Fortgesetzte geldpolitische Straffung Leitzinsen und Inflation

Leitzinsen Inflation

Die Zentralbanken setzen ihre geldpolitische Straffung fort und werden % = ::jiaste Blonee = ﬁ:gﬁe %
ihre hohen Zinssatze beibehalten, solange sich die Inflation nicht ihrem 5 9
Zielwert von 2% néahert, zumal die Wirtschaft sowohl in den USA als auch 4 7
in Europa immer noch relativ robust ist. 2 5
Allerdings geht die Inflation zurlick, und die US-Wirtschaft beginnt sich (1) R | LI ?
abzukihlen. In der Tat bleibt die extrem schnelle Zinserhéhung nicht -1 : : : : : N g g e e
ohne Folgen, was der Bankensektor im vergangenen Mérz deutlich zu NS ‘; p ; % & ; SN S S E

spliren bekommen hat. Die Zentralbanken haben jedoch gezeigt, dass sie Se32=233z286248S8¢s

im Falle hoherer Gewalt weiterhin unterstitzend zur Seite stehen.

Waéhrend die jingsten makrotkonomischen Daten eine Abschwéchung der Wirtschaft belegen, rechnet der Markt seitens der
US-Notenbank Fed mit einer weiteren Zinserh6hung von 25 Basispunkten und einer anschliessenden Zinspause. Das globale
Wachstum wurde leicht nach oben korrigiert, unterstiitzt von China, das dank der kraftigen Erholung des privaten Konsums
schnell wieder auf den Wachstumspfad zurlickgekehrt ist.

Stabilisierung der langfristigen Renditen in Sicht

Infolge der aggressiven geldpolitischen Straffung der Zentralbanken sind die Renditen an den Anleihenmérkten wieder
attraktiv geworden Das nahende Ende des Zinserhdhungszyklus dirfte zu einer Stabilisierung der langfristigen Zinssatze auf
dem aktuellen Niveau fUhren.

Investment-Grade- und High-Yield- Im Krelditsegrpent Ii(-?-gt die Zus.atzverz'insu.ng fur das Segmer.ﬂ der '
Renditen in den USA und E Hochzinsanleihen leicht unter ihrem historischen Durchschnitt und ist
13 enditen in den una turopa daher nicht besonders attraktiv. Tatsachlich liegen die Credit Spreads

1 Tleus  —HvLs =GR HYEU in den USA bei 460 Basispunkten (Bp) und in Europa bei 503 Bp

9 ’ W (Durchschnitt 540).

; v l.\ / Investment-Grade-Anleihen sind daher zu bevorzugen, wobei

3 europdische Anleihen im historischen Vergleich generell attraktiver sind
1 als US-Anleihen.
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2011 2013 2015 2017 2019 2024 2023 M High-Yield-Segment sind Schwellenlanderanleihen in USD
héchstwahrscheinlich die zu bevorzugende Nische, da sie eine bessere
durchschnittliche Qualitat bei einer Rendite von 7,3% aufweisen.

Aktien

Die Entspannung bei den langfristigen Renditen und die attraktiven Bewertungsniveaus haben den Aufschwung an den
Aktienmarkten im ersten Quartal unterstitzt. Der Nasdaq legte um 14% zu, der S&P 500 um 7,5%.

Die Finanzkrise, von der die amerikanischen Regionalbanken betroffen waren, hat die Fed dazu gezwungen, Liquiditat im
Umfang von nahezu 400 Mrd. USD bereitzustellen.

Nasdaq : retour a la valorisation moyenne 5 ans
Die Aktienmarkte haben zu Bewertungsniveaus nahe ihrem historischen
Durchschnitt zurlickgefunden, ohne dass es zu nennenswerten
Gewinnrevisionen gekommen ware. Die Sektoren, die im Vorjahr durch
die Konjunkturabschwachung stark in Mitleidenschaft gezogen wurden,
erzielten eine Outperformance (Technologie, Automobilindustrie, Freizeit).
Im Gegensatz dazu entwickelten sich der Finanz- und Immobiliensektor
unterdurchschnittlich. 000
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Wirtschaft sowie von der Erwartung, dass die Fed ihre restriktive
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Quartalsbericht - 1. Quartal 2023

US-Dollar 12 USD/CHF

Nachdem der US-Dollar gegenliber dem Schweizer Franken wahrend 11

10 Jahren von einer relativen Stabilitat gepragt war, kann es sein, dass |

er in eine Abwertungsphase eingetreten ist, die durch die sogenannte

Entdollarisierung der Weltwirtschaft verstarkt wird. Tatséchlich ist der 0.9

Dollar auch heute noch die globale Referenzwahrung, aufgrund der

Grosse des US-Marktes, die ihm Liquiditat verleiht, der militarischen 0.8

Starke der USA, die den Dollar zu einem sicheren Hafen macht, und o7

schliesslich aufgrund der wirtschaftlichen Stérke, die ihm den Status "2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

einer Reservewahrung und einer Handelswahrung fiir Rohstoffe verleiht.

Dennoch verliert der Greenback an Bedeutung. Der Hauptgrund dafirr ist die Entstehung neuer Volkswirtschaften, die seine Hegemonie in
Frage stellen. Das Phdnomen der Entdollarisierung ist sehr real; viele Regierungen wenden sich von der US-Wahrung ab.

Langfristig wird der USD gegentiber dem CHF hdéchstwahrscheinlich an Terrain einblissen, wobei die Aussicht auf das
baldige Ende der geldpolitischen Straffung der Fed zu dieser Abschwéchung beitragen durfte.

ImmObilienmarkt e Historique Agio - Taux a 10 ans (en %)
(en %) o

Nach dem volatilen letzten Quartal 2022 war der sekundére .
Immobilienmarkt im Berichtsquartal durch einen richtungslosen Trend mit :

eringem Handelsvolumen gepragt. L TR .
gering geprag RNy K
Der Markt ist auf der Suche nach seinem Gleichgewicht und scheint zurzeit i TR w T
angemessen bewertet. Das Risiko einer Korrektur sollte begrenzt sein, I s ey
solange die 10-Jahres-Zinsen die 2%-Marke nicht deutlich Uberschreiten.
Diese scheinen sich nach dem Hoéchststand im dritten Quartal 2022 Swap 10.ans on %)

stabilisiert zu haben, womit der Druck auf den Immobilienmarkt nachlasst.

Allerdings ist davon auszugehen, dass der Anstieg der Hypothekarzinsen zu héheren Mieten und damit zu héheren
Renditen flihrt. Die Agios sind geschrumpft, und die Immobilienfonds scheinen nun neutral bewertet. Daher ist mit einer
Seitwartsbewegung der Kurse zu rechnen. Die geringe Marktliquiditét spricht jedoch fiir Anlagen in grosse Immobilienfonds.

Aktien (Lokalwdhrung) 31.03.2023 Performance 2023

Schweiz SPI 14'547.08 5.91%

Europa STXE 600 457.84 8.58%

USA Large Caps S&P 500 Index 4'109.31 7.48% g
USA Small Caps RUSSELL 2000 1'802.48 2.73% 1)
Japan TOPIX 2'003.50 7.07% g
Welt MSCI ACWI 646.76 7.44%

Schwellenlander MSCI Emerging 990.28 3.97%

Rendite 10-jdhrige Staatsanleihen 31.03.2023 Entwicklung 1. Quartal

Schweiz 1.25 -0.37

Deutschland 2.29 -0.28

USA 3.47 -0.41

Wahrungen 31.03.2023 Entwicklung 1. Quartal

USD-CHF 0.9153 -1.00%

EUR-CHF 0.99218 0.26%

GBP-CHF 1.1284 0.87%

Immobilien 31.03.2023 Performance 2023

SXI Real Estate Funds | 438.26 -0.42%
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewéhr geleistet. Finanzmérkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kdnnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukiinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fiir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fiir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungsmandate

fur ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verfugt nicht Gber die
Bewilligung einer ausldndischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich konnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeztiglich tiber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre Position im Verhéltnis zum Inhalt dieser Publikation abzukl&ren.
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