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Sommerzeit ist Erholungszeit. Dieses Motto haben sich
die Finanzmarkte in den letzten Wochen offensichtlich
zu Herzen genommen. Stressabbau an den Anleihen-
markten, Erholung an den Aktienmarkten. Nur: Der
Erholungseffekt kann schnell verpuffen, wenn die
Realitat einen wieder einholt.

Kommt sie, oder kommt sie nicht? Das war und ist immer
noch eine der am meisten diskutierten Fragen an den
Finanzmarkten. Gemeint ist mit «sie» die Rezession in den
USA. Rein technisch, im Duktus der Finanzméarkte, haben
wir eigentlich schon Klarheit. Das reale Bruttoinland-
produkt (BIP) ist sowohl im ersten als auch zweiten Quartal
geschrumpft. Doch das hatte viel mit statistischen Effekten,
wie zum Beispiel einem deutlichen Lagerabbau zu tun. So
richtig fihlt es sich noch nicht nach Rezession an. Das sieht
man insbesondere am Arbeitsmarkt. Dieser [auft immer
noch rund, vom grossen Stellenabbau kann noch nicht die
Rede sein. Ist das also die Erklarung fir die
aufgekommene Erholungsstimmung?
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Nun, nur bedingt. Der Stimmungsumschwung hatte just
eingesetzt, als Erwartungen die Runde machten, dass die
US-Notenbank Fed bereits bald schon wieder die
Leitzinsen senken kdnnte. Die Aussicht auf tiefere Zinsen
und eine Fed, die die Wirtschaft unterstitzt: Das sind gute
Zutaten fir die Aktienmarkte. Nicht zuletzt zeigte sich das
bei Wachstumsaktien, die in den letzten Wochen
besonders stark zulegen konnten.

So weit so gut. Diese Muster haben wir in den letzten
Jahren oft genug gesehen. Aber so richtig Gberzeugen
mag es dieses Mal dennoch nicht. Der Fed sind aufgrund
der hohen Inflation nach wie vor die Hande gebunden. Sie
konnte eine solche Kehrtwende eigentlich nur dann an
den Tag legen, wenn es konjunkturell richtig schlimm
kommen wiirde. Das wiederum waren keine guten
Nachrichten fir die Aktienmarkte. Wir trauen der jingsten
Erholung deshalb nicht so recht iiber den Weg. Fir das
Portfolio bedeutet das weniger Aktien als Ublich.

Dr. Felix Brill, Chief Investment Officer



« Defensive Ausrichtung des Portfolios
« Diversifikation wichtiger denn je

* Die hohe Inflation fordert die Zentralbanken
weiterhin

* Rezessionssorgen belasten

* Mogliche Gaskrise in Europa
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Der Investitionsbedarf ist grundsatzlich
gross. Die offentliche Hand als auch
Unternehmen mussen in die
Energiewende und Digitalisierung
investieren

Der Dienstleistungssektor profitiert noch
immer von Nachholeffekten

Russland konnte dauerhaft die
Gaslieferungen nach Europa reduzieren
Die US-Notenbank dampft mit ihren
Zinsanhebungen und dem
Bilanzsummenabbau die konjunkturelle
Entwicklung

Die hohen Energie- und Nahrungs-
mittelpreise belasten den privaten Konsum
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Rezession beginnt

Was zu viel ist, ist zu viel. Hohe Inflationsraten, nicht
funktionierende Lieferketten, der Krieg in der Ukraine
und nun auch noch eine drohende Gaskrise belasten
Verbraucher und Unternehmer gleichermassen. Der
Dienstleistungssektor profitiert gegenwértig noch von
Nachholeffekten. Geld fiir den Urlaub, fir den Ausflug
und fur den Biergartenbesuch wird noch ausgegeben.
Doch auf der anderen Seite wird am téglichen Einkauf
gespart. Im Herbst dirften dann die Verbraucher den
Gurtel in allen Bereichen enger schnallen. Dann dirfte
auch der Restaurantbesuch zum Opfer des Sparens
werden. Das sind keine guten Voraussetzungen fur den
privaten Konsum. Wahrend in Europa eine Rezession
bereits im laufenden zweiten Halbjahr 2022 zu erwarten
ist, kdnnten sich die USA noch etwas langer Uber
Wasser halten. Allerdings dirfte es dann im Jahr 2023
auch jenseits des Atlantiks in den Rickwartsgang
gehen.
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Die Fed hat ihren geldpolitischen Kurs fir
dieses Jahr weitgehend abgesteckt

SNB lberrascht mit einer unerwartet
deutlichen Zinsanhebung um 50
Basispunkte und schafft damit Vertrauen

Die Geldpolitik ist derzeit ein schwieriger
Drahtseilakt zwischen merklich
gestiegenen Rezessionsgefahren und
hartnackig hoher Inflation

Die EZB nimmt sich den Inflationsgefahren
nur zauderhaft an und riskiert damit ihre
Glaubwirdigkeit
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Nun ist auch die EZB mit Zinserh6hungen an Bord

Die EZB startete nun auch ihren Zinsanhebungszyklus.
Im Juli ging es um 50 Basispunkte nach oben. Damit ist
die Ara der Negativzinsen beendet. In den USA
marschierte die Fed weiterhin zligig voran und hob das
Zielband fur die kurzfristigen Zinsen erneut um 75
Basispunkte nach oben. Doch je deutlicher Rezessions-
signale werden, desto mehr werden die Notenbanken
auch die wirtschaftliche Entwicklung in ihren
Entscheidungen beriicksichtigen. Eine wirtschaftliche
Kontraktion wiirde den Preisdruck namlich deutlich
abmildern. Darliber hinaus setzen zum Jahresende
Basiseffekte ein, die zu einem Rickgang der Teuerungs-
raten fihren werden. Ob die US-Notenbank Fed, wie
von den Markten erwartet, im kommenden Jahr den
Leitzins senken wird, ist aber fraglich. Wir rechen nicht
damit, sondern erwarten lediglich keine weiteren
Zinsanhebungen. In Anbetracht der auch im Jahr 2023
noch hohen Inflationsraten werden sich Zinssenkungen
nicht anbieten.



+ Konjunkturelle Unsicherheit fiihren zu
einem merklichen Renditertickgang

* Ein kompletter russischer Gaslieferstopp
konnte den Renditeverfall noch verstarken,
denn in diesem Fall dominieren
Konjunktur- vor Inflationsrisiken

* Fed baut Wertpapierbestande ab,
Staatstitel verlieren damit Unterstiitzung

* Auch die EZB stellte den Nettokauf von
Staatsanleihen ein und lanciert
Zinsanhebungen
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Langlaufende Renditen schalten auf Rezession

Die sich immer deutlicher abzeichnende Rezession
driickt die Renditen am langen Ende der Zinskurve
merklich nach unten. Das Kalkil an den Kapitalmarkten
lautet: Eine Kontraktion des BIP wird zu Zinssenkungen
fihren. Ob sich Fed & Co. allerdings im kommenden
Jahr tatsachlich zu Zinssenkungen durchringen kénnen,
bleibt auch bei einem deutlicheren Wachstumseinbruch
fraglich. Auch wenn die Inflationsraten zum Jahresende
hin fallen werden, vorerst ist der von den meisten
Zentralbanken gewlinschte zweiprozentige Anstieg des
Konsumentenpreisindex in weiter Ferne. Deshalb
dirften die Fed, aber auch die EZB oder auch SNB, zwar
ihren Zinsanhebungszyklus stoppen, aber nicht ins
Gegenteil verkehren. Ein kurzfristig weiterer signifi-
kanter Fall der Renditen erwarten wir deshalb nicht.
Allerdings ist andererseits das Potenzial fir einen
deutlichen Anstieg ebenfalls begrenzt.



* In schwierigen Zeiten ist Selektivitat
gefragt

« Der Rohstoffsektor (Energie, Metalle,
Bergbau) sind nur leicht verschuldet und
durften sich resilienter verhalten.

» Die aktuellen Kreditaufschlage decken die
Risiken einer Rezession nicht ab

* Auch eine Energiekrise in Europa oder
weitere Lieferkettenunterbriiche aus China
werden nicht bzw. ungentgend
entschadigt
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Erhohte Spreads, aber keine Rezession eingepreist

Nachdem die Notenbanken das Inflationsthema fast ein
Jahr lang mit dem Wort «transitory» schénreden
wollten, missen sie jetzt mit umso aggressiveren
Zinsschritten reagieren. Die Konsumentenstimmung in
den USA wie auch in Europa ist auf die tiefsten Werte
seit Aufzeichnung gefallen. Obwohl das US-BIP in den
letzten beiden Quartalen schrumpfte, weigert sich die
Administration von einer Rezession zu sprechen. Die
Anleihenmérkte stimmen dem zu. Die Kreditaufschlage
sind zwar erhoht, in einer Rezession liegen sie aber
typischerweise mehr als doppelt so hoch. Es scheint sich
die Meinung durchzusetzen, dass sich die Fed schon im
Frihjahr wieder auf Rettungskurs befindet und mit
Zinssenkungen den Markt stitzt. Ob die Inflationsraten
dies bis dahin zulassen, ist fraglich. Wir empfehlen eine
vorsichtige Positionierung. Der Rohstoffbereich hat eine
tiefe Verschuldung und ist auch in einer Rezession
solide aufgestellt.



Ein Zahlungsausfall Russlands ist bereits im
Schwellenlanderindex reflektiert

Héhere Preise fiir Energie helfen
grundsatzlich rohstoffexportierenden
Schwellenlandern

Chinesische Anleihen diversifizieren das
Schwellenlandersegment

Schwellenlanderanleihen kénnen kurzzeitig
weiterhin unter der hohen Risikoaversion
leiden

Hohe politische Risiken in einer Reihe von
Emerging Markets

Lange Laufzeit von Schwellenlander-
anleihen birgt hohes Zinsanderungsrisiko
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Schwellenlanderanleihen mit hoher Rendite

Schwellenlanderanleihen, die in Hartwahrungen (also
USD oder EUR) denominiert sind, entwickeln sich seit
mehr als einem Jahr schlechter als sicher geltende
Staatstitel aus den USA oder der Eurozone. Gemessen
am Bloomberg-Index fir Hartwdhrungsanleihen aus den
Schwellenlandern liegt die Verfallrendite dieser
Anlageklasse damit bei Uber 8 %. Dies ist Uppig,
allerdings heisst das nicht, dass damit das Ende der
Fahnenstange bereits erreicht ware. Im Falle eines
grosseren globalen wirtschaftlichen Abschwungs
kénnte das Renditeniveau sogar auf noch héhere
Niveaus gehen. Allerdings nimmt mit jedem weiteren
Renditeanstieg das Chance-Risiko-Verhaltnis zu. Wir
erachten deshalb die Beimischung dieser Anlageklasse
zu einem gut diversifizierten Portfolio als attraktiv. Sollte
namlich auf mittlere Sicht ein Trendwechsel bei dieser
Anlageklasse einsetzen, winken Kursgewinne dieser
Anleihen bei gleichzeitig hohem Zinsniveau.
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Abkiihlende Rohstoffpreise sorgen fiir
erste Entspannungen an den Weltmarkten
Entscharfungen an den Zinsmaérkten
beruhigen die Wachstumssegmente
Robuste Unternehmensgewinne helfen die
Kurskapriolen zu stabilisieren
Fundamentale Bewertungen haben sich
deutlich abgekuhlt

Friihindikatoren triben sich ein

Die Schwéche im Einzelhandel sorgt fir
erste Entlassungswellen in den USA
Abschwachungen bei Konsumgiitern (u.a.
Autos, Elektrogerate, Einrichtung,
Bekleidung) beeintrachtigen die
Aussichten
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Sommerfreuden

Nach zum Teil schweren Verlusten an den globalen
Aktienmarkten, die bis Mitte Juni anhielten, stellt sich im
Juli eine Zwischenerholung ein. Wahrend auf
Jahressicht Japan als starkste Region glanzt, gefolgt von
Europa und der Schweiz, sind es vor allem US-
amerikanische Aktien die sich nun besser erholen.
Sowohl die rédumliche als auch die wirtschaftliche
Distanz zu gewissen geopolitischen Herausforderungen
spielt hier eine Rolle. Aber auch der Umstand, dass die
Marktteilnehmer mit einer sich abkihlenden Konjunktur
einen baldigen Zins-Hohepunkt erwarten. Das
begtnstigt vor allem Wachstumsunternehmen und
dampft Angste liber zu hohe, kiinftige Finanzierungs-
kosten. Die Kehrseite rezessiver Konjunkturphasen
werden dabei noch ignoriert. Die Schwankungen an
den Kapitalmarkten dirfte somit noch anhalten, da
erneut die Erwartungen den wirtschaftlichen
Realbedingungen sehr deutlich vorauseilen.



Nicht-zyklischer Konsum weist starke
Preisdurchsetzungen aus

Energie erlebt durch hohe Gas- und
Olpreise eine starke Sonderkonjunktur
Nachhaltige Industrieunternehmen weiten
ihre Auftragsbestande aus

Der Automobilsektor leidet unter einer
abschwéachenden Nachfrage und
steigenden Produktionskosten
Stromversorgung leidet unter hohen
Spotpreisen an den Energiemarkten aber
auch unter der anhaltenden Trockenheit
Nach sehr starken zwei Jahren erlebt der
Onlinehandel eine deutliche Abkiihlung
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Robuste Gewinnentwicklung

Viele Unternehmen prasentierten ihren Geschéfts-
verlauf fir die ersten zwei Quartale durchaus
zufriedenstellend. Preiserhdhungen sorgten bei vielen
Unternehmen fir starke Umsatzzahlen. Dementgegen
standen auf operativer Ebene hohere Produktions- und
Materialkosten. Sehr negative Uberraschungen waren
tendenziell eher Ausnahmen. Im Gegenteil, viele
Unternehmen entgegneten den bisherigen
Herausforderungen (u.a. Kosten, Lieferunterbriiche)
sehr agil. Wahrend im Schnitt der Ausblick auf die
kommende zweite Jahreshélfte stabil bis positiv
gezeichnet wird, ist zu erkennen, dass die operativen
Margen unter Druck geraten. Unternehmen mit guter
Positionierung im Bereich nachhaltiger Trend-
technologien (u.a. Elektromobilitat, Automatisierung &
Robotik) verzeichnen starke Auftragseingange und
starke Verhandlungspositionen. Kostenintensive
Massenproduktion muss hingegen weiter mit starkem
Gegenwind rechnen



+ Bei geopolitischen Unsicherheiten und
erhohter Volatilitat in Aktien gilt Gold als
sicherer Hafen

 Zinssenkungen fliirs kommende Jahr
wegen Rezessionsrisiken eingepreist

* Technische Unterstiitzungen haben
gehalten

» Stirkerer USD schmalert die Kaufkraft

¢ Weiterhin restriktive Notenbanken

+ Spekulative Anleger bauen
Shortpositionen auf
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Rezessionsrisiken lassen Zinserwartungen fallen

Die negative Stimmung an den Goldmarkten spiegelte
sich aktuell besonders an den Terminmarkten wieder.
Aufgrund eines starken US-Dollars und weiter
steigenden Realzinsen wetteten spekulative Anleger
zunehmen auf fallende Kurse. Zuletzt konnte sich der
Preis wieder stabilisieren und baute Momentum auf.
Das lag zum einen daran, dass eine wichtige technische
Unterstiitzung gehalten hat, zum anderen hat sich das
makrodkonomische Umfeld zunehmend eingetribt und
die Finanzmarkte preisen bereits erste Zinssenkungen
im kommenden Jahr ein. Da Gold keine laufende
Rendite abwirft, ist besonders letzteres ein wichtiger
Unterstutzungsfaktor. Da sich die globalen Unsicher-
heiten wohl auch in den kommenden Monaten nichtin
Luft aufldsen werden, erachten wir eine Goldallokation
weiterhin als wichtigen Baustein in der
Portfoliokonstruktion.



» Der Schweizer Franken konnte, solange
die EZB weiterhin zauderhaft reagiert,
weitere Kurszuwéchse verbuchen

* Sollte Russland dauerhaft die Gaszufuhr
nach Europa kappen, kénnte der Dollar in
seiner Bedeutung als sicherer Hafen
weiterhin gefragt bleiben

« Aufwertungspotential von Schwellen-
landerwahrungen bleibt in Anbetracht von
Inflationsrisiken begrenzt

* Die japanische Notenbank bleibt bei ihrem
expansiven Kurs, was den Yen belastet
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Hohe Wetten auf weitere USD-Aufwertungen

Der Euro kam gegentber dem US-Dollar weiter unter
Druck und notierte kurzzeitig sogar unter der Paritat.
Die Zinserhohungen der EZB um 50 Basispunkte konnte
der Gemeinschaftswahrung auch keinen Rickenwind
verleihen, denn das neue Notfallprogramm TPI
vermischt Geld- und Fiskalpolitik, was an den
Devisenmarkten fur Skepsis sorgt. Auch dass eine
mogliche Energiekrise in Europa droht, lastet auf dem
Euro. Eine nicht ausreichende Menge an Gas wiirde den
Wahrungsraum in eine Rezession stlirzen, was
wiederum mogliche weitere deutlichere Zinser-
hohungen der EZB verhindern wiirde. Vieles spricht
also gegen den Euro. Aber Achtung: Die hohen
Bestande an Euro-Terminverkdufen spekulativer
Anleger signalisieren inzwischen als Kontraindikator in
den kommenden Wochen Kursgewinne fur die
Gemeinschaftswahrung. Das Uberraschungspotenzial
liegt jedenfalls klar auf Seite des Euro.
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