberg Euro Aggregate Total
Return Index (im EUR-Fonds) zu erzielen. Insgesamt
betragt das Fondsvermogen CHF 736 Mio. Entspre-
chend der GKB Anlagephilosophie verfolgen auch
unsere Obligationenfonds einen nachhaltigen Anlage-

ansatz.

Wenn die Zinsen steigen, fallen die Preise von Obliga-
tionen. Dieser inverse Zusammenhang stellt Anlegerin-
nen und Anleger sowie Portfolio-Manager gleicher-
massen vor Herausforderungen. In Zeiten von grossen
Schwankungen an den Zinsmirkten ist aktives Ma-
nagement besonders gefragt. Wir verfolgen bei unseren
Obligationenfonds einen strukturierten Prozess, um die
Zinsrisiken zu steuern und damit einen Mehrwert
gegentiber dem Referenzindex zu erzielen. Dabei stiit-
zen wir uns auf das 6konomische Weltbild der GKB
Anlageexperten und auf quantitative Modelle. Erwar-
ten wir steigende Zinsen wie zu Beginn des Jahres, re-
duzieren wir die Zinsdnderungsrisiken, indem wir die
Duration des Fonds verkiirzen. Gleichzeitig positionie-
ren wir uns den Prognosen entsprechend auf der Zins-
strukturkurve.

GKB (CH) Obligationen CHF ESG
ESG: AAA

CHEF 607 Mio.

Lancierung: Januar 2016

Benno Demont, Portfolio-Manager
MSCI
ESG RATINGS o

GKB (LU) Obligationen EUR ESG

ESG: AA
CHEF 129 Mio.
Lancierung: Februar 2016 '..‘ji'

Benjamin Lehmann, Portfolio-Manager

MSCI (
ESG RATINGS N

Steigende Zinsen sind fiir Obligationen zwar mit einer
unmittelbar negativen Preisreaktion verbunden, doch
Obligationen weisen eine begrenzte Laufzeit auf. So-
fern per Filligkeitsdatum keine Ausfille zu beklagen
sind, wird der Nominalbetrag der Anleihe zuriick-
bezahlt. Im aktuellen Anlageumfeld profitieren Inves-
toren von den hoheren Zinsen. Durch das hohere
Zinsniveau sind Obligationen so attraktiv wie schon
lange nicht mehr. Die Rendite des Schweizer Obliga-
tionenmarktes ist so hoch wie zuletzt vor knapp zehn

Jahren. m
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Green Deal: Nachhaltig
sanieren und profitieren

Undichte Fenster, schlechte Wirmedimmung oder mit fossilen Brennstoffen betriebene Heizungen: Dies
sind die Méngel adlterer Gebdude. Eine energetische Sanierung mit den Fordermassnahmen des Kantons
Graubiinden und der GKB kann die Energieeffizienz enorm erhéhen. Das schont die Umwelt und reduziert

die Unterhaltskosten.

Am 13.Mai 2022 war hierzulande der «Overshoot-
Day». Das bedeutet, dass die Schweizerinnen und
Schweizer vom 1. Januar bis 13. Mai pro Person im
Durchschnitt so viel von der Natur verbraucht haben,
wie der Planet im ganzen Jahr erneuert. Die restlichen
232 Tage des Jahres leben wir somit auf Kosten der Zu-
kunft. Es ist hochste Zeit, das Thema anzugehen. Eine
Moglichkeit bietet der Green Deal des Kantons Grau-
biinden, womit die gesamtheitliche Sanierung von Im-
mobilien stark gefordert wird.

Gebdude unter grossten Energiefressern

Durch den Klimawandel haben sich meteorologische
Extremereignisse in den letzten Jahren weltweit ge-
hiuft. Eine der Hauptursachen fur den Klimawandel
ist der CO2-Ausstoss. Dazu triagt die Mobilitit 33%
bei, Gebaude und Industrie je 24%. Ein grosser Teil der
restlichen 19% stammt aus der Landwirtschaft.

Eine wesentliche Rolle spielt auch das Thema Energie.
Der Ausstieg aus der Kernenergie, das Ziel von netto
null CO2-Ausstoss bis ins Jahr 2050 und die mogliche

Stromliicke sind nur einige der Themen, die uns beschif-
tigen. Rund 50% des Schweizer Energieverbrauchs ent-
fallen auf die Gebiaude. Wer etwas bewirken mochte,
muss hier ansetzen.

Aktionsplan Green Deal des Kantons Graubiinden

Der Kanton Graubiinden hat sich intensiv mit dem
Thema befasst und die Erkenntnisse im Aktionsplan
Green Deal zusammengefasst. Darin enthalten ist ein
Massnahmenpaket von tiber 1.5 Milliarden Franken
zur Erreichung des Netto-null-Ziels im Jahr 2050. In
der Oktobersession 2021 hat der Grosse Rat des Kan-
tons Graubiinden den Startschuss zur ersten Etappe
eines Programms gegeben. Dieses sieht deutlich hohere
Forderbeitriage fiir energetische Gebaudesanierungen
und den Ersatz von bestehenden Elektro-, Ol- und Gas-

heizungen vor.

Nachbhaltigkeit ist bei der GKB ein strategisches Hand-
lungsfeld mit hochster Prioritat, denn die Zukunft des
Kantons, der Menschen und der Umwelt liegt uns am
Herzen. Ideale Voraussetzungen also fiir diese Partner-

von Liegenschaften ...
v von den Férderprogrammen des Kantons und

v' den Wert ihrer Immobilie erhohen und

V" von der ganzheitlichen Beratungskompetenz der GKB profitieren,

v die CO2-Emissionen massiv reduzieren und Energiekosten sparen.

Green-Deal-Dienstleistungspaket der GKB

Mit dem Green Deal konnen Besitzerinnen und Besitzer

2

Weitere Informationen

[=1;
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gkb.ch/greendeal "-Ei
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schaft, mit der wir und der Kanton das gleiche Ziel
verfolgen: Gemeinsam wollen wir den Kanton Grau-
biinden mit der Nutzung von Synergien nachhaltiger
machen.

Kantonales Forderprogramm samt Finanzierungs-
paket der GKB

Mit den Angeboten des Kantons und der GKB sollen die
Besitzerinnen und Besitzer von Eigenheimen im Kan-
ton Graubiinden fiir das Thema «nachhaltiges Bauen
und Sanieren» sensibilisiert werden. Energetische Sa-
nierungen reduzieren den CO2-Ausstoss durch eine
Steigerung der Energieeffizienz, was sich letztlich posi-
tiv auf das Klima auswirkt.

Das richtige Vorgehen ist entscheidend, um maximalen
Nutzen zu erzielen. Der erste Schritt ist die Vorgehens-
beratung beim Amt fiir Energie und Verkehr des Kantons
Graubiinden. In einem Gesprich werden die zentralen
Fragen wie Hohe des Energieverbrauchs, mogliche
Massnahmen, optimale Energiequelle etc. geklart. In
einem zweiten Schritt empfiehlt es sich, einen Gebaude-
energieausweis des Kantons (GEAK) erstellen zu lassen.
In diesem GEAK-Plus-Gutachten wird Eigentiimerinnen
und Eigentiimern umfassend aufgezeigt, welche Sanie-

rungsmassnahmen zu welchem Zeitpunkt angegangen

werden sollen und mit welchen Investitionen zu rech-

nen ist.

Das GEAK-Plus-Gutachten dient dann als Grundlage
fur ein ganzheitliches Beratungsgespriach bei der GKB.
Jede und jeder hat individuelle Pline, Ziele und Bediirf-
nisse. Dank des Gutachtens wissen die Eigenheimbe-
sitzer, was in Bezug auf die Liegenschaft alles ansteht.
Diese Informationen helfen uns, zu erkliren, dass nebst
der Finanzierung der geplanten Sanierung weitere
Punkte zu beachten sind. Die Beraterinnen und Berater
zeigen etwa auf, wie beim Einbezug der Vorsorge, der
Absicherung sowie der Pensionsplanung eine optimale
steuerliche Ausgestaltung erreicht werden kann, was
weitere Einsparungen erlaubt.

Zusatzlich zu den Fordergeldern des Kantons hat die
Graubiindner Kantonalbank fiir ihre Kundinnen und
Kunden ein ergidnzendes Paket geschniirt. Besitzerin-
nen und Besitzer von Eigenheimen profitieren einer-
seits von einer Abwrackprimie fiir den Ersatz ihrer
Ol- oder Gasheizungen. Andererseits beteiligt sich die
GKB finanziell am GEAK-Plus-Gutachten. Ebenfalls
im Dienstleistungspaket enthalten sind Gutscheine fur
eine Finanzberatung sowie fiir das Erstellen der Steuer-
erklirung. ]
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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 verlidsslichen Daten erstellt. Fiir deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstindigkeit und Aktualitit kann dennoch keine
Gewihr iibernommen werden. Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen der
Graubiindner Kantonalbank sich in Anbetracht einer Veridnderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit verindern konnen. Ein positiver Verlauf
eines Finanzinstruments in der Vergangenheit ist kein Garant fiir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Graubiindner Kantonalbank
lehnt jede Haftung fiir Schiden ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Diese Publikation darf nicht ohne Zustimmung der
Graubiindner Kantonalbank vervielfiltigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere nicht direkt oder indirekt an Biirger und Biirgerin-
nen oder Einwohnerinnen und Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten, Grossbritannien oder anderen Lindern, in denen der Vertrieb durch
das Gesetz eingeschrinkt ist. Wer diese Publikation erhilt, sollte sich dieser Einschrinkung bewusst sein und sich daran halten. Die Publikation ist
ausschliesslich fiir Informations- und Werbezwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansuchen oder Angebot, irgendeine Wih-
rung oder ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Wir méchten ausdriicklich darauf hinweisen, dass diese Publikation eine anlegerge-
rechte Beratung nicht ersetzen kann. Allfillige Prospekte/wesentliche Anlegerinformationen (z.B. Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos von
Threr Kundenberaterin bzw. Threm Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu treffenden Entscheid Kontakt mit Ihrer Kundenberaterin bzw.
Threm Kundenberater aufzunehmen.
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Green Deal.
Nachhaltig sanieren
und profitieren.

Mit den Fordermassnahmen des
Kantons Graubunden und der GKB.
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