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Miteinander

Das Ganze ist grosser als die
Summe seiner Einzelteile und das
Gemeinsam-Anpacken erfolgver-
sprechender als das Jeder-fur-sich.
Miteinander etwas anzustreben,
verleiht Dynamik beim Erreichen
des gemeinsamen Ziels. Wie im
Leben allgemein ist Teamwork und
Partnerschaftlichkeit auch in der
Finanzwelt ein entscheidender
Vorteil. Darum pflegen wir das
Miteinander in unserer Bank inten-
siv. Nicht nur in unserem eigenen
Interesse. Sondern vor allem auch
im Interesse unserer Kundinnen
und Kunden.
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EDITORIAL

Geschitzte Investorin, geschitzter Investor

Glicklicherweise scheint es im Moment so, als wire
die Bankenpanik nur ein heftiger, aber kurzer Friih-
lingssturm gewesen. Die Aktienmirkte fanden denn
auch schnell ein neues Thema, welches fur Auftrieb
und viel Fantasie sorgte, nimlich die rasanten Fort-

schritte im Bereich kiinstlicher Intelligenz.

Bjérn Eberhardt

«Die Begeisterung der Investoren e Investment Office
fur Technologieaktien ist mit voller
Woucht zuriickgekehrt. Am breiten
Markt gibt es dagegen wenig Zeichen
von zu grosser Euphorie.»

Allerdings hat diese Entwicklung auch ihre Kehrsei-
ten: denn wihrend einige wenige grosskapitalisierte
Unternehmen starke Kursavancen verbuchten, ging
die Begeisterung an vielen anderen Aktien vorbei.

Die mangelnde Marktbreite stellt vor dem Hinter- INHALT

grund der kommenden Konjunkturabschwichung 4| Highlights

aus unserer Sicht ein bedeutendes Risiko dar. . .
6 | Basisszenario

7 | Markteinschatzung

In unserem Fokusartikel werfen wir daher einen 8 | Konjunktur und Geldpolitik
genaueren Blick auf die Bewertung von US-Aktien 10| Fokus: Finanzmérkte
insgesamt und von US-Technologieaktien im zwischen KI-Boom und

Speziellen und nehmen eine Einordnung im histo- Rezessionssorgen
14 | Festverzinsliche Anlagen

16 | Aktienmirkte
18 | Rohstoffe

20 | Immobilien

22 | Marktiberblick

rischen Vergleich vor.

Ich wiinsche Thnen eine interessante Lektiire.

Thr Bjorn Eberhardt
Leiter Investment Office
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HIGHLIGHTS

MAKRO- UND RISIKO-UMFELD

Unsere Indikatoren signalisieren eine weiterhin niedrige Liquiditat
aufgrund der strafferen Geldpolitik. Letzteres bewirkt auch eine
abnehmende Wachstums- und Inflationsdynamik. Die Risikobereit-
schaft der Investoren verharrt auf niedrigem Niveau.

2.Quartal 2023

LIQUIDITAT

Die anhaltend restriktive Geldpolitik sowie die
Wiederaufnahme der Emissionstitigkeit des
US-Finanzministeriums sorgen fur sinkende
Unterstiitzung von der Liquiditatsseite.

4

WACHSTUM

Die Wachstumsdynamik ist weiter riicklaufig
als Folge der bisherigen Straffung der Geld-
politik und stellt einen wichtigen Risikofaktor
fur die Markte in der kommenden Zeit dar.

M 3. Quartal 2023

\

RISIKO-UMFELD

Die Risikobereitschaft der Marktteilnehmer
ist insgesamt weiterhin niedrig, auch wenn
es in einigen Marktsegmenten Zeichen der

Euphorie gibt.

[ §

INFLATION

Anhaltend erhéhte Inflation bleibt zwar ein
bedeutendes Risiko fur Investoren. Da wir
keinen Konjunktureinbruch erwarten, gehen
wir von nur langsam sinkender Inflation aus.

UNSERE POSITIONIERUNG

Liquiditit

Festverzinsliche Anlagen

Aktienmirkte »
Immobilien
Edelmetalle und Rohstoffe

Positionierung vorher M starker untergewichtet leicht untergewichtet M neutral leicht tibergewichtet M stirker tibergewichtet
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FOKUSTHEMA
Finanzmairkte zwischen KI-Boom und
Rezessionssorgen

Grosse Erwartungen an Unternehmen aus dem
Bereich Kinstliche Intelligenz (KI) verliehen den
Aktienmirkten zuletzt wieder Fliigel. US-Tech-
nologieaktien sind gemessen am relativen Kurs-
Gewinn-Verhiltnis teuer, aber noch weit von

den Exzessen des Jahres 2000 entfernt.
_________________________________________________________________________________|

AKTIEN

Europaische Aktien sind glinstiger als US-Aktien bewertet. Unser Favorit bleiben
Aktien aus dem Raum Pazifik. Wir bevorzugen die Sektoren Energie, Gesundheits-
wesen und den nicht-zyklischen Konsum. Bei den Sektoren Immobilien, Kommu-
nikation und zyklischer Konsum ist Zurtickhaltung angebracht.

ANLEIHEN ROHSTOFFE

Die Zinskurven haben sich weiter

Schwichere Konjunkturdaten
setzten die Preise von Ol und
Industriemetallen unter Druck.
Auf dem aktuellen Niveau
sollten die Olpreise gut unter-
stiitzt sein. Der Goldpreis
konnte vom nahen Ende der
Zinserhohungen profitieren.

invertiert, was kiirzer laufende
Anleihen interessanter macht.
Die Leitzinsen dirften auf ihren
aktuellen Niveaus oder leicht
hoher verharren. Wir empfehlen
eine leichte Ubergewichtung
von Unternehmens- gegenlber
Staatsanleihen. Obligationen der
Schwellenlinder sollten leicht

starker gewichtet werden.

IMMOBILIEN

Schweizer Immobilienfonds dirften nach der Anhebung des
Referenzzinssatzes von steigenden Mieten profitieren. Wir raten
zu einer leicht hoheren Gewichtung gemischter Schweizer
Immobilienfonds und einer Gewichtung gemass Anlagestrategie
von internationalen Immobilienanlagen.
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BASISSZENARIO

Die Weltwirtschaft wichst langsamer. Wihrend die USA an Fahrt verlieren, kommt
China trotz der Wiedererdffnung nur langsam in Schwung. Gleichzeitig bleibt das
europiische Wachstum verhalten. Die Konjunkturabkithlung trigt aber auch dazu
bei, dass die Inflation fillt. Die Zentralbanken bleiben zwar noch wachsam.

Die Leitzinsen haben ihr Hoch aber mittlerweile so gut wie erreicht. Rasche Zins-
senkungen, wie es der Markt zum Teil erwartet, wird es allerdings nicht geben.

Erwartete Marktauswirkungen
Aktien und Risikoprimien von Unternehmensanleihen nach Rally anfilliger
gegeniiber Konjunkturabschwichung. Renditen angesichts erhohter Leitzinsen
vorerst seitwirts. Gold gut unterstiitzt bei riickliufigen Realzinsen.
Rohstoffpreise mit konjunkturellem Gegenwind.

ALTERNATIVSZENARIEN

1 Scharfe Rezession Globale Erholung

e Mogliche Ausloser: Geldpolitik be- e® Mogliche Ausloser: Stimulusmass-
reits zu restriktiv, Bankenkrise, geopolitische nahmen Chinas, Ende des Ukraine-Krieges,
Eskalationen, Rohstoffknappheiten u. A. Produktivitits-Boom dank kiinstlicher

. Intelligenz u. A.
Erwartete Marktauswirkungen

Positiv fiir Gold, Schweizer Franken, Anleihen Erwartete Marktauswirkungen

von «safe haven»-Staaten; negativ fiir Aktien, Positiv fiir Aktien, Unternehmens- und
Unternehmensanleihen, EUR und Schwellen- Schwellenlinderanleihen, Immobilien,
linder-Vermogenswerte. Rohstoffe.

Wirtschaftswachstum und Inflation in den Industrielindern seit 2008

@ Stand der Weltwirtschaft
Ende 2022 inkl. Entwicklung
seit 2008

® Erwarteter Stand der Welt-
wirtschaft Ende 2023/2024

2023 (S)

== Durchschnittswerte seit 2000

(S) LUKB-Schitzwerte

Wachstum in % gegeniiber Vorjahr
o

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Inflation in % gegeniiber Vorjahr
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MARKTEINSCHATZUNG

Wir gehen von einer weiteren konjunkturellen Verlang-
samung in den kommenden Monaten aus, bei einer gleich-
zeitig noch fur lingere Zeit strafferen Geldpolitik. Aus
diesem Grund raten wir zu einer leichten Untergewich-

sollten noch leicht untergewichtet werden, das Risiko
steigender Renditen ist aber kleiner geworden. Wihrend
wir Rohstoffe als neutral gewichten, sollten Gold, Schwei-
zer Immobilienfonds und Liquiditit leicht tibergewichtet

tung der Aktienquote. Zu unseren bevorzugten Mirkten — werden.

zihlen der Raum Pazifik, UK und die Eurozone. Anleihen

Markteinschitzungen und Positionierung

Anlageklasse

per 28. Juni 2023

Kommentar

Liquiditat

Die Liquiditat sollte noch leicht erhéht behalten werden, u.a. aufgrund einer
mittlerweile attraktiveren Verzinsung

Festverzinsliche Anlagen

Die Attraktivitit von Anleihen hat sich aufgrund des Renditeanstiegs leicht
verbessert und wir empfehlen eine nur leicht tiefere Gewichtung

CHF

EUR

GBP

usbD

Schwellenlinder

Im Schweizer Markt sind die Renditen von Staatsanleihen sehr niedrig.
Anleihen hochwertiger Unternehmensschuldner bieten eine Alternative

Im EUR sind die Renditen noch leicht gestiegen. Die EZB-Straffung niahert
sich aber dem Ende, was das Risiko deutlich steigender Renditen reduziert

Im UK iiberraschte die Inflation immer wieder nach oben, was die BoE
unter Zugzwang hilt. Entsprechend raten wir noch zu einem Untergewicht

USD-Anleihen sollten nur noch leicht untergewichtet werden. Wir setzen zu-
dem inflationsgeschitzte Anleihen ein zur Absicherung von Inflationsrisiken

Hart- und Lokalwihrungsanleihen bieten gute Diversifikation und erscheinen
derzeit fair bewertet. Wir reduzieren CNY-Anleihen leicht

Aktienmirkte b

Bei Aktien raten wir zu einer Untergewichtung, denn eine Konjunkturverlang-
samung wird zunehmend wahrscheinlich bei steigenden Abwartsrisiken

Schweiz

Eurozone

Grossbritannien

Nordamerika

Pazifik

Schwellenlinder

Der Heimmarkt geh6rt zu den eher teuren Markten und preist ein hohes
Gewinnwachstum fiir 2024 ein, weshalb wir zu einem Untergewicht raten

Aktien dieser Region bleiben interessant bewertet, bei nur moderaten Gewinn-
wachstumserwartungen. Wir erhéhen die Quote auf eine neutrale Gewichtung

Der UK-Markt befand sich in den vergangenen Monaten auf Richtungssuche
bei einer fairen Bewertung, was fiir uns fiir eine neutrale Position spricht

US-Aktien sind im Vergleich hoch bewertet, wobei zuletzt vor allem die gros-
sen Technologiewerte stark gesucht waren. Wir belassen sie untergewichtet

Trotz Rally weist v.a. Japan noch eine attraktive Bewertung auf und auch das
Momentum spricht fiir den Markt, weshalb wir das Ubergewicht beibehalten

Einige asiatische Mirkte halfen dem Index zuletzt, Chinas Performance diirfte
aber weiter enttduschen. Wir senken die Quote auf eine Untergewichtung

Realwerte

Immobilienfonds Schweiz
Immobilien global (REITs)
Gold

Rohstoffe (ohne Agrar)

Schweizer Immobilienfonds bleiben interessant bewertet und eine attraktive
Alternative zu den etwas teureren Aktien und Anleihen

Die globalen REITs-Mirkte blieben hinter den Aktienmirkten insgesamt
hinterher. Auf den aktuellen Niveaus scheinen sie fair bewertet

Gold konnte sich trotz steigender Realzinsen zuletzt gut halten und wir
gewichten es zur Absicherung gegen unerwartete Markt-Schocks leicht héher

Rohstoffe litten zuletzt unter der Wachstumsschwiche, die unserer Meinung
nach anhalten wird, was fiir eine neutrale Position spricht

Fremdwihrungen vs. Franken

Wir raten nur zu einem leicht erhéhten Anteil von Fremdwihrungen im
Portfolio im aktuell unsicheren Umfeld

Positionierung vorher M stirker untergewichtet

leicht untergewichtet M neutral leicht tibergewichtet M stirker iibergewichtet
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Konjunktur und Geldpolitik

Die Weltwirtschaft lauft 2023 lang-
samer. Die Notenbanken sind fast
fertig mit den Leitzinsanhebungen.
Die Inflation nimmt weiter ab.

Weltwirtschaft verliert an Tempo

Der globale Konjunkturzug rollt dieses Jahr langsamer.
Auch wenn manche Linder positiv ins Jahr gestartet
sind, der konjunkturelle Schwung lisst nach. Grund
hierfiir ist u. a., dass die Zentralbanken weltweit ihre
Leitzinsen kraftig angehoben haben. Hierbei gehen wir
davon aus, dass die meisten Notenbanken ihre Zins-
hochs bald erreicht haben werden. Die dimpfenden Ef-
fekte auf die Wirtschaft sollten sich jedoch erst zeitlich
verzogert voll wirksam zeigen. In vielen Landern haben
zinssensitive Bereiche wie z. B. der Immobiliensektor
bereits negativ auf die gestiegenen Zinsen reagiert. Da-
riber hinaus triiben die teilweise noch hohen Lebens-
haltungskosten die Konsumlaune. Per Saldo erwarten
wir, dass die Weltwirtschaft dieses Jahr preisbereinigt
um 2.5% gegentiber dem Vorjahr wichst (Vorjahr 2.8%).

Inflation auf dem Riickmarsch

Die konjunkturelle Verlangsamung hat aber auch ihr
Gutes: die Inflation fillt, auch wenn sie sich vielerorts
noch deutlich tiber den Zielwerten der Zentralbanken
befindet. Der Riickgang hat dabei an Breite gewonnen.
Sowohl die gesunkenen Energiepreise als auch Preis-
senkungen - vor allem bei Konsumgiitern - tragen dazu
bei. Hier schligt sich u.a. das verinderte Kaufverhalten

der Konsumenten nieder. Diese fragen weniger Giiter
und daftr vermehrt Dienstleistungen nach, wie bei-
spielsweise Restaurantbesuche, Reisen und Freizeitak-
tivitaten. Die Preise fur Dienstleistungen reagieren
dabei etwas triger als die von Giitern. Grund hierfur
ist, dass die Wertschopfungskette von importierten
Kostenschocks, z. B. hohere Energiepreise, bis zu den
Endverbraucherpreisen bei vielen Dienstleistungen
linger ist als bei Waren. Daher dauerte es linger, bis
die Dienstleistungspreise als Reaktion auf die hoheren
Kosten zunahmen. Nun dauert es auch linger, bis sie
wieder zuriickgehen. Doch auch hier zeichnet sich ab,
dass die Preiszuwichse abnehmen.

Globale Konjunktur wird sich 2024 moderat
erholen

Setzt sich der Teuerungsriickgang fort, stiitzt das die
Kaufkraft von privaten Haushalten und Unternehmen
und damit auch den privaten Konsum und die Unter-
nehmensinvestitionen. Zudem erwarten wir, dass die
Arbeitsmirkte robust bleiben, wovon die Binnennach-
frage zusitzlich profitieren diirfte. Die Unternehmen
werden zwar wegen der konjunkturellen Verlangsamung
weniger Stellen aufbauen. Doch die Umfragen aus der
Wirtschaft weisen auf einen Mangel an Arbeitskriften
hin. Grund hierfiir ist u.a. die Uberalterung der Ge-
sellschaft. Viele Betriebe diirften daher, vorausgesetzt
es ist 6konomisch tragbar, eher Personal horten als es
freizusetzen. Fiir 2024 sind die konjunkturellen Vor-
zeichen positiv, zumal wir auch damit rechnen, dass
die Zentralbanken ihre restriktive Geldpolitik bis dahin
beendet haben sollten. Im Verlauf des nichsten Jahres

Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandprodukt in % gegentiber Vorjahr, preisbereinigt
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dirfte die Weltwirtschaft daher wieder an Fahrt gewin-
nen. Da der Wachstumsiiberhang aus diesem Jahr jedoch
niedrig ausfillt, erwarten wir fiir 2024 lediglich einen
Zuwachs des Bruttoinlandproduktes (BIP) von 2.5%.

US-Wirtschaft bremst ab

Von einem kriftigen Abschwung oder gar einer Rezes-
sion kann bei der US-Wirtschaft noch keine Rede sein.
Dennoch zeigen die Zinsanhebungen der US-Notenbank
Fed Wirkung. Der Immobilienmarkt, der besonders sen-
sibel auf Zinsianderungen reagiert, befindet sich bereits
im Abschwung. Zuletzt haben auch die Investitionen
der Unternehmen nachgelassen. Der private Konsum
wird zwar auch an Dynamik verlieren. Er profitiert aber
von einer positiven Beschiftigungs- und Einkommens-
entwicklung. Zudem verbessert sich die Kaufkraft der
privaten Haushalte mit einer riickliufigen Teuerungsrate.
Insgesamt rechnen wir damit, dass die Wirtschaftsleis-
tung dieses und nichstes Jahr preisbereinigt um jeweils
1.3% wachsen wird. Daher diirfte die Fed den Leitzins
unveridndert bei 5.25% lassen. Eine erste Zinssenkung
halten wir erst in 12 Monaten fiir wahrscheinlich.

Euroraum wichst moderat

Fur die Euroraum-Wirtschaft deutet sich fir 2023 ein
moderates Wachstum an. Die restriktive Geldpolitik
und der Abschwung der globalen Nachfrage sind be-
lastend. Dagegen profitiert die Wirtschaft von den
staatlichen Investitionen, die noch im Zusammenhang
mit den Corona-Hilfen stehen. Gleichzeitig erwarten
wir, dass der Arbeitsmarkt robust bleibt. Léhne und
Gehilter nehmen zu, wogegen die Inflation abnimmt.
Die reale Kaufkraft der Konsumenten verbessert sich.
Das sollte den privaten Konsum stiitzen. Preisberei-
nigt durfte sich das Wirtschaftswachstum dieses Jahr
auf 0.8% verlangsamen. Fiir 2024 erwarten wir eine
Erholung auf 1.7%. Die Europiische Zentralbank (EZB)
diirfte ihren Leitzins noch einmal erhdhen und danach
eine abwartende geldpolitische Haltung einnehmen.

Schweiz schlégt sich wacker

Die Schweizer Wirtschaft hat sich allen Unwigbarkeiten
zum Trotz solide entwickelt. Im 1. Quartal wuchs das
BIP preisbereinigt um 0.3% zum Vorquartal. Die Vorga-
ben fur das 2. Quartal sind zwar weniger euphorisch.
So leidet die Exportindustrie darunter, dass die globale
Nachfrage nachlisst. Jedoch brummt der Arbeitsmarkt,

Brian Mandt
Chefékonom

was der Konsumlust der privaten Haushalte eher férder-
lich ist. Gleichzeitig nimmt die Inflationsrate ab. Mit
knapp 2.2% lag sie im Mai jedoch noch tiber dem Ziel-
band der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Diese
hob den Leitzins im Juni auf 1.75% an. Die Tiir fur wei-
tere Zinsschritte hilt sie offen. Da wir davon ausgehen,
dass sich das Wirtschaftswachstum dieses Jahr deutlich
auf 1% verlangsamen wird und die Inflation 2023 und
2024 im Schnitt auf 2.2% bzw. 1.3% fallen wird, diirfte
die SNB ihren Leitzins nur noch ein weiteres Mal im
September anheben und dann pausieren.

Verhaltenes Wachstum in China

Chinas Wirtschaft kommt nicht so recht in Schwung.
Zwar gibt es Nachholeffekte beim Konsum, nachdem die
Corona-Restriktionen aufgehoben worden sind. Doch
einem nachhaltigen und kriftigen Aufschwung steht bei-
spielsweise die hohe Arbeitslosigkeit entgegen. Zudem
belastet der Abschwung der globalen Nachfrage den Ex-
portsektor. Die Regierung diirfte mit gezielten Massnah-
men versuchen, die Wirtschaft anzukurbeln. Insgesamt
prognostizieren wir fur dieses Jahr ein Wirtschafts-
wachstum von gut 5%. Strukturelle Probleme verhin-
dern jedoch ein kriftigeres Wachstum. Daher erwarten
wir fr 2024 einen BIP-Anstieg von knapp 5%. m

IN KURZE

Weltwirtschaft verliert an Schwung
Arbeitsmirkte entwickeln sich solide
Inflation nimmt ab

Zentralbanken nihern sich Ende der Straffung
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FOKUS

Finanzmarkte zwischen Kl-Boom
und Rezessionssorgen

Kl-Boom befliigelt Tech-Indizes

Spitestens seit der Vorstellung des Chatbots ChatGPT
vor knapp einem halben Jahr ist das Thema KI wieder in
aller Munde. An den Finanzmarkten hat die erneut auf-
flammende grosse Begeisterung der Anleger fiir KI-be-
zogene Themen dazu gefithrt, dass die Aktienmarktrally
der letzten Monate, die noch Anfang Mai Anzeichen
von Ermiidungserscheinungen aufwies, wieder frischen
Auftrieb bekommen hat. Ausléser waren die sehr guten
Zahlen und ein sehr positiver Ausblick des Chipherstel-
lers Nvidia, der von der stark anziehenden Nachfrage
nach Chips fir KI-Anwendungen profitiert.

Allerdings sind damit erneut vornehmlich Aktien aus
jenen Sektoren gestiegen, die schon seit Beginn des

Jahres die Performance gerade des US-Aktienmarktes
massgeblich prigten. In diesem Zusammenhang wird

Grosse Erwartungen an Firmen aus dem Bereich

Kiinstliche Intelligenz (KI) verliehen den Aktien

zuletzt Fliigel. Eine fehlende Marktbreite und die
restriktive Geldpolitik mahnen zur Vorsicht.

Thomas Hirter Investment-Stratege

von vielen Beobachtern schon seit geraumer Zeit die
fehlende Breite der Aufwirtsbewegung des US-Aktien-
marktes moniert.

Es ist eher selten, dass Aktienindizes von sehr wenigen
Branchen oder wenigen Aktien in immer luftigere
Hohen getrieben werden, wihrend der Rest des Marktes
auf der Stelle tritt oder sogar an Wert verliert. Wir
untersuchen daher, inwieweit die Situation bei den Tech-
nologieaktien heute mit den Ubertreibungen der Zeit
1998/2000 vergleichbar ist und wo die Unterschiede
liegen konnten. Wir wagen einen Ausblick auf folgende
Fragestellungen:

e Befinden sich US-Technologiewerte durch die Rally
mittlerweile in einer deutlichen Uberbewertung,
eventuell sogar vergleichbar mit der Dotcom-Blase?

Relative Performance von US-Technologieaktien

Relative Entwicklung log-Masstab

8
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Relative Bewertung von US-Technologie-Aktien

Kurs-Gewinn-Verhiltnis relativ zum US-Gesamtmarkt
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e Ist die Bewertung des restlichen US-Marktes attrak-
tiv, wenn man durch die moglicherweise von den
Technologieaktien nach oben verzerrte Bewertung
des Gesamtmarktes hindurchschaut?

US-Tech durch KI-Boom getrieben

Die mangelhafte Marktbreite der Rally ldsst sich an ver-
schiedenen Kriterien ablesen: so liegt die Gesamtrendite
des gleichgewichteten S&P 500 seit Jahresbeginn bei
5%, wihrend der S&P 500 selbst um ganze 15% zulegen
konnte. Oder der Ausschluss der grossten 10 Unterneh-
men fihrt dazu, dass die Rendite des Restindex auf nur
ca. 6% sinkt. Auch die Bewertung der US-Tech-Aktien
im Verhiltnis zu kleinkapitalisierten US-Unternehmen
scheint aus dem Ruder gelaufen zu sein. Dass Small
Caps bei einer drohenden Wirtschaftsabkithlung
schlechter laufen, ist jedoch nicht ungewohnlich, da
diese besonders von Bankkredi-
ten abhingig sind und oft in
konjunktursensitiveren Branchen
tatig sind.

Dass Technologie-Aktien auch
tiber lingere Phasen eine sehr gute
Performance aufweisen kénnen,
tiberrascht nicht. Schliesslich
handelt es sich meistens um Un-
ternehmen in strukturell schnell
wachsenden Mirkten, was oft zu
Lasten etablierter Mirkte erfolgt.
Grafik 1 zeigt die relative Ent-
wicklung von US-Technologieaktien ggii. dem MSCI
Weltaktienindex, S&P 500 sowie dem Russell 2000 seit
1983 im logarithmischen Massstab. Seit fast 20 Jahren
konnten US-Technologieaktien dem Trend nach diese
Indizes deutlich schlagen.

Dieser langfristige Trend beschleunigte sich in den letz-
ten Monaten erneut, nach einem Einbruch, der von
Ende 2021 bis Ende 2022 dauerte. Der jiingste Anstieg
wurde insbesondere durch eine Handvoll Tech-Aktien
(allen voran Nvidia) angetrieben, mit einem Fokus

auf den Bereich der kiinstlichen Intelligenz. Die rela-
tiven Preisverhiltnisse des Technologiesektors im
Vergleich zum Weltaktienmarkt, dem S&P 500 und dem
Russell 2000 sind wieder dhnlich hoch, wie zuletzt im
Jahr 2000.

«Technologieaktien
sind noch weit von
den Exzessen des Jah-
res 2000 entfernt,

als die Uberbewertung

drei Mal so hoch war.»

Geringere Uberbewertung als im Jahr 2000
Eine gute Aktienperformance bedeutet nicht unbedingt,
dass die Bewertung tibertrieben sein muss. Das gilt
insbesondere bei schnell wachsenden Industrien. Daher
lohnt sich ein Blick auf die relative Bewertung von
Technologieaktien auf Basis der erwarteten Gewinne.

Grafik 1 zeigt, wie sich die Outperformance wihrend der
Tech-Bubble 2000 beschleunigte (siche gebogener roter
Pfeil). Die jingste Entwicklung zeigt eine im Vergleich zu
2000 bis jetzt wesentlich geringere Beschleunigung der
Outperformance. Die Grafik zeigt ebenfalls, dass sich
Technologieaktien in einem langfristigen Trend seit 40
Jahren besser entwickelten und somit die Outperforman-
ce in gewissem Sinne normal war. Schliesslich wiesen
Technologieaktien ja auch seit Jahrzehnten ein hoheres
Trendgewinnwachstum auf.

Berechnet man, wie stark Tech-
nologieaktien fallen oder steigen
miissten, um das durchschnitt-
liche relative Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis zu erreichen, ergibt sich
das in Grafik 2 dargestellte rela-
tive Bewertungsmodell, das auch
Vergleiche mit der Technologie-
blase 2000 zulésst.

Im Februar 2000 waren Technolo-
gieaktien gemiss diesem Modell
fast 70% tiberbewertet. Mit ande-
ren Worten, ein Riickgang von ca. 40% hitte zu einer
Bewertung von US-Technologieaktien im Einklang mit
dem Gesamtmarkt gefthrt.

Und heute? US-Technologieaktien erscheinen gemes-
sen am relativen Kurs-Gewinn-Verhiltnis etwas mehr
als 20% zu teuer. Fur Experten: Sie sind damit gerade
eine Standardabweichung zu teuer. Somit sind Tech-
nologieaktien noch sehr weit von den Exzessen des
Jahres 2000 entfernt, als die Uberbewertung drei Mal
so hoch war.

US-Aktien insgesamt eher teuer

Wie sieht es mit der zweiten Frage aus: Ist die Bewertung
des restlichen US-Marktes attraktiv? Leider: nein! US-
Aktien sind historisch betrachtet eher hoch bewertet,
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Tech-Aktien sind stark gestiegen. Auch wenn Vorsicht angebracht ist, eine Blase wie im Jahr 2000 ist es noch nicht.



v.a. im Vergleich zu den mittlerweile erzielbaren Renditen
bei sicheren Staatsanleihen oder gar Geldmarktanlagen.

Hinzu kommt Gegenwind von Seiten der Marktliqui-
ditdt. Die US-Notenbank sowie andere Zentralbanken
setzen ihre Politik der quantitativen Straffung fort

und entziehen dem Bankensystem und den Mirkten
Liquiditat. Nach der Anhebung der Schuldenobergren-
ze kommt hinzu, dass das Finanzministerium in den
nichsten Monaten Staatsanleihen im Nettovolumen von
bis zu USD 1’000 Mrd. emittieren diirfte. Der vorhan-
dene Liquidititspool, der aufgrund der quantitativen
Straffung immer kleiner wird, kénnte also durch Neu-
emissionen stark belastet werden und auch die Aktien-
mirkte in Mitleidenschaft ziehen. Die konjunkturellen
Ampeln stehen zudem auf Gelb. Im Gegensatz zu nor-
malen Ampeln ist es jedoch denkbar, dass die Konjunk-
turampel die Rotphase auslisst, direkt wieder von Gelb
auf Griin springt oder einfach lange Zeit auf Gelb bleibt.

Abnahme der Marktbreite als
Warnsignal

Zudem lieferte eine Abnahme

der Marktbreite in der Vergan-
genheit oftmals gute Signale, um
vorsichtiger gegentiber Aktien
insgesamt zu werden. So ist die
positive Kursentwicklung des
S&P 500 im Wesentlichen auf die
zeh‘n grosstfa.n von "SOO (" Akti- aUS|6sen.»
entiteln zuriickzufithren. Deren
Marktkapitalisierung macht
inzwischen etwa ein Gewicht
von 30% aus. Man muss in der Geschichte des S&P 500
schon bis ins dritte Quartal 1998 zurtickgehen, um eine
derart hohe Konzentration ausfindig machen zu kénnen.
Damals, wihrend der Frihphase der Tech-Blase 2000,
vereinten die Top-10-Titel ein Gewicht in dhnlicher
Grossenordnung.

Kiinstliche Intelligenz als neue technologische
Revolution

Das heisst aber nicht, dass der Markt deswegen bereits
vor einer grosseren Korrektur stehen muss. Phasen ra-
santen technologischen Wandels haben in der Vergangen-
heit zwar immer wieder zu Ubertreibungen gefiihrt.
Oft dauerte es aber Jahre, bis die Ubertreibungen wirk-
lich zu gross wurden. So l6ste die breite Anwendung
der Elektrizitit zu Beginn des letzten Jahrhunderts einen
technologischen und 6konomischen Boom in den 1920er

«Die Kl-Revolution

kénnte einen ver-
gleichbaren Boom wie

die Elektrizitit in den
goldenen 1920ern

Jahren aus, der auch die Borsen jahrelang kriftig anstei-
gen liess, bis die Mirkte sehr teuer waren und die Hausse
mit dem «Schwarzen Freitag» von 1929 abrupt endete.

Es ist denkbar, dass die KI-Revolution ebenfalls einen
vergleichbaren Boom ausldsen kénnte, zumal die jetzt
im Fokus stehenden generativen KIs tatsiachlich das
Potenzial haben, die Kommunikation zwischen Mensch
und Maschine signifikant zu verindern. Letztlich sind
sie aber nur eine Facette des starken strukturellen
Trends zum Einsatz von KI. Und diese strukturellen
Trends haben schon seit Langem zu einer besseren Ent-
wicklung des Technologie-Sektors relativ zum breiten
Markt gefiihrt.

Positive Faktoren nicht ausblenden

Bei einer niichternen Betrachtung diirfen auch die po-
sitiven Faktoren nicht ausgeblendet werden. Zunichst
einmal ist hier der Trend zu erwihnen. Studien zeigen,
dass Mirkte, die tiber 6 bis 12
Monate outperformen (eine posi-
tive relative Rendite erzielen)
eine Tendenz haben, dies auch im
néichsten Monat zu tun. Da dieser
Tatbestand fiir US-Technologie-
aktien (Outperformance) und
US-Aktien (positive Rendite) gilt,
ist es ziemlich wahrscheinlich,
dass sich dieses Muster kurz-
fristig fortsetzen wird. Zudem
sind die strukturellen Trends zur
Digitalisierung, Cloud und der
Vernetzung weiter intakt. Von
der Makroseite gehen wir zudem davon aus, dass der
US-Wirtschalft tatsichlich eine sanfte Landung gelingt
und die Inflation sinkt, ohne dass es eine schirfere
Rezession gibt.

Ampeln stehen auf Gelb

Summa summarum: Die Ampeln stehen auf Gelb, Vor-
sicht ist angebracht. Deshalb empfehlen wir, US-Aktien
und Aktien insgesamt leicht tiefer zu gewichten. Inves-
toren, die in die bisherigen Uberflieger investieren
wollen, miissen sich bewusst sein, dass die Bewertungen
bereits sehr hoch sind und diese hohen Erwartungen
jetzt auch erfullt werden miissen. Auf der anderen Seite
werden Aktien von starken Trends getrieben. Wir er-
warten derzeit keinen Crash bei Technologie-Aktien, aber
bei einzelnen Aktien kénnte Vorsicht angebracht sein. m
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Festverzinsliche Anlagen

Die Zinskurven haben sich weiter invertiert,
was kirzer laufende Anleihen interessanter
macht. Unternehmensanleihen sind nicht
ibermdssig teuer. Schwellenldanderanleihen
sollten leicht stirker gewichtet werden.

Im 2. Quartal ging es in den meisten Staatsanleihemirkten mit den Renditen
wieder nach oben, nachdem die Bankenkrise vom Mirz zu einem starken
Riuckgang gefiihrt hatte. Spitzenreiter war Grossbritannien, wo die Rendite
fiir 10-jahrige Staatsanleihen angesichts hartnickiger Inflationszahlen um
ganze 80 Basispunkte (BP) auf 4.3% stieg. Auch in den USA liegt die Rendite
mit 3.7% ca. 30 BP hoher als zum Quartalsbeginn. In der Eurozone bewegten
sich die Renditen dagegen tendenziell seitwirts. Und der Schweizer Markt
nahm mit einem Riickgang von fast 30 BP auf 0.95% eine Sonderstellung ein.

Bjérn Eberhardt
Leiter Investment Office

Zinskurven starker invertiert Eine weitere Eigenschaft zeichnet die Zinskurven in diesen vier Wihrungs-
rdaumen GBP, USD, EUR und CHEF aus: eine tiber das Quartal hinweg zu-
nehmende Inversion der Zinskurve. Das heisst, dass die Renditen von Staats-
anleihen mit kurzer Laufzeit (z. B. 2 Jahre) hoher liegen als die von linger
laufenden (z.B. 10 Jahre). Das kiirzere Ende ist vor allem von den Leitzinsen
beeinflusst, die in den letzten Monaten weiter angestiegen sind, wihrend
lingere Renditen langfristige Wachstums- und Inflationserwartungen reflek-
tieren. In der Schweiz beispielsweise rentieren 2-jahrige Anleihen 1.1% und
damit 15 BP mehr als 10-jahrige Anleihen. In den USA liegt der Unterschied
mittlerweile bei fast 100 BP, in Deutschland bei knapp 80 BP.

Verflachung durfte auf sich In Finanzmarktkommentaren findet man mit Regelmissigkeit den Hinweis,
warten lassen dass invertierte Zinskurven ein guter Rezessionsindikator seien. Fiir die USA
muss man klar sagen, dass der Indikator in diesem Zyklus bislang versagt hat.

Riskopriamien von EUR-/USD-Unternehmensanleihen Staatsanleihen Laufzeit 10 Jahre gegen 2 Jahre

Aufschlag gegentiber Staatsanleihen in Basispunkten Renditedifferenz in Prozentpunkten
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Und in Deutschland fand die Inversion der Zinskurve erst nach dem Eintreten
der technischen Rezession statt. In Zeiten, in denen Zentralbanken grosse
Anleihebestinde auf ihren Bilanzen halten und damit das Renditeniveau
driicken, darfte eine Inversion der Zinskurve ohnehin nicht die gleiche Aus-
sagekraft wie in der Vergangenheit haben. Man sollte diesen Indikator ent-
sprechend nicht zu wortlich nehmen. Fiir die kommenden Monate gehen wir
davon aus, dass die Leitzinsen nur noch etwas weiter ansteigen werden,
weshalb wir wenig Raum fiir sinkende Renditen am kurzen Ende sehen. Fiir
das lingere Ende wird viel vom weiteren Inflationsverlauf abhingen. In der
Schweiz fehlt uns die Fantasie fur einen nennenswerten Anstieg der linge-
ren Renditen. Auch fiir die Eurozone und die USA erscheint das Potenzial
begrenzt. Damit diirften die inversen Zinskurven vorerst noch Bestand
haben. Angesichts der hoheren Verzinsung am kurzen Ende bietet sich eine
Positionierung dort in allen drei Wahrungsraumen an. Technisch ausge-
driickt empfehlen wir in gemischten Portfolios eine Duration, die tiefer als
die in unseren Vergleichsindizes liegt.

Bei den Risikoaufschligen fiir Unternehmensanleihen gegeniiber Staats- Unternehmensanleihen
anleihen ist die Attraktivitat seit Ende Mirz wieder etwas gesunken und das etwas attraktiver
Niveau befindet sich in etwa auf dem vom Jahresstart. Eine gewisse Kon-

junkturabschwichung und ein etwas hoheres Ausfallrisiko werden damit

bereits eingepreist, allerdings keine schirfere Rezession. Wir sehen zwar das

Risiko einer ausgeprigteren Verlangsamung, erwarten aber keine Rezession.

Vor diesem Hintergrund empfehlen wir im Portfoliokontext weiterhin eine

leichte Ubergewichtung von Unternehmens- gegeniiber Staatsanleihen, vor

allem im Schweizer Markt.

Anleihen der Schwellenlinder bewegten sich im 2. Quartal im Schnitt seit- Schwellenlinder neutral
wirts (in Franken gerechnet). Verluste im April und Mai wurden durch gewichten

eine gute Entwicklung im Juni ausgeglichen. Bei den Indexschwergewichten
unter den Lokalwihrungsanleihen stach die Schwiche von Stidafrika (Wih-
rung und Anleihen) hervor. Eine Rally bei osteuropiischen und brasilia-
nischen Anleihen glich dies aus. Hartwihrungsanleihen wurden vor allem
von der Schwiche des USD zurtickgehalten. Im Portfoliokontext empfehlen

|
wir weiterhin eine Gewichtung von breit diversifizierten Schwellenlinder-

anlagen gemiss Anlagestrategie. Zusitzlich empfehlen wir eine Beimischung IN KU RZE

von chinesischen Anleihen, da sich die Wirtschaft Chinas in einer zyklisch

ginzlich anderen Phase befindet als der Westen und sich damit Diversifika- Anlelhhequote nur leicht tiefer
gewichten

tionsméglichkeiten eréffnen. m

Kiirzere Laufzeiten auf Portfolio-
ebene bevorzugen

Unternehmensanleihen gegeniiber
Staatsanleihen leicht attraktiver,
insbesondere in der Schweiz

Schwellenlinderanleihen in Hart-
wihrung neutral. Moderates
Ubergewicht von Lokalwihrungen
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Aktienmarkte

Aktien blieben weiterhin gesucht.
Rezessionsdngste haben in den USA
eine Flucht in grosskapitalisierte
Werte lanciert. Unsere Sektorpri-
ferenzen bleiben unverindert.

Wir bevorzugen weiterhin defen-
sive Qualititswerte.

Die wichtigsten Aktienmarkte weltweit haben seit An-
fang des Jahres zum Teil kriftig zugelegt. Gleichzeitig
hat die Volatilitat deutlich nachgelassen und ist auf Vor-
pandemieniveaus zuriickgekehrt. Aktienmirkte, die
schwungvoll ins 2. Quartal gestartet sind, haben im Mai
und Juni an Dynamik verloren. Solche, die im 1. Quar-
tal eine verhaltene Entwicklung aufgewiesen haben,
konnten im letzten und im laufenden Monat zulegen.

Regionen: Pazifik favorisiert
Auf regionaler Ebene haben wir derzeit die folgenden
Einschitzungen:

Schweiz: Der SPI gehort - relativ gesehen - eher zu den
teuren Mirkten. Zudem ist fiir das kommende Jahr ein
hohes Gewinnwachstum eingepreist, weshalb wir an
unserem Untergewicht festhalten.

Eurozone: Aktien dieser Region bleiben interessant
bewertet, bei nur moderaten Gewinnwachstumserwar-
tungen. Wir raten zu einem neutralen Gewicht.

UK: zuletzt folgte jeweils auf einen starken Monat ein
schwacher. Angesichts der Richtungssuche der Aktien
fithlen wir uns mit der neutralen Position wohl.

Nordamerika: die grossen Technologiewerte haben seit
Mai fiir eine starke Performance gesorgt. Rezessions-
dngste liessen Investoren nach grossen und stabilen Wer-
ten greifen. Zudem hat das Thema Kiinstliche Intelligenz
(KI) die Fantasie befeuert. Wir bleiben in der Region
untergewichtet, da der dortige Aktienmarkt vergleichs-
weise hoch bewertet ist.

Pazifik: insbesondere Aktien aus Japan versehen wir mit
einem Ubergewicht, da wir von der attraktiven Bewer-
tung profitieren wollen und uns die Initiative der Tokioter
Borse (TSE) gefillt. Diese will die Unternehmen zu mehr
Transparenz und besserer Unternehmensfithrung (Cor-
porate Governance) bewegen. Springt ein Unternehmen
nicht auf den Zug auf, droht die Dekotierung.

Schwellenlidnder: vermochten trotzt jingst guter Per-
formance nicht zu tiberzeugen. Vor allem in China fehlt
uns die Fantasie. Darum gewichten wir Schwellenldnder
insgesamt leicht tiefer.

Sektoren: Fokus auf Qualititswerte

In Phasen mit mangelnder Visibilitit bevorzugen wir
defensive Sektoren wie das Gesundheitswesen und den
nicht-zyklischen Konsum als stabile Anker im Portfolio.
Wir favorisieren Pharmakonzerne mit starken Neulan-
cierungen, guten Wirkstoffpipelines und soliden Bilan-

Gesamtrenditen versch. Aktienmérkte pro Monat

in %
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zen. Grosse Auftragsfertiger fur die Medikamenten-
forschung und -produktion tiberzeugen uns mit attrak-
tivem Wachstum, hohen Eintrittshiirden und starken
Kundenbeziehungen.

Beim nicht-zyklischen Konsum bevorzugen wir Nah-
rungsmittelhersteller. Thnen dirfte es gelingen, hohere
Rohstoff- und Verpackungskosten an die Kunden
weiterzuleiten.

Angesichts der - trotz Riickgangs - immer noch hohen
Energiepreise bleibt der Energiesektor einer unserer
Favoriten. Wir gehen davon aus, dass konjunkturelle und
geopolitische Faktoren das schwarze Gold massgeblich
priagen werden. Darum diirfte der Olpreis auf dem ge-
genwirtigen Niveau gut unterstiitzt sein. Energiefirmen
werden in der Lage sein, hohe Dividendenausschiit-
tungen vorzunehmen und gleichzeitig die nétigen Inves-
titionen zu tdtigen.

Bei den Sektoren Immobilien, Kommunikation und
zyklischer Konsum ist Vorsicht angebracht. Der schnelle
Zinsanstieg hat viele Immobilienfirmen in Bedringnis
gebracht. Die Verschuldungsquote steht plétzlich im
Fokus. Die Cashflows werden vermehrt fiir die Schul-
denreduktion statt fiir Ausschiittungen (Dividenden)
verwendet - bisher ein starkes Kaufargument fiir Immo-
bilienaktien. Neue Projekte werden auf Eis gelegt, weil
sich Neuinvestitionen durch stark gestiegene Energie-,
Rohstoff- und Lohnkosten gepaart mit héheren Zinsen
nicht mehr rechnen. Das Wachstum der Branche ist

de facto zum Erliegen gekommen. Auch Aktien aus
dem Sektor Kommunikation leiden unter den héheren
Zinsen und haben zudem eine chronisch schlechte
Preissetzungsmacht.

Beim zyklischen Konsum waren es insbesondere die
Luxuswerte, die eine gute Performance verzeichnet
haben. Die hohe Preissetzungsmacht sorgte fiir eine er-
freuliche Gewinnentwicklung. Nun zeichnet sich einer-
seits eine nachlassende Nachfrage aus den USA ab und
andererseits fihrte die Wiederer6ffnung der chinesi-
schen Wirtschaft nicht zu den erhofften Nachholeffekten
beim Konsum. Automobilwerte haben von den weiter-
hin hohen Auftragsbestinden profitiert. Ob die Nach-
frage auch in Zukunft im gleichen Ausmass vorhanden
sein wird, ist ungewiss. Die Konsumenten leiden unter

Reto Létscher
Leiter Finanzanalyse

den hohen Inflationszahlen und kénnten sich mit teuren

Anschaffungen wie Autos zurtickhalten. Generell l4sst

sich feststellen, dass die Konsumenten auf giinstigere und

margenschwache Produkte ausweichen. Die Visibilitit

fiir die Nachfrage der Konsumenten in den kommenden

Monaten ist getriibt. Insgesamt fihren diese Faktoren

zu unserem Untergewicht beim zyklischen Konsum. m

Sektor LUKB-Einstufung
Energie tbergewichten
Finanzen neutral
Gesundheitswesen tbergewichten
Immobilienwerte untergewichten
Industrie neutral
Kommunikation untergewichten
Nicht-zyklischer Konsum tibergewichten
Roh- und Grundstoffe neutral
Technologie neutral
Versorger neutral
Zyklischer Konsum untergewichten

IN KURZE

Schweizer Aktien mit hoher Bewertung und anspruchs-

vollen Wachstumserwartungen

Europidische Aktien giinstiger bewertet als US-Aktien

Hoffnung auf bessere Corporate Governance in Japan

Volatilitit kehrte auf Tiefststinde zuriick

Bevorzugte Sektoren: Energie, Gesundheitswesen,

nicht-zyklischer Konsum

ANLAGEPOLITIK | 3.Quartal 2023 | 17



Rohstoffe

Andreas Miiller
Analyst Rohstoffe

Gold zeigte erneut

Krisenschutz

Gold profitierte von Unsicherheiten, wihrend
schwichere Konjunkturdaten die Preise von Ol
und Industriemetallen belasteten. Die Gasver-
sorgungslage in Europa hat sich weiter entspannt.

Die Rohstoffpreise erlebten in den letzten Monaten unterschiedliche Ent-
wicklungen. Wihrend Gold aufgrund der US-Bankenkrise und der Unsi-
cherheiten tiber die Erhohung der Schuldenobergrenze Amerikas Aufwind
erhielt, setzten die fortwihrenden Konjunktursorgen den Preisen der
meisten Basismetalle und auch des Rohéls arg zu. Gold stieg seit Jahresbe-
ginn um ca. 6%, Rohol der Sorte Brent gab dagegen um ca. 12% nach. Die
Basismetalle erlebten zu Jahresbeginn aufgrund der Lockerungen in China
einen deutlichen Aufschwung, mussten sich dann jedoch einem Abwirts-
trend fuigen. So gaben Kupfer und Aluminium vom Jahreshoch im Januar
um tiber 9% bzw. 18% an Boden preis.

Das gelbe Metall konnte in den letzten Monaten wieder seinen Schutzcha-
rakter zeigen, als es sich wihrend der Bankenkrise im Mirz schlagartig
verteuerte. Auch die Unsicherheiten tiber die Erhohung der Schuldenober-
grenze Amerikas kamen dem Edelmetall zugute. Trotz aktuell wieder leicht
ansteigender Realrenditen bleiben die Goldnotierungen weiterhin fest.
Nebst anhaltender Unsicherheit ist dies u. a. auf weiterhin substanzielle
Kiufe seitens einiger Zentralbanken zuriickzufithren. Dabei stachen Singa-
pur und China als grosse Kdufer hervor, wihrend die Tiirkei Gold verkauf-
te, um sich angesichts der Prisidentschaftswahlen gegen einen starken
Verfall der Lira zu stemmen. Investitionen in Gold-ETFs sind seit einigen
Monaten wieder leicht positiv. Im Lichte des sich abzeichnenden Endes des
Zinserhdhungszyklus der US-Fed gehen wir davon aus, dass der Goldpreis
noch weiter Potenzial hat.

Ausgewihlte Rohstoffpreise
indexiert in USD. Januar 2023 = 100
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Seit den kriftigen Preisavancen bei den Basismetallen zu Beginn des Jahres
aufgrund der Offnung Chinas standen diese in den letzten Monaten mehr-
heitlich unter Druck. Denn die Einkaufsmanagerindizes sind wieder gefallen
und zeigen eine schwichere Wirtschaftsdynamik an. Auch die Krise im
US-Bankensektor liess Angste um Kreditverknappungen und zusitzliche
Konjunktursorgen aufkommen. Hoffnungen auf erneute Stimuli aus China
und tiefe Lagerbestinde haben in den letzten Wochen jedoch wieder zu leicht
ansteigenden Notierungen gefithrt. Wir rechnen damit, dass der gegenwir-
tige konjunkturelle Gegenwind wenig Potenzial fiir Preissteigerungen bietet.
Mittelfristig dtrfte sich eine verstirkte Nachfrage nach vielen Industrie-
metallen im Zeichen der Energiewende positiv auf die Preise auswirken.

Zur Freude vieler Unternehmen und Konsumenten haben sich die europii-
schen Gaspreise wieder deutlich normalisiert und notieren aktuell bei knapp
EUR 40 pro MWh, fast 90% unter dem Hochstpreis von August 2022. Die
Versorgungslage ist deutlich entspannter, da die deutschen Gasspeicher nach
einem Tief im Mirz bereits wieder zu ca. 77% gefiillt sind, was komfortabel
tiber dem letztjihrigen Stand von gut 50% liegt. Mitverantwortlich dafiir
waren nebst den relativ warmen Frithlingstemperaturen die Sparanstrengun-
gen und die zusitzlichen Lieferungen von Fliissiggas. Kiirzlich jedoch
waren die Preise aufgrund von Produktionsausfillen und Sorgen tiber einen
heissen Sommer in Europa wieder leicht angestiegen. Wir gehen fiir die
nichste Zeit von seitwiirts tendierenden Preisen aus, sofern das Wetter keine
Kapriolen spielt.

Die Unklarheiten iiber das weitere Vorgehen der US-Notenbank und Kon-
junkturingste lasteten in den letzten Monaten auf den Olpreisen. Der

von vielen erwartete zukiinftige Nachfrageiiberhang, die bevorstehende
«driving season» in den USA, die tiefen Lagerhaltungsbestinde, die sin-
kende Anzahl Olbohrtiirme und auch die Kiirzungen der Forderquoten der
OPEC-plus-Staaten konnten den Preisverfall nicht stoppen.

Da die Olférderlander nicht an einem zu tiefen Olpreis interessiert sind,
beschlossen sie, die Forderquoten fiir 2024 um 1.4 Mio. Barrel pro Tag auf
neu 40 Mio. Barrel pro Tag (1 Barrel entspricht 159 Liter) zu kiirzen.

Fur Juli will Saudi-Arabien die Produktion im Alleingang zusitzlich um

1 Mio. Barrel pro Tag reduzieren, um die Preise zu stiitzen. Der saudische
Energieminister verkiindete, dass man alles tun werde, um Preisstabilitit
zu gewihrleisten. Obwohl viele afrikanische Staaten ihre aktuellen Quoten
kaum erfiillen kénnen, missen sie gegen ihren Willen Kiirzungen vor-
nehmen. Russland hingegen muss keine weiteren Abstriche machen, obwohl
Zweifel bestehen, dass sich das Land angesichts des starken Exports nach
China und Indien Gberhaupt an die Quoten hilt.

Die Preise des schwarzen Goldes werden weiterhin stark durch geopolitische

und konjunkturelle Ereignisse geprigt sein. Wir gehen davon aus, dass die
Preise auf den aktuellen Niveaus vorliufig gut unterstiitzt sein werden. m
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Schwache Wirtschaftsdaten
lasten auf den Basismetallen

Gaspreise wieder auf lang-
jahrigen Durchschnittswerten

Olpreis durch Konjunktur-
angste belastet

IN KURZE

Olpreise sollten auf aktuellen
Niveaus gut unterstiitzt sein

Hoher Fiillstand der Erdgas-
speicher in Europa entspannt
Gasmarkt

Goldpreis diirfte von nahem Ende
der Zinserhéhungen profitieren

Basismetalle erleben zyklischen
Gegenwind, spielen aber in der
Energiewende eine wichtige Rolle



Immobilien

Der hypothekarische Referenzzins-
satz stieg erstmals seit 2008. Woh-
nen wird damit auch ohne Umzug
teurer. Immobilienfonds dirften
von den Mietpreissteigerungen pro-
fitieren. Globale Immobilienaktien
erscheinen fair bewertet.

Nach einem durchzogenen Jahresauftakt hat sich die
Stimmung der Marktteilnehmer far Immobilienanlagen
im 2. Quartal verbessert. Dies fiithrte zu einer Kurserho-
lung bei den Schweizer Immobilienfonds. Auch globale
REITs konnten leicht zulegen. Beide liegen seit Jah-
resbeginn nun leicht im Plus. Die Erwartungen an die
Konjunktur- und Zinsentwicklung bleiben die ent-
scheidenden Treiber.

Anstieg Referenzzinssatz - Mieten werden
teurer auch ohne Umzug

In den letzten Jahren sind die Wohnkosten fiir viele
Schweizer Mieter gleich geblieben oder giinstiger gewor-
den, weil der fur die Mietzinsgestaltung massgebliche
hypothekarische Referenzzinssatz stetig gesunken ist.
Viele Mieter, die nicht umzogen, konnten davon pro-
fitieren. Das konnte sich nun aber dndern. Denn das
Bundesamt fiir Wohnungswesen hat kiirzlich einen
Anstieg des hypothekarischen Referenzzinssatzes um
25 Basispunkte auf 1.5% bekannt gegeben. Dies ist

insofern relevant, als Vermieter nun die Moglichkeit
haben, die Nettomieten um 3% zu erhéhen, sofern der
bestehende Mietvertrag auf dem aktuellen Referenz-
zinssatz von 1.25% basiert. Das ist schitzungsweise bei
der Hélfte der Haushalte der Fall. Zusitzlich kénnen die
Vermieter 40% der aufgelaufenen Teuerung und 0.5%
der allgemeinen Kostensteigerung pro Jahr geltend ma-
chen. Zu den 3% kénnten also bis zu 4% hinzukommen.
Weiteres Ungemach konnte auf die Mieter zukommen,
da der Referenzzinssatz mit hoher Wahrscheinlichkeit
im Dezember 2023 oder Mirz 2024 erneut angehoben
werden diirfte, was die Mietpreise weiter nach oben
treiben wird.

Robuste Nachfrage auf dem Mietwohnungs-
markt

Die Nachfrage nach Mietwohnungen ist ungebrochen
gross, da sich - relativ gesehen - die Schweizer Wirt-
schaft derzeit besser entwickelt als die in den meisten
anderen europiischen Landern. Entsprechend tibt der
Arbeitsmarkt eine Sogwirkung auf auslindische Arbeits-
krifte aus. Nachdem die Nettozuwanderung im Jahr
2022 mit 81’000 Personen (ohne ukrainische Fliichtlin-
ge) rund 30% hoher ausgefallen ist als im Vorjahr, was
in etwa der Grosse der Bevolkerung der Stadt Luzern
entspricht, rechnen wir auch in diesem Jahr mit einer
tiberdurchschnittlichen Zuwanderung. Neben diesem
Faktor spielen zudem der Trend zur Individualisierung
(Haushaltsverkleinerung) und der steigende Flichen-
bedarf eine zentrale Rolle bei der Wohnungsnachfrage.
Schitzungen gehen davon aus, dass 2023 rund 50’000

Dividendenrenditen von Aktien und REITs
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zusitzliche Wohnungen nachgefragt werden. Da auf-
grund der reduzierten Bautitigkeit im laufenden Jahr
weniger Wohnungen gebaut werden, diirften die Leer-
stinde weiter sinken.

Nachfrageiiberhang stiitzt Preise auch bei
Wohneigentum

Die robusten Nachfragefaktoren, die auf dem Mietwoh-
nungsmarkt bestimmend sind, spielen auch auf dem
Wohneigentumsmarkt eine wichtige Rolle. Trotz gestie-
gener Finanzierungskosten ist bei den Wohneigentums-
preisen mit Ausnahme von Mehrfamilienhiusern kein
Riickgang feststellbar. So sind die am Markt bezahlten
Preise gemiss dem privaten Immobiliendienstleistungs-
unternehmen IAZI im 1. Quartal 2023 gegentiber dem
Vorquartal erneut um 1.0% gestiegen, wobei sich Ein-
familienhiuser (1.0%) und Eigentumswohnungen (0.9%)
in etwa in gleichem Masse verteuerten. Zum Vorjahr
betrug die Wachstumsrate 5.1% bei Einfamilienhdusern
und 4.0% bei Eigentumswohnungen.

Schweizer Immobilienfonds sollten von
Mietpreissteigerungen profitieren

Die Aussichten fiir Schweizer Immobilienfonds beurtei-
len wir fur das zweite Halbjahr als positiv. Wohnimmo-
bilienfonds diirften von steigenden Mietertrigen und
sinkenden Leerstinden profitieren. Da die Schweiz im
laufenden Jahr zwar eine konjunkturelle Verlangsamung,
aber keine Rezession erfahren diirfte, rechnen wir bei
den Geschiftsimmobilienfonds nicht mit steigenden
Mietzinsausfillen. Die Agios, die das Verhiltnis zwischen
Fondskurs und Nettoinventarwert widerspiegeln,
liegen weiterhin unter den historischen Durchschnitts-
werten. Wir halten die Bewertungen daher fiir attrak-
tiv. Einige Gewerbeimmobilienfonds werden noch mit
einem Abschlag gehandelt. Die durchschnittliche Aus-
schiittungsrendite von Schweizer Immobilienfonds er-
achten wir mit rund 2.6% als attraktiv. Wir bevorzugen
derzeit gemischte Immobilienfonds mit Wohn- und
Geschiftsliegenschaften.

Globale REITs - interessante Ausschuttungs-
renditen

Die Kurse internationaler Immobilienaktien (REITs) sind
im 2. Quartal 2023 leicht gestiegen. Ein verbessertes
Marktsentiment und die Aussicht auf eine Zinspause der
US-Notenbank wirkten sich positiv auf die Kursent-

Tom Eyer
Analyst Immobilienanlagen

wicklung der REITs aus. Auch wenn Risiken in einzel-
nen Segmenten wie US-Biiroimmobilien bestehen, die
nur einen niedrigen einstelligen Prozentsatz der globalen
REIT-Investments ausmachen, halten wir die Chancen
und Risiken fiir globale REITs derzeit in etwa fiir ausge-
wogen. Nach der Kurskorrektur im vergangenen Jahr
ist in den aktuellen Kursen einiges an Negativem einge-
preist. Wir gehen davon aus, dass sich die Konjunktur
in den grossen Volkswirtschaften zu Beginn der zweiten
Jahreshilfte etwas verlangsamen wird. Gegen Ende

des Jahres und 2024 diirfte das Wachstum nach unserer
Einschitzung aber wieder anziehen. Immobilienaktien
sollten davon profitieren kénnen. Im Portfoliokontext
bieten Immobilienaktien positive Diversifikationseigen-
schaften. Zudem ist die Dividendenrendite mit 3.7%
attraktiv. Wir bevorzugen globale, breit diversifizierte
REITs. m

IN KURZE

Schweizer Immobilienfonds werden von Mietpreis-
steigerungen profitieren

Gewerbeimmobilienfonds weisen zum Teil Disagios auf
Gemischte Schweizer Immobilienfonds bevorzugen

Internationale Immobilienanlagen weisen ein ausgewo-
genes Chancen-Risiko-Profil auf
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MARKTUBERBLICK

Das 2. Quartal verlief aus Sicht der globalen Aktienmirk-
te erneut recht erfreulich. Neben einer Erholung von der
Bankenpanik des Frithjahrs sorgte auch die Stirke von
Technologiewerten fir steigende Aktienkurse. Die meis-
ten Mérkte vermochten in diesem Umfeld um knapp 5%
zuzulegen, wobei Japan und die US-Technologieborse
Nasdaq nach oben herausstachen. Der Schweizer Markt

gewann 2.5%. Bei den Anleihen fithrten steigende Ren-
diten meist zu leichten Kursverlusten mit Ausnahme
des Schweizer Marktes, der kleine Gewinne verbuchte.
Rohstoffe tendierten insgesamt schwicher, insbeson-
dere Industriemetalle und Energie. Immobilienanlagen
wie Schweizer Immobilienfonds und globale Immobi-
lienaktien legten leicht zu.

Performance ausgewihlter Finanzmarktindizes

Die dargestellten Renditezahlen sowie die Erwartungen beziehen sich auf die jeweilige Lokalwihrung.

Performance-Riickblick

Unsere Erwartung

23.06.23 2023 2022 2021 1 Jahr 5 )ahre 10 Jahre in 6-9 Monaten
Geldmarkt
Geldmarkt CHF 3 Mt. 115 0.2 -0.3 -0.5 0.2 -1.7 -3.3 -»>
Staatsanleihen
Schweiz (CHF) 172 8.0 -17.0 -4.2 5.3 -6.8 3.4 -»>
Eurozone (EUR) 208 2.1 -19.2 -3.8 -5.3 -12.7 2.9 -
Grossbritannien (GBP) 217 -3.8 -25.1 -5.3 -15.6 -19.8 3.0 -
USA (USD) 2231 2.0 -12.5 -2.3 -1.4 3.0 10.7 -»>
USA inflationsgeschiitzt (USD) 336 2.2 -11.8 6.0 -2.3 13.9 24.5 A
China (CNY) 221 2.5 3.4 5.5 4.1 27.7 57.5 -»>
Unternehmensanleihen
Denominiert in CHF 175 2.0 -7.5 -0.5 1.6 -3.2 4.8 -»>
Global (USD) 257 3.5 -16.7 -2.9 1.7 2.8 16.7 -
EM-Anleihen
Hartwéhrung (USD) 394 3.5 -16.6 -2.6 4.8 1.8 24.7 ->
Lokalwahrung (USD) 140 2.2 -8.4 -1.6 2.6 8.1 13.0 -
Aktienindizes
Schweiz SMI 11221 7.7 -14.3 23.7 10.7 52.0 107.7 -»>
Schweiz SPI 14'754 7.4 -16.5 23.4 9.4 42.8 110.1 ->
USA (USD) 4'348 14.2 -18.1 28.7 16.6 72.3 230.6 -»>
UK (GBP) 7'462 2.3 4.7 18.4 10.4 17.5 78.4 -
Eurozone (EUR) 449 12.3 -11.7 23.4 21.4 35.5 134.6 -»>
Japan (JPY) 2'265 21.3 -2.5 12.7 25.7 46.5 157.5 A
China, Schanghai (CNY) 3’864 0.7 -19.8 -3.5 -8.9 19.1 106.6 ->
Welt (USD) 2'902 12.9 -17.7 22.3 16.4 53.0 158.1 -»>
Schwellenlinder (USD) 992 5.1 -19.7 -2.2 3.1 5.2 45.0 N
Immobilien
Schweizer Immobilienfonds 176 0.6 -15.2 7.3 3.4 22.8 58.3 -»>
REITs Global (USD) 123 -2.4 -24.5 27.1 -7.6 -0.5 43.9 -
Rohstoffe
Breiter Rohstoffindex (USD) 1787 -1.9 17.4 34.9 -2.2 54.2 23.8 ->
Gold (USD) 1'924 6.0 -0.4 -4.0 4.5 51.6 49.2 A
Ol (Brent) (USD) 74 -12.7 8.3 51.1 -32.7 -0.7 -26.4 -»>
Devisen
EUR/CHF 0.977 -1.0 -4.7 -4.2 -3.1 -15.2 -20.4 -
USD/CHF 0.897 -2.9 1.3 3.1 -6.6 -9.2 -4.0 -»>
EUR/USD 1.088 2.0 -6.2 -7.1 3.4 -6.5 -17.2 A
GBP/USD 1.271 5.7 -11.2 -0.9 3.6 -4.2 -17.4 -
UsD/JPY 143.745 8.9 14.6 11.5 6.9 30.8 47.5 -»>
USD/CNY 7.178 4.1 8.7 -2.9 7.2 10.4 17.0 ->
[ <-20% [ <-10% [J <0% [150% [1>10% [1>20%

Pfeile fiir die Markteinschitzung: bei Aktien Abweichung von mehr als +5%, bei allen anderen Anlagen: +3%

22 | ANLAGEPOLITIK | 3.Quartal 2023



MAKROPROGNOSEN

Das globale Wirtschaftswachstum verliert dieses Jahr an
Fahrt. Grund hierfiir sind u.a. die weltweit kriftig ge-
stiegenen Leitzinsen. Diese belasten vor allem den zins-
sensitiven Immobiliensektor. Gleichzeitig befindet sich
die Inflation in vielen Lindern auf dem Riickmarsch.
Diese Entwicklung stiitzt die reale Kaufkraft der Konsu-
menten. Zusitzlich profitieren diese davon, dass sich die

Beschiftigung und das Einkommen weiterhin positiv
entwickeln sollten. Die Zentralbanken diirften angesichts
noch hoher Teuerungsraten zwar weiterhin wachsam blei-
ben. Wir erwarten jedoch, dass die Leitzinsen ihr Hoch
bald erreicht haben werden. Mit einer raschen Korrektur
der Leitzinsen nach unten rechnen wir allerdings nicht.

Konjunktur- und Zinsprognosen

BIP (% ggii. Vorjahr)

Inflation (% ggii. Vorjahr)

Leitzins (%) Rendite 10 J. (%)

2022 2023 2024 2022 2023 2024 23.06.23 in 6-9 Mt. 23.06.23 in 6-9 Mt.
Schweiz 2.1 1.0 2.0 2.8 2.2 1.3 1.75 2.00 0.94 0.80
Eurozone 3.5 0.8 1.7 8.4 5.6 2.4 3.50 3.75 2.36 2.20
Grossbritannien 4.1 0.4 0.9 9.1 7.1 2.9 5.00 5.75 4.32 4.30
USA 2.1 1.3 1.3 8.0 4.1 2.4 5.00-5.25 5.00-5.25 3.74 3.60
Japan 1.0 0.7 0.8 2.5 2.8 0.9 -0.10 -0.10 0.37 0.50
China 3.0 5.4 4.6 2.0 1.4 2.4 - - - -
Brasilien 3.0 1.8 1.0 9.3 5.0 4.2 - - - -
Russland -1.6 0.5 1.7 13.8 4.8 4.3 - - - -
Indien 6.7 5.6 6.4 6.7 5.4 4.5 - - - -
Welt 2.8 2.5 2.5 - - - - - - -

UBERBLICK WELTWIRTSCHAFT
Wachstumsprognosen fiir das Gesamtjahr 2023

BIP-Wachstum 2023 >4.0% BIP-Wachstum 2023 >2.0% und <4.0%

® Sehr hohes Wachstum Moderates Wachstum

LUKB-Prognosen gemiss Tabelle,
ubrige Lander: IWF-Prognosen

BIP-Wachstum 2023 >0% und <2.0%

® Schwaches Wachstum

BIP-Wachstum 2023 <0%

® Rezession
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