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Wirtschaft

Wirtschaft: Eine neue Weltordnung nach dem Ukraine-Krieg

Schon zu der Zeit, als die Zentralbanken noch von
Deflation sprachen, hatten wir auf die Risiken der
Reflation hingewiesen. Spater, als sie mit steigenden
Inflationsraten konfrontiert wurden, unterschatzten die
Zentralbanken die Gefahr und stellten die Inflation als
vorubergehendes Phanomen dar, wahrend wir die
Inflation als dauerhaftes Problem bezeichneten und vor
entsprechenden Zinserhdhungen warnten. Heute sind
Zinserhohungen bereits eine Tatsache. Aufgrund der
angekundigten Anderung des geldpolitischen Kurses
vieler Zentralbanken missen wir daher nun auch auf das
damit verbundene Schuldenproblem hinweisen. Der
Ausbruch des Krieges in der Ukraine hat jedoch die
Wirtschaftsordnung destabilisiert und wird mit hoher
Wahrscheinlichkeit die Prioritaten verschieben.

Der Konflikt verscharft den Prozess der fortschreitenden
Deglobalisierung. Das neue geopolitische Szenario
erzwingt eine kostspielige Umstrukturierung der
Wertschdpfungs- und Lieferketten - die Produkte werden
teurer, was wiederum die Inflation anheizt. So erhéht der
Konflikt in der Ukraine die Gefahr einer Stagflation,
verstarkt den Inflationsdruck und erschwert eine ohnehin
schon heikle geldpolitische Bremsung.
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Enorm gestiegene Schuldenlast — auch in einigen Entwicklungsldandern
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Wirtschaft

Schwacheres Wachstum und Gefahr einer Stagflation in Europa

Die russische Invasion in der Ukraine und die daraufhin von westlichen Landern verhangten
Wirtschaftssanktionen haben die Risiken fur die weltweite wirtschaftliche Entwicklung erhoht. Der militarische
Konflikt gefahrdet den wirtschaftlichen Aufschwung in Europa.

Die Sanktionen haben zu Wertverlusten in der russischen Wirtschaft gefuhrt, doch ein Zusammenbruch steht
nicht unmittelbar bevor. Deshalb gibt es Forderungen nach einem Ol- und Gasembargo. Eine Blockade der
Olimporte ware wahrscheinlich einfacher umzusetzen. Die Unterbrechung der Energielieferungen ist das
wirksamste Druckmittel des Westens und gleichzeitig sein grosstes Problem, da zahlreiche westliche Lander
von russischem Ol abhangig sind. In der Vergangenheit garantierte die wechselseitige Abhangigkeit die
Sicherheit beider Seiten. Nun mussen wir leider feststellen, dass der gegenseitige Handel auf Dauer nicht zu
mehr Stabilitat fuhrt.

Schliesslich bergen Wirtschaftssanktionen auch erhebliche Risiken fur den Westen. Ein weitgehender Verzicht
auf den Kauf von russischem Gas und Ol wiirde zu steigenden Preisen, fallenden Aktienkursen, rezessiven
Tendenzen und einem Verlust an Komfort flr die Bevdlkerung flhren.

Mittelfristig konnte es zu Gefahr einer Abschwachung des Wirtschaftswachstums in den westlichen Landern und
insbesondere in Europa und der Schweiz kommen. Die Zentralbanken durften daher mit Zinserhéhungen
vorsichtiger sein als noch vor Kriegsbeginn erwartet, um das Wirtschaftswachstum nicht weiter unter Druck zu
setzen.
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Wirtschaft

Schwacheres Wachstum und Gefahr einer Stagflation in Europa

Wir sind jedoch der Meinung, dass die Der amerikanische Leitzins ist offensichtlich viel zu tief
Zentralbanken in den westlichen Landern trotz Schatzung und Entwicklung, in %

Kriegs- und Stagflationsangsten am Beginn der
Zinswende festhalten sollten. Je langer die
Inflation zu hoch bleibt, desto schmerzhafter
konnte es werden, sie wieder zu senken. Die hohe 4 J
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Wirtschaft

Verscharfung der Energiekrise

Die Energiefrage ist von zentraler Bedeutung flr das kiinftige Wachstum und von politischer Relevanz. Wenn
die Energiepreise weiter steigen, konnten wir echte Wachstumsprobleme bekommen.

Aufgrund der massiven Desinvestitionen im Olsektor und der aggressiven Klimapolitik war eine hausgemachte
Energiekrise bereits vor dem Krieg absehbar. In den letzten Jahren wurde zu wenig in die Verarbeitung und
Exploration von Kohle, Gas und Ol investiert.

Die Gasproduktion in Europa selbst - z. B. im Vereinigten Konigreich und in den Niederlanden - ist rucklaufig
und der Kontinent will bei der Stromerzeugung auf Kohle und Nukleartechnologie weitgehend verzichten. Damit
bleibt neben dem Ausbau der erneuerbaren Energien nur noch Gas aus dem Ausland, um den Bedarf zu
decken. Dies erhdht die Abhangigkeit von externen Lieferanten.

Das angestrebte Ziel einer klimaneutralen Wirtschaft (Netto-Null) wird zu hohen Abgaben durch einen Preis fur
CO2-Emissionen fuhren. Letztendlich werden die Verbraucher diese in Form héherer Preise fur Kraftstoff, Gas
und Strom bezahlen mussen. Auch die Kosten fur andere Guter werden steigen. Dies wirft die Frage auf, wie
viel die grine Revolution in Richtung Netto-Null kosten wird.
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Verscharfung der Energiekrise

Neue Regierungsprogramme, strengere Gesetze und Proteste von
Umweltorganisationen erhohen die Nachfrage nach wichtigen
Rohstoffen, die fur die grine Revolution bendtigt werden. Besonders
betroffen sind Kupfer, Aluminium, Lithium, Nickel und Kobalt. Striktere
Vorschriften fuhren jedoch dazu, dass Investitionen in Minen oder
Hutten entweder nicht getatigt oder zurlickgefahren werden.

Obwohl die Olpreise steigen, sind die Investitionen riicklaufig.
Multinationale Olgesellschaften und Rohstoffhandler bereiten sich auf
ihre neue Rolle als Handler von "sauberer" Energie vor. Die
Gasenergiekrise verscharft sich, da Umweltschitzer Erdgas weiterhin
verteufeln und auf seine Abschaffung drangen, obwohl Gas als
Ubergangsrohstoff in der energieintensiven Stahlproduktion mit Hilfe
von "grinem" Wasserstoff benotigt wird.
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Hohe Abhingigkeit

Wichtigste Herkunftsldnder des in Europa
verbrauchten Erdgases
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Wirtschaft

Verscharfung der Energiekrise

Auch die Schweiz ist betroffen

Woher importiert die Schweiz ihren Strom?
Die Schweiz importiert 26400000000 Kilowattstunden Stiom pro Jahr. Die Sauberkeit des Stroms wird in Gramm CO; pro Kilowattstunde angegeben,

Ab 2025 dirfte die Situation fiir die Schweiz L ()i Bletd Lk
ungemutlich werden. Von da an mussen alle T & o
europaischen Ubertragungsnetzbetreiber i s Krabriar Wessrestuerk 3 '

befindet sich 2400 Kilometer von Bern entfernt.

mindestens 70 % ihrer grenzuberschreitenden Bt g
Netzkapazitaten fur den Stromhandel innerhalb
der EU freihalten. Wie diese Forderung
umgesetzt werden soll, ist noch nicht klar
definiert. Es besteht jedoch die Gefahr, dass die
70%-Regel die Importkapazitaten der Schweiz
erheblich einschranken wird.

Sollte die Schweiz bis dahin weder ein
Stromabkommen mit der EU noch technische
Abkommen mit einzelnen EU-Landern haben,
konnte es dazu kommen, dass die Nachfrage
nach Haushaltsstrom zeitweise nicht mehr
gedeckt werden kann.
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Wirtschaft

Verscharfung der Energiekrise

Die Situation verscharft sich durch den Krieg in der Ukraine

Wegen des Krieges in der Ukraine ist davon Dichtes Geflecht aus Pipelines

auszugehen, dass das Angebot an russischem pie wichtigsten Gaslieferanten fiir Europa (Linder) und die wichtigsten Pipelines
Erdgas reduziert wird - entweder weil Russland
kein Erdgas mehr liefert oder die westliche
Wirtschaft nicht mehr mit russischem Erdgas
beliefert werden will. Dies wird den Olpreis

die gegenwartigen
Hauptlieferanten

Potenzielle Anbieter
(Lander mit hohen

NORWEGEN
Nord Stream 142

Gasvorkommen
weiter in die Hohe treiben, was das Risiko einer — bestehende !
Energiekrise erhdht. Wenn die Nachfrage UK e
relativ stabil bleibt, wird die Verringerung des G gebaut, noch nicht
russischen Energieangebots zu hoheren e elincs
Heizkosten flhren und sich in den Preisen von s e T
Produkten niederschlagen, die von Erdgas Pipshng Pipeline 8
abhangig sind. Daruber hinaus durfte der Krieg TURKE! " TURKMENISTAN
in der Ukraine die 6ffentlichen Ausgaben in Zransanatgilschey~—SERBADSEHAN
vielen Landern explodieren lassen. Europa ist Sbsne 10 IRAK RAN
vom Ausbruch und der Schwere des Krieges ,

(iberrascht worden und reagiert geschlossen ALGERIEN SPincine “
mit umfangreichen staatlichen Hilfen. Deren ACYPTEN . SAUDIARABIEN . amaw

Finanzierung konnte auch die Inflation weiter  auelie: europari.europa.eu

anheizen, zumal viele Staatskassen nach der
Corona-Pandemie bereits stark Uberschuldet
sind.
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Wirtschaft

Die Kosten hoher Inflation, sozialer Unruhen und Preiskontrollen

Die massive Liquiditatspolitik der Zentralbanken ist die Hauptursache der Inflation und die steigenden
Energiepreise verscharfen das Problem noch. Eine hohe Inflation wird den Lebensstandard in der westlichen
Welt senken und zu Umverteilungseffekten fuhren.

Die Inflation wirkt wie eine Steuer auf den allgemeinen Verbrauch, da sie das verfugbare Einkommen verringert.
Ausserdem reduziert sich die Kaufkraft des angesparten Vermogens. Eine jahrliche Inflation von 2 % halbiert
den Wert des Geldes in 35 Jahren. Und bei einer Inflation von 5 % schmilzt es im gleichen Zeitraum auf weniger
als ein Funftel seines urspriinglichen Betrags.

So macht eine hohe und unerwartete Inflation das Sparen weniger attraktiv und férdert die Verschuldung oder
den Konsum. Sie fuhrt zu Ineffizienzen auf dem Markt und erschwert Verbrauchern und Unternehmen eine
langfristige Planung. Die Inflation kann sich auf die Produktivitat auswirken, da die Unternehmen gezwungen
sind, ihre Ressourcen von Produkten und Dienstleistungen abzuziehen, um sich auf die Bewaltigung der
Inflation zu konzentrieren.
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Wirtschaft

Die Kosten hoher Inflation, sozialer Unruhen und Preiskontrollen

Die Inflation trifft jedoch nicht nur die Sparer, sondern vor allem Menschen mit geringem Einkommen. Bei hoher
Inflation wird die Kaufkraft von Menschen mit festem Nominaleinkommen auf Menschen mit variablem
Einkommen umverteilt, da deren Einkommen besser mit der Inflation Schritt halten kann. Wenn die Preise
schneller steigen als die Nominalldhne, haben die Arbeitnehmer einen Inflationsverlust, da ihre Realléhne
sinken. Eine hohe Inflation ohne Lohnerhdhungen kdnnte im schlimmsten Fall zu sozialen Unruhen in Europa
fahren..

Die hohe Inflationsrate wird daher zunehmend zu Die Inflation steigt ausserhalb der Schweiz schneller an

einem politischen Thema. Angesichts anziehender ey e BTS2 VR =IaR LSER SEnRATIS RS
Preise wird hier und da gefordert, dass der Staat mit

"strategischen Preiskontrollen" eingreift. 8

Preiskontrollen sind fur Politiker besonders attraktiv,

da sie glauben, der Inflation per Dekret ein Ende 6

setzen zu kdnnen. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass
Preiskontrollen selten ihre Ziele erreichen und eher
zu einem Ruckgang von Wachstum und 2
Beschaftigung fuhren.

USA Euro-Zone Osterreich Deutschland . Schweiz
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Finanzmarkte

Finanzmarkte: Die Folgen des Krieges sind spurbar

Die Volatilitat an den Finanzmarkten hat mit dem Krieg in der Ukraine stark zugenommen und es ist immer noch
schwierig, dessen Folgen fur Europa abzuschatzen. Die aktuellen Turbulenzen an den Finanzmarkten zeigen, wie
wichtig es ist, die eigenen Anlagen breit zu diversifizieren und mit der personlichen Risikofahigkeit in Einklang zu
bringen. Dies haben wir angesichts der starken Bewertungen an den Aktien- und Anleihemarkten und bereits
lange vor der russischen Invasion empfohlen. Wer sich mit seinen Anlagen auch in diesem turbulenten Umfeld
wohlfuhlt, hat richtig investiert und sollte grundsatzlich an seiner Strategie festhalten.

Langfristig werden die Aktienmarkte den Trend fortsetzen, der bereits vor der russischen Invasion zu beobachten
war. Die Anleger sollten weniger auf den Krieg als vielmehr auf das wirtschaftliche Umfeld achten. Die Inflation
steigt im Vereinigten Konigreich, in der Eurozone und in den USA stark an, was die Zentralbanken zwingen wird,
die Liquiditat zu begrenzen. Die Probleme sind nach wie vor eine hohere Inflation, steigende Zinssatze und ein
grosseres Verschuldungsrisiko, wahrend der Krieg die Volatilitat der Finanzmarkte noch verstarkt.
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Die Folgen des Krieges sind spurbar

Finanzmarkte

Daher sehen wir Anleihen weiterhin negativ und Aktien neutral, zumindest solange die Realzinsen negativ oder
niedrig bleiben. An den Aktienmarkten mussen wir auf regionale Unterschiede achten. Aufgrund der erhdhten
Volatilitat halten wir an unserer zuversichtlichen Einschatzung von Gold und Rohstoffen fest. Der Schweizer
Franken profitiert von der wachsenden Unsicherheit.
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Finanzmarkte

Anleihen weiterhin gefahrdet

Wir gehen davon aus, dass der Inflationsdruck hoch bleiben und die Kapitalmarkte weiter belasten wird. Der
Konflikt in der Ukraine kdonnte den Zinserhdhungsprozess der Zentralbanken vortubergehend unterbrechen, da die
Gefahr einer Abschwachung des Wirtschaftswachstums oder gar einer Stagflation in Europa besteht. Langfristig
werden die Zentralbanken jedoch auf die steigende Inflation reagieren und auch die kurzfristigen Zinssatze
anheben muissen. US-Staatsanleihen wirden im derzeitigen Umfeld eine gewisse Sicherheit bieten. Die Preise
kénnten jedoch unter Druck geraten, wenn die US-Notenbank die Zinsen wieder anhebt.

Ein Blick auf die Renditekurven der USA und des Vereinigten Konigreichs zeigt, was passieren kdnnte. Hohere
Inflationszahlen oder -erwartungen haben die langfristigen Zinssatze in den USA bereits nach oben getrieben und
infolgedessen ist die Renditekurve steiler geworden. Die Bank of England befindet sich in einer fortgeschritteneren
Phase des geldpolitischen Zyklus und hat bereits mit einer Anhebung der Leitzinsen auf den starken Anstieg der
Inflation reagiert. Infolgedessen sind auch die kurzfristigen Zinssatze im Vereinigten Konigreich gestiegen, was
insgesamt zu einer parallelen Aufwartsverschiebung bzw. leichten Verflachung der Renditekurve gefiihrt hat.
Dasselbe ist in den USA nach den Zinserhéhungen der Fed zu erwarten.
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Finanzmarkte

Anleihen weiterhin gefahrdet

Wie in der Vergangenheit empfehlen wir aufgrund des Inflations- und Zinsrisikos inflationsgeschutzte Anleihen wie
TIPS und variabel verzinsliche Anleihen wie FRNSs.
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Finanzmarkte

Aktienmarkte bleiben volatil

Viele Anleger haben sich mit der Tatsache abgefunden, dass der russische Einmarsch in der Ukraine weder ein
gutes noch ein schnelles Ende nehmen wird. Neben den russischen Wertpapieren, die bereits nicht mehr
handelbar sind, sind vor allem die europaischen Wertpapiere unter Druck geraten.

Aber nicht alle risikoreichen Anlagen verlieren Geld: Eine Ausnahme sind die Markte rohstoffreicher Lander wie
Brasilien und Kanada. Das liegt daran, dass Kanada zum Beispiel zwar reich an Rohstoffen, aber politisch stabil
ist. Zu den wichtigsten Exportgiitern Kanadas gehdren neben Ol und Gas auch Gold, Nickel, Zink, Uran und
Kadmium.

Solange nicht klar ist, wie sich der Krieg in der Ukraine entwickelt, ist nicht mit einer Beruhigung der Markte zu
rechnen. In Europa und der Schweiz kdnnte die Preiskorrektur noch eine Weile anhalten. Dieser Krieg wirkt sich
eindeutig auf die Stimmung an den Aktienmarkten aus und belastet die Wirtschaft. Die Sanktionen gegen
Russland isolieren das Land, treiben aber auch die Energiepreise in die Hohe und zahlreiche Unternehmen, vor
allem in Europa, verlieren Auftrage und mussen Investitionen streichen. Je mehr die Sanktionen verscharft
werden, desto mehr wird die Weltwirtschaft, insbesondere Europa, darunter leiden. Ausserdem ist unklar, welche
Risiken im Zusammenhang mit Russland in den Bilanzen der lokalen Banken verborgen sind.

Erst wenn sich die politische Lage stabilisiert hat, kdonnen die Bewertungen an den Borsen und der einzelnen
Aktien neu Uberpruft werden. Im Vergleich zu anderen Landern mit grossen Rohstoffreserven ist das Risiko bei
einem Engagement am kanadischen Aktienmarkt jedoch geringer. In Europa wird das Wachstum schwacher
bleiben und zusammen mit der steigenden Inflation bewegen sich einige Lander der Euro-Zone auf eine
Stagflation zu. Dies wird sich auch auf die Gewinnerwartungen fur das laufende Jahr auswirken.
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Aktienmarkte bleiben volatil

Finanzmarkte

Aufgrund des Ertragspotenzials und der grosseren wirtschaftlichen Stabilitat wirden wir nach wie vor US-Aktien
vorziehen. Langfristig werden Wachstumswerte, insbesondere Technologiewerte, starker leiden als
Substanzwerte, deren Kurse besser auf steigende Zinsen reagieren.
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Der Euro hat sich abgeschwacht und konnte gegenuber dem
Schweizer Franken weiter fallen. Aus wirtschaftlicher Sicht ist die
Aufhebung der Wahrungsgrenze weniger bedeutsam, da die
Inflation in der Euro-Zone derzeit viel hoher ist als in der Schweiz.
Die reale inflationsbereinigte Aufwertung des Frankens ist also
weniger ausgepragt als die nominale Aufwertung.

Einige Anleger haben sich bereits gegen die europaische
Einheitswahrung positioniert, um sich vor einer Eskalation des
Krieges zu schutzen. Beiden wichtigsten Wahrungen der Welt
kénnten bald auf einer Eins-zu-Eins-Basis gehandelt werden.
Naturlich ist es nicht unbedeutend, dass die Zentralbanken
unterschiedliche Wege gehen: Die US-amerikanische Fed hat den
Leitzins im Marz um 0,25 Prozentpunkte angehoben und
prognostiziert fir das laufende Jahr weitere Erhéhungen auf bis zu
1,9 Prozent. Die Europaische Zentralbank wird wahrscheinlich viel
langer mit der Normalisierung ihrer Geldpolitik warten.
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Finanzmarkte

Wahrungen: US-Dollar und Schweizer Franken als sichere Hafen

Teuerung sorgt fiir Abstand
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Gold und Rohstoffe als alternative Anlagen

Finanzmarkte

Gold wird von uns seit langem als Schutz vor hoher Inflation und wegen seiner guten

Diversifikationseigenschaften in Krisenzeiten als Alternative zu Aktien und Anleihen empfohlen. In Zeiten grosser
Unsicherheit an den Finanzmarkten, wie wir sie derzeit aufgrund des Krieges in der Ukraine erleben, ist Gold als
sicherer Hafen bei vielen Anlegern gefragt. Infolgedessen hat das Edelmetall seit Jahresbeginn auch in Franken

zugelegt.

Wegen der wachsenden Risiken einer Energiekrise hatten wir bereits vor dem
Ausbruch der Ukraine-Krise auf die zunehmende Bedeutung von Rohstoffen
und insbesondere Ol hingewiesen. Der militarische Konflikt hat dann aufgrund
der weitreichenden wirtschaftlichen Folgen einen Schock auf den
Rohstoffmarkten ausgelost und die Preise weiter nach oben getrieben. Die
Finanzmarkte haben Berichten zufolge mit Problemen fur die Weltwirtschaft
gerechnet. Politische Uberraschungen in der weiteren Entwicklung der Krise
sind jedoch nicht auszuschliessen.
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Konkurrenzvergleich

Das Anlagepanorama der NZZ, |. Q 2022

Die Schweizer Banken blieben zu Beginn des Jahres optimistisch, was die Aktien betrifft.

Viele Experten der Schweizer Banken erwarteten volatile Markte. Dennoch blieben sie positiv gegenuber Aktien
eingestellt. Dies zeigt der vierteljahrliche Anlagenspiegel der NZZ, in dem zehn Schweizer Banken uber ihre
Portfoliostrukturen flr private Franken-Anleger berichten. Einige Finanzinstitute hatten ihre Aktienbestande sogar
weiter aufgestockt. Lediglich die Bank Rothschild & Co hatte ihren Anteil etwas reduziert, wenn auch von einem

hohen Niveau aus. Aufgrund ihrer gunstigen Bewertungen empfahlen mehrere Anlagestrategen Aktien der
Schwellenlander.

Etwas vorsichtiger bei Anleihen

Bei Anleihen, insbesondere bei Investment-Grade-Anleihen und solchen mit langen Laufzeiten, waren die Banken
etwas vorsichtiger. Hochverzinsliche Anleihen und grundsatzlich auch Schwellenlanderanleihen wurden aufgrund
ihrer Kreditrisikopramien empfohlen.
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Konkurrenzvergleich

Das Anlagepanorama der NZZ, |. Q 2022

Portfoliostrukturen fiir private Franken-Anleger (Beginn 1. Quartal 2022)"
Zahlenwerte in % des Depotbestands, Veranderungen in Prozentpunkten gegeniber Empfehlung zu Beginn des 4. Quartals 2021

& Aufstockung Reduktion
Credit Suisse J. Safra Julius Bar Lombard Pictet Raiffeisen Rothschild uBs Vantobel ZKB Veranderung
Sarasin Odier & Co Bank in Punkten (%)
Anlagekategorie
Aktien 50 50 25| 48 487 10| 435 08| 435 541 =12 52 47 200 51 ao| 08
Obligationen 25 -05 345 3|8 -1.0 25 15| 259 -05 335 360 28 33 34 -20 38 20 =01
Geldmarkt g 4 =25 6 10 s 25 5.8 9 55 =25 2 7 1 -30 04
Immabilien 3 3 55 64 7 5 3 5
Hedge-Funds 13108 5 8.0 162 04 1.5 01 4 4
Edeimetalle 1.5 1.7 7 190 01 3 3 -20|] -02
Sonstige Rohstoffe ) 2
Ubrige 1.5 -20| 047 1.1 [ 4 -0.1
Schweiz 18 05 6 14 19,2 228 12| 235 186 09 20 15 3. 18 D
Ubriges Europa B 5 7 100 08 46 -03 5 46 -08 5.4 2 6
USA/Kanada 18 12 25 20 12.2 BB 10 9 237 —04 153 2 [0Z0|  a aEeE
Japan/Pazifik 2 2 25 01 3.1 27 04 83 4 2 -10 -0.2
Schwellenlander & -05 7 5 48 01 31 B 45 -07 3 5 6§ 20 01
igationenstrukiur
Staatsobligationen 5 55 3 20 8.7 75 80 1.8 10 B 19 20 04
Untemnehmensobligationen 1405 17 _ 16 =10 135 15| 141 20 2140 1.0 18 15 =20 13 -0,3
Hochzinsobligationen 2 -05 S 15 g9 3.0 2 3.0 5 5 2 01
Schwellenlanderobligationen 4 -D5 55 =15 10 140 KR | 4 35 B 4 -0,2
Franken 66 66 1.8 67 700 18| 758 04 73 1.0 ns. 25| 665 -30| 53 -20|] 58
Euro 2 -10 B5 -15 2 51 =20 4.1 5 23 -15 1 -05 3 8 -0.7
Dollar 13010 w5048 7 8.2 102 02 22 [T 143 | 03| 26 30| 290020 14 10| 08
Ubrige Wahrungen 19 7 =15 14 167 01 99 19 -13 65 05 15 20 10| -02
Neutraler Aktienbestand 50.0 45.0 450 450 44.0 45,0 50,0 49,0 450 50.0
' Ausgewogene Risikoprofile. DUELLEN: JEWEILIGE BANK
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Anhang 1

OECD Composite Leading Indicators 17 January 2022

OECD area: Stable growth
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China: Growth losing momentum
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United States: Stable growth
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Euro area: Stable growth

108
106

104 " " ,"

102

N«

. S o a—
98 \/
96 A

94 A

92

90

88
200720082009201020112012201320142015201620172018201920202021

April 2022

22



Anhang 1

Interest rates, %

3-month latest
Libor

10-years gov‘t
bonds, latest

United States 0.948 (0.211) 2.20 (1.50)
Japan -0.008 (-0.077) nil (nil)
Euro area -0.580 (-0.602) 0.40 (-0.30)
Switzerland -0.733 (-0.776) 0.40 (-0.30)

() 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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