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Ubersicht

Wirtschaft

* Die Inflation ist immer noch da und die Zentralbanken haben ihre Unschuld verloren.
* Die Turbulenzen im Banken- und Finanzsektor sind noch nicht vorbei.

+ Mit steigenden Zinsen erhoht sich auch das Risiko einer Schuldenkrise.

* In Europa droht ein Schuldenschnitt.

Finanzmarkte

+ Das Anlageumfeld hat sich verandert.
* Die Anleihemarkte reagierten zuerst.

» Die Banken werden unter Druck gesetzt.
* Liquiditatsprobleme bei fremdfinanzierten Anlagen
* "Zombie"-Unternehmen unter Druck

* Finanzielle Repression mit hoher Inflation, hohen Zinssétzen, aber niedrigen realen Zinssatzen
« Aktienmarkte bleiben gefahrdet.

» Das grosste Risiko bleibt ein Anstieg der Realzinsen.
» Obligationen: Besser, aber ihre Rendite ist niedriger als die Inflation.

* Vorsichtig bei Unternehmensanleihen

+ Alternative Anlagen
* Gold profitiert von der Bankenkrise.
* Private Equity bleibt unter Druck.

» Wahrungen werden durch Geldpolitik und Inflation bestimmt.

Konkurrenzvergleich

* Umfrage der Bank of America Mai 2023
* Pessimismus nimmt zu.
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Wirtschaft

Die Inflation ist immer noch da und die Zentralbanken haben ihre
Unschuld verloren.

Die Zentralbanken haben die Inflation nicht unter Kontrolle. Die Zentralbankbilanzen sind seit der Finanzkrise explodiert
In den USA liegt die Kerninflation mit 5,3 % Uber der foalderaen. e 207 10

allgemeinen Inflation von 4,0 % und immer noch weit Gber
dem erklarten Ziel von 2,0 %. In der Eurozone stieg die 1000 ;
Inflation im letzten Herbst auf Gber 10 % und lag im Mai \/
immer noch bei 6,1 %. Die Europaische Zentralbank, aber
auch die Bank of England und die US-Notenbank haben zu s
lange gebraucht, um zu erkennen, dass sie sich verschatzt

haben. Die Geldpolitik war zu lange zu expansiv. Das L /

7/ SNB EZB Fed
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Abwarten der Zentralbanken ist kaum nachvollziehbar, da - F

nicht nur die Preise gestiegen sind, sondern aufgrund der =

riesigen Ausgabenprogramme auch die Schulden. Uberall 0

hat die Monetarisierung der expansiven Finanzpolitik =h =B SE SR S dm 38 d% 6D
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erheblich zur Inflation beigetragen.
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Wirtschaft

Die Inflation ist immer noch da und die Zentralbanken haben ihre

Unschuld verloren.

Nun kampfen die Zentralbanken um ihren Ruf und

ihre Unabhangigkeit und die Hoffnung auf baldige
Zinssenkungen hat sich in Luft aufgeldst. Bislang
hat die EZB die Leitzinsen in acht Schritten um
400 Basispunkte angehoben. Die Fed hat die
Leitzinsen um 500 Basispunkte erhdht. Die
Rezessionswarnungen haben kurzlich ihren
Hohepunkt erreicht. Der Internationale
Wahrungsfonds prognostiziert das schwachste
Wachstum seit 1990.
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Leitzinsen sind seit Anfang 2022 um bis zu 5 Prozentpunkte gestiegen
Leitzinsen der wichtigsten Zentralbanken
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@ Amtsantritt Donald Trump @ Die Corona-Pandemie beginnt
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Die zur Bekdmpfung der Inflation notwendige Erhdhung der Zinssatze
ist ein Testfall fur die Stabilitat des Finanzsystems. Steigende Zinssatze
legen offen, wer Ubermassige Risiken eingegangen ist. Wertpapiere
und Immobilienanlagen verlieren an Wert, da die Kapitalkosten steigen.
Wenn die Anleger zu zweifeln beginnen und ihr Vermdgen abziehen
wollen, kdnnen die weniger flissigen Vermdgenswerte nur mit
grosseren Verlusten liquidiert werden.

Ein Leitzins von bis zu 5 % ist fur viele kleine und mittlere US-Banken
offensichtlich zu hoch. Sie dachten, dass die Zinsen fiur immer niedrig
bleiben wurden, und haben das Zinsrisiko nicht ausreichend
abgesichert. Einige von ihnen sehen sich aufgrund negativer
Wertveranderungen in ihren Bilanzen mit enormen Buchverlusten
konfrontiert. Auch wenn sich einiges in den Bluchern verbergen lasst, z.
B. indem Anleihen nicht zu Marktpreisen bewertet werden, drickt dies
auf die Rentabilitat und wenn das Eigenkapital nicht mehr ausreicht,
wird die Lage prekar. Dies hat die US-Banken dazu veranlasst, die
Ruckstellungen zu erhéhen und grosse Abschreibungen auf
Wertpapiere vorzunehmen.
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Wirtschaft

Die Turbulenzen im Banken- und Finanzsektor sind noch nicht vorbei.

Die amerikanische Finanzbranche
sitzt auf enormen Buchverlusten

Zur Falligkeit gebuchte Wertpapiere (Mrd. $)
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Wirtschaft

Die Turbulenzen im Banken- und Finanzsektor sind noch nicht vorbei.

In Europa wird das Problem noch nicht erkannt, doch auch hier scheint die Situation nicht viel besser zu
sein. Seit der Finanzkrise 2008 arbeiten die Banken in einem schwierigen Umfeld. Es besteht die Sorge,
dass die EU-Banken die Herausforderungen nicht richtig einschatzen.

In den letzten Jahren haben die Banken in grossem Umfang Staatsanleihen gekauft, die bis vor kurzem zu
sehr niedrigen Zinssatzen ausgegeben wurden. Mit steigenden Zinsen sind diese Anleihen nun viel weniger
wert, was die Kapitalbasis vieler Banken verschlechtert. Besonders akut ist das Problem bei Anleihen hoch
verschuldeter Lander wie ltalien, da steigende Zinsen die Bedienung der Schulden verteuern und die von
den Anlegern geforderte Risikopramie erhdhen.

Dies lasst Zweifel aufkommen, ob sich die EZB wirklich auf die Inflationsbekampfung konzentrieren kann,
wenn Staaten und Banken nach einer langen Phase niedriger Zinsen wegen schneller Zinserhdhungen nun
in Schwierigkeiten geraten. Politisch attraktiver waren eine finanzielle Repression und hohere
Inflationsraten von vielleicht 4 - 5% fur einige Zeit.
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Wirtschaft

Mit steigenden Zinsen erhoht sich auch das Risiko einer Schuldenkrise.

Mit der starken Erhohung der Liquiditat durch die Zentralbanken hat auch die Verschuldung zugenommen und
inzwischen ein Ausmass erreicht, das nur noch schwer zu ertragen ist. Aufgrund des billigen Geldes ist die
weltweite Verschuldung bis 2020 auf 226 Billionen USD angestiegen. Das sind 256 % der globalen
Wirtschaftsleistung pro Jahr. Es war klar, dass die Neubewertung der weltweiten Schulden zu Verwerfungen
fuhren wurde, als die Zinssatze zu steigen begannen.

Nach den Bankenzusammenbriichen der letzten Monate ~ 'storisch

hofften einige, dass die Fed ihren Kurs @ndern wiirde, als Billiges Geld fiihrte in die Rekordverschuldung

.. . . . Schuldenlast im Vergleich zum BIP in Prozent Covid-19-
ob Geld far immer billig bleiben kénnte und der US- - Pandemiel
B Haushalte Finanzkrisel

konnte. Hier zeigt sich das Dilemma der Zentralbanken:
Erhohen sie die Zinssatze zu lange und zu stark, steigt
das Risiko einer erneuten Bankenkrise. Tun sie es nicht,

200  ® Private Unternehmen

ist eine lange Zeit der Inflation die Folge. ‘ ‘ ‘ ‘
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Wirtschaft

In Europa droht ein Schuldenschnitt.

Ein Klumpenrisiko sind die im FinanZSyStem Relative Veranderung der Pro-Kopf-Verschuldung seit Einflhrung des Euros
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In Europa droht ein Schuldenschnitt.

Wirtschaft

In den Bilanzen der Geschaftsbanken, vor allem aber der Zentralbanken, erscheinen diese Schuldtitel als
sichere Anlagen. Das mag nominal stimmen, doch steigende Zinsen fuhren zu ihrer Entwertung. Die Werte
sinken, je mehr die Zinsen steigen, und die Staaten, d. h. die Schuldner, geraten wegen der steigenden

Zinsen zunehmend in Schwierigkeiten.

Criechenland
Italien
Portugal
Spanien
Frankreich
Belgien

Euro Zone
Zypern
EU-27 (ohne GB)
Osterreich
Ungarn
Finnland
Slowenien
Kroatien

Deutschland
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Wirtschaft

In Europa droht ein Schuldenschnitt.

Es droht nicht nur eine dauerhafte Inflation, sondern auch ein Schuldenschnitt. Das Damoklesschwert der
hohen Verschuldung des italienischen Staates schwebt schon seit einiger Zeit Uber der Wahrungsunion. Und
allmahlich schliesst sich auch Frankreich an. Lander wie ltalien, die sich nicht reformieren lassen, werden in
10 - 20 Jahren ihre Schulden nicht mehr bedienen kdnnen. Ohne ein echtes Umdenken in der Finanzpolitik
steuern sie auf einen langfristigen Schuldenschnitt zu.

Europa befindet sich in einer Phase, in der die EZB das Problem mit ihrer andauernden ultraexpansiven
Niedrigzinspolitik selbst verschuldet hat. Nun gibt es Sorgen um die Finanzstabilitat, die Markte sind instabil,
die Staaten sind hoch verschuldet. Die EZB weiss, dass sie die Zinsen weiter anheben und auf hohem Niveau
halten muss, um die Inflation zu bekampfen; auf der anderen Seite hat sie die Finanzmarkte und die
Finanzpolitik im Blick. Im Euroraum ist der unterschiedliche Verschuldungsgrad der Mitgliedsstaaten ein
besonderes Problem, das die USA nicht haben.
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Finanzmarkte

Das Anlageumfeld hat sich verandert.

Die Finanzmarkte haben sich nicht nur an das billige Geld gewdhnt, sondern durch die jahrzehntelange
Niedrigzinspolitik auch Risiken angehauft, die jederzeit zum Tragen kommen konnen. Nach der letzten
Finanzkrise 2008 wurde gerettet und reguliert, was das Zeug hielt. Die geldpolitische Lockerung schuf jedoch
genau jene Anreize, die die nachste Katastrophe vorbereiteten. Regulierungen konnen auch Klumpenrisiken
erzeugen, da plotzlich alle dasselbe tun. Man glaubt, aus der Vergangenheit gelernt zu haben, doch die

falsche Sicherheit fUhrt zu denselben Fehlern in neuem Gewand.

Nun beginnen sich die drastischen Zinserhohungen auf den Finanzmarkten und in der Realwirtschaft
auszuwirken.

+ Die Anleihemarkte reagierten zuerst. Aufgrund der Straffung der Geldpolitik haben die Anleihemarkte
im vergangenen Jahr etwa 15 % ihres Wertes verloren. In Erwartung steigender Zinsen hatten wir bereits
vor einigen Jahren empfohlen, die Laufzeit des Portfolios zu reduzieren und variabel verzinsliche
Anleihen (Floating Rate Notes, Insurance-Linked Securities usw.) und insbesondere inflationsgeschitzte
Anleihen wie TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities) zu bevorzugen.

Juli 2023
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Finanzmarkte

Das Anlageumfeld hat sich verandert.

* Als zweite Reaktion wurden die Banken unter Druck )
gesetzt. Der Fall der Silicon Valley Bank zeigt, zeigt das Head west for profits
Problem der Banken bei steigenden Zinsen, wenn sie o
Ausleihungen langfristig zu niedrigen Zinsen binden, sich aber Return on equity, %
kurzfristig finanzieren. Anlagen in langfristige Staatsanleihen 25
werden oft als Eigenkapital betrachtet und ihre Bewertungen S ke
sind in der Vergangenheit auf den GUberschwemmten
Geldmarkten stetig gestiegen. Jetzt, mit dem starken Anstieg 15
der Zinssatze, sinken die Marktwerte wieder, wodurch
Finanzinstitute, die grosse Positionen aufgebaut hatten, in 10
Gefahr geraten. Aufgrund des Ungleichgewichts zwischen den European banks
Vermogenswerten auf der Aktivseite der Bilanz und den
Verbindlichkeiten auf der Passivseite (Asset-Liability Mismatch) - . . . : . 0
sind diese Finanzinstitute in Schwierigkeiten geraten. In diesem 1988 95 2000 05 10 15 20 23
Zusammenhang empfehlen wir seit langem, die Anlagestruktur
an die Risikofahigkeit der Anleger anzupassen. Banks, share prices, Apr 1st 2022=100

20

S
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Das Anlageumfeld hat sich verandert.

Juli 2023

Die dritte Reaktion diirften Liquiditatsprobleme bei
stark fremdfinanzierten Anlagen sein. Viele Anleger
haben in der Periode niedriger Zinssatze ihre
Investitionen in illiquide Anlagen erhoht, indem sie
geringere Liquiditat gegen hohere Renditen eingetauscht
haben. llliquide Anlagen kdnnen nicht sofort ohne einen
grosseren Verlust gegentber dem Marktpreis verkauft
werden. Beispiele hierfur sind Anlagen in Private-Equity-
Vehikel, aber auch Immobilien. Besonders gefahrdet
sind Anleger, die ihre Rendite durch eine hohe
Hebelwirkung weiter steigern wollten. Daher bevorzugen
wir weiterhin Qualitatsaktien, z. B. Value-Titel.

Finanzmarkte

Von Zinsen unter null zum Héhenflug

Der Hypothekarzins hangt vom Swap ab
2.5%..
20%..

ZINSKUNY e
Schweiz am
.31.5.2023

- Zinskurve
Schweiz am
31.12. 2021

................................................................ 4 und 4 =Saron
-10% tbrige Laufzeiten Swap
e N S sy D e B L T B R e A S thaes ML) AL AL R CLRLT EER

a1 3 5 @ 10 15Jahre

Interpretation: Ende 2021 kostete eine 10-jahrige Festhypothek 1,18%
(= Swap 0,18 fiir 10 Jahre + 1% Marge). Am 31. Mai 2023 kostete
die gleiche Hypothek 2,94% (1,94% + 1% Marge).

Quelle: Refinitiv
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Finanzmarkte

Das Anlageumfeld hat sich verandert.

» Schliesslich werden auch die "Zombie"-Unternehmen unter Druck geraten, die bei geringer Rentabilitat
hohe Kredite aufgenommen haben und nun bei héheren Zinsen nicht mehr weiterbestehen kénnen. Viele
Unternehmen kénnen ohne billiges Geld und Konjunkturmassnahmen nicht Gberleben. Infolgedessen durften
die Risikopramien von Unternehmensanleihen weiter steigen und wir raten weiterhin dazu, sie
unterzugewichten.

In den USA geraten wegen hdherer Zinsen mehr Firmen in die Insolvenz
Anzahl Chapter 11 je Monat*

80

60

40

20

2020 2021 2022 2023

@ Beginn der Pandemie

*unter den von S&P Global Market Intelligence beobachteten Unternehmen.
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Finanzmarkte

Finanzielle Repression mit hoher Inflation, hohen Zinssatzen, aber

niedrigen realen Zinssatzen .

Das Investitionsumfeld der letzten Jahre hat sich verandert.
Die Zeiten niedriger Zinsen und niedriger Inflation sind
vorbei und die Anleger mussen mit der neuen Realitat
leben. Die Erwartungen an die kinftige Geldpolitik der
Zentralbanken gehen weit auseinander und sorgen
weiterhin fir hohe Volatilitat an den Finanzmarkten.
Einerseits sollten die Zentralbanken die Zinsen weiter
anheben, um die Inflation einzuddmmen, andererseits
laufen sie Gefahr, durch eine restriktive Geldpolitik den
Finanzsektor weiter zu belasten und die Wirtschaft in die
Rezession zu treiben. Insbesondere in Europa wachst der
politische Widerstand gegen eine restriktivere
Liquiditatspolitik.

Juli 2023

M2-Geldmenge in den USA

== Jahresveranderung

in %

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: 51, Louis Fed / Grafik: Fuw, )
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Finanzmarkte

Finanzielle Repression mit hoher Inflation, hohen Zinssatzen, aber
niedrigen realen Zinssatzen .

Angesichts des anhaltenden politischen Drucks glauben
wir, dass die neue Realitat noch eine Weile von
anhaltender Inflation und hohen Nominalzinsen bei
niedrigen Realzinsen gepragt sein wird. Dieses Umfeld der
finanziellen Repression ist gut fur Schuldner und hoch
verschuldete Lander, aber unangenehm fir Investoren. Der
Sparer ist der grosste Verlierer und es ist fur alle Anleger
ausserst wichtig, ihr Vermogen vor Inflation zu schitzen
und eine reale Rendite zu erzielen.

|dealerweise sollte man an der eigenen Strategie festhalten und nur dann Anderungen vornehmen, wenn
bestimmte Anlagen im Portfolio nicht mehr der eigenen Risikofahigkeit entsprechen. Trotz der aktuellen
Unsicherheit bleiben Aktien langfristig, d. h. Gber flnf bis zehn Jahre, attraktiver als Anleihen. Kurzfristig ist
eher mit einer volatilen Seitwartsbewegung zu rechnen. Steigende Zinsen werden Anleihen attraktiver
machen, doch die entsprechenden Renditen werden wahrscheinlich nicht ausreichen, um die Inflation
auszugleichen, so dass das schwierige Umfeld der finanziellen Repression fur die Anleger bestehen bleibt.
Nach unserem Szenario sollten Unternehmensanleihen untergewichtet werden. Angesichts der steigenden
Volatilitat bleiben wir zuversichtlich flr Metalle, Gold und Rohstoffe. Der Schweizer Franken profitiert von der
wachsenden Unsicherheit.
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Finanzmarkte

Aktienmarkte bleiben gefahrdet.

Das grosste Risiko fiir die Aktienmarkte bleibt ein Anstieg der Realzinsen. Bis heute war dies nicht
der Fall, doch die Situation konnte sich langsam andern.

Solange der Zinsanstieg geringer ist als die Inflationsrate und der Realzins niedrig bleibt, kdnnen einige
Unternehmen ihre Preise an die Inflation anpassen, um die hoheren Refinanzierungs- und Produktionskosten
auszugleichen. Daher haben wir in der Vergangenheit empfohlen, Unternehmen mit guter Qualitat (Value)
und Preismacht zu bevorzugen. In den USA gab es bisher, wie von uns erwartet, tatsachlich keine Rezession
und seit Jahresbeginn sind die Markte trotz starker Schwankungen sogar etwas gestiegen.

«....Inflation und Zinssétze haben unterschiedliche Auswirkungen auf die Aktienbewertungen. Einerseits
bedeuten steigende Zinssétze, dass kiinftige Unternehmensgewinne mit einem héheren Diskontsatz
bewertet werden, was sich negativ auf die heutigen Aktienkurse auswirkt. Andererseits kann dieser Effekt
durch die Inflation ausgeglichen werden, zumindest solange die Unternehmen ihre Preise anpassen und
damit ihre Gewinne steigern kénnen. Nur wenn der Zinsanstieg héher ist als die Inflation, d. h. wenn die
Realzinsen steigen, liberwiegt der negative Effekt, da der Anstieg der Realzinsen den Barwert der Aktien
erodiert...» Vgl. dazu Anlagebericht IV. Quartal 2022.
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Finanzmarkte

Aktienmarkte bleiben gefahrdet.

Aus heutiger Sicht ist jedoch eine weitere Straffung der Geldpolitik nicht mehr auszuschliessen und ein
Uberborden der Fed kénnte der Ausldser fiir eine weitere Korrektur der Aktienmarkte sein. Weitere
Zinserhohungen wiurden namlich zu einem Anstieg der inflationsbereinigten Realzinsen fuhren und damit den
lindernden Effekt der Inflation Uberkompensieren. Das Risiko einer Rezession wirde auch in den USA
steigen.

Latest Issue [GovernmentBondYield ™ Market Data

United States

3M &M 1Y 2Y Y 10Y

~—— 11 Jun 2022 {1 Year Ago) ~— 11 May 2023 (1 Month Ago) — 11 .Jun 2023
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Aktienmarkte bleiben gefahrdet.

Nach dem starken Zinsanstieg liegen die
Realzinsen in den USA nicht mehr deutlich im
negativen Bereich. In Europa hingegen sind wir
noch nicht so weit. Wenn die Herausforderung fur
die Anleger darin besteht, ihr Portfolio vor der
Inflation zu schitzen, sind Gelder auf Sparkonten
oder Anleihen keine Alternative. Man kann die
Inflation fast nur mit Aktien schlagen, zumindest auf
lange Sicht. Aber im derzeitigen Marktumfeld
erfordern Aktienanlagen eine hohe Risikotoleranz.

Juli 2023

Finanzmarkte

US-Aktien sind am attraktivsten

Jahrliche Renditen verschiedener Aktien-
markte vom 9. Mdrz 2009 bis 4. Mai 2023

Aktien in der

Schwellenlander-

Chinesische :

T | T T

O 2 4 6 8 10 12 14 16

Quelle: Goldman Sachs Wealth Management
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Aktienmarkte bleiben gefahrdet.

Finanzmarkte

Langfristig orientierte Anleger kdnnen in Schwachephasen Positionen aufbauen, wenn sie die hohe Volatilitat
kurzfristig aushalten kénnen. Die banalste Empfehlung in einem solchen Umfeld ist die Diversifizierung in
liquide, qualitativ gute und preissetzende Aktien. Aufgrund des Stagflationsrisikos in Europa sollten weiter
US-Aktien gegenuber europaischen Aktien bevorzugt, Bankentitel jedoch vermieden werden.

Juli 2023

Die Anleger finden seit der Finanzkrise an den Banken wenig Gefallen
Entwicklung der Banken- und Barsenlgitindizes in Europa und den USA seit der Finanzkrise, Total return, Januar 2007 = 100

S&P 500 Banken (USA) S&P 500 (USA) .~ Stoxx 600 (Europa) » Stoxx 600 Banken (Europa)
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@ Pandemie @ Silicon Valley Bank kollabiert
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Finanzmarkte

Obligationen: Besser, aber ihre Rendite ist niedriger als die Inflation.

Mit der jungsten Zinserhdhung ist das Zinsumfeld aktuell ahnlich wie vor der grossen Finanzkrise. Der
Nachteil ist, dass die Inflation fast Gberall noch hoher ist als der neue Referenzzinssatz. Das bedeutet, dass
Anleger ihr Portfolio mit Anleihen nicht gegen die Inflation schutzen kdnnen. Es gibt zwar Anzeichen fur eine
Trendwende, doch wenn die Zentralbanken die Inflation nicht weiter entschlossen bekampfen, besteht die
Gefahr, dass sich die Inflation auf einem zu hohen Niveau stabilisiert.

Wahrend in den USA kurzfristige Staatsanleihen mit einer Laufzeit von bis zu funf Jahren die Inflation
ausgleichen, liegen die Zinsen in Europa immer noch deutlich unter der Inflation. Wir halten uns mit
Investition in Europaische Obligationen zurick. Variabel verzinsliche Anleihen wie Floating Rate Notes
(FRN), Insurance-Linked Securities (ILS) oder Inflationsgeschitzte Anleihen wie US Treasury Inflation-
Protected Securities (TIPS) erscheinen nach wie vor gunstig und schutzen die Anleger vor moglichen
Enttauschungen an der Inflationsfront.
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Finanzmarkte

Obligationen: Besser, aber ihre Rendite ist niedriger als die Inflation.

Inflationserwartungen Finanzmirkte
in %, Basis inflationsgeschiitzte Anleihen mit 10 Jahren Laufzeit

3L
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Finanzmarkte

Obligationen: Besser, aber ihre Rendite ist niedriger als die Inflation.

Vorsichtig bei Unternehmensanleihen

Dieses Anleihesegment ist besonders anféllig fur bése Uberraschungen. In den Jahren niedriger Zinssatze
hatten die Unternehmen wenig Anreiz, gesunde, solide Bilanzen zu fuhren. Stattdessen haben sie Schulden
aufgenommen und das Geld oft in Form von Aktienrickkaufen und Dividenden an ihre Aktionare
ausgeschuttet. Viele Unternehmen konnen nun ohne billiges Geld und Konjunkturmassnahmen nicht
uberleben und wir raten weiterhin dazu, sie unterzugewichten.
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Finanzmarkte

Alternative Anlagen

Gold profitiert von der Bankenkrise.

Die Unsicherheit an den Markten ist offensichtlich und Der Glanz ist zuriick
sichere Anlagen wie Edelmetalle sind sehr gefragt. Der

Goldpreis tendiert nach oben, da der Markt erwartet, dass
der Zinserhohungszyklus zu Ende geht und die Fed 2000 $/Unze - R
angesichts der Bankenkrise weniger aggressiv wird. Die
Opportunitatskosten des Goldbesitzes verringern sich also
wieder, da Gold weder Zinsen noch Dividenden abwirft.

Goldpreis seit fiinf Jahren
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Finanzmarkte

Alternative Anlagen

Private Equity bleibt unter Druck.

Die Private-Equity-Branche hat wahrscheinlich am meisten von der grosszugigen Politik der Zentralbanken
profitiert. Auch hier waren die niedrigen Finanzierungskosten die Triebfeder fur die Preisexplosion. Diese
Dynamik der steigenden Ubernahmepreise kénnte sich nun nach dem starken Zinsanstieg umkehren. Die

Rendite fur Kredite an hoch verschuldete Unternehmen hat sich innerhalb eines Jahres auf 9,4 % verdoppelt.

Infolgedessen sind die weltweiten Ubernahmeaktivitaten stark zurlickgegangen, da die steigenden Zinsen
und das Zdgern der Glaubiger, ihre Geldhahne zu 6ffnen, zu einer Verknappung der Fremdfinanzierung
gefuhrt haben. Sollten sich héhere Zinsen durchsetzen oder gar eine Rezession eintreten, werden die
Private-Equity-Unternehmen unter erheblichen Druck geraten, ihre Bucher zu bereinigen.
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Finanzmarkte

Wahrungen werden durch Geldpolitik und Inflation bestimmt.

Im Vergleich zu Europa ist der Zinserh6hungsprozess in den USA Die Inflation frisst die Kaufkraft
weiter fortgeschritten. Europa muss die Zinsen wieder stark der Papiergeldwahrungen auf

. . .. .. Wie viel 100 Einheiten einer nationalen Wahrung von
anheben, um die Inflation zu bekampfen, wahrend der starke Anfang 2000 zum jeweiligen Zeitpunkt inflationsbereinigt
Franken der Schweiz gegen die importierte Inflation hilft. noch wert waren

7 Schweiz / Schweden . Euro-Raum

/ Grossbritannien / China USA Russland
Die Europaische Zentralbank (EZB) unter Christine Lagarde war bei /7 Tiirkei
der Inflationsbekampfung zurickhaltend, da sie europaische
Schuldenlander wie Italien, Spanien oder Griechenland nicht zu sehr
mit steigenden Zinsen belasten und die Wirtschaft nicht abwlrgen
wollte. Der politische Druck auf die EZB wird weiter anhalten und die
Erwartungen an die Geldpolitik in den Wahrungsraumen und die
Inflationsentwicklung werden die drei Wahrungen Schweizer
Franken, Dollar und Euro weiter beeinflussen. Die Fed, die bei der
Inflationsbekampfung Uberzeugender agiert als die EZB, durfte den
US-Dollar gegenuber dem Euro wieder starken. Der CHF profitiert
von der Unsicherheit, doch das Potenzial bleibt dank der
stabilitatsorientierten Geldpolitik der SNB unter Kontrolle.

Jan. 2000 Sept. 2010 Mai 2021

QUELLEN: IMF FINANCIAL STATISTICS, OECD (EURO-RAUM) NZZ / pfi.
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Konkurrenzvergleich

Umfrage der Bank of America Mai 2023

Pessimismus nimmt zu.

Laut der Mai-Umfrage der Bank of America blicken die Grossanleger pessimistischer in die Zukunft. Die Grinde
daflr sind vielfaltig: Neben der anhaltend hohen Inflation und den Auswirkungen der Zinsschraube nennen sie
Rezessionsangste und die Gefahr einer Kreditklemme - also einer flachendeckenden Einschrankung des
Kreditangebots. Gewerbliche Immobilien werden nach wie vor als wahrscheinlichste Ursache fir eine
Kreditklemme angesehen.

Die Bargeldbestande nahmen zu. Die Allokation in Anleihen erreichte den héchsten Stand seit 2009 und die
Fondsmanager haben Aktien im Verhaltnis zu Anleihen so niedrig gewichtet wie zuletzt wahrend der Finanzkrise
2009. Die Rotation von US-Aktien in europaische Aktien hat sich in letzter Zeit weiter beschleunigt. Die Anleger
haben ihre Portfolios von Banken zurlck in Technologiewerte umgeschichtet und ihr Engagement in Rohstoffen
und Versorgern reduziert. 65 % der Befragten erwarten nun eine schwachere Wirtschaft, aber immer noch eine
"weiche Landung".
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Konkurrenzvergleich

Umfrage der Bank of America Mai 2023

Chart 2: Sentiment turns more bearish in April, most pessimistic thus farin ‘23
Percentile ank of FMS growth expectations+ cash AA + equity AA
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Anhang 1

OECD Composite Leading Indicators May 2023
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Anhang 1

Interest rates, %gov‘t bonds

3-month latest 10-years, latest
United States 5.30 (4.69) 3.80 (3.47)
Japan -0.15 (-0.25) 0.41 (0.35)
Euro area 3.38 (2.81) 2.47 (2.29)
Switzerland 1.69 (1.10) 1.07 (1.00)

() previous quarter
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Der Inhalt dieser Ausarbeitung ist vertraulich und nur zur Nutzung durch den Adressaten bestimmt. Die
Informationen beruhen auf Quellen, die wir fur zuverlassig halten. Eine Gewahr fur die Richtigkeit des
Inhaltes und vollstandige Darstellung aller wesentlichen Gesichtspunkte kann jedoch nicht
ubernommen werden. Bei Nachdruck — auch auszugsweise — bitten wir um Quellenangaben.

Einige Beitrage zu aktuellen Themen aus den verschiedenen Anlageberichten sind auf unserer
Website unter der Rubrik "Current Topics” zu finden:

www.benelli-consulting.ch
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