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«Wir sollten die Chancen
im neuen Jahr packen!»



F] QR-Code zum
GKB Video Investment
Outlook 2023.

Die Wahrscheinlichkeit spricht dafiir, dass wir nach einem schwierigen Jahr an
den Kapitalméarkten im Jahr 2023 wieder mit positiven Renditen an den Anlage-
markten rechnen kénnen. In den letzten knapp hundert Jahren wies der US-Leit-
index S&P500 in knapp dreissig Jahren eine negative Performance auf, und nur
in acht Folgejahren war die Performance ein weiteres Jahr negativ. Das heisst,
in mehr als 70 Prozent der Fille war die Performance im Folgejahr positiv.

Es ist also wieder Zeit, sich mit den Chancen und nicht nur mit den Risiken zu
beschiftigen. Auch wenn realwirtschaftliche Risiken wie die hohe Wahrschein-
lichkeit, dass viele Industrielander 2023 eine Rezession durchlaufen werden,
der Krieg in der Ukraine und die hohe Inflation, die die Notenbanken an der
Zinsschraube drehen lisst, derzeit den Anlegern noch Sorgen bereiten, so gibt
es auch Opportunititen an den Kapitalméarkten. Und wir wissen aus der Ver-
gangenheit: Wenn die Stimmung am schlechtesten ist, ist in der Regel wieder
der richtige Zeitpunkt, um zu investieren.

Wo sehen wir Opportunitaten? Es lohnt sich wieder, in Obligationen wie bei-
spielsweise Unternehmensanleihen mit guter Bonitit zu investieren. Fiir die

Mutigeren gibt es auch auf der Aktienseite Themen und Anlagestile, die wie-
der interessant sind. Entweder, weil Aktien in den letzten Monaten stark
abgestraft wurden, oder weil die dahinterstehenden Unternehmen mit inno-
vativen Geschiftsmodellen Megatrends — wie beispielsweise die Energiewende
oder die Kreislaufwirtschaft — entscheidend mitgestalten. Auch die Nachhal-
tigkeit ist nach Corona wieder verstirkt ins Rampenlicht geriickt. Auch hier
kann man als Anlegerin oder Anleger profitieren.

Mein Fazit daher: In jeder Marktlage gibt es Chancen, und diese sollten wir im
Laufe dieses Jahres packen!

VBB N3 €

Editorial W

Martina Miiller-Kamp

Leiterin Geschiftseinheit Marktleistungen
Mitglied der Geschiftsleitung



Die personliche Anlagestrategie
ist entscheidend.

Wie schopfen Anlegerinnen und Anleger die Investitionschancen
des Jahres 2023 optimal aus? Daniel Liichinger, CIO der GKB, und
Dr. Thomas Steinemann, CIO der Privatbank Bellerive, erkliren im
Gesprich, wo sie die vielversprechendsten Anlageopportunititen
2023 verorten.

Stabilitat und
Bodenstandigkeit.

Die Anlagephilosophie der GKB
zeichnet sich durch ihre Kontinuitit
aus. Mit der Biindner Art der Geld-
anlage werden Anlageopportunititen
aktiv genutzt und die Stabilitdt der
Tradition gewahrt — eine nachhaltig
gewinnbringende Kombination.
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B Im Fokus

Ausgewogenheit im Portfolio
bringt Rendite.

Interview: Jeannine Miilbrecht Fotos: Nicola Pitaro

Das Jahr 2022 war weltweit von beispiellosen Turbu-
lenzen an den Finanzmdirkten gepragt. Die geopoli-
tischen Spannungen und die daraus resultierende
Inflation, Zinswende und Energiekrise bilden eine
ausgesprochen anspruchsvolle Ausgangslage fiir
das Anlagejahr 2023. Wie sollen sich Anlegerinnen
und Anleger angesichts des noch immer unsicheren
Marktumfeldes positionieren, und welche Chancen
bieten sich? Im Gesprach zeigen Daniel Liichinger,
Chief Investment Officer der GKB, und Dr. Thomas
Steinemann, Chief Investment Officer der Privat-
bank Bellerive, auf, wo sie die Anlageopportunitdten
2023 verorten und wie Investorinnen und Investo-
ren diese zielgerichtet fiir sich nutzen kénnen.

«Es ist unbestritten: Wir befinden uns in einem wirt-
schaftlichen Abschwung», kommentiert Liichinger das
aktuelle Konjunkturumfeld. Laut dem Chief Investment
Officer (CIO) der Graubiindner Kantonalbank hat sich
dieser Abschwung gegen Ende 2022 beschleunigt; ak-
tuell kann sinngemdiss immerhin von einer Stabilisie-
rung gesprochen werden. Nichtsdestotrotz steuert die
Weltwirtschaft auf eine Rezession zu. Welchen Einfluss
hat eine solche auf die Anlagestrategien? Grundsitzlich
nur einen sehr geringen, meint Steinemann, CIO der
Privatbank Bellerive.

Was zunichst tiberrascht, erkldrt er wie folgt: «Jede An-
legerin und jeder Anleger hat eine Anlagestrategie defi-
niert, die dem personlichen Risikoprofil entspricht.»
Die Strategie je nach Marktreaktion zu verindern,
wirkt sich — was wissenschaftlich belegt ist — langfristig
negativ auf die Renditen aus. Anlegerinnen und Anle-
ger sollen, so Steinemann, also auch in schwierigen
Marktsituationen bei ihrer definierten Strategie blei-
ben. Auch Liichinger ist Giberzeugt: «Anlageopportuni-
taten mussen auf lange Sicht, nicht kurzfristig genutzt
werden.»




Die Wirtschaft steuert auf eine Rezession zu. Doch das ist kein Grund, die definierte Anlagestrategie zu verandern.

Riickkehr zur Normalitat mit attraktiven Anleihen

Nichtsdestotrotz verandern sich die Marktbedingungen
momentan grundlegend: «Nach den letzten atypischen
Jahren kehren wir nun zur Normalitit zuriick», so
Liichinger. Diese neuen und gleichzeitig alten Markt-
konditionen bieten eigene Anlageopportunititen: So
werden beispielsweise Alternativen zu Aktien wieder
attraktiver, denn mit dem Zinsanstieg werfen jene zu-
nehmend Renditen ab. «Im Jahr 2023 sind hochquali-
tative Investment-Grade-Anleihen sehr spannend», ist
Lichinger tiberzeugt. Steinemann gibt sich etwas vor-
sichtiger: «Solange die Zinsen weiter steigen, verliert
man mit Obligationen noch an Wert.» Entsprechend ist
es etwas frith, um in Obligationen zu investieren, da
der Zinshohepunkt wahrscheinlich noch nicht erreicht
ist. Betrachtet man das Gesamtjahr 2023, sind Obliga-

tionen aber eine vielversprechende Anlageopportunitit.

Obschon sich die Weltwirtschaft abkithlen wird, geht
Liichinger von einer milden Rezession aus, sodass auch
Staatsanleihen innert Jahresfrist Renditechancen bieten.
Fiihrt die Fiskalpolitik jedoch weiter zu einer Erho-
hung der Staatsausgaben, um die Konjunktur aufrecht-
zuerhalten, wihrend die Geldpolitik die Wirtschaft zu

bremsen versucht, wird das Investieren risikoreicher.

Einige Faktoren sprechen aber dafiir, dass die Zukunft
ausgepragtere Konjunkturzyklen hervorbringt als bis
anhin.

Das perfekte Portfolio

«Das letzte Jahr hat einiges auf den Kopf gestellt. Mit
einem positiven Effekt: das traditionelle 60-40-Port-
folio ist wieder zurtck.» Lichinger ist uberzeugt, dass
ein ausgewogenes Portfolio aus 60 Prozent Aktien und
40 Prozent Obligationen grosse Anlagechancen bietet.
Steinemann erginzt: «Die Privatbank Bellerive zapft als
Spezialititenhaus die Renditequelle Volatilitit> an.»
Diese Anlagestrategie nutzt die Volatilitit der Finanz-
markte fir die Verstetigung der Rendite fiir Anlegerin-
nen und Anleger. «So investieren wir seit vielen Jahren —

und es hat sich gelohnt», bekriftigt Steinemann.

Qualitat auf dem Vormarsch

Im aktuellen Umfeld ist vor allem auf qualitativ hoch-
wertige Titel zu setzen. «Wir investieren aktuell primar
in Unternehmen, die Gewinn erwirtschaften, dabei

hocheffizient sind und eine gewisse Preissetzungsmacht



Steckbrief Daniel Liichinger

Funktion:

Jahrgang:

Familie:

Ausbildung:

haben», erklirt Liichinger. Dies konnen Value-Titel
sein, also solche mit einer giinstigen Bewertung nach
Kurs-Gewinn- und Kurs-Buchwert-Verhiltnis, oder
aber Growth-Titel, also Aktien mit einer iiberdurch-
schnittlichen Profitabilitit und Gewinnerwartung.
Liichinger fiigt an: «Auch Growth-Unternehmen bieten
Chancen, weil viele im letzten Jahr deutlich verloren
haben - teilweise zu Unrecht.» Und Steinemann erginzt:
«Leider sind Wachstumsunternehmen zinssensitiver,
doch es gibt in der Schweiz noch immer Growth-Titel
von hochster Qualitdt — eine grossartige Anlageoppor-
tunitit.»

Die Bekampfung der Auswirkungen des Klimawandels
ist ein grundlegender Treiber, woraus weitere Anlage-
opportunitdten entstehen. Die Energiekrise, der vor
allem Europa im Zuge des Ukraine-Kriegs begegnen
muss, wirkt als Beschleuniger fuir alternative Energien.
«Die Preiserhohung von traditionellen Energiequellen
bietet den besten Anreiz, sie durch Alternativen zu er-
setzen», so Steinemann. Dies bietet Chancen fiir An-
legerinnen und Anleger, frith in diesen Bereich zu in-

vestieren und vom strukturellen Wandel zu profitieren.

Chief Investment Officer,

Graubiindner Kantonalbank

1978

Verheiratet, eine Tochter

Studium Betriebsokonomie
mit Vertiefung Banking &
Finance. Weitergehende
Ausbildungen zum CFA
und CAIA Charterholder.

Nachhaltigkeit bleibt struktureller Treiber

«Insgesamt bieten nachhaltige Anlagen ein grosses In-
vestitionspotenzial», stimmt Liichinger zu. Doch es ist
zentral, dass mit den Anlagen eine Wirkung erzielt
wird — dort liegen die Chancen. Eine schlichte Erfiil-
lung von regulatorischen Pflichten ist fur das Risiko-
management zwar wichtig, verfehlt aber das Ziel des
Wandels hin zu einer nachhaltigeren Wirtschaft. Steine-
mann dazu: «Eine Exklusion von «schlechten> Unter-
nehmen bringt meist nichts.» Werden Titel gemieden,
die gewissen Kriterien nicht entsprechen, sind sie
gunstiger und bieten fiir weniger ESG-orientierte An-
legerinnen und Anleger eine Investitionsmoglichkeit.
Unternehmen mit Zukunftspotenzial sollten Liquidi-
tat erhalten, um die nachhaltige Weiterentwicklung
ihrer Geschiftsmodelle zu erméglichen.

Neben der Energiewende gibt es weitere tibergreifende
Entwicklungen, die im Jahr 2023 Anlageopportuni-
taten mit sich bringen. «Megatrends haben sich be-
reits etabliert und bieten auch weiterhin vielverspre-
chende Investitionsmoglichkeiten»: Steinemann fiithrt




aus, dass durch den demografischen Wandel und die
Uberalterung Medtech und Healthcare interessante
Branchen bleiben. Dariiber hinaus wird die Digitali-
sierung weiterhin an Momentum gewinnen. Liichinger
fugt an: «In Zeiten von steigenden Zinsen sind Ban-
ken und Versicherungen haufig im Vorteil — auch die
<«Old Economy>, die traditionellen Branchen, bieten

also Anlageopportunititen.»

Gewinnbringendes «Home Bias»

Anlageopportunititen gibt es zudem auch in der Schweiz:
«Aus Schweizer Sicht macht ein <Home Bias>, also die
iberproportionale Geldanlage im Heimmarkt, durch-
aus Sinn», so Steinemann. Neben dem Wihrungsvorteil
hat der Schweizer Markt den mit Abstand grossten Aus-
landsanteil. Liuchinger fiigt hinzu: «Durch Investitionen
in Schweizer Exportchampions kann man am Wachs-

tum von Schwellenlindern partizipieren, ohne einem

Steckbrief Dr. Thomas Steinemann

Funktion:
und Mitglied der
Geschiftsleitung

Privatbank Bellerive AG

1961

Jahrgang:

Familie:

Ausbildung: Studium an der

Universitiat Zirich,

Abschluss Dr. oec. publ.

sowie Diplom Swiss

Banking School

erhohten politischen Risiko ausgesetzt zu sein.» Bes-
sere Anlageopportunititen als in der Schweiz sehen die
beiden CIOs nur in den USA: Die USA seien und blie-
ben die fithrende Wirtschaftsregion, sind sie sich einig.
Durch die enorme Innovationskraft und weit fortge-
schrittene Geldpolitik wird sich der US-Finanzmarkt
voraussichtlich am schnellsten von den Marktturbulen-
zen des letzten Jahres erholen. Im Gegensatz dazu wer-
den die Schwellenlinder geschwicht aus der Krise her-

auskommen.

Anlegerinnen und Anleger sind also gut beraten, sich
auf qualitativ hochwertige Unternehmen in weitent-
wickelten Markten zuriickzubesinnen. Frei nach dem
Motto «zuriick zur Normalitdt» ist das Marktumfeld
2023 zwar ein neues, die bewihrten Strategien wer-
den aber auch kiinftig Anlageopportunititen bieten,
von denen Investorinnen und Investoren langfristig

und nachhaltig profitieren werden. =

Chief Investment Officer

Verheiratet, zwei Sohne



Facts and Figures.

Das Jahr 2023 bietet vielfdltige Anlageopportunitéten. In Zeiten der Inflation und eines turbulenten Markt-
umfelds bieten sich neue, aber auch alte Investitionschancen fiir Anlegerinnen und Anleger, um Renditen
zu erzielen.

oz e i Mt Tlerftoms. Schweizerische National-

Uber 40 Jahre Letztes Jahr zog die ,

bank erstmals seit

rate der USA nicht
mehr so hoch wie 15 ]ahren die Zins- /
im Jahr 2022. schraube wieder etwas an.
T TINA (There Is No Alternative, auf Deutsch «Es gibt keine Alternative») wurde erstmals

A im 19. Jahrhundert .. Forderung der freien Marktwirtschaft verwendet —
heute gilt es als Mantra fiir Aktieninvestments. Aus TINA wird 2023 TARA: There Are
Reasonable Alternatives (auf Deutsch «Es gibt verntinftige Alternativen»).

Investieren in die Energie- Mit der Umstellung der Energieproduktion
wende lohnt sich doppelt: 6 auf erneuerbare Energiequellen kénnen

Rund 67 Prozent der rund 50 Prozent CO2 ein-

heimischen Stromproduktion gespart werden. Die andere Halfte “
stammen aus erneuerbaren /.\ kann durch Kreislaufwirtschaft ’ ‘
Energien — Tendenz steigend. erheblich reduziert werden. . ’

19 86 pragte Warren Buffet den L A AN

Begriff des Burggrabens — «Economic
Moat» — zur Beschreibung seiner Auswahl

I N N . -
von Qualiitsaktien mit langfrscigen e e
Wettbewerbsvorteilen. A A . )
B VWi sem 1 ’ 1 Prozent 1 3 ) 5 Prozent betrigt die durchschnitt-
prognostiziert das Staatssekre- liche Performance von Wandelanleihen seit 1994.
tariat fiir Wirtschaft (SECO) Bei Aktien lag der Ertrag durch-
fiir 2023 — fiir 2022 lag die schnittlich bei 14,4 Prozent, bei «
Schitzung bei 2,0 Prozent. Anleihen bei -2 Prozent. ?

Quellen: Cash, Finanz und Wirtschaft, Investopedia, MarketWatch, SECO, SRF, Verband Schweizerischer Elektrizitatsunternehmen,
VermogensZentrum, NZZ



GKB Blickpunkt W

Die Bundner
Art der Geldanlage —
so funktioniert’s.

«Profitieren Sie von globalen
Opportunitaten, ohne die Bodenstiandigkeit
der Heimat zu verlieren.»

Gian Raffainer

Leiter Investment Center

nabhingig davon, ob man in Graubiinden aufgewachsen ist, zugezogen ist oder die
Ferienecke der Schweiz als Erholungsort aufsucht: Der Kanton bietet seinen
Bewohnerinnen und Bewohnern Erlebnis und Entschleunigung zu gleichen Teilen. Die
Region verkniipft die Stabilitit der Tradition mit den Ideen der heutigen Zeit und er-
moglicht ihren Gisten, langfristig und nachhaltig in den Genuss ihrer Vorziige zu kom-
men. Das gleiche Ziel verfolgen wir als Anlagebank mit der Biindner Art der Geldanlage.

Was meinen wir damit? Als verantwortungsbewusste und zuverlassige Partnerin im An-
lagegeschaft verpflichten wir uns der Nachhaltigkeit. Auf dieser Grundlage steht fiir uns
der langfristige Anlageerfolg im Zentrum. Dazu verfolgen wir eine robuste Anlagestra-
tegie, gepaart mit einem aktiven Anlageprozess, welcher es uns erlaubt, von mittelfristigen
Anlageopportunititen zu profitieren. Hauseigene Modelle unterstiitzen uns bei der Kun-
denberatung und bei der Verwaltung unserer Anlagelosungen und sind die Basis eines
disziplinierten Risikomanagements. Als moderne Anlagebank lernen wir mit neuen

Herausforderungen umzugehen und entwickeln unsere Anlagelosungen stetig weiter.

Schon und gut — und jetzt konkret? Nutzen Sie die Stabilitit und Kontinuitit unserer
Anlagephilosophie. Stimmen Sie diese zusammen mit unseren Beraterinnen und Beratern
auf Thre individuellen Bediirfnisse ab und priifen Sie, wie und von welchen globalen
Opportunititen Sie profitieren konnen. Kurzum: Kommen Sie in den langfristigen und
nachhaltigen Genuss der Biindner Art der Geldanlage. m
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B Anlageopportunitaten

Schweizer Obligationenmarkt —
wie Phonix aus der Asche.

Der Schweizer Obligationenmarkt hat einen jahrzehntelangen Bullenmarkt hinter sich. Der Grund fiir diesen
beispiellosen Aufwirtstrend ist schnell gefunden: sinkende Zinsen seit Anfang der 1980er-Jahre. Dies machte
Schweizer-Franken-Obligationen zuletzt wenig attraktiv. Nun sind sie zuriick im Rampenlicht.

Die in den letzten Jahren oft heraufbeschworene Zins-
wende ist Tatsache. Seit Jahresbeginn steigen die Zinsen
in den wichtigsten Wirtschaftsraumen an. In diesem Um-
feld sind insbesondere Obligationen, tiblicherweise der
stabile Teil des Portfolios, stark unter Druck geraten.

Doch die Negativentwicklung ist nur die eine Seite der
Medaille. Denn aktuell notieren viele Obligationen deut-
lich unter 100 Prozent. Bei guten Schuldnern aus dem
Investment-Grade-Segment mit einem Rating von AAA
bis BBB ist eine Aufwertung gegen 100 Prozent bis zur
Falligkeit sehr wahrscheinlich. Neue Obligationen gu-
ter Schuldner weisen ebenfalls je nach Rating und
Laufzeit oft Coupons zwischen 1.5 und 2.5 Prozent auf.
Damit liefern Obligationen wieder einen aktiven Ren-
ditebeitrag in einem Wertschriftenportfolio.

Rendite auf Verfall verschiedener
Obligationensegmente im Vergleich
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., in Lokalwihrung
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Neben Obligationen in Schweizer Franken liefern auch
andere Segmente interessante jahrliche Renditen auf
Verfall. Globale Hochzins- oder Schwellenlinderanlei-
hen weisen in Lokalwidhrung eine Rendite von bis zu
neun Prozent auf. Zu beachten gilt hier allerdings, dass
eine entsprechende USD-Wihrungsabsicherung fur An-
legerinnen und Anleger mit Referenzwahrung Schwei-
zer Franken die Verfallrendite um rund vier Prozent
reduziert. Aus diesem Grund erachten wir den Schweizer
Obligationenmarkt aus Rendite-Risiko-Gesichtspunkten
auch im Vergleich zu anderen Obligationensegmenten
als sehr interessant.

Bei der Selektion von Schweizer-Franken-Obligationen
steht uns das gesamte Segment mit rund 400 Schuld-
nern und tber 1’600 Obligationen zur Verfiigung. In
unseren Portfolios achten wir auf eine breite Diversi-
fikation, um das Einzelschuldnerrisiko zu minimieren.
Gleichzeitig gehen wir nur dort Risiken ein, wo diese
durch eine entsprechende Rendite auf Verfall entschi-
digt werden. Die Relation zwischen Rendite und Risiko
ist in unserem Investitionsansatz untrennbar verknuipft.
Dank unserer Grosse und unseres effizienten Markt-
zugangs tatigen wir Investitionen wenn immer moglich
tiber den Emissionsmarkt. Dies reduziert einerseits die
Transaktionskosten, und andererseits vereinnahmen wir
dadurch oft eine Emissionspramie; ein wichtiger Per-

formancebeitrag fiir unsere Kundinnen und Kunden.

Die Aussichten fiir Obligationen in Schweizer Franken
waren in den vergangenen zehn Jahren wohl noch nie
so gut wie heute. Der Schweizer Obligationenmarkt ist
wieder zuriick im Rampenlicht — wie Phonix aus der
Asche. ]



Wandelanleihen —
das Beste aus zwei Welten.

Wandelanleihen sind festverzinsliche Wertpapiere, die wiahrend eines bestimmten Zeitraums in Aktien
des emittierenden Unternehmens umgewandelt werden kénnen. Sie haben eine bestimmte Laufzeit,
zahlen einen festen Zins und partizipieren gleichzeitig an steigenden Aktienkursen. Wandelanleihen
vereinen also die Vorteile von Aktien und Obligationen.

Die Haupttreiber fiir die Wertentwicklung von Wandel-
anleihen sind die zugrunde liegende Aktie, der Kredit-
aufschlag des Unternehmens sowie die Volatilitat der
Aktie, welche den Preis der Optionalitat beeinflusst.
Wandelanleihen partizipieren durchschnittlich stiarker
an einer positiven Aktienmarktentwicklung als an einer
negativen. Anlegerinnen und Anleger profitieren also

von einem asymmetrischen Risikoprofil.

Wandelanleihen unterliegen einem geringeren Verlust-
risiko in Krisenzeiten und uberzeugen langfristig mit
ihrer Rendite. In den letzten 25 Jahren erzielten sie eine
Rendite von annihernd 400 Prozent. Damit liegt diese
Anlageklasse knapp hinter den Aktien, aber deutlich
vor dem globalen Anleihenmarkt.

Wieso sind Wandelanleihen jetzt attraktiv?

Eine Konjunkturabschwichung bis tief ins Jahr 2023 ist
in den aktuellen Kursen von Wandelanleihen eingepreist.
Die asymmetrische Wertentwicklung macht Wandelan-
leihen in einem unsicheren Marktumfeld besonders inte-
ressant. Die langfristigen Ertragserwartungen fiir Wan-
delanleihen sind aus drei Griinden deutlich gestiegen:

@ Die Renditen auf der Anleihenkomponente sind so
hoch wie seit iiber zehn Jahren nicht mehr.

@ Die Bewertung am Aktienmarkt ist unter den Durch-
schnitt der letzten zehn Jahre gefallen.

@ Wandelanleihen sind historisch giinstig bewertet —
insbesondere in Europa und Asien.

Wandelanleihenfonds sind deshalb eine attraktive In-
vestitionsmoglichkeit und eignen sich sowohl als Bei-
mischung in einem Portfolio als auch als eigenstindige
Investmentlosung. m

Performance von Wandelanleihen im Langfristvergleich

500%
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400% Aktien Welt
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Quelle: Refinitiv Global CB $; MSCI ACWI Gross Total Return $; Bloomberg Global Agg Index $, Daten 30.09.1997 — 31.12.2022
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B Anlageopportunitaten
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Megatrends als Chance.

Die aus Megatrends abgeleiteten Anlagelésungen konnten sich der Bewertungskorrektur nicht entziehen. Die
disruptiven Treiber und das strukturelle Wachstum von Megatrends sind aber mehr denn je intakt. Das bietet
Chancen fiir Anlegerinnen und Anleger.

Kreislaufwirtschaft

Der Klimawandel und der Verlust von Biodiversitit
schreiten rasch voran und fuhren zu einer Veranderung
der Okosysteme. Bereits beschrinkte Ressourcen wer-
den noch knapper. Ein bewusster Ressourcenumgang
sowie geschlossene Produktions- und Konsummodelle,
bei denen Abfille, Emissionen, Material- und Energie-
verluste minimiert werden, sind gefragt. Dank anhal-
tender Innovation und technischen Fortschritts haben
sich die Aussichten auf einen nachhaltigeren Umgang
mit den Ressourcen verbessert. Unternehmen mit auf
der Kreislaufwirtschaft basierenden Geschiftsmodel-
len werden von dieser Entwicklung profitieren.

Energiewende
Als Folge der weltweiten Energickrise schreitet die

Energiewende schneller voran als erwartet. Weltweit

wurden staatliche Initiativen ergriffen, um uns in eine

Zukunft mit sauberer Energie zu fithren: So hat allein
die US-Regierung entschieden, 370 Milliarden US-
Dollar fiir Energie- und Klimaanreize bereitzustellen.
In der Europdischen Union sollen erneuerbare Ener-
gien bis 2030 tber 60 Prozent des Strommix aus-
machen. Unternehmen, die Losungen im Bereich der
Dekarbonisierung, Elektrifizierung und Digitalisierung
anbieten, sind Nutzniesser der Energiewende.

Unsicherheit fithrt an den Finanzmirkten oft zu kurz-
fristigen Anlageentscheiden. Wir empfehlen, langfristige
Anlagethemen, die zu einem nachhaltigen Wirtschafts-
wachstum beitragen, nicht aus den Augen zu verlieren.
Aufgrund der Bewertungskorrektur sowie der guten
Wachstumsaussichten bieten Investitionen in Mega-
trends fur langfristig orientierte Anlegerinnen und
Anleger attraktive Renditechancen. =



Qualitat und Momentum.

Bei Aktien zahlt sich der Fokus auf Qualitit langfristig aus. Kurz- bis mittelfristig helfen Momentum-Indika-
toren, die Qualitiatsaktien mit der besten Performance zu finden. Die Kombination der Faktoren Qualitat und

Momentum bleibt auch im Jahr 2023 attraktiv.

Qualitit zu einem fairen Preis

Unternehmen mit einem «Burggraben» — einem so ge-
nannten «Economic Moat» — zeichnen sich durch lang-
fristige Wettbewerbsvorteile aus. Thre Preissetzungsmacht
ermoglicht es ihnen, die Gewinnmarge auch in Zeiten
hoher Inflation aufrechtzuerhalten. Aktien von hoch-
profitablen Unternehmen sind nur selten ginstig bewer-
tet. Der letztjahrige steile Zinsanstieg hat bei Qualitats-
aktienallerdings zu einer massiven Bewertungskorrektur
geftihrt. Nun bietet das historisch niedrige Kurs-Gewinn-
Verhiltnis eine dusserst attraktive Anlageopportunitat.

Kombination mit Momentum
Aktuell befinden sich die bedeutendsten Volkswirtschaf-

ten in einem Abschwung. In diesem Umfeld sind in
erster Linie defensive Aktien gefragt. Ein Umfeld kann

sich jedoch rasch dndern: Bei einer Stimmungsaufhel-
lung werden sich Aktien mit stirkeren Schwankungen
von ihren Tiefststinden l6sen und tberproportional
ansteigen. Genau da setzt der Anlagestil «Momentum»
an. Bei einem abrupten Umschwung kommt es zwar
insbesondere bei «heiss gelaufenen» Aktien zu einem
grosseren Rickschlag. Sollte sich jedoch ein neuer Trend
ausbilden, passt sich das Momentum-orientierte Port-
folio der neuen Entwicklung an. Es wird in Gewinner
investiert — und nicht in Verlierer. In Kombination mit
dem Anlagestil «Qualitit» ergibt sich ein Aktienport-
folio aus hochqualitativen Aktien mit einem starken
Kursmomentum. Je nach Umfeld ist die Ausrichtung
defensiver oder offensiver und fithrt mittel- bis lang-
fristig zu einer iberlegenen, risikoadjustierten Ren-
dite. m

Bewertungskorrektur bei Qualitatsaktien
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Klimawandel
bietet Anlage-
chancen.

Autor: David Gartmann, Leiter Business Development &

Responsible Investment Officer

Nachhaltig zu handeln heisst, nicht auf Kosten
kiinftiger Generationen zu leben. Unternehmen,
welche ihre Geschiftsaktivititen entlang diesem
Prinzip ausrichten, haben einen Wettbewerbsvorteil
gegeniiber ihren Konkurrenten. Denn Unterneh-
men, die nachhaltig wirtschaften, sind zukunfts-
fahiger und krisenresistenter als solche, die kurz-
fristig denken.

Bestimmt haben Sie beim Thema «Nachhaltigkeit»
direkt an den Klimawandel gedacht. Auch wenn das
Thema «Umwelt» mit Sicherheit einer der wichtigsten
Bereiche ist, gehort zu einem nachhaltigen Unterneh-
men mehr. Denn Nachhaltigkeit kennt im Unterneh-
menskontext noch zwei weitere wichtige Dimensionen:
die soziale Verantwortung und eine kontrollierte
und transparente Unternehmensfithrung. Diese drei
Aspekte fungieren unter dem Kiirzel ESG («Environ-
ment, Social and Governance»).

Bei der Bewertung von Unternehmen kommt es nicht
nur auf die Gewinne an, sondern auch darauf, wie
diese erzielt werden. Neben dem Blick auf Finanzkenn-
zahlen sollten bei der Analyse auch nichtfinanzielle As-
pekte bertcksichtigt werden. Diese ganzheitliche Be-
trachtung fithrt zu einer besseren Bewertungsqualitat.
Sie erganzt das Risikomanagement um eine neue, wir-
kungsvolle Ebene. Zugleich fiihrt sie dazu, dass Unter-
nehmen sich ihrer Verantwortung bewusst werden.
Eine nachhaltige Ausrichtung des Geschaftsmodells ist
fir Unternehmen unabdingbar. Dabei geht es um mehr
Effizienz, die Steigerung der Unternehmensreputation
und der Mitarbeiterzufriedenheit sowie um Chancen
bei der Rekrutierung von Arbeitskriften.

Auch Anlegerinnen und Anleger sollten sich zunehmend

mit dem Klimawandel befassen. Sie konnen dabei Posi-
tives bewirken, indem sie Anlagestrategien wihlen, die
sowohl klimabedingte Risiken mindern als auch in
die Gewinner einer CO2-armen Wirtschaft investieren.
Wir sind tiberzeugt, dass Unternehmen, die zum Errei-
chen einer Netto-null-Wirtschaft beitragen, florieren
werden. Diejenigen aber, die diesen Weg nicht gehen,
werden moglicherweise nicht iiberleben - ein Risiko,
welches wir mit unserem Anlageansatz minimieren

mochten. n
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An der Fassade installierte Solarmodule dienen der Alphiitte nachhaltig als alternative Energiequelle.

Anlageopportunitat «Klima & Energie»

Die Eindimmung der CO2-Emissionen erfordert
erhebliche Investitionen in eine umweltfreundliche
Infrastruktur und eine Reduzierung der Subven-
tionen fur fossile Brennstoffe. Die politisch ge-
wollte Dekarbonisierung wird zu hohen Investitio-
nen und einem damit einhergehenden Wachstum
des Energiesektors fiihren. Neue Geschiftsmodelle
werden entstehen und damit neben etablierten

Unternehmen neue, innovative Unternehmen auf
den Markt kommen.

Erneuerbare Energien sind eines der wichtigsten
Instrumente im Umgang mit dem Klimawandel. Fiir
uns bieten Themenbereiche wie erneuerbare Energie,
Energieeffizienz, Energiespeicherung und Smart-
Mobility vielversprechende Opportunititen. m
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Aufhellungen am Horizont.

Autor: Daniel Liichinger, Chief Investment Officer

Die Ausgangslage fiir das Anlagejahr 2023 ist anspruchsvoll. Die globalen Wachstumserwartungen sind
nach wie vor abwaérts gerichtet — wir erwarten eine milde globale Rezession. Die Zinswende verandert die
Gegebenheiten fiir Anlegerinnen und Anleger grundlegend. Wie immer gilt: Verdnderungen bergen auch

Chancen.

Die anhaltend hohe Inflation und die nach wie vor
aggressive geldpolitische Straffung bedeuten, dass die
Weltwirtschaft 2023 in eine Rezession fallen wird.
Wahrend sich die US-Wirtschaft relativ gut halt, ist in
der Eurozone eine Rezession wohl unausweichlich.
Die Entspannung im Energiebereich spricht jedoch

dafiir, dass sie relativ kurz und mild ausfallen wird.

Die geopolitischen Entwicklungen bleiben ein Haupt-
risikofaktor und haben lidngerfristige Auswirkungen
auf die wirtschaftlichen Aktivititen einzelner Volks-
wirtschaften sowie auf die internationalen Beziehun-
gen. Die Situation in der Ukraine bleibt weiterhin un-
berechenbar, wobei eine Losung nach wie vor nicht in
Sicht ist. Auch weitere geopolitische Spannungen zwi-
schen China und Taiwan sind nicht auszuschliessen.
Mit Blick auf die Prasidentschaftswahlen in den USA
2024 werden die Beziehungen zwischen den USA und
China wieder vermehrt in den Fokus riicken.

Die Aktien- und Obligationenmairkte prasentierten im
letzten Quartal 2022 eine Entwicklung, die angesichts
des doch eingetriibten makrookonomischen Umfelds
uberrascht. Die Obligationenmirkte haben offensicht-
lich eine Rezession eingepreist. Die Aktienmarkte be-
wegen sich im Spannungsfeld zwischen der Hoffnung
auf einen nachlassenden Inflationsdruck und damit
zusammenhdngend eine weniger restriktive Geldpoli-
tik der US-Notenbank Fed sowie der Angst vor einer
tiefen Rezession.

Das Anlageumfeld bleibt herausfordernd — mit sicht-
baren Aufhellungen am Horizont. Positiv zu werten
sind die jetzt deutlich besseren Renditeaussichten fiir
Obligationen. Sinkende Inflationsraten und eine ledig-
lich milde Rezession sorgen fiir bessere Aussichten bei
den Aktien. m

GKB Einschatzung auf einen Blick

@ In den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wird es 2023
zu einer Rezession kommen —

am stdrksten in Europa.

@ Das aktuelle Umfeld bietet Chancen
fiir eine aktive Positionierung
im Rahmen einer langfristigen,

diversifizierten Anlagestrategie.

@ Die Renditeaussichten fiir
Obligationen haben sich aufgrund
der Zinswende deutlich aufgehellt —
Anleihen sind wieder eine Investition

wert.

@ Wir erwarten Hochststinde bei den
Zinsen und lediglich eine milde
Rezession — vor diesem Hintergrund
konnen auch Aktien 2023 zulegen.

@ In einem Umfeld mit leicht hoheren
Zinsen und einem schwicheren
Wachstum setzen wir weiterhin auf
gute Qualitat — und zwar bei Aktien
und Anleihen.

Wochentlich News, spannende
Analysen und Hintergrundberichte
aus der Welt des Anlegens.

gkb.ch/investieren
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GKB Anlagelésungen W

GKB Anlagefonds und
Zertifikate im Uberblick.

Als verantwortungsbewusste und zuverlédssige Partnerin im Anlagegeschiaft verpflichten wir uns der Nach-
haltigkeit. Wir implementieren unseren Nachhaltigkeitsansatz in allen GKB Anlagelésungen und férdern
so die Nachhaltigkeit im Anlagegeschaft.

GKB (CH) Aktien Welt ESG GKB (LU) Wandelanleihen Global ESG
ESG Fund Rating: AAA " ESG Fund Rating: AA

o ¥
«Qualitit und Momentum ‘ §' «Das Beste aus zwei Welten.»

sind Trumpf.» Nerino Nobs, Fondsmanager

Ivan Walser, Fondsmanager

GKB (LU) Aktien Welt ESG
ESG Fund Rating: AAA

GKB (LU) Aktien Europa ESG GKB (CH) Obligationen CHF ESG

ESG Fund Rating: AAA ESG Fund Rating: AA i
«Obligationen — attraktiv 4 '

GKB (CH) Aktien Schweiz ESG wie lange nicht mehr.» <)

ESG Fund Rating: AAA Benno Demont, Fondsmanager

GKB Swiss Small Caps ESG GKB (LU) Obligationen EUR ESG

ESG Rating: AA ESG Fund Rating: AA

Quelle: MSCI, ESG-Ratings per 31.12.2022
GKB Swiss Selects ESG
ESG Rating: AA

GKB Global Dividend Selects ESG
ESG Rating: AAA

Hier erfahren Sie mehr:

gkb.ch/anlagefonds
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B Thre GKB

Neue GKB Kundenhalle — Ort
der Beratung und Begegnung.

Seit Anfang November betreuen die Beraterinnen und Berater ihre Kundschaft in der neuen Kundenhalle
am Hauptsitz in Chur. Innerhalb des 111 Jahre alten Hauptgebdudes der GKB sind nicht nur einzigartige
Beratungs-, sondern auch Begegnungsraume mit ganz eigener Atmosphdére entstanden.

Die Bediirfnisse der Kundinnen und Kunden verdndern
sich. Einfache Bankgeschifte laufen vermehrt tiber elek-
tronische Kanile, Bargeldtransaktionen nehmen konti-
nuierlich ab. Filialen werden vor allem noch fur person-
liche Beratungen aufgesucht. Die GKB hat auf diese
Entwicklung reagiert und in den letzten Jahren neben
der neuen Kundenhalle am Postplatz alle Regionalsitze

erneuert.
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Einzigartig, authentisch, biindnerisch

Am Hauptsitz in Chur ging es zusitzlich darum, die
geschichtstriachtige Kundenhalle optimal zur Geltung
zu bringen. In Zusammenarbeit mit dem Architektur-
biiro Jingling und Hagmann, dem Designer Rolf Sachs
und der Biindner Kunstschaffenden Zilla Leutenegger
ist eine unverwechselbare Kundenhalle entstanden. Ge-
treu dem Anspruch, einen Raum zu schaffen, der ein
effizientes Bankgeschift ermoglicht, angeregte Diskus-
sionen erlaubt und dessen Kunstinstallationen inspirie-
ren — Banking und Kultur unter einem Dach.

Investition in Beratung und physische Prasenz

Als Universalbank ist die GKB sowohl physisch als
auch digital mit einer kompetenten Beratung prasent.
Dieses hybride Beratungsmodell verlangt somit Investi-
tionen in beide Bereiche, in die Digitalisierung und in
die Beratung vor Ort. Mit der Investition in die Kun-
denhalle gibt die Bank ein starkes Bekenntnis zur phy-
sischen Prisenz ab. Auf der anderen Seite investiert die
GKB laufend in den Ausbau des Digital Banking, um
den Kundinnen und Kunden alle Dienstleistungen auf
dem gewtiinschten Kanal anzubieten.

Weitere Informationen und

Bilder zur neuen Kundenhalle:
gkb.ch/postplatz.

Von oben nach unten:

Das Bistro ist ein Ort der Begegnung zwischen Kundinnen
und Kunden und Beraterinnen und Beratern.

Im Turm begleiten wir Kundinnen und Kunden zu Themen
rund um digitale Dienstleistungen.


https://gkb.ch/postplatz
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Funktionalitit und Asthetik

Die Neugestaltung soll gemiss Rolf Sachs Emotionen
auslosen, erstaunen und zusammenbringen. Die neue
Kundenhalle widerspiegle eine optimale Balance zwi-
schen Funktionalitit und Asthetik. Vor allem aber sollen
sich Kundinnen und Kunden in der neuen Umgebung
wobhlfiihlen.

Ein Turm aus Holz empfiangt die Besucherinnen und
Besucher. Im Innern des Turms stehen die digitalen
Dienstleistungen im Vordergrund. Weitere Bestandteile
sind Beratungsriaume aus den Materialien Glas, Holz
und Metall — jeder mit einem einzigartigen Charakter.
Im historischen Raum der alten Schalterhalle ist zudem
ein Bistro integriert als Ort der Begegnung zwischen
der Kundschaft und den Beraterinnen und Beratern.

Die Planung und die Ausfithrung des Umbaus haben
fast ausschliesslich einheimische Unternehmen und
Handwerksbetriebe vorgenommen.

. "

«Marie, Marie» beim Eingang in die Kundenhalle

i T

Zilla Leuteneggers Werk inszeniert den Eingangsbereich
mit den Bancomaten. Es verbindet innen mit aussen,
Moderne mit Tradition. «Marie, Marie» oder auch
«Little Big City» verkorpert die moderne Frau aus
Graubiinden. Mit derselben Leichtigkeit, mit der sie
sich durch die charakterisierten Bogen der Kundenhalle
bewegt, geht sie auch durch die Welt der Bankgeschifte.
Frither waren die Frauen in Graubtinden oft fiir die Buch-
haltung der Handwerksbetriebe ihrer Gatten verantwort-
lich und kamen von den Seitentilern nach Chur in die
Tochterhandelsschule — deshalb «Little Big City». =

Von oben nach unten:
Das Werk «Marie, Marie» mit der Videoinstallation
inszeniert den Eingangsbereich zur neuen Kundenhalle.

Die drei imposanten Stahlzimmer in den Farben Rot, Blau
und Gelb vermitteln Bestindigkeit und Sicherheit.

Die Bibliothek verkorpert die Geschichte und kulturelle
Herkunft, aber auch Kompetenz und Wissen.

Das Atelier ist ein Ort der Denkfreiheit und Innovation.
Es bietet Raum fiir die gemeinsame Arbeit an Projekten.
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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 mochten ausdriicklich darauf hinweisen, dass diese Publikation eine anleger-
gerechte Beratung nicht ersetzen kann. Allfillige Prospekte/wesentliche Anlegerinformationen (z.B. Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos
von Threr Kundenberaterin bzw. Ihrem Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu treffenden Entscheid Kontakt mit Threr Kundenberaterin
bzw. Threm Kundenberater aufzunehmen.
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Unsere Beratung ist genauso
nachhaltig wie Ihre Anlage.

Fur die beste
Zukunft aller Zeiten.
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