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> Trotz Krieg in der  Ukraine,
Notenbanken zeigen sich entschlossen
die Inflation zu bekdmpfen — Risiko fiir
«Policy Mistake» ist stark gestiegen

> Inflation ein ernstes Problem - aus
transitorisch wird mittelfristig

» Verkiirzungen der Notenbankbilanzen
(QT) dreht den Wind an den Finanz-

mérkten

» Markt indiziert tiefe Rezessions-
wahrscheinlichkeiten

> Trotz diversen Unsicherheiten,

konstruktive Vermdgensallokation bei-
behalten, Portfolioqualitat iiberpriifen

Vor ca. drei Monaten haben wir in unserem
Ausblick auf die geopolitischen Risiken hin-
gewiesen, aber einem Krieg in der Ukraine eine
tiefe Wahrscheinlichkeit zugeordnet. Heute wissen
wir, dass die seit nun mehr als 30 Jahren
bestehende «Friedensdividende» uber Nacht
weggefallen ist und dass der kalte Krieg eine neue
Realitat darstellt. Die brutale Invasion und das
menschliche Leid macht betroffen und fihrt uns
vor Augen, dass Freiheit, Demokratie und
Eigentumsrechte Werte darstellen, flir die es sich
lohnt zu kdmpfen. Der Mut und die Widerstands-
kraft der ukrainischen Bevdlkerung ist beein-
druckend. Die schnelle und geschlossene
Reaktion des Westens uUberrascht positiv. Wie
lange dieser Krieg anhalt ist unmdglich
abzuschatzen, aber ohne Waffenstillstand und
einer Losung in der Ukraine werden sich die
Finanzmarkte nicht beruhigen.

Trotz Krieg in der Ukraine versuchen die US-
sowie die europaische Notenbank mit ihren klaren
Ansagen die Inflationserwartungen zu dampfen.
Durch die weiter stark gestiegenen Energiepreise
und die immer noch angespannten Lieferketten
wird Inflation zu einem grossen Problem. Der
Druck (auch politisch) auf den FED-Chef Powell
hat in den letzten Monaten stark zugenommen,
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weshalb eine erste Leitzinserhéhung letzte Woche
umgesetzt wurde. Weitere Erhdhungen werden
folgen. Ob es dabei zu den angepeilten sechs
Erhdhungen dieses Jahr und drei im néachsten
Jahr kommen wird, muss sich weisen. Die FED
wird den Fokus weiter auf die Inflation legen, die
wirtschaftliche Entwicklung aber nicht ausser Acht
lassen (Doppelmandat der FED fir Preisstabilitat
sowie maximale Beschaftigung). Zum aktuellen
Zeitpunkt mdchten die Notenbanken den Eindruck
erwecken, sich nicht «behind the curve» zu
befinden und entschlossen gegen die Inflation
anzukadmpfen. Zu den Zinserhéhungen wird auch
die Verklrzung der US-Notenbankbilanz
voraussichtlich im Mai gestartet («Quantitative
Tightening» > QT). Dies wird zu einer
Gratwanderung und birgt das Risiko, dass es zu
einem «Policy Mistake» kommt und die Wirtschaft
zu einem spateren Zeitpunkt in eine Rezession
fallt. 10-jahrige US-Staatsanleihen sind daran, den
Abwartstrend, welcher seit den spaten 80er Jahre
besteht, nach oben zu durchbrechen (siehe Abb.
1). Etwas Positives haben die steigenden Zinsen
jedoch an sich. Es dirfte der EZB die Mdglichkeit
geben, sich ab Juni langsam aus dem
Negativzinsumfeld zu verabschieden (die SNB
durfte spater ebenfalls folgen).
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Abb. 1) Daten Bloomberg / Chart Capicura Partners AG

An diese, sich veradndernde Notenbankpolitik
(steigende Zinsen & QT), mussen sich die
Finanzmarkte erst gewohnen. Der seit der
Finanzkrise  anhaltende, starke = monetéare
Rickenwind hat gedreht. Dies wird zu hdherer
Volatilitat an den Finanzmarkten fuhren und die
Anleger zuséatzlich herausfordern.
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Dass die Energiepreise wegen des anhaltenden
Krieges stark gestiegen sind und hoch bleiben,
erstaunt nicht. Das Muster solcher Olpreis-
erhdhungen aufgrund eines externen Schocks, wie
wir ihn zurzeit beobachten, verhalt sich jedoch
historisch oft ahnlich. Entsprechend sollten die
Preisverzerrungen von temporarer Natur sein
(siehe Abb. 2).
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Abb. 2) Olpreisentwicklung rund um geopolitische Events
Quelle Bank Julius Bér, House View 11.3.2022

In unserem letzten Update vom 24. Februar war
fur uns noch wunklar, ob sich das globale
Wirtschaftswachstum abschwéacht oder gar eine
Rezession droht. Verschiedene Modelle sowie die
Zinskurven indizieren, dass das Rezessionsrisiko
zurzeit tief ist. Der Krieg, die hohen Energiepreise
und die Sanktionen ggu. Russland werden sich
v.a. auf das Wirtschaftswachstum in Europa
auswirken und zu einer leichten Verlangsamung
fuhren. Eine Rezession zeichnet sich aber auch in
Europa zurzeit nicht ab. Dies immer unter der
Voraussetzung, dass es nicht zu einem russischen
Ol- und Gasembargo kommt.

In einem Umfeld mit hoher Inflation sollte weiter an
realen Vermogenswerten festgehalten werden. Es
kann aber zu einer Bewertungskontraktion
kommen. Abb. 3) zeigt auf, dass fir eine erwartete
US-Inflation in der Region 5-6% ein KGV (Kurs/
Gewinnverhaltnis) von ca. 15x zur Anwendung
kommt. Aktuell liegt das erwartete KGV 2023 fir
den S&P500 bei ca. 18x. Dies impliziert, dass fur
den  amerikanischen  Aktienmarkt  weiteres
Korrekturpotential in der Region 10-15% besteht
und deshalb ein Niveau zwischen 3'800 - 4'000
Punkten eine gute Unterstutzung darstellen sollte.
Die europaischen Markte sind bereits wesentlich

tiefer bewertet (est. KGV 2023 EuroStoxx50 12.5x,
SMI 16x). In Zeiten erhdhter Inflation sollten Aktien
aus den folgenden Sektoren besser abschneiden:
Energie, Nahrungsmittel, Finanz, Versorger, Gold
und Minen, Industrie sowie Pharma. Da sich beim
«Value Style» Investieren v.a. viele der obigen
Sektoren vereinen, durften diese Strategien
weiterhin den Gesamtmarkt schlagen.
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Abb. 3) Quelle Hartfordfunds, / Refinitiv Datastream &
Schroders. Data Mérz 1973 — Dezember 2021

Durch den graduellen Ausstieg aus der ultra-
lockeren Geldpolitik vieler Zentralbanken erdffnen
sich Chancen, dass Hedge Fund Strategien wieder
einen Mehrwert generieren (Marktbeeinflussung
nimmt ab). Zudem halten wir an unserer Gold-
position fest und erachten REITs (Real Estate
Investment  Trusts) wegen ihrer tieferen
Korrelationen ggu. Aktien als attraktive Anlagen.

Aufgrund der Aktienmarktkorrekturen hat sich
unsere Aktienquote passiv von anfanglich 55% auf
aktuell ca. 50% reduziert. Wir haben diese nicht
einem «Rebalancing» unterzogen und bleiben flr
den Moment so positioniert. Die Visibilitdt bleibt
schlecht, weshalb wir die Risiken nicht weiter
erhéhen. Wir sind daran, die Portfolios defensiver
auszurichten (siehe obige Sektoren) und etwas
naher im Heimmarkt (Schweiz) zu investieren.
Auch im festverzinslichen Bereich bieten sich
durch die gestiegenen Kreditaufschlage attraktive
Opportunitaten.

Abb. 4) Vorgeschlagene Vermdgensallokation fiir ein Balanced
Portfolio im Q2 2022
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