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Editorial 3

Zeit fir eine Pause

Geschatzte Leserschaft

Die erste Hélfte des Jahres 2023 haben wir hinter

uns - ein guter Zeitpunkt, innezuhalten und das Vergan-
gene Revue passieren zu lassen. Dazu hat sich auch

die US-Notenbank Fed entschieden und im Juni nach
15 Monaten mit zehn aufeinanderfolgenden Zinser-
hdéhungen den Pause-Knopf gedrickt.

Endlich ist eingetroffen, worauf viele gewartet haben:
Die Fed steht auf dem Bremspedal. Doch ihr Vorsitzender
Jerome Powell hat angedeutet, dass sie ihren Leitzins
dieses Jahr noch zwei weitere Male anheben kénnte.

Dem trauen allerdings nicht alle Anleger tber den Weg.
Sie fragen sich, warum die US-Notenbank jetzt eine
Pause einlegt, wenn doch klar ist, dass der Kampf gegen
die Inflation weitere Zinserh6hungen erfordert. Powell
legte es als Gelegenheit aus, die verzogerten Auswirkun-
gen der bisherigen geldpolitischen Straffung auf die
Wirtschaft zu beurteilen. Gleichzeitig betonte er, die Fed
habe noch einen langen Weg vor sich, bis die Inflation
bei ihrem Zielwert von 2% liege.

Wir rechnen mit hdchstens noch einer weiteren Zins-
erhéhung, bevor Anfang 2024 dann Senkungen erfolgen
dirften. Wir vermuten, dass die Fed weniger darauf
erpicht ist, den Leitzins anzuheben, als vielmehr darauf,
zu verhindern, dass die Markte aggressive Zinssenkun-
gen einpreisen. Wie dem auch sei, jetzt kann sie sich
ganz auf die Inflationsbekdmpfung konzentrieren, da der
US-Arbeitsmarkt die Wirtschaft kraftig stlitzt und die
Rezession weiter auf sich warten lasst. Somit dirfte

sie ihre Geldpolitik spater lockern, als wir bislang annah-
men. Allféllige neuerliche Zinsanhebungen sollten
unseres Erachtens in stark gemassigtem Tempo erfolgen.

Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

Derweil geht die Debatte weiter, ob der Konjunktur

eine weiche Landung gelingen wird oder nicht. Aus unse-
rer Sicht ist eine Rezession im Anmarsch. Dennoch

sind die Aktienbewertungen gestiegen. Dies lasst darauf
schliessen, dass die Anleger keine grésseren Risiken
sehen. Sie handeln Aktien, als wiirde sich die Wirtschaft
bereits erholen. Dies erscheint uns etwas zu optimistisch
angesichts der inzwischen viel strengeren Kreditvergabe-
Bedingungen.

Im vorliegenden Investors’ Outlook erfahren Sie, was

wir fur die zweite Jahreshalfte erwarten und warum wir
weiterhin Uberzeugt sind, dass eine Rezession bevor-
steht. Wir erldutern ausserdem, mit welchem Gegenwind
Gold zu kédmpfen hat und weshalb wir bei Unternehmens-
anleihen in den kommenden zwdlf Monaten mit attrakti-
veren Einstiegsmoglichkeiten rechnen. Des Weiteren
beleuchten diesmal unsere Kollegen der Quality Growth
Boutique die Auswirkungen der US-Bankenkrise - eine
Folge des aggressiven geldpolitischen Straffungszyklus.

Nachdem die Fed den Pause-Knopf gedriickt hat,

legt auch unsere Publikation in den Sommerferien einen
Boxenstopp ein. Wir melden uns wieder mit der Sep-
tember-Ausgabe. In der Zwischenzeit beobachtet Ihr
Multi-Asset-Team weiterhin die Markte fir Sie, jederzeit
bereit, bei Bedarf aufs Gas zu drlcken.

Wir wiinschen Ihnen schéne Ferien. Erholen Sie sich gut.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.



https://www.vontobel.com/de-ch/impact/monthly-cio-update-juli-2023-aufgeschoben-nicht-aufgehoben-58350/
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Frank Hausler
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Boxenstopp: Riick- und Ausblick

Bis Ende Juni entwickelte sich die Konjunktur nach
dem fiir die spatzyklische Phase typischen Muster. Die
Kreditvergabe wurde restriktiver, die finanziellen Be-
dingungen schwieriger. Erst bekam der US-Immobilien-

markt Risse, dann geriet das Bankensystem ins Wanken.

Als Néachstes haufen sich wahrscheinlich die Zahlungs-
ausfalle. Nach der ereignisreichen ersten Jahreshilfte
befassen wir uns nun mit dem, was uns in den kommen-
den sechs Monaten erwarten konnte.

Die Zentralbanken geben weiterhin den Ton an. Das
jungste wichtige Ereignis war der Entscheid der US-
Notenbank Fed, mit Zinsanhebungen zu pausieren. Die
Anleger werden die Massnahmen der Zentralbanken in
den kommenden Monaten aufmerksam verfolgen. Dabei
gilt es einiges zu beachten: Die Fed hat bereits einen
etwas weniger aggressiven Kurs eingeschlagen. lhr Pen-
dant in Europa, die Européische Zentralbank (EZB),

hinkt hinterher, hat aber bereits angetdnt, dass im Juli
eine weitere Zinsanhebung anstehen kénnte. Eine solche
kdnnte sich aus unserer Sicht als Fehlentscheid entpup-
pen, mit anderen Worten eine Erhéhung zu viel sein mit
dem Risiko einer Rezession. In den Schwellenldndern
dagegen haben einige Zentralbanken bereits Massnah-
men zur Stitzung der Konjunktur ergriffen. Die People’s

Bank of China hat ihren wichtigsten Leitzins gesenkt, und
anderweitige Stimulierungsmassnahmen fur Chinas Wirt-
schaft durften folgen.

Uberdies beschaftigt das Thema Rezession die Anleger
weiterhin. Unseres Erachtens lautet die Frage nun nicht
mehr, ob sie eintreten wird, sondern wann. Der starke
US-Arbeitsmarkt und die Ersparnisse aus der Zeit der
Pandemie haben den Konsumenten bislang Riickhalt
gegeben und die Rezession verzdgert. Wir erwarten sie
nun gegen Ende des Jahres, also etwas spater als bislang
prognostiziert. Damit verschiebt sich auch der von uns
erwartete Zeitpunkt, wann die Fed zu Zinssenkungen
Ubergehen wird, vom 3. Quartal 2023 ins 1. Quartal 2024.

Das Inflationsniveau dUrfte vorerst weiter sinken.

Wegen Basiseffekten kdnnte es allerdings sein, dass die
Teuerung in der zweiten Jahreshélfte voriibergehend
leicht zunimmt. Einen signifikanten Anstieg halten wir flr
unwahrscheinlich.

Vor diesem Hintergrund belassen wir unsere derzeitige
Portfolio-Positionierung unveréndert. Die Details unserer
Asset Allocation finden Sie auf Seite 5.
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An unserem taktischen Untergewicht in Liquiditat
halten wir fest.

Anleihen

Aktien

Rohstoffe

Fur Anleihen bleiben wir neutral. Die US-Notenbank
Fed diirfte ihren Leitzins im 1. Quartal 2024 senken,
womit die Renditen zwei- und zehnjahriger Anleihen
fallen diirften. Daher fihlen wir uns mit unserer
bisherigen Anleihen-Positionierung immer noch kom-
fortabel. Das heisst, wir halten am Ubergewicht in
Staats- zulasten von Unternehmensanleihen fest.
Unsere Sicht auf Letztere ist negativ, da ihre gegen-
waértigen Renditeaufschlédge nach unserem Ermessen
die moglichen Konjunkturrisiken nicht ausreichend
entschadigen. Dies gilt besonders fiir hochverzins-
liche Papiere. Fur Investment-Grade-Papiere bleiben
wir neutral. Das Ubergewicht in Schwellenlénderan-
leihen in Hartwahrung belassen wir ebenfalls unver-
andert.

Auf Neun-Monats-Sicht erachten wir die Politik

der Zentralbanken als wichtigste Triebfeder fur die
Finanzmaérkte. Sie dirfte den Aktienmérkten mittel-
fristig die Richtung vorgeben. Unser Basisszenario
geht davon aus, dass die Fed ihren Leitzins frihes-
tens im 1. Quartal 2024 senken wird. Daher finden
wir eine positive Sicht auf Aktien nach wie vor ange-
bracht. Entsprechend halten wir die Anlageklasse
insgesamt weiterhin Gbergewichtet, wobei wir
Schwellenlander starker gewichten als Industrielén-
der. Aktien von Schwellenlandern dirfte zugute-
kommen, dass dort die Konjunkturdynamik starker
ist und die Bewertungen glinstiger sind als in

den Industrielandern, der US-Dollar sich letztlich
abschwachen diirfte, die Aktien-Risikopramien

der Schwellen- und Industrielander weiter ausein-
anderdriften durften und die Zentralbanken einiger
Schwellenlénder, auch jene Chinas, bereits mit
Zinssenkungen begonnen haben. Innerhalb der
Industrielénder bleiben wir neutral fir Aktien

aus der Schweiz, Europa, den USA und Japan.

Gold bevorzugen wir weiterhin mittels leichtem Uber-
gewicht. Das Edelmetall legte im bisherigen Jahres-
verlauf eindriicklich zu, wenngleich in den letzten
Wochen etwas geméchlicher. Das leichte Nachlassen
ist zum einen den Gewinnmitnahmen einiger Anleger
geschuldet, zum andern der Befiirchtung, die Fed
konnte ihre Zigel erneut straffen, woraufhin der US-
Dollar an Wert gewann (Gold und Dollar korrelieren

in gegenlaufiger Richtung). Ein weiterer Grund ist die
kirzliche Anhebung der Schuldenobergrenze in den
USA. Denn sie verhinderte die drohende Zahlungs-
unfahigkeit der US-Regierung, woraufhin der sichere
Hafen Gold wieder etwas weniger gesucht war. Die
langfristigen Aussichten fiir Gold bleiben aber intakt:
Eine Rezession ist in Sicht, die geopolitischen Risiken
sind nach wie vor hoch und der Dollar sowie die rea-
len US-Zinsen als die zwei wichtigsten Triebfedern
fir Gold durften letztlich nach unten tendieren.

Fur Rohstoffe bleiben wir neutral. Das Rezessions-
risiko wird zum Teil aufgewogen durch verschiedene
Risiken auf der Angebotsseite und die konjunktur-
stlitzenden Massnahmen, welche der hungrige Roh-
stoffverbraucher China nun ergriffen hat.

Alternative
Strategien

Veranderung zum Vormonat: gleich —>  erhoht A verringert \

Gegenlber alternativen Strategien bleiben wir ins-
gesamt negativ, wobei wir Hedgefonds weiterhin
leicht untergewichten und bei Immobilien nach wie
vor neutral positioniert sind.
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Zwischenbilanz
zur Jahresmitte

Ende 2022 prasentierten wir erstmals unser makrookonomisches
Basisszenario fir 2023. Damals stellten wir eine Rezession in den USA,
eine sinkende Inflation und eine wieder unterstitzende Geldpolitik

der Zentralbanken in Aussicht. Zur Jahresmitte zeigt sich: Einiges davon
ist bereits eingetroffen, anderes noch nicht.

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Stefan Eppenberger
Head Multi Asset Strategy,
Vontobel

Manche unserer Annahmen haben sich als richtig er-
wiesen: Die hdheren Zinsen lasten auf zinssensitiven
Branchen, wozu auch Immobilien und das verarbeitende
Gewerbe gehoren. Die Banken haben ihre Kreditver-
gabe-Bedingungen markant verscharft. Der chinesische
Wachstumsmotor ist nach einem fulminanten Jahres-
auftakt ins Stottern geraten.

All diesen Entwicklungen zum Trotz lasst aber die US-
Rezession weiter auf sich warten. Hauptgrund hierfir
sind die Konsumenten. Sie halten die Wirtschaft weiter
am Laufen, gestitzt durch den robusten Arbeitsmarkt
und noch immer vorhandene Ersparnisse aus der Zeit
der Pandemie.

Doch aufgeschoben ist nicht aufgehoben. Erstens

sind die negativen Auswirkungen hdherer Zinsen noch
nicht vollends in der Realwirtschaft angekommen. Zwei-
tens flhren strengere Kreditvergabe-Bedingungen in
einer «kreditgetriebenen» Wirtschaft zu immer grésseren
Rissen, wie zum Beispiel an den hochgeschnellten Risi-
kopramien fur gewerbliche Immobilien abzulesen ist.
Drittens scheint Unterstitzung von ausserhalb der USA
fraglich. Denn die européische Wirtschaft hat viel von
ihrem anféanglichen Schwung verloren, und die chinesi-
sche Wirtschaft erholt sich nur schleppend. Viertens
deuten fast alle wichtigen Vorlaufindikatoren weiterhin
auf eine baldige Rezession hin (Grafik 1).

Grafik 1: Wichtige Vorlaufindikatoren signalisieren
baldige US-Rezession
Veranderung zum Vorjahr (in %)

ST T TP ST P PP PP PP PP PP PP PP PP PP PP PP

US-Rezessionen

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
= Vorlaufindikator des US Conference Board

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel



Disinflation in vollem Gange

Basiseffekte, die restriktive Geldpolitik, die anhaltende
Normalisierung der globalen Lieferketten und tiefere
Energiepreise fuhrten, wie von uns erwartet, zu einem
deutlichen Rickgang der US-Inflation. Ein Blick auf
Grafik 2 zeigt, dass es flir weniger Lohndruck nicht zwin-
gend mehr Arbeitslosigkeit braucht. Es reichen auch
schon weniger offene Stellen. Wenngleich die Inflation
immer noch tber dem Zielwert der US-Notenbank

Fed liegt, hat sie sich seit inrem Hochststand inzwischen
mehr als halbiert — im Mai zum Beispiel betrug sie «nur»
noch 4% gegenuber Vorjahr. Erfreulich ist, dass nun
auch die bisher hartnéckige Dienstleistungsinflation sinkt.
Deutlich sank die Inflation im Mai auch in der Eurozone
(6,1%) und der Schweiz (2,2 %).

Grafik 2: Weniger offene Stellen gentligen, um
Lohndruck zu senken

Drei-Monats-Durchschnitt In % der Stellen insgesamt

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

= Lohnwachstums-Tracker der Atlanta Federal Reserve
Offene Stellen (drei Quartale Vorlauf; rechte Skala)

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

Wir gehen nicht davon aus, dass die Inflation im zweiten
Halbjahr wieder signifikant zunehmen wird, obwohl

im Vorjahresvergleich die letztjéhrigen Basiseffekte bald
entfallen. Dies liegt unter anderem an dem noch immer
schwachen Wirtschaftswachstum, dem Fehlen eines
starken fiskalischen Impulses sowie der restriktiven
Geldpolitik. China als zweitgrosste Wirtschaft der Welt
kdonnte in den ndchsten Monaten gar fir importierte
Deflation sorgen (die chinesischen Konsumentenpreise
verharren nahe der 0 %-Grenze, wahrend die Produzen-
tenpreise bereits im deflationéren Bereich liegen).

Verzégerte Rezession verzogert Zinssenkungen

Der robuste Arbeitsmarkt und die bislang ausgebliebene
Rezession erlauben den Zentralbanken, sich ganz auf
die Inflationsbekdmpfung zu fokussieren. Somit diirften
sie ihre straffe Geldpolitik etwas spater lockern. Neu
erwarten wir den Kurswechsel der Fed nicht mehr im

3. Quartal 2023, sondern im 1. Quartal 2024.

Fir uns steht aber ausser Frage, dass ihre Geldpolitik
wieder unterstitzender sein wird. Erstens ist die Fed
auch nach ihren eigenen Massstaben bereits ausser-
ordentlich restriktiv (Grafik 3). Zweitens verspricht sie
selbst Zinssenkungen fir 2024 und 2025 aufgrund

der riicklaufigen Inflation. Sinkt diese rascher — wovon
wir ausgehen — dlrften auch Zinssenkungen frilher zum
Thema werden. Drittens hat eine US-Rezession - unser
Basisszenario — in der Vergangenheit immer Zinssen-
kungen nach sich gezogen.

Grafik 3: Fed sogar nach ihren eigenen Massstaben
ausserst restriktiv
In %

Sehr restriktiv

2015

2016
= US-Leitzins
Langerfristige Projektion, Median-Leitzins

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Ruhe suchen
in Qualitats-
unternehmen

Der Zusammenbruch einiger regionaler US-Banken und das Taumeln

einer Reihe sonstiger Banken in den letzten Monaten zahlten zu den uner-
wiinschten Folgen eines der aggressivsten geldpolitischen Straffungszyklen
der jungsten Vergangenheit. Neben einer moglichen weiteren Verscharfung
der finanziellen Bedingungen wird auch eine «harte Landung» der Wirt-
schaft immer wahrscheinlicher. In den vor uns liegenden schwierigen Zeiten
konnen Qualitatsunternehmen, deren Rentabilitat weniger von makrooko-
nomischen Faktoren abhangt, Anlegern Widerstandsfahigkeit bieten.
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Grant Bughman

Client Portfolio Manager,
Quality Growth Boutique,
Vontobel

Die komplexen Probleme, mit denen Banken heutzutage
konfrontiert sind, resultieren aus dem dramatischen
Anstieg der Zinssétze im vergangenen Jahr, mit dem die
US-Notenbank ihren Kampf gegen die anhaltend hohe
Inflation fortsetzte. Zunachst einmal stellte der Ansturm
auf exponierte Kreditgeber ein Vertrauensproblem

dar. In einer Welt, in der Einlagen durch blosses Berlhren
eines Bildschirms bewegt werden kénnen, ist das Ver-
trauen in das Bankensystem wesentlich fragiler als in der
Vergangenheit. Wir glauben, dass durch die Massnahmen
der Aufsichtsbehdrden, wie die implizite Absicherung
von Einlagen tUber 250000 US-Dollar und die Liquiditats-
versorgung betroffener Banken, das Vertrauen zurtickge-
wonnen wurde, wenn auch noch nicht vollstandig. Sollte
das Vertrauen weiterhin schwanken, hat die Regierung
die Méglichkeit, eine aggressivere Politik zu verfolgen,
beispielsweise durch eine Garantie fir alle Einlagen im
Bankensystem. Dieser moralisch nicht unproblematische
letzte Ausweg konnte jedwede Panik wirksam eindam-
men.

Seit dem Hoéhepunkt der Krise im Méarz ist in den wochent-
lichen Einlagendaten kein klares Muster der Geldstrome
zu erkennen. Im Zuge der Insolvenz der Silicon Valley
Bank kam es zu einer Verlagerung der Einlagen von Klei-
neren zu grosseren Banken. Diese Entwicklung hat etwas
nachgelassen, und die Stréme sind seitdem unbestéandig,
was moglicherweise auf eine Rickkehr in ruhigeres
Fahrwasser hindeutet.

Im Mittelpunkt der jingsten Bankenkrise in den USA
stand die unterschiedliche Laufzeit der Aktiven und Pas-
siven bei den Instituten. Die insolventen Banken hatten
einen erheblichen Anteil ihrer Vermdgenswerte in festver-
zinsliche Anleihen und Kredite investiert, die bei steigen-
den Zinsen an Wert verloren. Fir Bilanzierungszwecke
werden diese Verluste - je nach zugeordneter Kategorie
- unterschiedlich verbucht. Unabhéngig von der bilanziel-
len Beurteilung waren die Auswirkungen der Marktbe-
wertung auf die Hohe der festverzinslichen Vermodgens-
werte so erheblich, dass das Eigenkapital vieler
Finanzinstitute praktisch aufgezehrt wurde. Solange die
Banken jedoch nicht zum Verkauf gezwungen sind, kén-

nen sich diese nicht realisierten Verluste aufgrund héhe-
rer Zinssatze schliesslich umkehren. Kénnen die Banken
ihre Einlagen halten, werden die Verluste auf der Aktiv-
seite nicht realisiert. Dartiber hinaus ist durch die Zins-
satzerh6hung der Wert der Bankeinlagen gestiegen. Da
es sich bei vielen Guthaben um Transaktionsguthaben
auf Girokonten handelt, werden nicht alle Einlagen auf
Konten mit einer héheren Rendite umgeschichtet, und die
Banken kdnnten theoretisch eine ausreichende Marge
erzielen, um die Buchverluste im Laufe der Zeit auszuglei-
chen.

Verscharfte Kreditvergabe-Bedingungen

Neben der Vertrauensfrage sehen sich die Banken auch
mit Kreditproblemen konfrontiert. Potenzielle Ausfélle
oder Wertminderungen von Krediten fir Gewerbeimmo-
bilien oder Einzelhandelsobjekte gleichen sich nicht so
einfach im Laufe der Zeit aus. Derartige Verluste aus Kre-
diten kénnen die Ertrage der Banken vielmehr Uber einige
Quartale hinweg beeintrachtigen und mit dem Rickzug
der Banken aus dem Risikogeschaft die bereits schwieri-
gen finanziellen Bedingungen weiter verscharfen. Dies
wurde sich sicherlich auf die Ertrége einiger Banken aus-
wirken. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass die Verluste
hoch genug ausfallen, um ein systemisches Problem dar-
zustellen. Mit Sicherheit l&sst sich das aber nicht beurtei-
len. Auch gesamtwirtschaftliche Auswirkungen sind rele-
vant, da sich mit strengeren Kreditvergabe-Bedingungen
die Wahrscheinlichkeit einer Rezession erhdhen kénnte.

Das Wachstum der letzten zehn Jahre im Bereich
«Private Credit» hat die Risiken im Bankensystem redu-
ziert und sie auf die Anleger in den entsprechenden
Strategien Ubertragen. Dazu gehdren beispielsweise Pen-
sionskassen, die ihr Engagement im Bereich dieser
alternativen Anlagen intensiviert haben. Ein erheblicher
Teil dieser in den letzten Jahren gewahrten Darlehen
wurde zu variablen Zinssatzen vergeben, die nun sukzes-
sive nach oben angepasst werden. Unternehmen, die
Schulden aufnehmen, zeichnen sich in der Regel durch
eine geringere Qualitat aus, was bei schrumpfender
Wirtschaft und in einem Umfeld héherer Zinsséatze ihre
Fahigkeit zur Rickzahlung in Frage stellt. Etwaige Ver-



luste wirden nicht die Banken treffen, da die Vermdgens-
massen ausserhalb des traditionellen Bankensystems
liegen. Banken vergeben jedoch auch Kredite an kleinere
Unternehmen, in der Regel zu variablen Zinssatzen, so
dass ein Anstieg diese Unternehmen starker unter Druck
setzen wirde. Schliesslich kénnte sich auch die Marge
der Kreditgeber fur die risikoreichsten Schulden erhdhen,
was die Kreditverknappung weiter verscharfen wiirde.

Zinserhdhungen wirken sich auf grosse bdrsennotierte
Unternehmen im S&P 500 nicht so stark aus wie auf
kleinere oder weniger hochwertige Kreditnehmer (Grafik
1). Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass die meisten
Kredite auf dem Anleihenmarkt vergeben werden, wo
die Rendite im Allgemeinen zum Zeitpunkt der Emission
festgelegt wird (Grafik 2). Fiir Unternehmen, die fir den
Riickkauf von Aktien oder Ubernahmen Fremdkapital
aufgenommen haben, steigen die Fremdkapitalkosten im
Laufe eines Jahres aufgrund der langeren Laufzeit und
der festen Zinssatze nicht dramatisch an. Unternehmen,
die sich bei der Finanzierung ihres Wachstums in den
letzten zehn Jahren zu sehr auf niedrige Zinssatze ver-
lassen haben, werden jedoch in Zukunft in unruhigeres
Fahrwasser geraten, da die Kapitalkosten erheblich

Uber dem gewohnten Niveau liegen werden.

11

Grafik 1: S&P 500 ohne Finanzwerte: Zinssatz fiir
Schulden vs. effektiver Zinssatz der US-Notenbank
In %

1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022
Q42022

= Zinssatz fur Schulden ohne Finanzwerte der
S&P-500-Unternehmen (Zinsaufw. / Gesamtschulden)
Federal Funds Effective Rate (kurzfristiger US-Referenzzinssatz
fur den Geldmarkt)

Quelle: FactSet, UBS, Board of Governors of the Federal Reserve System (USA),
Stand: 31. Dezember 2022

Grafik 2: Schulden von US-Grossunternehmen
sind liberwiegend festverzinslich
Schuldenstruktur von S&P-500-Unternehmen ohne Finanzwerte

%

B Fester Zinssatz
Variabler Zinssatz
Schuldverschreibungen /
revolvierend

B Sonstiges

Quelle: HOLT, FactSet, Stand: April 2023
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Einschitzung des Umfelds

fiir Anleihen

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Bei Anleihen favorisieren wir weiterhin das obere
Qualitatssegment, in erster Linie Staatsanleihen. Wir
sehen aber auch Anlagemdéglichkeiten bei Schwellen-
landerpapieren. Bei Unternehmensanleihen sind wir
insgesamt nach wie vor defensiver positioniert als bei
Staatsanleihen, wobei wir Investment-Grade-Papiere
neutral und hochverzinsliche Papiere untergewichten.

Insgesamt finden wir das Renditepotenzial der Anleihen-
markte zwar attraktiv, sehen aber Unterschiede in den
einzelnen Segmenten. Wir bevorzugen die defensiveren
und jene hoherer Qualitat, wie Staatsanleihen. Denn ihre
Bewertungen, laufenden Ertrage und Liquiditatseigen-
schaften erscheinen uns derzeit als attraktiv. Da die Kon-
junkturabschwachung zu Verwerfungen flihren kénnte,
erachten wir den Liquiditatsaspekt als zusatzlichen
Vorteil, erlaubt er doch eine schnelle und effiziente Um-
schichtung in riskantere Marktbereiche, sobald die

Titel die Wirkung der strafferen Geldpolitik angemessen
spiegeln.

Renditen von Staatsanleihen attraktiv

Die aktuellen Bewertungen von Staatsanleihen halten
wir flr attraktiv. Analysieren wir die Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen, unterteilt in die Komponenten reale

Grafik 1: Nominale Renditen tendenziell sinkend

In %

Jun. 2022 Aug.2022 Okt.2022 Dez.2022 Feb.2023 Apr.2023 Jun.2023

= Rendite 10-jahr. US-Staatsanleihen
Rendite 10-jahr. TIPS (Inflationsschutz)

Breakeven-Infl. 10-
jahr. US-Staatsanl.

Quelle: Bloomberg, Vontobel

Rendite und Breakeven-Inflation, sehen wir, dass sie im
Oktober 2022 ihren Hochststand erreichte mit 1,66 %
realer Rendite und 2,59 % Breakeven-Inflation. Inzwischen
liegt die reale Rendite nur wenige Basispunkte tiefer, die
Breakeven-Inflation hingegen deutlich tiefer als damals.
Somit diirfte Letztere kaum signifikant steigen, es sei
denn, die Inflation nimmt dauerhaft zu — wovon wir aber
nicht ausgehen. Unseres Erachtens ist der Spielraum
fir einen weiteren Anstieg der nominalen Renditen von
Staatsanleihen begrenzt, denn ihre realen Renditen
sind bereits hoch (Grafik 1).

Hochzinsanleihen untergewichtet

In Hochzinsanleihen bleiben wir weiterhin untergewichtet,
da uns ihre Bewertungen nicht tGberzeugen, die Profi-
tabilitdt der Unternehmen erhdhten zyklischen Risiken
ausgesetzt ist und damit das Risiko steigt, dass ihre
Kreditqualitdt herabgestuft wird oder sie ihren Zahlungs-
verpflichtungen nicht mehr nachkommen kénnen. Am
Markt der Unternehmensanleihen scheinen die Anleger-
sorgen Uber eine mogliche Rezession nicht grosser
geworden. Klar flr eine Rezession sprechen die inverse
Zinskurve - sie lasst auf eine zu aggressive geldpolitische
Straffung der US-Notenbank Fed schliessen — und die
durch sinkende Olpreise und eine restriktivere Kreditver-
gabe angedeutete Wirtschaftsabschwachung. In der
Vergangenheit wurden jeweils wenige Monate vor oder
wahrend einer Rezession die Kreditvergabe-Bedingungen
restriktiver und weniger Kredite nachgefragt. Trotzdem
zeigen sich Unternehmensanleihen aktuell Gberraschend
robust und ihre Renditeaufschlage zu Staatsanleihen sind
stabil (Grafik 2). Letztere durften aber in den kommenden
zwolf Monaten steigen und damit bessere Einstiegsmog-
lichkeiten eréffnen.

Grafik 2: Unternehmensanleihen-Mehrrenditen und
Konjunktur-Vorlaufindikatoren nicht im Einklang
In %
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= Hochzinsanleihen: Mehrrendite ber zwolf Monate (in %)
US-Leitindex: jahrliche Veranderung liber sechs Monate

Quelle: Bloomberg (Mehrrenditen > 40 % abgeschnitten), Vontobel
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Wie bestdndig ist die

Aktien-Hausse?

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

Die globalen Aktienmérkte sind in den ersten sechs
Monaten des Jahres offenbar die sprichwértliche

«Wall of worry», die «Mauer der Angst» hochgeklettert.
Der wichtigste globale Aktienindex von MSCI, der MSCI
ACWI, hat - mit Stand bei Verfassen dieses Berichts -
um Uber 10% seit Jahresbeginn zugelegt und um nahe-
zu 25% seit seinem Tiefpunkt im Oktober. Damit ist

die Definition eines Bullen-Marktes erfiillt.

In der ersten Juni-Hélfte stiegen die Aktienmarkte
weiter, einmal mehr angeflihrt von Wachstums-, Quali-
tats- und grosskapitalisierten Werten. Die Uberzeugung
der Anleger, die Unternehmensgewinne héatten ihren
Tiefpunkt nun Uberwunden, befliigelte die Wertentwick-
lung zusétzlich. An der makrodkonomischen Front war
der Juni keineswegs ruhig, besonders mit dem Ent-
scheid der US-Notenbank Fed, ihren Zinserhéhungs-
zyklus nach 15 Monaten zu pausieren. In der Vergangen-
heit fihrte dies jeweils in den darauffolgenden sechs

bis zwolf Monaten zu positiven Aktienrenditen (Grafik 1).
Des Weiteren verbesserte sich die Anlegerstimmung
deutlich, als sich die USA schliesslich doch noch darauf
einigen konnten, ihre Schuldenobergrenze zu erhéhen
(Grafik 2). In der zweiten Juni-Halfte schwankten

Grafik 1: Rendite S&P 500 wahrend bzw. nach
Zinserhéhungszyklus (seit 1988)
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Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

die Aktienméarkte dann etwas mehr. Unter anderem
herrschte Unklarheit, als die Fed verlauten liess, nach
der Juni-Pause seien weitere Zinserhdhungen maglich.
Auf der Stimmung lasteten auch enttduschende globale
makrodkonomische Daten, die zusammen mit den hart-
nackig inversen Zinskurven darauf hinweisen, dass eine
Rezession langsam, aber sicher néher riickt.

In der Vergangenheit waren in Phasen mit inversen Zins-
kurven Aktienmarkt-Haussen um nahezu 30 % nichts
Aussergewohnliches. Auf die meisten von ihnen folgte
jeweils eine Rezession. Strukturell und auf Unterneh-
mensebene sieht aber die Gegenwart ganz anders aus
als damals. Somit lassen sich die Haussen kaum mehr
vergleichen. Des Weiteren gilt zu berlcksichtigen, dass
es dem Markt derzeit an Breite fehlt, geht doch die dies-
jahrige Hausse auf wenige Qualitats-, Wachstums- und
grosskapitalisierte Werte zurtick. Deshalb sind auch die
Bewertungskennzahlen zu relativieren. Zudem ist es
unserer Meinung nach schwierig, plausibel nachzuwei-
sen, dass solch «enge» Markte immer ein schlechtes
Zeichen fiir Aktien sind. Uberdies sind die Aktienmérkte
im Vergleich zu friher effizienter und besser strukturiert,
und die Unternehmen sind weniger verschuldet und
generieren mehr Cashflow. Seit letztem Oktober legen
die Investoren — nicht Uberraschend in Zeiten einer
schwachelnden Konjunktur oder bevorstehenden Rezes-
sion — hohen Wert auf vorhersehbare und nachhaltige
Gewinne. Dies dirfte in der zweiten Jahreshélfte so blei-
ben in Anbetracht der zunehmenden makrodkonomi-
schen Risiken. Unter Berticksichtigung unseres neunmo-
natigen Anlagehorizonts und dem erwarteten Kurs-
wechsel der Fed frihestens im 1. Quartal 2024 halten wir
eine positive Sicht auf Aktien weiterhin flir angebracht.

Grafik 2: Uber 20 % mehr Bullen als Béren (seit 2003)

In %
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Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Gegenwind fiir Gold

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Die Wertentwicklung von Gold seit Jahresbeginn ist
immer noch beachtlich. Dennoch glénzt das Edelmetall
in letzter Zeit ein bisschen weniger.

Weshalb? Erstens scheint die Gefahr eines Zahlungs-
ausfalls der USA firs Erste gebannt, nachdem die Schul-
denobergrenze Anfang Juni angehoben wurde. Zweitens
schirte das Treffen zwischen Chinas Prasident Xi Jinping
und US-Aussenminister Antony Blinken Hoffnung auf
eine Wiederannaherung der zwei Superméchte. Beide
Entwicklungen dirften den Appetit auf den «sicheren
Hafen» Gold etwas geschmaélert haben (Grafik 1).

Ein weiterer bedeutsamer Grund ist das restriktive Auf-
treten wichtiger Zentralbanken. Auf der jingsten Sitzung
der US-Notenbank Fed dusserte beispielsweise der Vor-
sitzende Jerome Powell, dass keines der stimmberechtig-
ten Mitglieder bis Ende Jahr mit Zinssenkungen rechne.
Eine weitere Straffung der Geldpolitik wére fir Gold klar
negativ, da hdhere (reale) Zinsen die Opportunitatskosten
fir das Halten der zinslosen Anlage erhdhen wirden.

Auf einer Anhdrung vor dem US-Kongress wenige Tage
spater schlug Powell ahnlich restriktive Tone an. Auch
andernorts zeigten sich die Wahrungshtiter entschlossen.

Grafik 1: Einige Anleger haben ihr Engagement
in Gold reduziert
US-Dollar pro Kontrakt
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Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

Die Bank of England zum Beispiel hob ihren Leitzins
starker als erwartet um 50 Basispunkte an. Derweil dros-
selte die Schweizerische Nationalbank ihrerseits zwar
das Erhdhungstempo, stellte aber weitere Zinsschritte in
Aussicht. Die restriktive Zentralbank-Rhetorik verlieh den
US-Anleiherenditen und Inflationserwartungen - und

mit ihnen dem US-Dollar — weiteren Auftrieb (Gold und
der US-Dollar korrelieren in gegenldufiger Richtung).

Auch die Nachfrage nach physischem Gold scheint ins
Stocken zu geraten. Berichten zufolge steigt beispiels-
weise die Zurlickhaltung der wichtigen chinesischen
Konsumenten zusehends, da ihre heimische Wirtschaft
schwaéchelt. Die Gold- und Silberverkaufe Chinas sind
im Mai gegenuber Vorjahr «nur» noch um 24 % gewach-
sen, deutlich weniger als in den Vormonaten.

Unserer Meinung nach sollte Gold aber bald wieder an
Glanz zulegen. Erstens ist der Kurswechsel der Fed nur
aufgeschoben, nicht aufgehoben (Grafik 2). In der Ver-
gangenheit war ein solcher Kurswechsel jeweils ein posi-
tiver Katalysator flr den Goldpreis. Bei Eintreten einer
US-Rezession - eine solche ist Teil unseres Basisszena-
rios — senkte die Fed in der Vergangenheit immer die Zin-
sen. Zweitens beginnt das Schwergewicht China nun
seine Wirtschaft zu stimulieren. Drittens dirfte das geo-
politische Risiko hoch bleiben.

Grafik 2: Gold profitierte in der Vergangenheit jeweils
am Ende eines Fed-Straffungszyklus
US-Dollar pro Unze

Fed-Straffungszyklus
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Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Zyklische Dollarschwiche

dauert an

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Der US-Dollar hat im vergangenen Monat rund 1%

und seit seinem diesjahrigen Héchststand mehr als
10% an Wert verloren, gemessen am US Dollar Index
(Grafik 1). Dies trotz des entschlossenen Auftretens
der US-Notenbank Fed, die den Anlegern eine Geldpo-
litik mit noch langer hohen Leitzinsen suggeriert.

Mit den schrumpfenden Zinsunterschieden zu anderen
Landern sollte sich der US-Dollar abschwéachen. Wir rech-
nen mit einer Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitat und
einem Rickgang der Inflation. Diese Entwicklung kdnnte
Anleger dazu verleiten, von hdchstens noch einer weite-
ren Zinserhéhung auszugehen und tber Zinssenkungen
in den USA zu spekulieren. Wenn die Fed ihre Straffungs-
politik nun pausiert und letztlich ihren Leitzins senkt,
wird sich der Zinsvorteil der USA gegeniiber der G10, der
Gruppe der zehn fuhrenden Industrieldnder, verringern
(Grafik 2).

Grafik 1: US-Dollar sinkt weiter
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Quelle: Bloomberg, Vontobel

Warum der Euro aufwerten kénnte

Der Euro hat sich gegentliber dem Dollar erholt und

damit die beim Ausverkauf im Mai erlittene Abwertung
wieder weitgehend wettgemacht. Nachdem der Wechsel-
kurs Ende Mai auf einen Tiefststand von 1.0635 absackte,
ist er inzwischen wieder Uber die Marke von 1.09 geklet-
tert und liegt damit am oberen Rand seiner diesjéhrigen
Handelsbandbreite von 1.05 bis 1.10. Die Reihe gestie-
gener Hochststande (im Januar und April) gefolgt von
gestiegenen Tiefststanden (im Mé&rz und Mai) im bisheri-
gen Jahresverlauf zeigt, dass der Aufwartstrend anhéalt.

Die Européische Zentralbank (EZB) hat ihre Geldpolitik
nur langsam gestrafft. Da sie der Fed hinterherhinkt,
Uberrascht es nicht, dass die Inflation in der Eurozone
hoher ist als in den USA. Zwar durfte der Leitzins-Spit-
zenwert der Fed hdher sein als jener der EZB. Doch Letz-
tere wird ihre Geldpolitik hdchstwahrscheinlich weiter
straffen, nachdem die Fed ihren Spitzenwert erreicht
haben wird. Die somit schrumpfende Zinsdifferenz zwi-
schen den USA und der Eurozone spricht fur eine Auf-
wertung des Euro.

Grafik 2: US-Zinsvorteil schwindet

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Zinsunterschied zwischen USA und G10 (ohne USA)
US Dollar Index

Quelle: Bloomberg, Vontobel
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Konjunktur und Finanzmarkte 2021 - 2024

Die folgende Liste zeigt fur Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartung, Notenbankzinsen, 10-jhrige
Staatsanleihen, Wechselkurse und Rohstoffe die effektiven Werte, Wechselkurse und Preise fir die Jahre 2021 und
2022 sowie die Konsens-Prognosen flr die Jahre 2023 und 2024.

BIP (IN %) 2021 2022 AKTUELL' KONSENS 2023 KONSENS 2024
Global (G20) 2,8 2.8 . 2.4 2.4 2.3

KONSENS KONSENS
NOTENBANKZINSEN (IN %) 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

3.45

KONSENS KONSENS
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE
EUR (Deutschland) -0,2 2,6 2,29 2,20

KONSENS KONSENS

WECHSELKURSE 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE ENDE 2024

KONSENS KONSENS
ROHSTOFFE 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

* Neuste verfugbare Quartalsdaten
2 Neuste verfligbare Monatsdaten, G20-Daten nur vierteljahrlich
Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 26. Juni 2023
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3. Landerspezifische Richtlinien und Informationen
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chenden Lizenzen verflugt. Ist in diesem Dokument nichts Gegenteiliges erwahnt, kann bezlglich eines spezifischen Landes nicht
davon ausgegangen werden, dass die Erstellerin oder Distributorin Uber entsprechende Lizenzen verfugt. Bitte beachten Sie die
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Fur die Weitergabe der Finanzanalyse ist die Bank Vontobel Europe AG, Alter Hof 5, D-80331 Miinchen verantwortlich. Sie verfugt
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auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fur Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelun-
gen und Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen tGberwacht.

Additional information for US institutional clients

In the United States of America, this publication is being distributed solely to persons that qualify as major US institutional
investors under SEC Rule 15a-6. Vontobel Securities, Inc. accepts responsibility for the content of reports prepared by its non-US
affiliate when distributed to US institutional investors. US investors who wish to effect any transaction in securities mentioned in
this report should do so with Vontobel Securities, Inc. at the address hereafter and not with Bank Vontobel AG: Vontobel Securi-
ties, Inc., 1540 Broadway, 38" Floor, New York, NY 10036, Tel 1 212 792 5820, Fax 1 212 792 5832, e-mail: vonsec@vusa.com.
Vontobel Securities Inc. New York, with headquarters at Vontobel Securities AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich, Tel +41 58
28376 17, Fax +41 58 283 76 49, is a broker-dealer registered with the Securities and Exchange Commission and a member of the
National Association of Securities Dealers. Bank Vontobel Zurich is a foreign broker dealer which is not delivering services into the
USA except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.

Additional information for UK clients

Bank Vontobel AG is a company limited by shares with a Swiss Banking license which has no permanent place of business in the
UK and which is not regulated under the Financial Services and Markets Act 2000. The protections provided by the UK regulatory
system will not be applicable to the recipients of any information or documentation provided by Bank Vontobel AG and comp-
en-sation under the Financial Services Compensation Scheme will not be available. Past performance is not indicative of future
performance. The price of securities may go down as well as up and as a result investors may not get back the amount originally
invested. Changes in the exchange rates may cause the value of investments to go down or up. Any literature, documentation or
information provided is directed solely at persons we reasonably believe to be investment professionals. All such communications
and the activity to which they relate are available only to such investment professionals; any activity arising from such communica-
tions will only be engaged in with investment professionals. Persons who do not have professional experience in matters relating
to investments should not rely upon such communications. Any contact with analysts, brokers or other employees of Bank
Vontobel AG must be conducted with Bank Vontobel AG directly and not through offices or employees of Vontobel affiliates in
London/UK.

Information for Italian investors
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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