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Marktiberblick und Positionierung

In den letzten Wochen zeigten sich die Folgen des schnellen Zinsanstiegs auf eindriickliche Weise. Die Turbulenzen

im Bankensektor gipfelten hierzulande im Niedergang der Credit Suisse. Massnahmen der Zentralbanken und

der Politik brachten die Situation unter Kontrolle, und die Wogen glétteten sich. Die konjunkturelle Verlangsamung

schreitet voran, die Unternehmen hingegen behaupten sich gut: Zeit, den Kompass auszurichten.

Bankenbeben

Die Wirkungen, die von der raschen Umsetzung der sehr
restriktiven Geldpolitik erwartet wurden, sind mittler-

weile eingetreten. Nach dem Untergang der Silicon Valley
Bank in Kalifornien musste sich auch die Credit Suisse

in die rettenden Arme der gréssten Mitbewerberin werfen.
Dies gelang nur unter Einsatz von Notrecht und giganti-
schen Staatsgarantien. Die Grinde for den Untergang der
beiden Banken sind aber spezifisch, hausintern und
beinhalten auch jahrelang begangene Fehler. Trotzdem ist
festzuhalten, dass der schnelle Zinsanstieg den Nieder-
gang dieser Institute beschleunigt und endgiltig besiegelt
hat.

Schnelle Rickkehr der Zuversicht

Die Zentralbanken und die Politik garantierten durch beherz-
tes Eingreifen die Stabilitét der Markte. Dadurch kehrte

die Zuversicht rasch an die Finanzmérkte zurick. Die allge-
meine Wahrnehmung, dass es sich bei den beiden Ins-
tituten um Spezialfélle handeln dirfte, wirkte beruhigend.
Ferner ist festzuhalten, dass die Banken - allen voran

die europdischen Institute — besser kapitalisiert sind als wdih-
rend der Finanzkrise 2008/2009. Doch die Ruhe kénnte

sich als trigerisch entpuppen. Der massive Abfluss von mehr
als 100 Mrd. US-Dollar an Einlagen bei der US-Regio-
nalbank First Republic brachte die Skepsis ins Bewusstsein

der Anlegerinnen und Anleger zurick.

US-Bérsen klettern deutlich

In den vergangenen Wochen erzielten die Aktienmarkte
trotz Bankenkrise und nachlassender Konjunkturerwartungen
erfreuliche Renditen. In den USA unterstitzten mehrere
Entwicklungen die Finanzmarkte: Die Inflationsraten bildeten
sich langsam, aber stetig von den Héchststéinden zurick.
Die Konsumierenden verhielten sich trotz hoher Preise weiter-
hin resilient. Der attraktive Arbeitsmarkt und die realen
Lohnsteigerungen untermauerten die Konsumfreude. Die Un-
ternehmen zeigten solide Quartalsergebnisse: Bisher
verlauft die aktuelle Berichtssaison in den USA positiv. Mitt-
lerweile hat etwas mehr als ein Drittel der Firmen ihre
Zahlen vorgelegt, davon konnten knapp 60 Prozent die Ge-
winnprognosen Ubertreffen. Dies hat den einen oder
anderen Investor Uberrascht.

«Die Finanzmérkte haben die
Bankenkrise vorerst gut

verdaut: Der Fokus liegt auf der

Konjunkturentwicklung
und den Unternehmenszahlen.»

Alex Muller, Chief Investment Officer

Wir begleiten Sie im Leben.
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Wenige Aktien treiben die Markte hoch

Von diesem Umfeld profitierten vor allem Technologiewerte,
die 2022 aufgrund des schnellen Zinsanstiegs deutliche
Bewertungskorrekturen hinnehmen mussten. So sorgten un-
langst die starken Zahlen von Microsoft fir Aufwind.
Festzuhalten ist, dass die Aktienhausse in diesem Jahr von
wenigen, aber grossen Unternehmen angetrieben wurde.

Konjunkturabschwéachung wahrscheinlich

Trotz der in diesem Jahr konstruktiven Aktienmarktentwicklung
erwarten wir, dass die hdheren Zinsen die Mérkte be-

lasten werden. In der Anfangsphase des Zinsanhebungszyklus
kam es bisher for die Unternehmen und Konsumenten

zu héheren Kreditkosten, aber nicht zu einer Verringerung des
Kreditvolumens. Wir gehen davon aus, dass dieser Effekt

in Zukunft deutlicher sichtbar sein wird.

Higher for longer

Nach dem schnellsten Zyklus von Zinserhéhungen seit Deka-
den ist zumindest in den USA nun eine Plateauphase

in Sicht. Wir gehen davon aus, dass die Zinsen fir den Rest
des Jahres 2023 hoch bleiben. Zinssenkungen sind aus
unserer Sicht weiterhin unwahrscheinlich, obwohl dies der
Finanzmarkt aktuell anders einschétzt. Eine verfrihte
Lockerung der Geldpolitik wirde das Risiko einer deutlich
hsheren Inflation mit dem néchsten Wirtschaftsauf-
schwung erhdhen. Wir erwarten daher, dass die Zentralbank
Fed die Zinsen trotz abnehmender Inflationsraten, nach-
lassender Konjunkturdynamik und Turbulenzen im Bankensek-
tor hoch halten wird. Als Hauptargument fir unsere
Meinung gilt der nach wie vor sehr starke Arbeitsmarkt.

«Obligationenanlagen
in Schweizer Franken und
Schweizer Immobilien-

anlagen bleiben attraktiv.»

Alex Miller, Chief Investment Officer

Wachstum und China stiitzen Europa

In Europa verlief das Wirtschaftswachstum stabiler als
erwartet. Ausserdem sorgte die Abkehr Chinas von der Zero
COVID-Strategie fur wirtschaftliche Dynamik. Das hat

die europdischen Aktienmérkte in den vergangenen Wochen
unterstitzt. Mit einer gewissen Verzégerung gegeniber

den USA lasst auch in Europa die Inflationsdynamik nun nach.
Die Verlangsamung der Kerninflation hat jedoch - im
Gegensatz zu den USA - noch nicht wirklich begonnen (siehe
Grafik). Eine weitergehende Beruhigung ist jedoch wahr-
scheinlich, da die Lieferkettenprobleme vielfach verschwunden
sind. Allerdings ist der Arbeitsmarkt angespannt, und

die Ldhne ziehen an. Bestehende Vertrage laufen aus, Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmer wollen in Lohnverhand-
lungen einen Teil ihrer in den letzten zwei Jahren verlorenen
Kaufkraft zurickzugewinnen.

Hartnéckige Kerninflation deutlich iber 2 Prozent —
Preisstabilitatsziel der Notenbanken
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Noch héhere Leitzinsen in Sicht

Die Kombination aus einem relativ zur Vergangenheit gesun-
den Bankensektor und dem Aufwartsdruck seitens der

Lshne wird die Europdische Zentralbank (EZB) dazu veranlas-
sen, die Geldpolitik weiter zu straffen. Eine Lockerung
erwarten wir im laufenden Jahr nicht. Die restriktive Geld-
politik dirfte auch konjunkturell bremsend wirken. Das stimmt
uns beziglich des weiteren Konjunkturverlaufs vorsichtig.

SNB kontert der Inflation

Im Windschatten der EZB erwarten wir einen weiteren Zins-
schritt der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Diese
dirfte die Leitzinsen nochmals anheben, vor allem mit Blick
auf die Entwicklung des Schweizer Frankens und die Ein-
dammung der Teuverungsraten. Dieses Ziel hat die SNB auch
mit dem Untergang der Credit Suisse nicht verworfen.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, Eurostat



Quelle: Zuger Kantonalbank

Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

Revidierte Portfoliostrategie

Wir haben unsere Anlagestrategie im Rahmen des j@hrlichen
Review-Zyklus Gberprift und angepasst. Die Ausrichtung
der Portfolios in den gemischten Mandaten beriicksichtigt nun
die fundamentalen Verénderungen im Zinsumfeld. Des-

halb erhalten Schweizer Obligationen einen héheren Stellen-
wert im Portfolio und die Cash-Quote sinkt.

Anleihen mit Rendite und Sicherheit

Obligationen mit laufenden Ertragen werden kinftig wieder
einen wesentlichen Beitrag zur Portfoliorendite liefern
kdnnen. Im aktuellen Marktumfeld beurteilen wir Obligatio-
nen als &hnlich attraktiv wie Aktien, jedoch mit tieferem
Anlagerisiko. Innerhalb von Obligationen bevorzugen wir
Schweizer Unternehmensanleihen, die eine attraktive
Rendite von 2 Prozent aufweisen. Schweizer Obligationen
dienen, ganz in Einklang mit unserer Konjunkturerwar-

tung, als Risikodiversifikation gegeniber Aktien.

Aktien bleiben schwankungsanféllig

Der rasante Zinserhéhungszyklus der vergangenen neun
Monate in den USA und in Europa wird sich immer stérker in
der Realwirtschaft zeigen. Héhere Finanzierungskosten
durften Investitionen bremsen und dadurch das Wirtschafts-
wachstum eindémmen. Das fihrt zu einer unsicheren
Entwicklung der Unternehmensgewinne. Dieses negative
Gewinnrisiko ist aus unserer Sicht derzeit weder in

den Prognosen fir Unternehmensgewinne noch in den Akfi-
enkursen ausreichend reflektiert. Andererseits darf man

erwarten, dass eine merkliche Abschwachung des Wirt-
schaftswachstums mit sinkenden Inflationsraten einhergeht.
Das wirde die Hoffnung auf baldige Leitzinssenkungen
nahren, die wiederum die Aktienmarkte stitzen dirfte. Ange-
sichts dieses Spannungsfelds erwarten wir eine fortdau-
ernd erhshte Volatilitét am Aktienmarkt und halten an unserer

defensiven Positionierung fest.

Immobilien stehen gut da

Schweizer Immobilienfonds erachten wir als attraktiv. Die
Agios sind im ersten Quartal 2023 auf durchschnittlich

10 Prozent gesunken. Die Bewertung reflektiert das verénder-
te Zinsumfeld somit ausreichend. Immobilienfonds ge-
nerieren nun wieder eine Ausschittungsrendite von knapp
3 Prozent und bieten zusatzlich einen gewissen Infla-
tionsschutz: Die erwartete Anhebung des Referenzzinssatzes
auf 1,5 Prozent im Juni 2023 wird es Vermietern erlauben,
die Mietzinsen bis zu 3 Prozent anzuheben. Zusatzlich kédnnen
sie 40 Prozent der Inflation sowie allgemeine Kosten-
steigerungen auf die Mieterinnen und Mieter Uberwdélzen.
Die Marktmieten dirften zusatzlich auch wegen der
anhaltenden Wohnungsknappheit, des Migrationsdrucks
und der ricklaufigen Bautatigkeit zulegen.

Strategische Positionierung (Basis ausgewogene Anlagestrategie)
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Haben Sie Fragen zum aktuellen Portfolio oder Anregungen?
Kontaktieren Sie uns per E-Mail (alex.mueller@zugerkb.ch) oder rufen Sie uns an 041 709 11 11.
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