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Mit nachlassendem Inflati

onsdruck und in Erwartung einer allenfalls nicht sehr

tiefen Rezession haben die Markte in den letzten Wochen eine substanzielle
Gegenbewegung gezeigt. Wir nehmen die Gewinne auf unserer Aktientberge-
wichtung mit und verharren fiir den Moment an der Seitenlinie.

Christoph Boner
Chief Investment Officer
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Highlights

Die aktuell gipfelnden Inflationswerte werden teilweise als Indika-
tion fur eine kunftig weniger aggressive Notenbankpolitik gewertet.

Schon langer werden die Markte in Erwartung einer Rezession belas-
tet. Die Hoffnung auf eine lediglich milde Rezession hat in den letz-
ten Wochen zu einer Gegenbewegung gefiihrt.

Es bleiben verschiedene Risikoszenarien bestehen und das funda-
mentale Bild bleibt getrubt.

Wir realisieren die Gewinne auf unserem in der zweiten Junihalfte
aufgebauten Aktienlibergewicht und warten ab.
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Asset Allocation

Welch ungewohntes Bild — eine Gegenbewegung bringt Ent-
spannung: Nachdem die globalen Aktienmarkte in einer Ab-
wartsspirale zum Ende des ersten Halbjahres neue Jahres-
tiefststdnde ausgebildet hatten, bewegten sich die Kurse im
Juli wie auch in den ersten drei Augustwochen wieder konti-
nuierlich nach oben.

Im zweiten Quartal hatte sich am Markt verbreitet die Erwar-
tung durchgesetzt, dass eine Rezession aufgrund angebotssei-
tiger Probleme in Kombination mit steigenden Zinsen unver-
meidlich wirde. Mit Nachlassen des Inflationsdrucks
— erstmals haben die Inflationswerte keine neuen Hochst-
stdnde erklommen — wurde diese Erwartung etwas moderiert,
was in der Folge zu einer Entspannung fiihrte und die
Aktienkurse auf breiter Front zu einer Erholung ansetzen
liess. So notiert beispielsweise der US-Aktienmarkt seit
seinem Tiefststand vom 16. Juni aktuell gute 17% hoher.

Wir realisieren die Gewinne auf dem Mitte Juni installierten
Aktientibergewicht, da ein Teil der negativen Ubertreibung
korrigiert wurde. Wie auch im Juli ausgefuhrt, verbleiben
verschiedene Risikoszenarien und das fundamentale Bild
zeigt sich weiter eingetriibt. Wir behalten die realisierten Ge-
winne fur den Moment als Liquiditatsbestand vor. Die Ak-
tienquote fur ein ausgewogenes Anlegerprofil betragt neu
50%.

Aktienmarktentwicklung 2022
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Bei den Anleihen halten wir die Quote am unteren Ende der
mdglichen Allokation. Eine ausgewogene Strategie weist
eine Anleihenquote von 35% aus, wobei wir aufgrund héhe-
rer Verzinsung bewusst auch Hartwéahrungs-Anleihen von
Schwellenléndern beimischen, welche in den vergangenen
Wochen im Zuge der Entspannung bei den USD-Zinsen wie
auch bei den Kreditrisikoaufschldgen ebenfalls eine starke
Aufwartsbewegung gezeigt haben.

Diversifizierende Anlageklassen betrachten wir als zentrale
Bestandteile in der Allokation von Portfolios. Zu diesem
Zweck halten wir insbesondere Gold in den Portfolios. Eben-
falls beigemischt haben wir Kryptoanlagen, wobei wir nach

den heftigen Ausschlégen der letzten Monate von einer wei-
tergehenden Erholung ausgehen.

Anleihen

Nachdem bereits der Juni eine Stabilisierung der Zinsen ge-
bracht hat, haben sich in den vergangenen Wochen auch die
Risikoaufschlage deutlich zurlickgebildet. Entsprechend
stark fiel auch die Gegenbewegung auf den risikobehafteten
Markten der hochverzinslichen wie auch der Schwellenlén-
der-Anleihen aus.

Zum einen liess der vermeintlich nachlassende Inflations-
druck — die Inflationswerte sind zumindest nicht weiter ange-
stiegen, bewegen sich aber nach wie vor weit (iber den ange-
strebten Zielwerten — die Erwartung an eine weniger restrik-
tive Geldpolitik aufkommen. Zum anderen dirfte eine milder
als erwartete Inflation, mit entsprechend nicht zu starken
Wachstumseinbriichen, auch die weiterhin hohe und stei-
gende Verschuldung im tragbaren Rahmen halten. Entspre-
chend tiefer notieren neben den Zinsen auch die Kreditrisiko-
aufschlage.

Auch wenn, wie im CIO Letter vom Juli ausgefiihrt, die No-
tenbanken mittelfristig eine etwas hoéhere Inflation im Inte-
resse eines nicht (ibermassig bremsenden Einflusses auf die
Gesamtwirtschaft akzeptieren werden und zudem der Inflati-
onsdruck nicht unwesentlich durch angebotsseitige Effekte
bedingt ist, sind weitere Zinsschritte zu erwarten. Dies umso
mehr, als der Markt den H6hepunkt des aktuellen Zinszyklus
fir die USA bereits im Februar 2023 auf einem Niveau von
rund 3.6% verortet — ein Wert, der entlang verschiedener Mo-
dellierungen eher am unteren Ende der aus Inflationssicht
sinnvollen Bandbreite zu liegen scheint.

Leitzinsen: Entwicklung und marktimplizierte Erwartungen
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Die Anleihenquote belassen wir entsprechend am unteren
Ende der Bandbreiten. Als weiterhin attraktiv erachten wir
die Beimischung von Hartwahrungsanleihen von Schwellen-
landern. So betragt die laufende Rendite der Papiere auch
nach der Einengung der Kreditaufschl&ge der letzten Wochen
weiter gegen 7%. Im Gegensatz zu Anlagen in Aktien der




Schwellenlénder ist dariiber hinaus die Diversifikation deut-  Gewinnentwicklung und Aktienmarkt
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stehenden realen Wachstums der Gesamtwirtschaft.

Ebenfalls kontrastiert die in Teilen sehr negative makrogko-
nomische Sicht mit dem realwirtschaftlichen mikrokonomi-
schen Datenkranz, welchen die Unternehmen aktuell vorle-
gen. Lediglich in den Ausblicken wird eine Justierung der Er-
wartungen vorgenommen, bei welchen sich die Verlangsa-
mung des globalen Wirtschaftswachstums ebenfalls zu zei-
gen beginnt.

Vor dem Hintergrund dieser tieferen Wachstumserwartungen
sind die aktuellen Aktienbewertungen als fair (USA) bis
leicht unter dem historischen Durchschnitt (Europa,
Emerging Markets) zu betrachten.

Aufgrund der nach wie vor bestehenden Risikoszenarien wie
auch dem Auftreten neuer Unsicherheiten — Stichwort Tai-

Alternative Anlagen

Die alternativen Anlagen dienen im Portfoliokontext der wei-
teren Diversifikation des Portfolios. Aus Risikoiiberlegungen
halten wir weiterhin Goldanlagen. Ebenfalls halten wir an un-
seren Positionen in Kryptowahrungen fest, wobei wir hier
nach den Verwerfungen der letzten Wochen von einer
Markterholung — im Zuge eines Zuriickkommens des allge-
meinen Vertrauens — ausgehen.

Wahrungen

Aufgrund des zligigeren Anstiegs der USD-Leitzinsen gehen
wir weiter von einem leichten Erstarken des USD aus und se-
hen entsprechend von einem Absichern dieser Wahrung ab.
Auch beim EUR scheint eine Absicherung nicht opportun,
weil der Druck beziiglich weiterer Zinserhohungen durch die

wan, kiihlere Temperaturen, Energietrager und Covid-Mass-  EZB bestehen bleibt.

nahmen — reduzieren wir die Aktienquote auf neutral und hal-
ten Liquiditét vor.
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Anhang

Wirtschafts- und Marktentwicklung

BIP-Entwicklung (E: Konsens)

USA 57% 1.7%
EU 5.3% 2.9%
Schweiz 3.8% 2.4%
Leitzinsen

USA 2.50% 3.00%
EU 0.00% 0.25%
Schweiz -0.25% 0.00%
Wahrungen

EUR/CHF 0.966 0.95-0.99
USD/CHF 0.950 0.94-0.98
EUR/USD 1.017 1.00-1.04

Aktienmarkte

Welt 18.3x 15.7x
USA 19.9x 17.6x
Europa 16.0x 12.0x
Schweiz 18.8x 16.2x
Schwellenlander 13.5x 10.7x

Marktentwicklung in Lokalwéhrung

Aktienmarkte

Welt 11.9% -10.8%
USA 13.9% -8.8%
Europa 9.1% -6.6%
Schweiz 4.1% -12.4%
Schwellenlander 2.2% -15.7%

Rohstoffe und Alternative

Gold (USD/Unze) -1.7% -2.9%
Olpreis (USD/Brent) -10.3% 91.0%
Bitcoin USD 28.0% -48.2%

Inflation (E: Konsens)

USA 4.7% 8.0%
EU 2.6% 7.9%
Schweiz 0.6% 2.8%

Kapitalmarktzinsen (10 Jahre)

USA 2.80% 2.70% - 3.25%
Deutschland 0.97% 0.8%-1.2%
Schweiz 0.48% 0.40% - 0.65%

Rohstoffe und Alternative

Gold (USD/Unze) 1775.7 1750 - 1850
Olpreis (USD/Brent) 92.3 88 -105
Bitcoin USD 23’984 20'000-30'000

2.0% seitwarts
1.5% seitwarts
3.3% seitwarts
2.8% seitwarts
3.2% seitwarts

Kapitalmarktzinsen (10 Jahre)

USA 2.80% 1.51%
EU 0.97% -0.18%
Schweiz 0.48% -0.14%
Wahrungen

EUR/CHF -3.5% -6.9%
USD/CHF -0.6% 4.0%
EUR/USD -3.0% -10.5%

Daten per 16. August 2022, QTD: Performance seit Quartalsbeginn, Y TD: Performance seit Jahresbeginn
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