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Sich  gegenseitig  widersprechende  Erwartungen  hinsichtlich  der
gesamtwirtschaftlichen Aussichten provozieren ein Hin und Her an den
Markten. Nach unseren Gewinnmitnahmen im August belassen wir die
Portfolioallokation.

Highlights
— Die Inflationsentwicklung fallt hartnéckiger aus als beflirchtet.
— Die Notenbanken sind somit weiter gehalten, die

Inflationserwartungen durch eine konsequente Bek&mpfung der
laufenden Inflationen im Zaum zu halten.

— Die dadurch wieder aufflackernden Rezessionséngste belasten die
Markte aktuell.

Christoph Boner — Im Gegenzug zeigt die Bewertung teils attraktive Niveaus und TINA
Chief Investment Officer hat die Party verlassen — FOMO steht noch nicht auf der Gésteliste.
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Asset Allocation

Nach der veritablen Gegenbewegung der Markte zwischen
Ende Juni und Mitte August hat sich in den letzten funf
Wochen wieder ein erniichterndes Bild gezeigt.

Auf breiter Front verlieren die Aktienmérkte und auch die
Anleihenmérkte zeigen aufgrund weiter steigender Zinsen
Verluste. Selbst vermeintlich sichere oder zumindest
diversifzierende Anlagen wie Gold, Rohwaren und Krypto-
anlagen zeigen in ihrer Kursentwicklung nach unten.

Wiéhrend die Aktienmérkte (noch) uber ihren Jahres-
tiefststdnden notieren, erklommen die Renditen auf Anleihen
teils neue Jahresshochststdnde. Ursachlich dafir sind
hartndckiger als erwartete Inflationswerte, im Zuge dessen
die Markterwartungen hinsichtlich der Leitzinsen — weitere
Erhdhungen zur Bekdmpfung der Inflation — hin zu noch
stérkeren Anstiegen revidiert wurden.

Aufgrund des sich in Teilen widerspriichlich zeigenden
Bildes verharren wir fiir den Moment bei einer Aktienquote
von 50% (Basis Profil Ausgewogen) auf neutralem Niveau.
Dies, nachdem wir im August die Gewinne aus der
Gegenbewegung der Markte realisiert haben.

Staatsanleihen: Entwicklung der 10-jahrigen Zinsen
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— Eidgenossen (Schweiz) Bundesanleihen (Deutschland)

- BTPS (ltalien) Treasuries (USA)

Die Anleihenquote halten wir weiterhin am unteren Ende der
mdoglichen Allokation. Eine ausgewogene Strategie weist
eine Anleihenquote von 35% aus, wobei wir aufgrund
hoherer Verzinsung bewusst auch Hartwahrungs-Anleihen
von Schwellenléandern beimischen.

Diversifizierende  Anlageklassen betrachten wir als
zusétzliche Bestandteile in der Allokation von Portfolios. Zu
diesem Zweck halten wir insbesondere Gold in den
Portfolios. Ebenfalls beigemischt haben wir Kryptoanlagen.

Anleihen

Die globale Wirtschaft zeigt weiterhin ein starkes
Ungleichgewicht zwischen der Angebotsseite — gestorte
Wertschopfungsketten und Deglobalisierungstendenzen als
Stichworte — und der Nachfrageseite. Diese wurde durch eine
jahrelang sehr lockere Geldpolitik begiinstigt. Zudem zeigt
sich weiterhin ein Nachfrageuberhang aufgrund von
Nachholtendenzen nach den Covid-bedingten Einbriichen
und aufgrund aufgesparten Konsums.

Inflation ist in einem solchen Umfeld eine natiirliche Folge.
Die unmittelbare Bekdmpfung der Inflation kann nur tber die
Nachfrageseite, das heisst (ber eine Dampfung der
Nachfrage, erfolgen, da naturgemadss die Beeinflussung der
Angebotsseite nur indirekt und nur mit grosserer Zeit-
verzdgerung moglich ist.

Eine Bereinigung des vorliegenden Ungleichgewichts und
somit die Bekdmpfung der Inflation erfolgt, indem man
bewusst Inflationsraten zul&sst, welche Gber dem Lohn-
wachstum liegen — die Situation einer faktischen realen
Kaufkraftreduktion — oder indem man eine Rezession in Kauf
nimmt und so die Nachfrage einddmmt. Nachdem sich die
Arbeitsmarkte weiterhin von der starken Seite zeigen, ist der
Weg uber eine héhere Inflation — auch unter Berlicksichtung
der Leistungsauftrdge verschiedener Notenbanken — nicht
gangbar: die dadurch ausgeldsten Lohnpreisspiralen wirden
das Risiko hyperinflationdrer Tendenzen mit sich bringen
und so weitergehende Probleme, insbesondere bezuglich der
Allokationsmechanismen, verursachen.

Vor diesem Hintergrund und Risiko ist die aktuelle
Notenbankpolitik — eine  beinahe  kompromisslose
Fokussierung auf die Preisentwicklung — zu sehen. Eine
daraus folgende Rezession ist als kleineres Ubel anzusehen
und ist fur den Moment in Kauf zu nehmen.

Mit Uber die letzten Wochen hartndckig hohen
Inflationszahlen ist dieser Mechanismus erneut in aller
Deutlichkeit zum Tragen gekommen: In Erwartung einer
notwendigerweise noch stérker eingreifenden Notenbank
sind die Zinsen an breiter Front gestiegen, wéhrend die
Aktien in Vorwegnahme einer weiteren Wachstums-
verlangsamung — oder gar Rezession — weiter an Wert
verloren haben. So hat sich beispielsweise der erwartete
Hohepunkt der US-Leitzinsen von 3.6% fiir Februar 2023
(wie im letzten CIO Letter ausgefihrt 6konomisch
sinnvoller) auf 4.4% im April 2023 verschoben. Ebenfalls
wurden die Wachstumsaussichten weiter nach unten
korrigiert. Auf annualisierte Sicht kann dennoch weiter nicht
von einer Rezession gesprochen werden.

Wie bereits im CIO Letter vom Juli ausgefiihrt, werden die
Notenbanken jedoch mittelfristig eine etwas héhere Inflation
im Interesse eines nicht Ubermassig bremsenden Einflusses
auf die Gesamtwirtschaft akzeptieren (mussen). Dies gilt
umso mehr fir die Region Europa, welche neben




strukturellen Herausforderungen durch aktuell hohere
Energiepreise rezessiven Tendenzen deutlich néher ist.

weiter zunimmt, ist vor dem Hintergrund der Wachstums-
verlangsamung offener als zuvor.

Leitzinsen USA: Veranderung der impliziten Markterwartungen Dieser Kontraktionsprozess wird aktuell durch die steigenden
Zinsen weiter unterstiitzt. TINA als Leitgedanke im Sinne

5 von «There Is No Alternative» — in den letzten Monaten oft
45 bemiint — verliert mit steigenden Zinsen weiter seine
4 Gultigkeit. Im Reich der bescheiden orginellen Akronyme
35 verweilend ist auch festzuhalten, dass FOMO — die «Fear Of
3 Missing Out» — aktuell noch nicht mal auf der Gésteliste
25 i steht.
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konjunkturellen Entwicklung. Wir behalten fir den Moment

— FED Leitzins (USD) die Aktienquote auf neutralem Niveau.

------ Erwartung am 16. September

Erwartung am 16. August

Alternative Anlagen

Die alternativen Anlagen dienen im Portfoliokontext der
weiteren Diversifikation der Risiken und helfen so das
Risiko-Ertrags-Verhéltnis zu verbessern. Aus Risiko-
Uberlegungen halten wir weiterhin Anlagen in Gold.
Ebenfalls sind wir in Kryptowéhrungen investiert, wobei wir
hier nach den Verwerfungen der letzten Wochen von einer
Markterholung — im Zuge eines Zuriickkommens des
allgemeinen Vertrauens — ausgehen.

Auch wenn die aktuell erwarteten Zinsentwicklungen naher
bei einem Gleichgewichtszinssatz liegen, belassen wir die
Anleihenquote fur den Moment am unteren Ende der
Bandbreiten, fassen jedoch eine selektive Erhéhung ber
qualitativ hochwertige Papiere ins Auge. Als weiterhin
attraktiv erachten wir die Beimischung von Hartwéhrungs-
anleihen von Schwellenlandern.

Aktien

Die wieder zunehmenden Rezessionsangste belasten die
Aktienmérkte aktuell. Wahrend eine Verlangsamung zu
erwarten (und auch gewollt) ist, stellt sich die entscheidende
Frage nach dem Ausmass der Verlangsamung. Aufgrund des
in den letzten Wochen verscharften Agierens der Notenbank
ist die Wahrscheinlichkeit einer weichen Landung der
Wirtschaft deutlich gesunken.

Wahrungen

Aufgrund des zligigeren Anstiegs der USD-Leitzinsen gehen
wir weiter von einem leichten Erstarken des USD aus und
sehen entsprechend von einem Absichern dieser Wahrung ab.
Auch beim EUR scheint eine Absicherung auf dem aktuellen
Niveau nicht opportun, weil der Druck bezlglich weiterer
Zinserhdhungen durch die EZB bestehen bleibt.

Angesichts des aktuellen Ausblicks der Unternehmen ist die
Bewertung der Aktienmarkte im historischen Kontext wohl
fair; die Qualitat des Ausblicks hat allerdings abgenommen
und inwiefern die erfolgte Bewertungskontraktion allenfalls
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Anhang

Wirtschafts- und Marktentwicklung

BIP-Entwicklung (E: Konsens)

USA 5.7% 1.6%
EU 5.8% 3.1%
Schweiz 4.3% 2.4%
Leitzinsen

USA 2.50% 4.25%
EU 0.75% 2.00%
Schweiz -0.25% 1.25%
Wéhrungen

EUR/CHF 0.961 0.95-0.99
USD/CHF 0.964 0.94-0.98
EUR/USD 0.997 1.00-1.04

Aktienmarkte

Welt 18.2x 14.3x
USA 19.9x 15.8x
Europa 16.0x 10.9x
Schweiz 18.7x 14.9x
Schwellenlander 13.5x 10.7x

Marktentwicklung in Lokalwéhrung

Aktienmarkte

Welt 0.7% -19.7%
USA 2.2% -18.2%
Europa -0.5% -14.8%
Schweiz -3.1% -18.4%
Schwellenlander -4.4% -21.2%

Rohstoffe und Alternative

Gold (USD/Unze) -7.9% -9.0%
Olpreis (USD/Brent) -11.3% 90.8%
Bitcoin USD 1.3% -59.0%

Inflation (E: Konsens)

USA 4.7% 8.0%
EU 2.6% 8.2%
Schweiz 0.6% 2.9%

Kapitalmarktzinsen (10 Jahre)

USA 3.56% 3.30% - 3.70%
Deutschland 1.93% 1.70% - 2.20%
Schweiz 1.29% 1.20% - 1.60%

Rohstoffe und Alternative

Gold (USD/Unze) 1664.9 1625 - 1725
Olpreis (USD/Brent) 90.6 88 -105
Bitcoin USD 18’974 18'000-25'000

2.2% seitwarts
1.7% seitwarts
3.5% seitwarts
3.0% seitwarts
3.4% seitwarts

Kapitalmarktzinsen (10 Jahre)

USA 3.56% 151%
EU 1.93% -0.18%
Schweiz 1.29% -0.14%
Wahrungen

EUR/CHF -4.0% -7.3%
USD/CHF 0.9% 5.6%
EUR/USD -4.9% -12.3%

Daten per 20. September 2022, QTD: Performance seit Quartalsbeginn, Y TD: Performance seit Jahresbeginn
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