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Die Bergos AG ist eine international agierende, unabhingige Schweizer
Privatbank mit Hauptsitz in Ziirich und Niederlassungin Genf. Mit einer
Geschichte, die auf die Griindung der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
im Jahre 1590 zuriickgeht, sind wir seit tiber 30 Jahren am Finanzplatz
Schweiz aktiv. Unser internationales Team widmet sich allen Aspekten
der Vermégensverwaltung und -betreuung, mit besonderem Fokus auf
Privatiers, Familienunternehmer, Next Generation und Kunden der
Schifffahrt. Mit einem Geschiftsmodell, das auf reines Private Banking
ausgerichtet ist, beraten wir unsere Kunden in allen liquiden und nicht

liquiden Assetklassen und Alternative Investments.
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MAXIMILIAN HEFELE
CFA - STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als Leiter der Bergos Vermogensverwaltung verantwortet
Maximilian Hefele seit 2003 die mandatsgebundenen Anlage-
losungen. Er ist Managing Director und als stellvertretender
Chief Investment Officer Mitglied im Investmentkomitee.

TILL C. BUDELMANN
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als CIO von Bergos kommentiert Till Christian Budelmann
regelmissig die Geschehnisse an den internationalen Kapital-
mirkten und betrachtet diese im Kontext wirtschaftlicher und
politischer Trends. In enger Abstimmung mit den Assetklassen-
Verantwortlichen gibt er mit dem CIO-Office das Basisszenario
vor, welches dann die Grundlage fir die Arbeit innerhalb
der Assetklassen-Teams bildet. Budelmann ist Mitglied der
Geschiftsleitung und leitet das Investmentkomitee des Hauses.

FREDERIK CARSTENSEN
AKTIENSTRATEGE

Frederik Carstensen kam 2015 als Portfoliomanager zur Bank
und betreut seitdem diverse Aktienfonds und Mandate. Als
Mitglied des Investmentkomitees ist er zudem verantwortlich fuir
die Top-down-Strategie im Bereich Aktien. Er kommentiert regel-
missig die Geschehnisse an den internationalen Aktienmirkten.

DR. JORN QUITZAU
CHEFVOLKSWIRT

Dr. J6rn Quitzau ist seit April 2024 Chefvolkswirt der Bergos
AG und verantwortet die gesamtwirtschaftliche Analyse.
Zuvor war er 17 Jahre fiir das Bankhaus Berenberg titig.

CHRISTOPH JUNG
CITA, FRM, ANLEIHENSTRATEGE

Christoph Jungarbeitet seit 2022 bei Bergos. Er ist verantwortlich
fir die Top-down-Strategie und den Bottom-up-Ansatz der
festverzinslichen Anlagen. Als Mitglied des Investmentkomitees
ist er ausserdem fiir die Fixed-Income-Strategie zustindig.

OLIVER WATOL
STRETEGE ALTERNATIVE
INVESTMENTS

Oliver Watol begann 2013 als Portfoliomanager bei der Bergos
Vermogensverwaltung. Er ist unter anderem verantwortlich
fir die Top-down-Strategie sowie die Bottom-up-Selektion
der liquiden alternativen Anlagen. Ebenfalls ist er Mitglied des
Investmentkomitees der Bergos AG.

STEFFEN KILLMAIER
WAHRUNGSSTRATEGE

Steffen Killmaier arbeitet seit 2013 bei Bergos. Er ist unter anderem
verantwortlich fiir die Top-down-Strategie im Bereich Wihrungen
und ist Mitglied des Investmentkomitees der Bank. Killmaier
studierte Banking und Finance an der Universitit Ziirich.







VO RWORT

UBER UNSERE FRUHLINGSAUSGABE

Liebe Leserinnen und Leser,

die konjunkturelle Entwicklung in den USA
bleibt robust und hat die US-Notenbank
unter Jerome Powell dazu veranlasst, die
Wachstumsprognosen fiir die US-Wirtschaft
deutlich nach oben zu korrigieren. Eine
Rezession oder eine ,harte Landung®
im Jahr 2024 ist auf Basis der aktuellen
Datenlage unwahrscheinlich geworden. Die
zu Jahresbeginn von den Terminmirkten
cingepreisten sechs Zinssenkungen waren zu
optimistisch. Es mehren sich die Stimmen,
die von nur noch zwei Zinssenkungen
ausgehen. Der dynamische Anstieg der
Ol- und Benzinpreise und der nach wie vor
sehr robuste Arbeitsmarkt unterstiitzen den
Trend zu weniger und spiteren Zinssenkungen.
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Mit den verinderten Wahrscheinlichkeiten fiir
die US-Leitzinsen sind auch die Renditen von
US-Staatsanleihen wieder deutlich gestiegen.
Und wie entwickeln sich Aktien in diesem
neuen Zinsumfeld?

Gemessen am S&P 500 Index zeigt sich der
Marke vollig unbeeindruckt und setzt den
seit Oktober 2023 vorherrschenden positiven
Trend fort. Und das ohne nennenswerte
Riickschlage. Die Unternehmensgewinne
liegen tiber den Erwartungen. Erfreulich ist
aus unserer Sicht, dass die Marktbreite zu-
genommen hat. Zum einen brockelt mit Tesla
und Apple der dominierende Einzeltitelblock
der ,Magnificent 7% zum anderen haben

sich neben IT und Kommunikation auch die
Sektoren Finanzdienstleistungen, Industrie
und Energie zu den Gewinnern gesellt.

Regional bleibt der US-Aktienmarkt der
globale Werttreiber. Auch japanische Aktien
entwickeln sich in diesem Jahr dynamisch.
Strukturell profitieren Wirtschaft und
Unternehmen vom vorldufigen Ende einer
jahrzehntelangen Deflation.

Bemerkenswert ist auch, dass der Goldpreis im
Umfeld nachlassender Zinssenkungsphantasien
weiter steigt, auch vor dem Hintergrund,
dass Finanzinvestoren ihre Bestinde in
Gold-ETFs kontinuierlich abbauen. Auf der
anderen Seite ist die Nachfrage der 6stlichen
Zentralbanken deutlich gestiegen. China stocke
seine Goldreserven massiv auf, was auch aus

geopolitischer Sicht zu denken gibt.

Geopolitik und Wirtschaft sind die Schwer-
punkte, die unser neuer Chefvolkswirt
Dr. Jorn Quitzau kiinftig fiir unsere Bank
analysieren wird. Ich freue mich sehr, dass

MAXIMILIAN HEFELE CFA
STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT
OFFICER UND

LEITER DER
VERMOGENSVERWALTUNG
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wir Jorn als Experten fiir Bergos gewinnen
konnten und er als ,Stammautor® regelmissig
die volkswirtschaftlichen Analysen in unseren
Reflexionen beleuchten wird.

Erginzend mochte ich Oliver Watol im Kreis
der Autoren herzlich begriissen. Er ibernimmt
ab sofort die Analysen zu liquiden alternativen
Anlagen einschliesslich der Rohstoffmirkete.
Dem bisherigen Autor fiir Alternative Invest-
ments, Soumaila Tékété, mochee ich fur seine
Beitrige und sein geschitztes Engagement
herzlich danken. Er wird sich in Zukunft
verstirkt auf Private Markets wie Private
Equities konzentrieren, und ich freue mich
auf einen baldigen Gastbeitrag zu diesem
spannenden Anlagesegment aus seiner Feder.

Viel Spass beim Lesen unserer Reflexionen!
Mit freundlichen Griissen

Maximilian Hefele

Stellvertretender Chief Investment Officer
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BASISSZENARIO BIP-SCHATZUNGEN CPI-SCHATZUNGEN
VON TILL C. BUDELMANN, CHIEF INVESTMENT OFFICER
Die Volkswirtschaften der entwickelten Welt steuern trotz vielfaltiger globaler Probleme auf ein EUROZONE 2022: +3,4% EUROZONE 2022: 8,4%
. ) ) ) 2023: +0,5% 2023: 54%
Soft Landingzu. Zwar nimmt der Druck auf die reale Kautkraft der Verbraucher etwas ab, es bleiben 25024: +07% > 024: 25%
aber neben den weiter unten beschriebenen geopolitischen Belastungen bspw. die strukturellen
Probleme Chinas offensichtlich bestehen, v.a. im Immobilienbereich. Trotzdem erscheint
cine globale Rezession zu diesem Zeitpunkt als unwahrscheinlich — auch wenn in bestimmten DEUTSCHLAND 2022: +1,9% VEREINIGTE 2022 : 8,0%
. . hl . hh . . h 1 . s . 2023: -0,1% STAATEN 202 3: 4,1%
Landern, bspw. in Deutschland, eine technische Rezession weiterhin Teil unseres Basisszenarios ist.
2024: +0,0% 2024: 3,0%
Nachdem die Schweiz den Leitzins im Marz gesenkt hat, zeichnet sich bei der EZB die erste
Zinssenkung fur den Juni ab. Da die Inflation in den USA im Mairz tiberraschend auf 3,5% SCHWEIZ 2022: +21%
gestiegen ist, wird die US-Notenbank Fed die Zinswende erst im weiteren Jahresverlauf 2023: +0,8%
. . .. ) ) ) ) 2024: +1,2%
cinleiten konnen. Damit wiirde die EZB ausnahmsweise vorangehen und nicht wie sonst
meist der Fed folgen. Ein schwicherer Eurokurs kénnte den Inflationsdruck in der Eurozone
leicht erhéhen. Doch die EZB wiirde sich dadurch wohl kaum von ihrem Vorgehen abhalten GROSS - 2022: +43%
lassen, weil der allgemeine Inflationstrend deutlich abwirts gerichtet ist. BRITANNIEN 2023: +0,1%
2024: +0,5%
Geopolitisch bleibt unser Augenmerk auf die besorgniserregenden allgemeinen Entwicklungen im
Nahen Osten gerichtet. Ins.}.Jesondere nach Irans Vergeltungsangrift auf Israel. Aktuell erscheinen VEREINIGTE S G e enew
die Auswirkungen auf den Olpreis und das Verbrauchervertrauen in der westlichen Welt allerdings STAATEN 2023: +2,5%
tiberschaubar. Zudem bleibt selbstverstandlich der anhaltende russische Krieg gegen die Ukraine 2024: +2,5%
relevant. Unsere Grundannahme bleibt aber, dass es nicht zum NATO-Biindnis-Fall kommt.
Dartiber hinaus gilt es, die Spannungen zwischen China und Taiwan im Auge zu behalten.
CHINA 2022: +3,0%
2023: +51%
Ansonsten richtet sich der politische Fokus ab nun auf die USA. Dort geraten die niher riickenden 202 4: +4,3%
Prisidentschaftswahlen immer stirker ins Blickfeld. Die Gruppe an relevanten Kandidaten hat
sich inzwischen auf drei reduziert: Biden bei den Demokraten, Trump bei den Republikanern und
o . ) . . JAPAN 2022: +0,9%
Kennedy als Independent. Die Sieg-Wahrscheinlichkeiten gemiss des Bergos Prediction Market 50323 +19 "Z
Mix sehen aktuell Trump als Spitzenreiter, leicht favorisiert gegentiber Biden, und beide weit vor 2024: +0,5%

dem Feld. Mogliche Ersatzkandidaten fiir Biden wiren (Michelle) Obama, Newsom oder Harris.
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VOR DER ZYKLISCHEN ERHOLUNG

VON DR. JORN QUITZAU

Die positiven Nachrichten zuerst: Europa hat
auch den zweiten Winter nach Ausbruch des
Russland-Ukraine-Krieges ohne nennenswerte
Storungen im Produktionsprozess iiberstanden.
Der Krieg und die damit einhergehende
Energickrise haben ihren Schrecken zu einem
guten Teil verloren. Da die Energickosten
tiberwiegend auf ertrigliche Niveaus zu-
rickgekehrt sind, hat auch der allgemeine
Preisauftrieb deutlich nachgelassen. Die In-
flationsraten befinden sich auf dem Riickzug
und bewegen sich in den meisten grossen
westlichen Wirtschaftsriumen auf die von den
Zentralbanken angestrebte Marke von 2%
zu. Auch wenn das 2%-Ziel in den meisten
Lindern noch nicht ganz erreicht ist, diirfen
Unternehmen und Finanzmirkte auf eine

baldige Zinswende hoffen. Damit wiirde die
Geldpolitik den bevorstehenden zyklischen

Aufschwung unterstiitzen.

Die Schweiz geht in dieser Hinsicht voran.
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den Leitzins im Marz bereits gesenkt, nachdem
die Inflationsrate schon seit Mitte 2023 unter
der 2%-Marke notiert hat. Die SNB hatte
dadurch den Spielraum, die geldpolitischen
Ziigel etwas zu lockern und den Leitzins
um 25 Basispunkte auf 1,50% zu senken.
Die Zentralbank hat die Inflation,
die in der Schweiz in den letzten zwei
Jahren im internationalen Vergleich nur
moderat gestiegen war, offenbar im Griff.
Sie selbst erwartet die Inflationsrate in diesem



Jahr bei durchschnittlich 1,4 % und sieht die

Teuerung auch in den kommenden beiden
Jahren jeweils deutlich unter der 2%-Marke.

Die Furozone, Grossbritannien und die USA
sind beim Kampf gegen die Inflation allesamt
noch nicht so weit wie die Schweiz. Doch die
Inflationsraten miissen nicht notwendigerweise
zunichst auf 2% oder weniger fallen, bevor
die Zentralbanken die Zinsen senken kénnen,
denn Geldpolitik wirke zeitverzogert. Das
bedeutet: Die aktuell hohen Leitzinsen brem-
sen den Preisauftrieb auch dann noch fiir eine
gewisse Zeit weiter, wenn die Geldpolitik
gelockert wird.

In der Eurozone ist die Inflation im Februar auf
2,4% gesunken. Auch wenn das 2%-Ziel damit
noch ein Stiick entfernt ist, ist im Vergleich zum
Hochststand von 10,7 % im Herbst 2022 bereits
ein markanter Riickgang erreicht. Die Signale
aus der Europiischen Zentralbank (EZB)
sprechen dafiir, dass die Wahrungshiiter die
Zinsen an ihrer Sitzungim Juni senken werden.

In Grossbritannien gestaltet sich der Riickgang
der Inflationsrate etwas schwieriger. Im Januar
lag die Teuerungsrate noch bei 4,0%, im
Februar sank sie etwas starker als erwartet, und
zwar auf 3,4 % — das ist der niedrigste Wert seit
September 2021. Die Bank of England (BoE)
rechnet damit, dass die Inflation wegen des
Einfrierens der Treibstoffsteuer im zweiten
Quartal auf oder gar unter 2% sinken wird.
Somit kénnte die BoE im zweiten Quartal
beginnen, den Leitzins zu senken und der
Wirtschaft damit Auftrieb geben.

In den USA lag die Inflationsrate im Marz
mit 3,5% hoher als erwartet. Dies war ein
Dimpfer fur die Zinssenkungshoffnungen.
Gleichzeitig ist der Arbeitsmarke immer
noch recht robust. Allerdings gibt es bei
der Beschiftigung Zeichen der Abkithlung.

So bewegt sich die Arbeitslosenquote langsam
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in Richtung 4%. Da die US-Wirtschaft die
hohen Zinsen erstaunlich gut weggesteckt
hat, ist der Druck auf die Fed nicht mehr so
hoch, die Zinsen drastisch senken zu miissen.
Sie wird deshalb geldpolitisch behutsamer
umsteuern, als die Marktakteure noch vor
einiger Zeit glaubten. Die Fed wird wohl erst
im spiterem Jahresverlauf lockern.

Die Geldpolitik wird in den westlichen
Volkswirtschaften also absehbar einen Teil
ihrer Bremswirkung verlieren. Die Kon-
junktur profitiert. Zudem kommt es der
Wirtschaft zugute, dass die Realeinkommen
zulegen, weil die Inflationsraten vielfach
unter den Lohnsteigerungen liegen. Nach
der verlustreichen Inflationsphase steigt
nun also die Kaufkraft wieder moderat. Eine
regelrechte Kauflaune ist allerdings noch nicht
zu erwarten, weil die inflationsbedingten
Kaufkraftverluste nur nach und nach aufgeholt
werden. So sollen etwa in Deutschland die
Realeinkommen gemiss den fithrenden Wirt-
schaftsforschungsinstituten erst im zweiten
Qu’artal 2025 das Niveau erreichen, das sie vor
dem grossen Inflationsschub Ende 2021 hatten.

Insgesamt diirften die beschriebenen Umstinde
zu etwas mehr konjunktureller Dynamik
fihren. Gleichwohl wird der Aufschwung
wohl kraftlos bleiben. Deutschland, die grosste
Volkswirtschaft der Eurozone, wird im Jahr
2024 wahrscheinlich nur ein Wachstum ganz
knapp tiber der Null-Linie erreichen. Damit
ist die einstige Wachstumslokomotive der
Eurozone nun ein Belastungsfaktor: Das
Wachstum der Wahrungsunion wird im
laufenden Jahr wohl unter 1% bleiben. Auch
Grossbritannien wird mit rund 0,5% nur
ein sehr moderates Wachstum verzeichnen.
Besser sicht es fur die Schweiz aus, die um gut
1% wachsen konnte. Noch besser sieht es fiir
die USA aus: Dank expansiver Finanzpolitik
werden die Vereinigten Staaten auch im
laufenden Jahr voraussichtlich um rund 2,5 %

wachsen, wobei die Dynamik im Jahresverlauf
etwas nachlassen diirfte.

Die USA werden im Jahresverlauf wegen der
US-Prisidentschaftswahlen immer stirker
in den Blick riicken. Nachdem Ex-Prisident
Donald Trump das parteiinterne Rennen
bereits frithzeitig fur sich entscheiden konnte,
sicht es nun nach einer Wiederauflage der
letzten Prisidentschaftswahl aus: Joe Biden
vs. Donald Trump. Wirtschaftspolitisch wird
zu beobachten sein, ob die USA ihre expan-
sive Finanzpolitik fortsetzen und damit
langerfristig eine Schuldenkrise riskieren. Fiir
Europa liegt kurzfristig jedoch das grossere
Risiko in der amerikanischen Aussen- und
Verteidigungspolitik. Wie wiirden sich die
USA unter einem Prasidenten Trump bei der
Unterstiitzung der Ukraine positionieren? Und
wie sind Trumps Drohungen, unter Umstinden
die NATO zu verlassen, zu interpretieren?

Dariiber hinaus bleiben die bekannten Risiken
zu beobachten: insbesondere eine Eskalation
oder Ausweitung des Ukraine-Krieges sowie
die Spannungen zwischen China und Taiwan
und die damit verbundenen geopolitischen
Implikationen. Zuletzt ist der Iran-Israel-
Konflikt hinzugekomen. Sollten diese Risiken
nicht eintreten bzw. eskalieren, wird die
Weltwirtschaft in den nichsten Monaten wieder
etwas Fahrt aufnehmen. Ein echter Boom ist
angesichts zahlreicher Belastungsfaktoren aber
nicht in Sicht.



A K TIEN

ERFREULICHER JAHRESSTART AN DEN GLOBALEN AKTIENMARKTEN

VON FREDERIK CARSTENSEN

Der Jahresstart an den globalen Aktienmirkten
verlief — entgegen den Erwartungen der
meisten Marktteilnehmer — iiberraschend
positiv. Der US-Aktienmarkt konnte seine
positive Entwicklung seit Oktober 2023
aufgrund besserer Wirtschaftsdaten und einer
erfreulichen Berichtssaison fortsetzen. Der S&P
500 hat in diesem Jahr bereits mehr als 20 neue
Allzeithochs erreicht und ist weit iiber die Marke
von 5’000 Punkten gestiegen. Befliigelt von den
Kursgewinnen der Wall Street hat der Nikkei-
Index in Tokio im ersten Quartal den héchsten
Stand seit 34 Jahren erreicht. Japanische Aktien
profitierten aufgrund einer nach wie vor
lockeren Geldpolitik und auslindischer Zufliisse
vom anhaltend positiven Momentum. Der
TOPIX konnte in lokaler Wihrung gemessen

tiber 17 % zulegen. Nur die Schwellenlinder
zeigten im ersten Ql/artal relative Schwiche,
konnten letztendlich aber auch ein leichtes Plus
verbuchen. Die chinesischen Borsen notierten
hingegen leicht im Minus.

US-Konjunkturdaten und Berichtssaison
besser als erwartet

Unterstiitzend fur die globalen Aktienmarkte
wirkten vor allem die robuste US-Konjunktur
und die positive Berichterstattung iiber das
vierte Quartal 2023. Das Risiko einer harten
Landung fir die US-Wirtschaft ist damit
weiter gesunken. Der US-Arbeitsmarkt konnte
sich zwar abschwichen, diirfte aber mit einer
Arbeitslosenquotevonunter4,5 %relativgesund
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bleiben. Unser Chefvolkswirt ist vorsichtig
optimistisch, dass sich die Weltwirtschaft ab
dem zweiten Quartal erholen wird. Die US-
Inflation hingegen tiberraschte im Mirz nach
oben und bleibt hartnickig. Folglich sind die
meisten, der zu Beginn des Jahres erwarteten
Zinssenkungen inzwischen ausgepreist und
die Fed wird die Zinswende wahrscheinlich
erst in der zweiten Jahreshalfte einleiten. Die
Tatsache, dass die Aktienmirkte dennoch
zulegen konnten, ist positiv zu bewerten.

Aktienmirkte gewinnen an Breite

Ebenfalls unterstiitzend ist die Tatsache, dass
der US-Aktienmarket zuletzt nicht nur von einer
Handvoll hochkapitalisierter Technologie-
Unternehmen angefiithrt wurde, wie es im
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letzten Jahr tiberwiegend der Fall war. Zwar
haben einige der Schwergewichte (Glorreiche 7)
ihren Wert in der letzten Berichtssaison — trotz
der hochgesteckten Erwartungen — erneut unter
Beweis gestellt und die KI-Euphorie wieder
angefacht. Allerdings konnten auch andere
Marktsegmente ausserhalb der Glorreichen
7, z.B. der Energie- und Grundstoffsektor,
im Mirz positiv  beitragen. Besonders
bemerkenswert ist, dass der US-Aktienmarkt
neue Hochststinde erreichen konnte, obwohl
die Glorreichen 7 zwei ihrer grossten Anker
verloren haben (Apple und Tesla notieren
seit Jahresbeginn im Minus). Diese positive
Entwicklungiiber verschiedene Marktsegmente
hinweg deutet auf breit gestreute Gewinne
und das Vertrauen der Anleger in verschiedene
Sektoren und Markekapitalisierungen hin.

Angesichts der robusten Konjunkturdaten der
soliden Berichtssaison haben die Analysten ihre
Gewinnschatzungen fir dieses Jahr leicht nach
oben revidiert. Insbesondere in Japan sehen
die Analysten in den nichsten 12 Monaten
Potenzial. Das fundamentale Bild hat sich
also aufgehellt. Allerdings spiegelt sich der
Optimismus bereits in der Aktienbewertung
und auch in der Anlegerstimmung wider.
Das «bullish sentiment> ist zwar iiber dem
historischen Schnitt, aber nach wie vor jenseits
von Euphorie. Vor allem bei extremen Werten
kann dieser Wert als Kontraindikator dienen.

Kurzfristige Riicksetzer
nicht ausgeschlossen

Nach dem erfreulichen Jahresstart (der S&P
500 ist seit den Tiefststinden im Oktober
letzten Jahres um mehr als 25 % gestiegen —
das ist die starkste 100-Tage-Rendite seit
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September 2020) stellt sich die Frage, wie es
an den globalen Aktienmirkten weitergeht.
Kurzfristig konnte den Aktienmarkten nach
der starken Rallye eine durchaus gesunde
Konsolidierungsphase  bevorstehen.  Fir
ein solches Szenario gibe es zahlreiche
mogliche  Ausloser  (z.B.  hartnickigere
Inflation, Geopolitik, Sommersaisonalitit,
US Wahlen). Spielraum fiir eine tiefgreifende
oder langanhaltende Korrektur oder einen
Birenmarke (ein Riickschlag von 20% oder
mehr) schen wir allerdings nicht. Auf der
anderen Seite besteht ein gewisses Risiko,
dass die positive Entwicklung weiter anhalt.

Nach Anstiegen wie diesem geht
die Rallye meist weiter

Bei so grossen Zuwichsen in einem so kurzen

Zeitraum haben viele Anleger das Gefiihl, etwas
verpasst zu haben. Doch das Gegenteil ist der

Glorreiche 7

66 %

2023 2024, YTD Mdarz

Beitrag zur S&P 500 Performance in %

Quelle: JPMorgan, Bloomberg Finance L.P, Bergos. Daten per 26.03.2024



Fall. Wenn der S&P 500 in den letzten 50 Jahren
in einem 100-Tage-Zeitraum um mindestens
25% gestiegen ist (wie in jingster Zeit),
lag der Index ein Jahr spiter im Durchschnitt
um weitere 15 % hoher und insgesamt in 98 %
der Fille im Plus. Dafiir spricht auch, dass
systematische Investoren, aufgrund der nach wie
vor niedrigen Volatilitit, in den Marke getrieben
werden. Auch die Aktienriickkaufprogramme,
die nach dem Ende der Berichtssaison wieder
an Fahrt aufgenommen haben, wirken
unterstiitzend. Im zweiten Quartal kénnten
der typischerweise positive Verlauf im Monat
April und die sich dann moglicherweise fir
Juni abzeichnenden ersten Zinssenkungen
durch Fed und EZB die Mirkte weiter stiitzen,
auch wenn das Aufwirtspotenzial begrenzt
erscheint. Wir halten daher vorerst weiter an
unserer neutralen Gesamtquote fest.

USA, Japan, Indien,
europiische Small Caps priferiert

Um den oben erwihnten Unsicherheiten Sorge
zu tragen und unter Beriicksichtigung der neu
gewonnenen Marktbreite spricht einiges fiir eine
ausgewogene Marktbreite. Die Chancen liegen
aus unserer Sicht unter der Oberfliche. Neben
ausgewidhlten US-Wachstumsunternehmen,
Japan und Indien sehen wir aus antizyklischer
Perspektive auch Kurschancen bei kleineren
Werten, speziell bei europiischen Small Caps.
Viele dieser Aktien weisen inzwischen eine
massive Unterbewertung auf, die sich zum Teil
abbauen diirfte. Sie sind in internationalen
Portfolios unterreprisentiert. Sollte sich das
europiische Wachstum ab dem zweiten Quartal
2024 wieder beschleunigen, diirften nicht nur
die Gewinne, sondern auch die Bewertungen
curopiischer Unternchmen steigen. Vor allem
die tendenziell zinssensitiven Nebenwerte
haben relatives Autholpotenzial und diirften
iberproportional profitieren. Der Jahresstart
zeigt: Eine sorgfiltige Auswahl der Sektoren
und Einzeltitel scheint in diesem Jahr wertvoller
denn je.
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A NLEIHEN

DIE KERNINFLATION LASST KEINE ALLZU FRUHE ZINSSENKUNG zZU

VON CHRISTOPH JUNG

Das erste Quartal im Jahr 2024 war von
signifikanten Verinderungen in der Marke-
einschitzung geprigt, die auf verschiedenen
wirtschaftlichen Indikatoren basierten -
auf beiden Seiten des Atlantiks. Besonders
bemerkenswert waren die Robustheit des
Arbeitsmarktes, die Stirke des Dienst-
leistungssektors und das kontinuierliche
Wachstum der Lohne. Auch verlangsamten
sich die Kostensteigerungen im Bereich
der Unterkiinfte nicht wie gewiinscht, was
eine wichtige Rolle bei der derzeit hohen
Gesamtinflation spielt. Dies fiihrte zu einer
anhaltenden Stabilitit der Kerninflation
auf unerwiinscht erhohtem Niveau. Ent-
sprechend kam es auch zu Anpassungen in
den Wachstumsprognosen fir dieses Jahr.

So hat beispielsweise die Fed ihre Wachs-
tumsprognose nach oben revidiert (von 1,4%
auf 2,1 %) und auch die Inflation leicht nach
oben angepasst (von 2,4% auf 2,6 %). Der
Markt realisierte, dass ein solches Umfeld
keine baldige Zinssenkung zuldsst und die
Zinssitze moglicherweise linger auf einem
hoheren Niveau verbleiben konnten als
zuvor angenommen. Daher kam es auch zu
einer Anpassung der Wahrscheinlichkeiten
fur zukiinftige Zinssenkungen, wobei der
Markt zunehmend davon ausging, dass man
wohl doch erst im Sommer zu einer solchen
Handlungbereitist. Die Anzahl der erwarteten
Zinsschritte wihrend des Quartals wurde
deutlich angepasst. Anfang des Jahres waren
noch sechs Zinssenkungen durch die Fed und



sogar sicben durch die EZB eingepreist — Ende
Marz rechnete man nur noch mit knapp drei
Zinssenkungen furbeide Zentralbanken. Eskam
somit zu einer Anniherungan die Einschitzung
der Notenbanken respektive der Fed. Der
Dot-Plot-Chart des Offenmarktausschusses
zeigte im Mairz auf, dass die Mehrheit der
Mitglieder drei Zinssenkungen im Jahr 2024
fur angemessen halten.

Die sich abzeichnende Aussicht auf einen
lingeren Zeitraum hoherer Leitzinsen im
Euroraum und in den USA wirkte sich
deutlich auf deren Zinsstrukturkurven aus,
wie die folgende Abbildung zeigt. Kurzfristige
Anleihen, wie 2-jahrige Schatzanweisungen,
reagierten besonders sensibel, wobei die Ren-
diten fir 2-jihrige deutsche Staatsanleihen
im Verlauf des Qu’artals von 2,4 % auf 2,85 %

Deutsche Staatsanleihen

stiegen. Auch die Rendite der 10-jahrigen
deutschen Bundesanleihe stieg spiirbar,
wenn auch weniger ausgepragt, von 2% auf
etwa 2,3%. Ein ihnliches Bild zeichnete
sich in den USA ab, wo sich die Rendite fiir
2-jahrige Anleihen um 37 Basispunkte auf
4,62 % erhohte und die Rendite fiir 10-jahrige
Treasuries um 32 Basispunkte auf 4,2 % an-
stieg. Diese Entwicklung hatte einen nega-
tiven Preiseffekt, den Staatsanleihen mit ihrer
heutzutage ansprechend hohen Verzinsung
nicht ausgleichen konnten. Der breit gefasste
BloombergUS Aggregate Bond Indexverbuchte
einen Verlust von —0,78 %, und das Pendant
fiir die Eurozone verlor —0,33 %. In der Schweiz
hat sich die Zinssenkung der SNB positiv auf
den Swiss Bond Index ausgewirke; dieser schloss

um 0,47 % hoher.
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Hohe Nachfrage von Investoren trifft auf
hohes Angebot an Neuemissionen

Viele Emittenten nutzten insbesondere zu
Jahresbeginn die vorangegangene Korrektur auf
den Zinsmirkten, um sich zu den niedrigeren
Zinssitzen zu refinanzieren. Im ersten Quartal
2024 erreichte die Emission von US Investment
Grade Bond Anleihen laut Bloomberg einen
Rekordwert von rund USD 556 Mrd. Das
sind immerhin gut USD 150 Mrd. mehr als im
Vorjahr. Auch wenn geopolitische Spannungen
zeitweilen fur leichte Unsicherheiten sorgten,
war das Vertrauen in die Mirkte gross genug,
um die Flut an Neuemissionen problemlos
absorbieren zu kénnen — der Hunger nach
Anleihen mit Kreditrisikoaufschligen war
hoch. Dies zeigte sich insbesondere daran,
dass das erhohte Angebot an Investment-
Grade-Anleihen im ersten Quartal auf eine
derart hohe Nachfrage traf, dass es zu einer
breiten Verengung der Kreditrisikoprimien
kam und Neuemissionen von Unternehmens-
anleihen teilweise zehnfach iiberzeichnet
waren. Es machte sich eine optimistische
Grundstimmung breit, dass es den Zentral-
banken gelingen konnte, die Inflation auf das
gewiinschte Ziel von rund 2% zu bringen,
ohne eine Rezession auszulosen. Die stark
wirkende Wirtschaft in der westlichen Welt
fihrte zu einer ,risk on“-Stimmung an den
Mirkten, was insbesondere die Nachfrage
nach Unternehmens- und Schwellenlin-
deranleihen begiinstigte. Die Kreditrisiko-
aufschlage haben sich nahezu tiberall
verringert, wobei Hochzins- und Schwellen-
linderanleihen besonders profitierten. Bei
Schwellenlinderanleihen in Hartwihrungen
schnitt das Hochzinssegment im ersten Quartal
besser ab als das Investment-Grade-Segment,
was auch die allgemeine Feststellung in der
entwickelten Welt widerspiegelt. Der Nahe
Osten war die Region mit der schlechtesten
Performance, was die allgemeine Stimmung
der dort herrschenden geopolitischen Eskala-

tion widerspiegelt. Linder aus Lateinamerika
und insbesondere aus Afrika iiberraschten
tendenziell positiv, und die Kreditausfall-
versicherungen sanken zum Teil signifikant.
Wir glauben immer noch daran, dass
Schwellenlinderanleihen in diesem Umfeld
tiberdurchschnittlich  profitieren  werden.
Einige Zentralbanken in den Schwellenlindern,
insbesondere in Lateinamerika, haben bereits
letztes Jahr die Zinsen gesenkt und teils seit
lingerem eine ansprechende Realverzinsung.

Die Zinsstrukturkurve wird
sich normalisieren

Wir glauben in unserem Basisszenario, dass
die hoheren Zinsen zu einer Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums fithren werden und
ein allmihlicher Riickgang der Inflation es den
Zentralbanken ermdéglichen wird, ihre restrik-
tive Geldpolitik zuriickzufahren. Historisch
betrachtet ist eine Phase der Zinssenkungen
ein guter Zeitpunkt, um die Duration bei
festverzinslichen Anlagen zu erhéhen, da
hochwertige festverzinsliche Wertpapiere
mit mittlerer Duration unserer Meinung
nach das Potenzial haben, Gesamtrenditen
zu erzielen, die deutlich iiber den aktuellen
Renditen liegen. Insbesondere bietet der
vordere und mittlere Teil der Zinsstrukturkurve
einen attraktiven Einstiegspunkt. Auf der
anderen Seite konnte das sehr lange Ende
der Renditekurve aufgrund des gegenwirtig
hohen Emissionsvolumens von Staatsanleihen
und der Riickkehr einer Terminprimie eher
weniger stark auf Zinssenkungen reagieren.
Es wiirde folglich zu einer Normalisierung
der Zinsstrukturkurve kommen, wobei
die Inversion aufgehoben und es wieder
zu einem normalen Verlauf mit adiquaten
Laufzeitenprimien kommen wiirde. Es
ist gut moglich, dass die Fed in den USA
das Tempo des quantitativen Straffungs-
prozesses verlangsamen wird, um einen
Liquidititsengpass und ungewollte Volatili-



titen zu vermeiden. Die EZB hingegen
wird wohl cher die Straffung beschleunigen
und im Juni mit dem Abbau des Pandemie-
Notfall-Ankaufprogramms beginnen. Der
Markt muss sehr wahrscheinlich aber so oder
so netto mehr Staatsanleihen absorbieren.

Angesichts der derzeitigen Preisniveaus gibt
es wenig Spielraum fir unerwartete wirt-
schaftliche, monetire oder geopolitische
Ereignisse, ohne spiirbare Auswirkungen
zu haben. Im Vergleich zu Aktien reagieren
die Gesamtrenditen von Anleihen jedoch
tendenziell weniger empfindlich, da das
Renditepolster, also der Kupon, dazu beitrigt,
die potenziellen negativen Auswirkungen
abzumildern. Wir bleiben fiir die Anlageklasse
als Ganzes optimistisch und halten die
taktischen Positionen im Portfolio-Kontext
auf Ubergewichten.
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BEMERKENSWERTES COMEBACK DES ROHSTOFFMARKTES

VON OLIVER WATOL

Im vergangenen Quartal erlebten die
Rohstoffmirkte nach einer 18-monatigen
Konsolidierungsphase eine  Renaissance.
Nachdem sie Mitte Februar 2024 noch
ein Jahrestief erreicht hatten, erholte sich
der Bloomberg Commodity TR Index um
nahezu 5% und beendete das Quartal im
Plus. Unterschiedliche Rohstoffbereiche
verzeichneten speziell im Marz eine deutliche
Erholung. Insbesondere Edelmetalle, mit Gold
als Uberﬂieger, aber auch Industriemetalle,
angefiihrt von Kupfer, verzeichneten Zuwichse.
Rohol und Teile des Agrarsektors, dominiert
vom Preisanstieg bei Kakao, gehorten
ebenfalls zu den Gewinnern. Die Stimmung
der Investoren bleibt stark von der Geldpolitik
beeinflusst, welche durch die Konvergenz
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der Erwartungen fur Zinssenkungen, sowohl
durch die US-amerikanische Fed als auch die
Europiische Zentralbank, gekennzeichnet
ist. Historisch geschen steigen Rohstoffe,
wenn die Zinsen fallen und keine Rezession
vorliegt. Der Anstieg geht haufig mit einer
wachsenden Nachfrage nach Rohmaterialien
einher. Zudem steigt das Interesse vieler Anleger
nach Diversifikation, weshalb — besonders vor
dem Ausblick sinkender Renditen — Rohstoffe

wieder an Attraktivitit gewinnen.
Gold trotzt historischen Preismustern
Eslisst sich nichtleugnen, dass die Gold-Rallye

im Mirz beeindruckend war. Selten zuvor
hat das Edelmetall in so kurzer Zeit so viele



Allzeithochs erreicht. Im vergangenen Monat
verzeichnete der Goldpreis innerhalb von nur
20 Handelstagen 10 Allzeithochs. Uber das
erste Quartal 2024 ist der Spotpreis fiir Gold
um 8% gestiegen. Bemerkenswert dabei ist,
dass die Goldpreise Rekordhohen erreicht
haben, trotz des jiingsten Zinserhohungszyklus,
der seit den spaten 1970er Jahren ciner der
dominantesten war. Denn obwohl sich die
realen US-Zinsen in den letzten zwei Jahren
rasend schnell aus dem negativen Bereich ins
Positive umkehrten, sind die Goldpreise in
die Hohe geschossen. Unter gewohnlichen
Umstanden wiirden solche Bedingungen einen
Riickgang der Goldpreise nach sich ziehen. Der
Markt hat jedoch diesen Erwartungen getrotzt,
und die langfristig etablierte inverse Bezichung
zwischen den Goldpreisen und den realen
Renditen von Anleihen begann zu erodieren
und an Prognosekraft zu verlieren.

Gold in USD/Unze

Die aktuelle Divergenz kann eng mit
geopolitischen Ereignissen in Verbindung
gebracht werden, insbesondere mit dem
Ukraine-Russland-Konflikt, der sich tief-
greifend auf die Dynamik der Goldnachfrage
auswirkte. Das Einfrieren von Devisenreserven
durch westliche Linder, wie es im Falle
Russlands zu beobachten war, hat andere
Zentralbanken, insbesondere in den Lindern,
die sich durch potenzielle Konflikte mit dem
Westen gefahrdet fihlen, dazu veranlasst, ihre
Goldreserven als Schutzmassnahme erheblich
aufzustocken. In den vergangenen Quartalen
zeigte hauptsichlich China eine starke
Goldnachfrage. Die chinesische Zentralbank
hat iber die letzten 16 Monate jeweils
signifikant ihre Goldbestinde erhoht. Aber
auch andere Zentralbanken, speziell in Lindern
mit historisch niedrigen Goldbestinden im
Verhiltnis zu ihren Gesamtreserven, haben

—— 5-jdhrige inflationsgeschutzte
US-Staatsanleihe
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Gold-ETF-Bestdnde in Feinunzen
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ihre Goldkaufe seit 2022 spuirbar erhoht,
wobei sich die Gesamtnachfrage der Zentral-
banken im Vergleich zum Durchschnitt der
letzten 14 Jahre fast verdoppelt hat. Dieser
Nachfrageschub, primir aus China, Indien
und dem Nahen Osten, hat die nachlassende
Investment-Nachfrage von Investoren, die
sich auf die Straffung der Geldpolitik
positionierten, mehr als ausgeglichen. In diesem
Zusammenhang sind die Investmentbestinde
in Gold-ETFs seit dem Hochststand im Jahr
2022 um mehr als 680 Tonnen geschrumpft
und haben Mitte Mirz 2024 den niedrigsten
Stand seit 2019 erreicht.

Angesichts der starken Divergenz zwischen
den realen Renditen von Staatsanleihen,
des US-Dollars und von Gold wiirde es
uns nicht iiberraschen, wenn die Goldpreise
sich kurzfristig konsolidieren wiirden, weshalb
wir vorerst eine neutrale Positionierung

bei Gold beibehalten. Auch aufgrund der
jingsten taubenhaften Ausserungen von
Powell hat der Markt viel von einem
zukiinftig beginnenden Zinssenkungszyklus
vorweggenommen. Auf den aktuell hohen
Levels konnten sind durchaus Anzeichen fiir
eine Kauferschopfung zeigen. Dariiber hinaus
befindet sich Gold nach wie vor im technisch
tiberkauften Bereich. Sobald die Zinssenkungen
jedoch zur Gewissheit werden, konnte der
Goldpreis wieder auf ein hoheres Niveau
steigen. Mit der Klarheit einer geldpolitischen
Lockerung durch die grossen Zentralbanken
und dem Effeke einer Senkungder Kreditkosten
scheint eine Vielzahl positiver Faktoren in die
gleiche Richtung zu weisen. Man stelle sich
eine Situation vor, in der die Liquidationen
der borsengehandelten Gold-ETFs nicht
nur einen Boden finden, sondern sich auch
spurbar umkehren, und in der somit auch
die Investment-Nachfrage nach Gold in



den USA und in Europa zuriickkehrt und
gleichzeitig die strukturelle Nachfrage der
Zentralbanken bestehen bleibt. Wenn dieser
koordinierte Nachfrageimpuls sowohl aus
dem Westen als auch aus dem Osten kime,
konnte man eine weitere Fortsetzung des
iiberraschend starken Trends bei den Gold-
preisen sehen. Davon losgeldst bleibt Gold ein
essenzieller Bestandteil eines diversifizierten
Portfolios und gilt speziell in unsicheren
Zeiten als wichtiger Stabilitdtsanker.

OPEC+-Kiirzungen und geopolitische
Risiken stiitzen Ol

Das erste Quartal endete mit deutlichen
Zuwichsen auch bei den Olpreisen. Rohsl
der Sorte Brent stieg auf iiber 87 USD pro
Barrel, und die Future-Preise schlossen nach
den ersten drei Monaten des Jahres mit 13 %
im Plus. Der Ol-Anstieg wurde u. a. durch die
robuste Nachfrage in Europa und Anzeichen
einer beginnenden Erholung in China,
dem grossten Roholimporteur der Welt,
unterstiitzt. Ebenfalls wirkten die strategischen
Angebotskiirzungen der OPEC+-Staaten
weiterhin unterstiitzend. Die Organisation
erddlexportierender Linder hat ihre derzeitige
restriktive Forderpolitik auf ihrer letzten
Sitzung bestatigt. Im zweiten Quartal schaffen
geopolitischen Spannungen im Nahen Osten,
die anhaltenden ukrainischen Offensiven gegen
russische Energieanlagen und die laufenden
OPEC+-Kiirzungen vorteilhafte Bedingungen
fiir Olpreise. Das globale makrokonomische
Umfeld, insbesondere die Anzeichen fiir eine
Erholung in China, wird eine entscheidende
Rolle bei den Entscheidungen der OPEC+ tiber
die Verlingerung der Produktionskiirzungen
in derzweiten Jahreshalfte spielen. Wir sehen die
unerwartet starke Nachfrage in Europaund die
Verlingerung der OPEC+-Férderkiirzungen
als unterstiitzende Faktoren an. Dariiber
hinaus diirften Anzeichen fiir eine Abkithlung

der Inflation in den USA und die Erwartung
von Zinssenkungen der Zentralbanken die
Nachfrage weiter ankurbeln.

Kakaopreise steigen auf
nie dagewesene Hochststinde

Nach einem stetigen Aufwirtstrend in den
letzten zwei Jahren ist der Preis fiir Kakao-
bohnen in diesem Jahr sprunghaft angestiegen,
wobei sich die Anzahl der Terminkontrakte in
den letzten drei Monaten mehr als verdoppelt
hat. Die Weltmarktpreise fir Kakao hatten
sogar die Marke von 10’000 USD pro Tonne
tiberschritten,  hauptsichlich  aufgrund
von Ernteausfillen und Lieferengpissen
bei zwei der wichtigsten Produzenten, der
Elfenbeinkiiste und Ghana. In den Regionen
Westafrikas werden mehr als 60% der
weltweiten Kakaomenge produziert. In der
Elfenbeinkiiste und in Ghana herrschen seit
letztem Jahr schwierige Wetterbedingungen,
vor allem extreme Hitze, die sich negativ auf
die Kakaoproduktion auswirken. Dariiber
hinaus haben die steigenden Kosten fir
Pestizide und Diingemittel die Landwirte unter
finanziellen Druck gesetzt, so dass es fir sie
schwierigist, dielebenswichtigen Komponenten
fur die Pflege der Kulturen zu erwerben. Dies
begiinstigte die Ausbreitung von Schidlingen,
welche die Kakaopflanzen befallen und zu
weiteren Ernteeinbussen gefithrt haben. Die zu
hohen Kosten von Pestiziden fiithrten ebenfalls
zur Ausbreitung von Pflanzenkrankheiten wie
zum Beispiel der schwarzen Schotenkrankheit
sowie des «cacao swollen shoot virus>.

Optimismus bei Wandelanleihen hilt an

Nach einem starken vierten Quartal 2023
hat sich der Optimismus im Hinblick auf
Wandelanleihen aufgrund angemessener
Bewertungen, historisch niedriger Aktien-
volatilitit und attraktiver Chancen auch in

diesem Jahr fortgesetzt. Der hiufig verwendete
Refinitiv Qualified Global Convertible EUR
Index erzielte per Ende Mirz eine Rendite
von 3,2 % auf Jahressicht. Die Renditen sind
nach wie vor sehr ansprechend, und es gibt
einen relativ grossen Teil von Wandelanleihen,
die unter 80% des Nennwerts gehandelt
werden. Fine Vielzahl dieser Emittenten
hat keine zusitzlichen Schulden, was diese
Wandelanleihen zu einer lukrativeren Alpha-
Quelle macht sowie idiosynkratische Chancen
bietet. Im Gegensatz zu traditionellen
Kreditmirkten sind die Spreads bei
Wandelanleihen nach wie vor attraktiv. Der
zusitzliche Renditeaufschlag bietet niitzlichen
Riickenwind in einem diversifizierten
Portfolio. Wir gehen ferner davon aus, dass
die Neuemissionen weiter zunehmen werden,
nachdem im vergangenen Jahr insgesamt
78 Mrd. USD emittiert wurden (mit 159
Emittenten und einem durchschnittlichen
Kupon von 3 %). Dies stellt fast die Hilfte
des Rekordniveaus der Jahre 2020 und 2021
dar. Man kann erwarten, dass Wandelanleihen
aufgrund des traditionell tieferen Kupons
und der damit erheblichen Einsparungen
fur die Kreditnehmer zu den Nutzniessern
der  bevorstechenden  Refinanzierungs-
welle gehoren werden. Insbesondere fur die
USA, worauf iiber 60 % des Gesamtmarktes
entfallen und wo aktuell die Zinssitze
mitunter am hochsten sind, gehen wir
davon aus, dass Schuldner, die bisher
noch nicht im Wandelanleihenmarkt
engagiert waren, vermehrt den Weg der
kosteneffizienten ~ Finanzierung  wihlen
werden. Die zu beobachtende Ausweitung
der Emittentenvielfalt deuten wir ebenfalls
als positiven Faktor. Neben der Zahl der
historisch dominierenden Technologicunter-
nehmen steigt kontinuierlich die Zahl an
Emittenten aus anderen Sektoren. Ebenfalls
verbesserte sich die Bonititsstruktur des
Universums, bedingt durch die steigende

Anzahl von Investment-Grade-Unternehmen,
die sich kiirzlich iber den Marke fir
Wandelanleihen finanzierten. Angesichts
dieser Umstinde bewahren wir cine posi-
tive Haltung gegeniiber der Anlageklasse
der Wandelanleihen und bleiben in dem
Segment iibergewichtet.
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W AHRUNGEN

DER ZINSSENKUNGSWETTLAUF GEHT IN DIE ENTSCHEIDENDE PHASE

VON STEFFEN KILLMAIER

Im ersten Quartal des Jahres waren es
hauptsichlich die aktuellen Wirtschaftsdaten
und die Zentralbankpolitik, die im Fokus
der Devisenmirkte standen. Insbesondere die
US-Wirtschaft zeigt sich weiterhin erstaun-
lich robust. Davon zeugt unter anderem der
Arbeitsmarkt. Die Beschiftigungund die Lohne
nehmen weiter zu. Zudem bleibt die Inflation
in den USA, aber auch in der Eurozone und
in Grossbritannien iiber der Zielmarke von
2%. Entsprechend geht das lange Warten
auf die Zinswende auf beiden Seiten des
Atlantiks weiter. Eine Ausnahme bildet hier
die Schweiz. Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) hatte bereits im Mirz den Leitzins um
25 Basispunkte gesenkt. Diese Entscheidung
kam fiir viele Marktakteure iiberraschend
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und ist ein deutliches Signal in Richtung der
anderen Zentralbanken.

Die fiir die Devisenmirkte auch im zweiten
%artal entscheidende Frage wird sein, wann
die US-Notenbank (Fed) und die Europiische
Zentralbank (EZB) die Zinswende einleiten
und wie viele Zinsschritte in diesem Jahr
folgen werden. Zudem muss die Geopolitik
weiterhin eng beobachtet werden. Durch den
Vergeltungsangrift des Iran auf Israel riickte
der Nahostkonflikt zuletzt wieder stirker
in den Fokus. Die allgemeine Entwicklung
im Nahen Osten bleibt beunruhigend, und
auch der anhaltende russische Krieg gegen
die Ukraine bleibt relevant. Mégliche weitere
Eskalationen konnten Safe-Haven-Wihrungen
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schnell wieder attraktiv werden lassen. Zudem
riicken die US-Prisidentschaftswahlen stirker
in den Fokus und konnten die Volatilitit an den
Devisenmirkten in den kommenden Monaten
ansteigen lassen.

Anhaltend hohe Zinsen in den USA stiitzen
die Nachfrage nach dem US-Dollar

Die zu Beginn des Jahres von vielen Markt-
teilnehmern erhoflte frithe Zinswende in den
USA bleibt aus. Die US-Wirtschaft zeigt sich
erstaunlich robust und die Inflation bleibt
hartnickiger als erwartet. Die tiberraschend
hohen US-Inflationszahlen im Mirz machen
eine erste Zinssenkung der Fed im Juni nun
unwahrscheinlich. Wir gehen mittlerweile
davon aus, dass die Fed ihren Fokus noch langer
auf die Inflationsbekampfung legt, wihrend
die EZB bereits im Juni die Zinsen senke.
Dies spricht in den kommenden Monaten
nicht fir eine Aufwertung des Euro gegen-

12.20 09.21 06.22 0323 12.23
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iiber dem US-Dollar. Zudem nahmen mit
deniranischen Drohnen- und Raketenangriffen
auf Israel die geopolitischen Unsicherheiten
zuletzt wieder zu. Dies konnte Safe-Haven-
Wahrungen, zu denen der US-Dollar gehort,
kurzfristig wieder stirken. Wir hatten deshalb
unseren positiven 3-Monats-Ausblick fiir das
Wihrungspaar EUR/USD kiirzlich neutra-
lisiert und erwarten fiir die kommenden Monate
nun eine Seitwértsbewegung.

Wenn die Fed dann jedoch im weiteren Verlauf
des Jahres beginnt die Zinsen zu senken, sollte
das helfen die Uberbewertung des US-Dollar
abzubauen. Wir erachten den US-Dollar nach
der sptirbaren Aufwertung in den Jahren 2021
und 2022 unter Beriicksichtigung der Kauf-
kraft- und Zinsparitat weiterhin als funda-
mental iiberbewertet. Ein weiterer Faktor, der
fur eine gewisse Aufwertung der europaischen
Gemeinschaftswihrung spricht, ist, dass sich
das europaische Wirtschaftswachstum im Laufe

des Jahres wieder beschleunigen diirfre. Wir
behalten unseren leicht positiven Ausblick fur
das Wahrungspaar EUR/USD auf 12-Monats-
Sicht bei.

Fin Risiko fiir unseren Ausblick stellt die nun
immer stirker in den Fokus riickende US-
Prasidentschaftswahl dar. Noch ist es zu friih,
um prizise Analysen tiber den potenziellen
Ausgang am 5. November zu erstellen. Sollten
die Mirkte jedoch den Eindruck gewinnen,
dass der mégliche Wahlausgang geopolitische
Risiken eher verstirken wird, wiirde dies
vermutlich zu einigen Kapitalfliissen in den US-
Dollar fithren. Das konnte die amerikanische
Wahrung auf einem héheren Niveau halten,
als wir es derzeit erwarten.

Friihzeitige Zinswende in der Schweiz

Die Schweizerische Nationalbank beschloss im
Mirz iiberraschend, den Leitzins um 25 Basis-

punkte zu senken. Die SNB ist damit die
erste grosse westliche Zentralbank, die nach
dem globalen Zinserh6hungszyklus in den
Jahren 2022/23 die Zinsen senkt. Die in den
letzten zwei Jahren ergriffenen Massnahmen
zur Bekdmpfung der Inflation haben sich als
wirksam erwiesen. Unter anderem stirkte
die SNB den Franken durch den Verkauf von
Fremdwihrungsreserven. Denn der hohe
Frankenkurs verbilligt die Importpreise, was zu
einem relativ moderaten Preisauftrieb beitrigt.

Die Teuerungsrate in der Schweiz notiert nun
bereits seit einigen Monaten deutlich unter
2% und damit im Bereich der Preisstabilitit.
Diese Entwicklung sowie die tiberraschende
Zinssenkung bedeuteten Gegenwind fiir den
Schweizer Franken, der nach der deutlichen
Aufwertung im vergangenen Jahr gegeniiber
dem Euro zuletzt abwertete. Da wir die
neusten geldpolitischen Entwicklungen im

aktuellen EUR/CHF-Wechselkurs mittler-
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weile jedoch als grosstenteils eingepreist
schen und (geopolitische) Risiken weiterhin
bestehen, diirfte der Schweizer Franken zu-
mindest kurzfristig nicht weiter abwerten.
Wir erwarten deshalb auf 3-Monats-Sicht
eine Seitwirtsbewegung fiir das Wahrungspaar
EUR/CHE Langfristig schen wir jedoch
weiteres Autholpotenzial fiir den Euro, wes-
halb wir auf 12-Monats-Sicht leicht positiv
positioniert bleiben.

Britisches Pfund gegeniiber dem Euro
weiterhin auf Seitwirtskurs

Die Bank of England (BoE) hat auf ihrer
jungsten Sitzung den Leitzins, wie vom Marke
erwartet, unverindert belassen. Bemerkenswert
istjedoch, dass zum ersten Mal in diesem Zyklus
kein Mitglied des geldpolitischen Ausschusses
fir eine weitere Anhebung stimmte, nach-
dem zwei Mitglieder an der letzten Sitzung
eine solche befiirwortet hatten. Diese eher

dovishe Abstimmung und das veroffentlichte
Sitzungsprotokoll deuten auf eine frither
als bis anhin vom Markt erwartete Zinssen-
kung hin. Denn die Inflation kam auch in
Grossbritannien iiber die letzten Monate
deutlich zuriick. Fiir den Februar wurde
noch ein Preisanstieg von 3,4% gemeldet,
der tiefste Stand seit September 2021. Eine
erste Zinssenkung durch die BoE wird nun
fir den Sommer erwartet, also in etwa
zeitgleich mit der EZB. Allgemein dhnelt
der Konjunkturverlauf in Grossbritannien
dem der Eurozone.

Wir erachten das britische Pfund gegentiber
dem Euro auf dem aktuellen Niveau weiterhin
als fair bewertet, weshalb wir fir EUR/GBP
auch zukiinftig eine Seitwirtsbewegung
erwarten. Kurzzeitige Ausbriiche nach oben
oder unten sind jedoch nicht auszuschliessen,
auch aufgrund der anstehenden Parlaments-
wahlen im Vereinigten Kénigreich.
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Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketing-
zwecken. Die bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverbind-
lich und stellen weder Finanzanalysen noch einen Verkaufsprospeke,
ein Angebot fiir Investmenttransaktionen, eine Vermogensverwaltung
oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche, steuerliche
oder finanzielle Beratung.

Die Bergos AG (nachfolgend «Bergos») behile sich das Recht vor,
das Angebot an Dienstleistungen und Produkten sowie die Preise
jederzeit ohne vorherige Mitteilung zu dndern.Bergos tibernimmt
keine Gewihr fiir die Aktualitit, Richtigkeit oder Vollstindigkeit der
Informationen. Fiir den Eintritt der in der Publikation enthaltenen
Prognosen oder sonstige Aussagen iiber Renditen, Kursgewinne oder

sonstige Vermdgenszuwichse schliesst Bergos jegliche Haftung aus.
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Diese Publikation wurde nicht unter Einhaltung der Richtlinie zur
Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse erstellt und
unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die
Verbreitung von Finanzanalysen. Die genannten Anlagevorschlige
und Anlageideen wurden nicht auf Thre personlichen Umstinde
abgestimmt. Anlageentscheidungen sollten immer im Zusammenhang
mit einem Portfolio getroffen werden und Thre personliche Situation
sowie die daraus erwachsende Risikobereitschaft und Risikotoleranz
berticksichtigen. Da Anlagevorschlige und Anlageideen unterschied-
liche Risikomerkmale aufweisen kénnen, bitten wir Sie, die konkreten
Produktinformationen und die Broschiire «Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten> zu lesen und Thren Kundenberater zu konsul-
tieren, wenn Sie Fragen haben.

Es ist moglich, dass Bergos selbst oder ihre Verwaltungsrite bezichungs-
weise Mitarbeiter in der Vergangenheit in Anlageinstrumente investierten,
gegenwirtig investieren oder zukiinftig investieren werden, tiber welche
dieses Dokument Informationen oder Meinungen enthilt. Es ist zudem
moglich, dass Bergos fiir die Emittenten solcher Anlageinstrumente
in der Vergangenheit Dienstleistungen erbrachte, erbringt oder in der
Zukunft erbringen wird. Es kann auch nicht ausgeschlossen werden,
dass Mitarbeiter oder Verwaltungsrite der Bergos fiir die Emittenten
solcher Anlageinstrumente beispielsweise als Verwaltungsrite titig
waren, titig sind oder titig sein werden. Bergos selbst oder ihre Ver-
waltungsrite beziehungsweise Mitarbeiter konnten deshalb ein Interesse
an der zukiinftigen Kursentwicklung von Anlageinstrumenten haben.
Die Informationen dienen ausschliesslich der Nutzung durch den
Empfinger und dirfen nicht an Dritte weitergeleitet werden. Ohne
schriftliche Zustimmung von Bergos diirfen die vorliegenden Informa-

tionen weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
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