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Anlagepolitischer Bericht fiir das 2.Quartal 2022

= Rezessionsdngste haben die Mirkte zusehend in Beschlag genommen, wie wohl die laufenden
Konjunkturindikatoren keine klaren Hinweise ergaben. Indessen hat die Verschirfung der
Geldpolitik in den USA und Europa und der harsche Ton der Notenbanker iiberrascht. Entge-
gen fritheren Episoden scheinen die Notenbanken ihre Prioritét klar auf die Bekampfung der
Inflation zu legen und weniger Riicksicht auf allfillige Konjunktureinbussen zu nehmen.

Bei Teuerungsraten von iiber 8% hat die Fed den Leitsatz um 1.25% angehoben und beabsich-
tigt bis Ende Jahr ein Niveau von 3.5% anzustreben. Dies ist rund 2.5§% hoher als zu Beginn des
Jahres noch angedacht war. Angesichts gleicher Inflationsproblematik hat sich auch die EZB zu
einer Zinswende entschieden. Das erwartete Niveau der Leitzinsen fiir Ende Jahr ist von 0%
auf rund 1% angehoben worden. Die SNB iiberraschte mit einer Anpassung der Zinsen um 50
Basispunkte auf minus 0.25%. Im Kontrast dazu stehen die beiden asiatischen Schwergewichte
China, welches tendenziell lockerte und Japan mit einer unverinderten Tiefzinspolitik.

Die Erdolpreise blieben im zweiten Quartal volatil aber letztlich wenig verandert, wiahrend der
Gaspreis in Europa nochmals 15% zulegte. Die mit dem Krieg in der Ukraine verbundenen
Energiekriese in Europa hat zu einer Verdoppelung des Gaspreises seit Jahresbeginn gefiihrt.
Angesichts der konjunkturellen Eintriibung, vorab in China, verloren Industriemetalle um 20
bis 30%. Steigende Zinsen iibten auf die Edelmetalle Druck aus; der Goldpreis fiel um 6%, Sil-
ber um 18%.

Die geldpolitische Straffung wie auch der Krieg auf dem européischen Kontinent verhalfen
dem USD zu einem generellen Anstieg, am deutlichsten zum Yen (11%) und wenig ausgeprigt
zum Schweizerfranken (3%). Die iiberraschende Zinsanhebung in der Schweiz «trug» den Eu-
rokurs zur Paritit.

Die Obligationenmarkte erfuhren mit einem Quartalsverlust um 10% fiir internationale USD
Anleihen eine der schirfsten Korrekturen der Geschichte. Der Wertverlust war umso stirker je
geringer die Bonitét der Schuldner war. Die Ausdehnung der Risikopramien war eine der Fol-
gen der gestiegenen Rezessionsbefiirchtungen sowie des Riickzugs der Notenbanken aus dem
unkonventionellen Bereich der Marktstiitzung.

Zinswende und Rezessionsidngste schlugen im zweiten Quartal relativ heftig in den Aktien-
mirkten ein. Der Weltindex wie auch der S&P 500 verloren gleichermassen rund 17%, die US-
Technologieborse gar 24%. Die europiischen und asiatischen Borsen litten etwas weniger,
China verzeichnete gar ein leichtes Plus. Dies fiihrte dazu, dass der Index fiir Emerging Mar-
kets mit 12% weniger einbiisste als die etablierten Markte. Zyklische Konsumaktien und Tech-
nologie Titel biissten am stérksten ein, wihrend Energie Aktien und Hersteller von Basis-Kon-
sumgiitern relativ gut abschnitten.

Die Performance von gemischten Portfolios (Aktien/Obligationen) litt im ersten Halbjahr un-
gewdhnlich stark, da der iiblicherweise stattfindende Ausgleich zwischen den Anlageklassen
vollig dahinfiel.



Die zweite Jahreshailfte - Fortsetzung der Schwiche oder Wende zum Besseren?

Die ausserordentlich hohe Unsicherheit beziiglich wirtschaftlicher und politischer Entwicklung
macht eine Einschatzung der Finanzmaérkte aussergewohnlich schwierig. Die in der ersten Jah-
reshilfte erfolgte Korrektur an den Aktien- und Obligationenmairkten ist eine Anpassung an ho-
here Zinsen als Folge der hartnickig hohen Inflation und der abrupten Verscharfung der Geld-
politik. Zudem erfolgte auch eine Anpassung an ein erhohtes konjunkturelles Risiko. Demen-
sprechend stiegen die Risikopramien im Anleihenmarkt und fielen die Bewertungen der Aktien-
indizes unter den langfristigen Durchschnittswert. Sollte sich die wirtschaftliche Abschwachung
im zweiten Quartal verschirfen, ist eine weitere Korrektur an den Aktienmaérkten zu erwarten,
wihrend die Obligationenmairkte eher zu Erholung tendieren miissten.

Ein Abwiagen verschiedener Faktoren und Indikatoren lasst uns folgende Thesen wagen:

1. Die globale Konjunkturabkiihlung ist mild und wird in der zweiten Jahreshalfte iiberwunden.
Eine Erholung in China wird diese Tendenz unterstiitzen.

2. Die Energiepreise sind riicklaufig, da ein steigendes Angebot (Opec und US-Fracking) zur Ver-
fiigung steht und die kriegsbedingte Lagernachfrage nachlassen wird. Der Erdolpreis fallt und
bleibt unter 100 USD.

3. Die Inflationsraten in den USA und Europa fallen daher signifikant, wenn auch klar nicht auf
das urspriingliche Niveau. Dies halt die Notenbanken davon ab, die angekiindigten Zinserho-
hungen in vollem Umfange durchzufiihren. Die Kerninflationsraten bleiben iiberhoht, so dass
ein grundsatzlich restriktiver geldpolitischer Kurs liber lingere Zeit verfolgt wird.

4. Die Entspannung an Zins- und Inflationsfront fithrt zu grosserer Investitionsnachfrage, zumal
in den USA, wo die Unternehmer eine hohe Bereitschaft signalisieren. Die Energiewende in Eu-
ropa hat nachhaltige Investitionsaktivitaten ausgeldst. Zudem wird sich das reale Budget der
Haushalte weniger stark verschlechtern und den Konsum normalisieren.

5. Eine Einstellung der kriegerischen Aktivitaten in der Ukraine wiirde den wirtschaftlichen Er-
holungsprozess zweifelsohne beglinstigen und vorab die Energiekriese und das Rezessionsrisiko
in Europa schmilern.

6. Unter diesen Voraussetzungen werden die Zinsen fiir Staatsanleihen kaum weiter steigen,
wohl eher sich etwas entspannen. Die Aufschlige fiir das Kreditrisiko werden sich tendenziell
zurlickbilden, so dass die Obligationenmarkte in der zweiten Hilfte eine positive Rendite errei-
chen konnen.

7. Schwindende Rezessionsrisiken und Zinsentspannung werden die Risikobereitschaft der An-
leger begiinstigen und den Aktienmérkten zu einer mehr oder weniger deutlichen Erholung ver-
helfen.

Zwischen diesem optimistischen Szenario und einer krisenhaften Entwicklung sind verschie-
dene Tendenzen denkbar, welche eine klare Erholung der Finanzmaérkte hinausschieben kon-
nen.



Bruttoertrage 2.Quartal 2022 in CHF fiir verschiedene Anlageklassen
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