Anlage-Flash

Mai 2022

Executive Summary

- Die aufgrund des russischen Angriffs auf die Ukraine bereits
reduzierten Wachstumsprognosen belassen wir vorerst
unverandert.

- Die weitreichenden Lockdowns in China und der Krieg in der
Ukraine wirken inflationar und hemmen auch das globale
Wirtschaftswachstum.

. Lieferengpasse verlangern und verscharfen sich.

+ DerIWF fordert die Notenbanken auf, wirksame
Massnahmen gegen die Inflation zu ergreifen.

+ Inden USA sinken die Gewinnmargen seit drei Quartalen,
halten sich aber tiber dem flinfjahrigen Durchschnitt.

- Die Gewinnberichte der US-Unternehmen stehen im Fokus.

Fokusthema

Getriibte Stimmung

+ Die Stimmungsindikatoren haben in verschiedenen Regio-
nen aus Konsumenten- und Investorensicht historische
Tiefstwerte erreicht. Die hohe Inflation und das Kriegs-
geschehen in der Ukraine dampfen die Stimmung.

- Die gedriickte Konsumentenstimmung fliesst auch ins
Kaufverhalten ein und wird den zukiinftigen Konsum
schmalern. Die hohe Inflation bewirkt einen Kaufkraftverlust.
Die verfligbaren Mittel werden entlang der Bedrfnispyra-
mide zuerst fur die Grundbeddrfnisse verwendet werden.
Nicht zwingend erforderliche Ausgaben werden zuriick-
gestellt und belasten den Absatzin diesen Segmenten und
schliesslich das Wirtschaftswachstum.

+ Dieschlechte Investorenstimmung wirkt sich im Vergleich
unmittelbarer aus und widerspiegelt den aktuellen Kurs der
Aktienindizes. Viele Aktienmaérkte sind technisch tberver-
kauft. Tiefe Niveaus wie beispielsweise im AAlI-Bull-Bear-
Index kdnnenin der Regel als taktisches Kaufsignal verwen-
det werden. Fiir mittel- bis langfristig orientierte Investoren
empfehlen wir jedoch eine neutrale Positionierung, denn die
Unsicherheiten Giberwiegen.

Bank in Zuzwil b] 7

Die Geschéftsklimaindizes befinden sich hingegen weiterim
positiven Bereich. Die Einkaufsmanagerindizes, ein monat-
lich erhobener Indikator zur Wirtschaftsentwicklungin den
jeweiligen Landern, halten sich noch deutlich in der Expansi-
onszone, diirften in den kommenden Monaten aber Korrek-
turen erfahren.

AAII-Bull-Bear-Index vs. S&P 500, seit 1998
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Konjunktur

Preisfestsetzungsmacht ist tragender Pfeiler

- Die aufgrund des russischen Angriffs auf die Ukraine bereits
reduzierten Wachstumsprognosen belassen wir vorerst
unverandert: Welt +3,5%, USA +3,2%, EU +2,5%, Japan
+2,2%, China +4,8%, UK +2,8%, Schweiz +2,4%.

« Die Unternehmensausweise flir das erste Quartal sind bis
jetzt mehrheitlich positiv ausgefallen und widerspiegeln ein
nach wie vor glinstiges Wirtschaftsumfeld. Die positiven
Ergebnisse wurden unter anderem auch durch Preiserhéhun-
gen erzielt, was zu Zweitrundeneffekten bei der Inflationsrate
fihren wird. In einigen Fallen mussten aber auch Einbussen
bei den Volumen verzeichnet werden. Der Kaufkraftverlust
bei den Konsumenten diirfte hierflir verantwortlich sein.

- Die Ausgaben werden entlang der Maslowschen Bedirfnis-
pyramide getdtigt und die Grundbediirfnisse dabei zuerst
gedeckt werden. Gegen die Pyramidenspitze werden die
Ausgaben zunehmend sinken. Verstarkt wird dieser Effekt in
den Entwicklungslandern ausfallen, wo ausserhalb der
Existenzbediirfnisse wenig verfligbares Einkommen lbrig
bleiben diirfte.

- Die Einkaufsmanagerindizes in vielen Regionen verlieren
bereits an Dynamik und implizieren ebenfalls leicht schwa-
chere Wachstumswerte fiir das erste Quartal.

Einkaufsmanagerindex USA ISM verarbeitendes Gewerbe,
20 Jahre
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» Die geopolitischen Risiken bleiben mit dem Kriegsgeschehen
in der Ukraine erhoht. Die Ankiindigung Chinas, die strategi-
sche Koordination mit Russland zu intensivieren, erhoht die
Spannung. China reagiert Giberdies mit Militdarmandvern vor
Taiwan, nachdem eine Delegation amerikanischer Senatoren
mit dem taiwanesischen Prasidenten zusammentrafen.

+ Die Null-Toleranz-Politik Chinas hat zu (Teil-)Lockdowns in
45 chinesischen Stadten gefiihrt. Davon sind rund 370 Mio.
Einwohner betroffen, was rund einem Viertel der Bevolke-
rung entspricht. Die Lockdowns treffen wirtschaftliche
Ballungszentren und vorwiegend die Lieferketten in den
Sektoren Technologie und Industrie. Der weltgrosste
Frachthafen von Shanghaiist von der Schliessung betroffen.
Unzahlige Frachtschiffe warten auf die Abfertigung.

- Die bereits angespannte Lage bei der Verfligbarkeit von Roh-,
Halb- und Fertigfabrikaten verschlechtert sich erneut und
wird das globale Wachstum beeintrachtigen.

« Die grossraumige Offnung der Wirtschaftsraume in den USA
und Europa nach der Corona-Pandemie eréffnet konjunktu-
relle Impulse vor allem fiir die von der Pandemie betroffenen
Sektoren, wie Reisen und Freizeit.

ZEW Deutschland aktuelle Lage vs. Erwartung,
seit 2008
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Geldpolitik

Der Druck auf die Notenbanken steigt

- DieFed hat deutlich gemacht, einen harten Kurs der geldpoli- + Die europaische Zentralbank (EZB) plant das Programm zum

tischen Straffung einzuschlagen. Zinserhhungen von

50 Basispunkten an den kommenden Sitzungen gelten als
sicher. Dies wird vom Markt fiir die ndchsten beiden Sitzun-
gen so bereits eingepreist und wird zu keiner Uberraschung
fuhren.Bis Ende Jahr wird von den Marktteilnehmern
gesamthaft ein Zinsanstieg von 2,5% erwartet.

Dariiber hinaus werden an der Mai-Sitzung die Details zur

Reduktion der Bilanzsumme (akt. 8,9 Bio. US-Dollar) erwartet.

Gemass Marz-Protokoll sollen Staatsanleihen und hypothe-
kargesicherte Wertpapiere monatlich um 60 Mrd. USD resp.
35 Mrd. USD reduziert werden.Von 2017 bis 2019 hat die Fed
ihre Bilanz monatlich um lediglich 50 Mrd. US-Dollar gekiirzt,
etwa halb soviel wie aktuell geplant ist. Der Entzug von
Liquiditat kann — obwohl bekannt — Auswirkungen auf
Anleihen-und Aktienmarkte haben.

Kumuliert diirfen die Massnahmen als einschneidend
eingestuft werden und die Konjunktur abkiihlen. Ob das
eigentliche Ziel, die Inflationsbekdmpfung, dadurch erreicht
werden kann, bleibt fraglich. Die Ursachen fiir den Inflations-
anstieg sind schliesslich durch Krieg und Lieferengpdasse
begriindet und folglich durch eine Angebotsverknappung
verursacht.

Ankauf von Wertschriften (APP) zu reduzieren und im dritten
Quartal ganz einzustellen. Die Leitzinsen werden unveran-
dert belassen und sollen laut Sitzungsprotokoll auf abseh-
bare Zeit nicht erhoht werden.

Ganzanders tont es beim Internationalen Wahrungsfonds
(IWF). Dieser fordert die Notenbanken unmissverstandlich
auf, wirksam gegen die hartnéckig hohe Inflation vorzuge-
hen. Eine Massnahme ist die Reduktion der Zentralbank-
bilanzen. Die Risiken der geldpolitischen Straffung diirfen
dabei aber nicht vernachlassigt werden. In den USA sei dies
ein zu starker Anstieg der langfristigen Realzinsen und in
Europa ein steigendes Nord-Sid-Gefalle.

Die deutliche Forderung des IWF scheint bei einigen Expo-
nenten der EZB zu einem Umdenken zu fiihren. Eine erste
Zinserhdhung scheint nun auch hier bereits im Juli moglich.
Vom Markt wird sogar ein Schritt um 50 Basispunkte
erwartet.

Im Fahrwasser der EZB beldsst auch die SNB ihre Leitzinsen
vorerst unverdandert. Der Anstieg der Inflation wird weiter als
voriibergehend eingestuft. Massnahmen sind deshalb nicht
erforderlich.

Bilanzsumme G4-Notenbanken (Fed, BoE, BoJ, EZB; Zinsen 10-j. Staatsanleihen in der Eurozone (in %),

in Mrd. US-Dollar), seit 2006 seit 2017
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Anlegeklassen

Anleihen / Aktien

Renditeanstieg setzt sich fort Gewinnberichtssaisonriickt in den Fokus

- DerRenditeanstieg bei den Staatsanleihen setzte sich auch - Die Aktienmarkte bewegten sich im April mehrheitlich
Uber die letzten Wochen weiter fort. Daflir verantwortlich seitwarts. Der Fokus richtet sich aktuell wieder auf die
sind die erwahnten hartnackig hohen Inflationsraten und die Quartalsberichtssaison in den USA, welche vor kurzem
Aussicht auf eine deutlich restriktivere Geldpolitik der gestartet hat. Zum ersten Mal seit Juli 2020 haben Analysten
Notenbanken. Trotz fehlenden Anzeichen einer baldigen ihre Gewinnerwartungen reduziert und erwarten fiir das
Zinserhohung, handeln selbst 10-jdhrige Schweizer Staatsan- erste Quartal 2022 ein Gewinnwachstum von 5%. Interessant
leihen wieder mit einer Rendite von knapp 1%, dem héchsten wird aber vor allem der Ausblick fiir die kommenden Monate
Stand seit 2014. sein und wie Unternehmen ihre Geschéftsentwicklungim

Umfeld von steigenden Rohstoffpreisen, dem Russland-

« Diese Entwicklung wiederspiegelt sicham ganzen Anleihen- Ukraine-Konflikt und erneuten Lieferkettenproblemen
markt. Wahrend im letzten Jahr das Volumen von negativ erwarten.
rentierenden Anleihen noch bei knapp 17 Bio. US-Dollar lag,
handeln heute nur noch Anleihen mit einem Volumen von « Gleichzeitig sollten wir auch erste Hinweise bekommen,
2,7 Bio. US-Dollar mit einer negativen Rendite. Flir Anleger ob die steigenden Kosten fiir Unternehmen auch auf die
sieht der Anstieg der Renditen auf den ersten Blick nach Konsumenten tiberwalzt werden kdnnen oder ob die Margen
einem Befreiungsschlag aus. Leider liegen aber die Real- unter Druck kommen. Bereits jetzt ist klar, dass europdische
zinsen (Nominalzins abzliglich Inflation) in vielen Regionen Unternehmen von den steigenden Rohstoffpreisen deutlich
weiterhin im negativen Bereich. starker betroffen sind und gerade exportorientierte Regio-

nen deutlich schwierigere Zeiten vor sich haben.
« Wirerwarten, dass insbesondere der Druck auf die langfris-

tigen Zinsen langsam nachldsst. Denn bereits haben viele « Aufgrund der diversen Unsicherheiten bleiben wir kurzfristig
Okonomen damit begonnen, ihre Wirtschaftswachstums- etwas konservativer positioniert und haben unsere Aktien-
zahlen nach unten zu revidieren. quote neutral gewichtet.
10-jahrige Staatsanleihen, wichtigste Markte, 5 Jahre, Aktienmarkte: Performance 2022,
Renditen in % indexiert
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Anlegeklassen

Wahrungen und andere Anlagen

Yen unter Druck

Der japanische Yen bewdhrte sich in den letzten Jahren als
stabile Wahrung und sicherer Hafen. Seit Anfang Jahr hat sich
derYen gegeniiber dem US-Dollar aber um tiber 12%
abgewertet. Grund ist die unerschiitterliche Entschlossen-
heit der Bank of Japan (BOJ) die lockere Geldpolitik zur
Stlitzung der heimischen Wirtschaft beizubehalten.

Die BOJ wird sich die Frage stellen miissen, ob sie eine
weitere Abwertung des Yens zulassen wird oder ob sie
ihre konsequente Zinskurvenkontrolle aufgeben muss.

Die Erwartung der Marktteilnehmer, dass die Fed einen
soliden Zinserhdhungszyklus in Gang setzen wird, fiihrte zu
einer Aufwertung des US-Dollars gegentliber den meisten
Wahrungen. Mit nur noch knapp unter 0,95 handelt der
US-Dollar gegeniiber dem Schweizer Franken wiederam
oberen Ende seiner Handelsspanne. Kurzfristig spricht das
Momentum weiterhin fir einen stérkeren Dollar, jedoch
dirfte das Aufwertungspotenzial beschrankt sein.

JPY/USD, 2 Jahre
130
} 125
ﬂ 120
115
110
105
l T T T ;100
04.20 10.20 04.21 10.21 04.22

Quelle: Bloomberg Finance L.P.

Anlage-Flash, Mai 2022

Rohstoffe mit deutlichen Preissteigerungen

« Auch an den Rohstoffmarkten findet eine Konsolidierung
statt. Mit der Freigabe von staatlichen Olreserven sollte der
Druck auf den Olpreis nachlassen. Das strukturelle Problem
wird damit aber nicht geldst werden.

« Obwohl die Realzinsen in den USA um 100 Basispunkte
gestiegen sind und sich der US-Dollar aufgewertet hat -
beides ist normalerweise negativ fir die Entwicklung des
Goldpreises —, handelt die Unze Gold weiterhin um
1'950 US-Dollar.

- Die Nachfrage nach Gold als sicherer Hafen bleibt entspre-
chend hoch. Gemass World Gold Council haben europdische
und amerikanische Anleger im ersten Quartal fast 287 Tonnen
Gold Giber borsengehandelte Fonds gekauft. Es handelt sich
hierbei um den starksten Zufluss seit Mitte 2021.

« Solange der Inflationsdruck anhélt und die geopolitischen
Risiken erhoht bleiben, diirfte das gelbe Metall von den
Anlegern weiter gesucht sein. Entsprechend bleiben wirin
unseren Mandaten engagiert.

Goldpreis in $ pro Unze, 5 Jahre
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