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Editorial 3

Ist das Warten auf Godot

bald vorbei?

Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Die Finanzmarkte setzten zuletzt ihre Widerstandskraft
und eine Ruckkehr zur Stabilitat in Szene. Die Volatilitat
vom Marz hatte die Anleger arg auf die Folter gespannt.
Verwirrt und verunsichert harrten sie einer Erklarung
daflr und eines hilfreichen Wegweisers. Ein unangeneh-
mes Warten, ganz so wie das in unserem gemeinsamen
Kulturbewusstsein verankerte «Warten auf Godot» von
Samuel Beckett.

Koénnte dieses Warten nun vorbei sein? Wir halten jeden-
falls nicht mehr langer den Atem an, da immer mehr Sig-
nale darauf hindeuten, dass die Zinsanhebungen der
Notenbanken bald zu Ende sind. Dank des kontinuierli-
chen Inflationsriickgangs und Chinas Uberraschend kraf-
tiger Wirtschaftserholung schdpften auch die Anleger
wieder Vertrauen.

Zwar ist die meisterwartete und meistdiskutierte Rezes-
sion der Geschichte wahrscheinlicher geworden, aber die
Anleger konnten sich auch lange darauf vorbereiten.
Wenn sie eintrifft, wird sie also kein Uberraschungsbesu-
cher sein. Wir gehen davon aus, dass sie auch nicht lange
bleiben und nur schwach sein wird.

Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

Im vorliegenden Investors’ Outlook zeigen wir auf, wes-
halb die Inflation in der Eurozone abnehmen sollte, was
die liberraschend gedrosselte Olférdermenge mit sich
bringen kdnnte und wohin sich der US-Dollar bewegen
durfte. Bei der Erlauterung unserer Asset Allocation legen
wir dar, warum uns historisch hohe Unternehmensge-
winnmargen veranlasst haben, einen Teil der bislang
zurtickbehaltenen Liquiditat in Schwellenlander umzu-
schichten — einer Region mit tendenziell Gberdurch-
schnittlichem Wirtschaftswachstum. In unserem Fokus-
thema erlautern diesmal unsere Kollegen von TwentyFour
Asset Management die Anlagechancen, welche sie im
Anleihensegment kurzfristiger Investment-Grade-Papiere
sehen.

Wahrend das zweite Quartal voranschreitet, sind wir uns
bewusst, dass die Anleger immer noch auf Godot warten,
sei es in Form einer Zinserhdhungspause oder gar -kehrt-
wende der US-Notenbank Fed, sei es in Form einer
Rezession oder in Form besserer Anlagechancen. Von
uns aus kann Godot jetzt kommen. Wir halten uns an die
Abmachung.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.



https://www.vontobel.com/de-ch/impact/monthly-cio-update-mai-2023-positiv-schwellenmarktaktien-56746/
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Frank Hausler
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Nicht mehr linger abwarten

Auch wenn es Zeit in Anspruch nahm, konnten die
Zentralbanken mit ihren Massnahmen die Inflation nun
endlich eindammen. Die fiir die Kerninflation (ohne
Nahrungsmittel und Energie) und die Immobilieninflation
massgebenden Preise diirften weiter sinken, ebenso
das Wirtschaftswachstum. Deshalb erwarten wir, dass
die US-Notenbank Fed in der zweiten Jahreshalfte

zu Zinssenkungen tibergehen wird. Damit hat das Ab-
warten an der Seitenlinie ein Ende, denn es er6ffnen
sich Anlagechancen bei Schwellenlénderaktien, die es
zu nutzen gilt.

Deutlicher werdende Risse am Immobilienmarkt, am
Arbeitsmarkt und im Bankensystem zeigen, dass die Kon-
junkturabschwéachung nun im Gang ist. Einige Anleger
richten ihr Augenmerk jetzt auf die drohende — vom
Markt zum Teil bereits vorweggenommene — Rezession.
Fur unsere Anlageentscheidungen im weiteren Jahres-
verlauf ist indessen primar die Notenbankpolitik massge-
bend.

Der Ton, den einige US-Notenbank-Vertreter bei ihren
jungsten Ausserungen anschlugen, wies bereits auf eine
Lockerung hin: So etwa, dass eine weitere Zinserhdhung

ein vernlinftiger Ausgangspunkt sei oder die gegenwartig
unsicheren Zeiten nach einer besonnenen und behutsa-
men Geldpolitik rufen wirden.

Wir halten diesen Moment flir geeignet, einen Teil unserer
bislang zurtickbehaltenen Liquiditat wieder in die Aktien-
markte umzuschichten. Die Bewertungen liegen inzwi-
schen weltweit wieder auf neutralem Niveau. Zudem blei-
ben die Anleger vorsichtig gegeniber Aktien, was
normalerweise ein positives Signal ist fir die mittelfristige
Performance. Daher stufen wir Schwellenléanderaktien von
neutral auf Ubergewichtet hoch. Sie durften von der Wie-
der6ffnung der chinesischen Wirtschaft profitieren und
verfligen Uber eine starkere Wachstumsdynamik als
Industrielanderaktien. Weitere Unterstltzung dirften sie
zum Jahresende hin von einem schwacheren US-Dollar
und der gelockerten Geldpolitik der Fed erhalten.

Fir Anleihen bleiben wir insgesamt neutral, wobei wir
Staats- und Schwellenldnderanleihen bevorzugen. Wei-
terhin favorisieren wir auch Gold, das seinem Ruf als
sicherer Hafen erneut gerecht wurde. Unsere detaillierte
Asset Allocation finden Sie auf Seite 5.



{ UNTERGEWICHTET i NEUTRAL : UBERGEWICHTET
: leicht  leicht stark

In den letzten Monaten behielten wir Liquiditat
zuriick, bereit dazu, sie bei attraktiven Einstiegschan-
cen wieder umzuschichten. Dass der Inflationsriick-
gang und ein schwéacherer Arbeitsmarkt den Weg fir
eine Lockerung der Geldpolitik spater im Jahr ebnen,
erachten wir als gute Gelegenheit, nun wieder mehr
Kapital in die Aktienmarkte zu investieren. Dadurch
andert sich unsere taktische Positionierung bei Liqui-
ditat von neutral auf leicht untergewichtet.

Fur Anleihen bleiben wir insgesamt neutral, wobei wir
Staatsanleihen Ubergewichten. Unser Basisszenario
geht davon aus, dass Wirtschaftswachstum sowie
Inflation sinken und die restriktive Notenbankpolitik
ihren Hohepunkt erreicht. Dies spricht fir niedrigere
Zinsen und héhere Spreads in den nachsten Mona-
ten. Zudem dirften Immobilienabschwung und Ban-
kenkrise zusammen strengere Kreditvergabe-Bedin-
gungen und hdhere Ausfallraten nach sich ziehen.
Daher behalten wir unser Ubergewicht in Staatsan-
leihen und unsere negative Einschatzung von Hoch-
zinsanleihen bei. Fur Investment-Grade-Unterneh-
mensanleihen bleiben wir neutral mit einem leichten
Ubergewicht in Schwellenlanderanleihen in Hartwah-
rungen. Wir finden es noch zu friih, mehr Risiko ein-
zugehen.

Anleihen

Gegenuber Aktien sind wir jetzt insgesamt wieder
positiv gestimmt. Wir sehen uns in unserem Basis-
szenario fur 2023 bestatigt und bleiben dabei:
Rezession, weiterer Inflationsriickgang, erste Zins-
senkungen der US-Notenbank Fed in der zweiten
Jahreshélfte. Das Letztgenannte ist fir unser Invest-
ment Committee mit Blick auf die kommenden

neun Monate zentral und wegweisend fir die mittel-
fristige Entwicklung der Aktienmérkte. Diese diirften
die spater im Jahr wahrscheinliche, aber allgemein
erwartete Rezession zum Teil bereits einpreisen,

die Bewertungen haben sich normalisiert und die
Analysten haben ihre Schatzungen reduziert. Des-
halb haben wir entschieden, wieder mehr Kapital

in die Aktienmérkte zu investieren. Somit stufen wir
Schwellenldnderaktien von neutral auf tbergewichtet
hoch. Unsere Einschatzungen fir die anderen Regionen
bleiben unveréndert. Insgesamt ist unsere vormals
neutrale Haltung gegenlber Aktien jetzt positiv.

In Gold bleiben wir Ubergewichtet. Seit Langem be-
flrworten wir das Edelmetall als effizienten Schutz
vor Rezession und geopolitischer Unsicherheit.
Dies hat sich wahrend der jlingsten Turbulenzen im
Bankensektor erneut bewahrheitet: Wahrend an
den Anleihenmarkten die Volatilitat stark zunahm,
genoss Gold kraftigen Aufwind. Zudem riickt

eine Lockerung der Geldpolitik néher. Eine solche
kam Gold in der Vergangenheit jeweils zugute.

Uber Erwarten gute Daten aus China, Angebots-
engpasse und ein laufend schwacherer US-Dollar
sprechen filr eine positivere Einschatzung von
Rohstoffen. Starker dagegen sprechen aber die
drohende Rezession und die sinkende Inflation.
Deshalb positionieren wir uns in dieser Anlage-
klasse nach wie vor neutral.

Auch flr alternative Anlagen bleiben wir weiter-
hin insgesamt neutral und halten an unseren

6

Alternative Einschatzungen der Sub-Anlageklassen fest:
. leichtes Untergewicht in Hedgefonds, neutrale
Strateglen Positionierung bei Immobilien.

Veranderung zum Vormonat: gleich —>  erhoht A verringert \
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Inflation der Eurozone mit
angehaltenem Atem verfolgt

Die Anleger behalten angespannt die Inflation im Blick. Das Statistikamt
Eurostat konnte jingst mit erfreulichen Daten aufwarten: Im Marz

sank die Inflation in der Eurozone gegentiber Vorjahr auf «nur» noch

6,9 Prozent - deutlich weniger als die 8,5 Prozent vom Februar.

Wohin geht nun die Reise?

Stefan Eppenberger Michaela Huber
Head Multi Asset Strategy, Cross-Asset Strategist,
Vontobel Vontobel
Grafik 1: Eurozone-Inflation nicht mehr durch Der Inflationsriickgang ist hauptséchlich auf signifikant
Energiepreise getrieben gesunkene Energiepreise zurlickzufihren (Grafik 1). Die
Eurozone-Inflation pro Komponente, Verénderung zum Vorjahr anfangliche Freude darlber liess aber bei genauerem
D e e Blick auf die Daten nach. Die zugrunde liegende Kernin-
flation stieg ndmlich im selben Zeitraum von 5,6 auf 5,7
D e Prozent. Sie klammert volatile Komponenten wie Lebens-
8 ereerer e mittel und Energie aus, weshalb die Européische Zentral-
bank (EZB) sie als relevanter erachtet. Wer in den letzten
P — | | | I " Wochen die Kommentare der europaischen Wahrungshii-
S — 4 § 4 {4 | LHLL ter verfolgt hat, weiss, dass die EZB daher wohl kaum von
ihrem Zinserhéhungspfad abriicken wird.
2 .....................................................................
0 i RREN : : ; H Anzeichen einer weiter sinkenden Inflation in der
LIl Eurozone
2 Wir gehen davon aus, dass sich die Inflation in der Euro-
2019 2020 2021 2022 2023

. o zone in den kommenden Monaten weiter abschwéachen

= Gesamtinflation der Eurozone = Lebensmittel inkl. Alkohol . . . "

Dienstleistungen und Tabak wird. Daflr gibt es in unseren Augen mehrere Grlinde.

Guter = Energie Als Erstes schwacht sich das Wirtschaftswachstum der
Eurozone ab. Der Einkaufsmanagerindex fur das verarbei-
tende Gewerbe lauft der Teuerung in der Regel um neun
Monate voraus. Unseres Erachtens dirfte der markante
Einbruch der Geschaftstatigkeit in der Eurozone die Infla-
tion auch in den kommenden Monaten dampfen.

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel



Grafik 2: Gesunkene Geldmenge deutet kiinftig
weniger Inflation an

Veranderung zum Vorjahr in % Veranderung zum Vorjahr in %

Grafik 3: Lohndruck in der Eurozone weitaus geringer
als in den USA

Lohnwachstum, Verédnderung zum Vorjahr in %

2018 2019 2020 2021

= Gesamtinflation der Eurozone
Geldmenge M1 der Eurozone (rechte Skala, 18 Monate Vorlauf)

2022 2023 2024

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

Ein weiterer Grund ist die restriktive Haltung der EZB. Seit
Beginn ihrer geldpolitischen Straffung ist das M1-Geld-
mengenwachstum (die Summe des Bargeldumlaufs und
der taglich falligen Einlagen) in der Eurozone deutlich
gesunken. Das Geldmengenwachstum lauft der Inflation
in der Regel um 18 Monate voraus (Grafik 2).

Ebenfalls einen Anhaltspunkt gibt uns ein Blick auf Wah-
rungseffekte. Der Euro durchlief ein turbulentes Jahr
2022. Infolge seiner damaligen Schwache stiegen die Ein-
kaufspreise fur europaische Unternehmen und Konsu-
menten deutlich. Mit der jungsten Aufwertung des Euro
durfte die importierte Inflation in den kommenden Mona-
ten nachlassen.

Aktuell deuten sowohl Unternehmens- als auch Konsu-
menten-Umfragen - in der Vergangenheit jeweils gute
Indikatoren fur die Entwicklung der Kerninflation — auf
eine abnehmende Preissetzungsmacht der Firmen hin.
Fur weniger Preisdruck spricht auch die Entwicklung an
den Rohstoffmarkten: Aufgrund des unerwartet milden
Winters und ausreichender Lagerbestande sind die Gas-
und Strompreise deutlich gesunken.

Noch ein Grund sind die Lebensmittelpreise. Sie waren

2022 hochgeschnellt, unter anderem wegen des Russ-

land-Ukraine-Krieges. Inzwischen sind sie aber deutlich
zurlickgegangen.

1998

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

= Eurozone (Indikator fir verhandelte Léhne)
USA (Beschaftigungskostenindex)

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

Letztlich ist auch der Arbeitsmarkt in der Eurozone deut-
lich weniger angespannt als in den USA. Ein Blick auf die
Erwerbsquote zeigt, dass die USA infolge der Covid-19-
Pandemie Angestellte verloren, die Eurozone hingegen
Angestellte hinzugewann. Dies resultiert in spUrbar weni-
ger Lohndruck und verringert unseres Erachtens die
Wahrscheinlichkeit einer Lohn-Preis-Spirale, bei welcher
hdhere Gehaltsforderungen die Inflation zusatzlich an-
heizen (Grafik 3).

Inwiefern kénnten wir falsch liegen?

Erstens kénnte die Inflation wieder Fahrt aufnehmen
durch die weitreichenden Stimulierungsmassnahmen zur
Bekampfung der Energiekrise (Energiekosten-Zuschisse
etc.). Zweitens kdnnten die Energiepreise erneut ange-
heizt werden durch den weiteren Verlauf des Russland-
Ukraine-Krieges oder wegen anderer externer Angebots-
schocks (unerwartete Konflikte in Nahost oder weitere
Kiirzungen der Olférdermenge durch das Kartell OPEC+).
Drittens kdnnte ein Uberhitzter europaischer Arbeits-
markt den Lohndruck erhéhen und eine Lohn-Preis-Spi-
rale in Gang setzen, was die Inflation befeuern wirde.
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Chris Bowie
Partner, Portfolio Management,
TwentyFour Asset Management

Kurze Wartezeit —
attraktive Rendite

Der rasche Liquiditatsentzug, einerseits durch das Ende der quantitativen
Lockerung im Jahr 2022 und andererseits durch die verzogerte Wirkung

der letztjahrigen kraftigen Zinsanhebungen weltweit, schlagt sich nun
immer deutlicher in der Realwirtschaft nieder. Ereignisse wie der Untergang
des Krypto-Unternehmens FTX oder die jungsten Bankenausfalle in den
USA, aber auch die stark rucklaufigen Produktionsdaten der Empire State
Manufacturing Survey zeugen von einem Umfeld, in dem steigende Kapital-
kosten ins Gewicht fallen. Jetzt zahlen nicht nur die Liquiditat, sondern auch
die effiziente Kapitalallokation mit langfristig produktivem Nutzen anstelle
von kurzfristigen, gehebelten Ubergangsldsungen in Form risikoreicher
finanzieller (oder virtueller) Anlagen. Letztes Jahr war der Anleihenmarkt mit
seinen zahlreichen Segmenten das Epizentrum der ganzen Problematik

und litt aufs Ausserste: 2022 war das schlechteste Jahr fiir Anleihen iiber-
haupt. Konnte sich 2023 fur andere Anlageklassen ahnlich negativ ent-
wickeln?
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Es l&sst sich schwer prognostizieren, welche Anlagen
oder Anlageklassen dem Liquiditatsentzug und den
hdheren Kapitalkosten als Nachstes zum Opfer fallen
konnten. Allerdings scheinen die Zeichen vor allem fur
Gewerbeimmobilien schlecht zu stehen. Angesichts der
Zinserhdhungen durch die US-Notenbank Fed und die
Bank of England bemiihten sich letztes Jahr Besitzer von
Gewerbeimmobilien darum, Zinssicherungsgeschéfte
abzuschliessen. Viele Akteure, die sich nicht abgesichert
hatten, konnten aufgrund der stark gestiegenen Kosten
die Zinsvereinbarungen fur ihre Kredite nicht einhalten
oder standen kurz davor.

Die Sorglosigkeit am Markt, die im vierten Quartal 2022
bis Januar 2023 noch herrschte im Hinblick auf eine «wei-
che Landung» oder «gar keine Landung», scheint mittler-
weile ziemlich unangebracht. Noch in der jingsten Rede
des britischen Finanzministers zum Frihjahrshaushalt
schwang ein gewisser Optimismus mit. So hiess es, die
aktualisierten Prognosen wirden andeuten, dass Gross-
britannien 2023 wahrscheinlich keine Rezession erleben
wird. Das mag sein, doch durfte es noch zu frih sein, die
Korken knallen zu lassen. Die rasante Abkehr von der 13
Jahre wahrenden lockeren Politik des billigen Geldes
diirfte etwa nachstes Jahr noch fiir Uberraschungen sor-
gen — man denke an die jingste Volatilitdt im US-Banken-
sektor oder die Spannungen bei Gewerbeimmobilien.
Haben Anleger dieses Jahr Chancen auf Kapitalerhalt
und eine ordentliche Rendite?

Anleihen der Qualitat «Investment Grade» (IG) mit kurzer
Laufzeit bieten eine interessante Moéglichkeit. Erstens legt
der letztjahrige starke Renditeanstieg im Zuge der Zins-
anhebungen nahe, dass die Bewertungen - insbesondere
fUr sehr kurze Laufzeiten — im historischen Vergleich der-
zeit extrem sind. Zweitens ist das guinstige klassische
risikobereinigte Renditeprofil kurzfristiger IG-Anleihen in
Portfolios immer gerne gesehen, besonders im jetzigen
volatilen Umfeld, das wohl noch eine Weile andauern wird.
Drittens bedeutet die aktuell flache Entwicklung der Ren-
ditekurven im Grossen und Ganzen, dass Anleihen mit
langerer Laufzeit keine Mehrrendite bieten.

Anstieg der Renditen

2022 war fir Anleihenanleger ein dusserst schwieriges
Jahr. Die anféngliche These der Fed, dass die Inflation nur
«vorlbergehend» erhdht sei, stellte sich bald als falsch
heraus. Die Wahrungshuter sahen sich daher im Jahr
2022 zu den stérksten Zinsanhebungen seit Jahrzehnten
gezwungen. Die Fed wurde von der Realitat eingeholt und
dirfte noch nicht ganz am Ende ihres Erhéhungszyklus
angelangt sein. Die Bekédmpfung der Inflation und die

damit verbundenen Zinssatze brachten schwere Verluste
bei Anleihen mit sich. Die Verluste bei IG-Anleihen fielen
2022 nahezu doppelt so hoch aus wie jene bei Hochzins-
anleihen (HY). Eine derart schlechte Performance gab es
bis zu diesem Jahrhundert noch nie. Sowohl in ruhigen
als auch in schwierigen Phasen entwickelte sich das IG-
Segment bei geringeren Abwartsbewegungen und weni-
ger Volatilitét jeweils besser als das HY-Segment. 2022
sorgte die doppelt so lange Duration von |G- gegenlber
HY-Anleihen jedoch auch fir doppelt so hohe Verluste
bei vergleichbarem Renditeanstieg. Bietet sich mit die-
sem umfassenden Ausverkauf einer traditionell sichere-
ren Anlageklasse also eine exzellente Kaufgelegenheit?

Dies hangt davon ab, in welchen Bereich der Rendite-
kurve Sie investieren méchten. Das Ende der quantitati-
ven Lockerung und der damit einhergehende Liquiditats-
entzug aus den Markten und der Wirtschaft heisst, dass
Anleihen mit langer Laufzeit angesichts der sehr flachen
Renditekurven nach wie vor teuer sind. Der anhaltende
Renditeriickgang wéhrend der quantitativen Lockerung
wurde durch eine entsprechende Verlangerung der Dura-
tion (Zinsrisiko) am Anleihenmarkt ausgeglichen. So
waren die Renditen Ende 2020 niedrig und die Duration
lang (mit stark verzerrtem Risiko-Rendite-Verhéltnis).

Der Anleihenmarkt fur l&ngere Laufzeiten birgt Risiken,
vor allem vor dem Hintergrund, dass eine Riickkehr zur
quantitativen Lockerung in den nachsten Jahren unwahr-
scheinlich ist, falls die Kerninflation bei Gber fiinf Prozent
verharrt. In welchem Bereich liegen die Renditen in nor-
malen Zeiten, ohne quantitative Lockerung? Das aktuelle
Umfeld spricht eher fir Instrumente mit kiirzeren Lauf-
zeiten.

Solide Eigenschaften kurzfristiger IG-Anleihen

Die Analyse langfristiger risikobereinigter Renditen von
auf US-Dollar lautenden Anleihen aus diesem Jahrhun-
dert zeigt, dass |IG-Anleihen eine der besten Quellen flr
risikobereinigte Renditen waren. Im Vergleich zu anderen
Anlageklassen, wie zum Beispiel HY oder Staatsanleihen,
erzielten sie mehr Rendite bei weniger Volatilitat, wobei
IG mit kurzer Laufzeit die geringste Volatilitat aufwies.

Somit sind IG-Anleihen mit kurzer Laufzeit in einem An-
lageportfolio sinnvoll. Die konstant hohen risikobereinigten
Renditen lassen sich sehr schwer Uberbieten. In dieser
Hinsicht entwickelten sich IG-Anleihen im aktuellen Jahr-
hundert deutlich besser als HY-Anleihen und US-Treasu-
ries.



Maximierter Breakeven

Waéhrend der Zinserhéhungswelle 2022 mit der damit
einhergehenden Beflrchtung einer Konjunkturabkihlung
oder gar Rezession wurden die Zinskurven ausgepragt
invers und blieben es, selbst im Tumult der jingsten
Zusammenbriche von US-Banken. Dies bedeutet nicht
nur, dass Anleihen mit den kirzesten Laufzeiten Spitzen-
renditen erzielen, sondern auch, dass Anleger in Anleihen
mit langerer Laufzeit keine Mehrrendite erhalten, obwohl
sie einem grosseren Ausfallrisiko ausgesetzt sind. Die
derzeitige Form der Zinskurve ist historisch gesehen aus-
sergewodhnlich. Normalerweise ist sie nach oben geneigt.
Bei inverser Zinskurve wie jetzt sind die kurzfristigen
Renditen hoher als die langerfristigen (Grafik 1).

Grafik 1: Form und Verénderung der Renditekurve,
August 2021 bis 23. Februar 2023
Rendite in %

1M 9M 2J

US-Treas. aktuell
US-Treas. Ende Aug.

6J 10J 15J 204 25J 30J 40J 504

Gilts aktuell = EUR aktuell
Gilts Ende Aug. = EUR Ende Aug.

Quelle: TwentyFour, Bloomberg

Ein weiterer Vorteil kurzfristiger gegenliber anderen
Anleihen ist die kurze Duration bzw. das geringe Zinsri-
siko. Dies bedeutet, dass eine gegebene Renditesteige-
rung mit weniger Kapitalverlust einhergeht als bei ande-
ren Anleihen. Gekoppelt mit einer hdheren Rendite wird
somit der Breakeven-Schutz maximiert. Eine hdhere Ren-
dite und weniger Kapitalrisiko ergeben zusammen eine
attraktive Breakeven-Rendite, die Portfolios vor Verlusten
schitzt.
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Der Breakeven-Schutz lasst sich verbessern, indem man
nicht einfach in einen Index aus kurzfristigen Anleihen
investiert, sondern das Portfolio aktiv verwaltet und sich
dabei auf selektive Anlagemdoglichkeiten konzentriert. Die
US-Dollar-Rendite eines aktiven Portfolios kénnte in den
kommenden Monaten Uber sieben Prozent steigen. Dies
allein aufgrund der Reinvestition von fallig werdendem
Anleihenkapital beispielsweise mit 18-monatiger oder
zweijdhriger Laufzeit (Tabelle 1).

Tabelle 1:

ICE-/BAML-INDIZES FUR 1-3 1-5 ALLE
IG-UNTERNEHMENSANLEIHEN JAHRE  JAHRE LAUFZEITEN
Yield-to-Worst (USD) 5,5% 5,5% 5,5%

Rendite : Duration

(Breakeven) +307 Bp. +214Bp +81 Bp
Rendite identisch? ... Ja Ja Ja
Grad des Schutzes

vor Verlusten? Ja Ja Nein

Quelle: TwentyFour, ICE/BAML

Die Kombination aus kurzer Duration (zwecks Kapital-
schutz), dem Fokus auf IG-Anleihen (mit konstant positi-
ven risikobereinigten Renditen und geringem Ausfallri-
siko) und der Konzentration auf das vordere Ende der
Zinskurve (wo die Renditen maximiert werden kénnen) ist
dieses Jahr eine gute Wahl. Selbst wenn andere Anlage-
klassen kurzfristige IG-Anleihen 2023 doch noch Uber-
treffen sollten, kdnnen Sie mit kurzfristigen IG-Anleihen
eine attraktive Rendite erzielen und gleichzeitig Ihr Kapi-
tal relativ sicher bei geringer Volatilitdt anlegen.

Lesen Sie die volistandige Analyse hier
am.vontobel.com/de/insights/why-short-dated-1G-is-
the-best-game-in-town



https://am.vontobel.com/de/insights/why-short-dated-IG-is-the-best-game-in-town
https://am.vontobel.com/de/insights/why-short-dated-IG-is-the-best-game-in-town
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Staats- und Schwellenlander-
anleihen bevorzugt

Stefan Eppenberger
Head Multi Asset Strategy,
Vontobel

Die sinkende Inflation und die abnehmende Wirtschafts-
tatigkeit in den USA lassen erwarten, dass das Ende des
Zinserhohungszyklus naht. Dies schafft ein attraktives
Umfeld fiir Staatsanleihen. Dasselbe gilt fiir Schwellen-
landeranleihen, die zuséatzlich vom schwacherem
US-Dollar profitieren diirften.

Wir halten an unserer insgesamt neutralen Anleihen-Posi-
tionierung fest. Dabei bevorzugen wir Staats- und
Schwellenldnderpapiere. In Unternehmensanleihen blei-
ben wir defensiv positioniert, wobei wir Investment-
Grade-Papiere neutral und Hochzinspapiere unterge-
wichten.

Aussicht auf sinkende Renditen von US-Staatsanleihen
Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen liegt unseres
Erachtens immer noch auf zu hohem Niveau. Sie bewegt
sich seit rund sechs Monaten in einer Bandbreite von

3,4 bis 4,2 Prozent. Verschiedene Griinde sprechen dafdr,
dass die untere Grenze bald durchbrochen wird und
Staatsanleihen damit Auftrieb erhalten konnten. Erstens
verlangsamt sich — zumindest in den USA - die Wirt-
schaft weiter. Zweitens schwaécht sich die Inflation zuneh-
mend ab. Sie ist deutlich starker zuriickgekommen, als

Grafik 1: Geringere Inflation bewirkt in der Regel
sinkende Zinsen
Verand. zum Vorjahr (%-Punkte)

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

= Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen
Gesamtinflation in den USA (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

Verand. zum Vorjahr (%-Punkte)

dies bei den Renditen von Staatsanleihen ersichtlich ist
(Grafik 1). Drittens erwarten wir eine Rezession. In den
Rezessionen der letzten 70 Jahre sanken die Renditen im
Schnitt um 2,5 Prozent.

Selbst wenn keine Rezession eintritt, spricht einiges
dafir, dass die Renditen nicht mehr signifikant steigen
werden. Sie liegen derzeit ndmlich deutlich tber dem
neutralen Zinssatz von 2,5 Prozent der US-Notenbank
Fed, bei welchem sich die Wirtschaft im Gleichgewicht
befindet. Dies war so gewollt von der Fed, um die hohe
Inflation in den Griff zu bekommen. Doch es ist fraglich,
wie lange die Wirtschaft derart hohe Zinsen ertragt.

Beimischung von Schwellenlénderanleihen attraktiv

In Staatsanleihen aus Schwellenlédndern blieben wir eben-
falls Ubergewichtet, jedoch aus anderen Griinden. Sollte
sich unser Szenario einer Rezession bewahrheiten, diirfte
zwar auch diese Anlageklasse Gegenwind spuren. Dieses
Risiko entschadigen in unseren Augen aber ihre vergli-
chen mit Unternehmensanleihen deutlich attraktiveren
Renditen. Schwellenlédnderanleihen in Hartwéahrungen
sollten zudem davon profitieren, dass der US-Dollar mit
dem Ende des US-Zinserhéhungszyklus zur Schwache
neigen dirfte (Grafik 2).

Grafik 2: Schwellenlanderanleihen schneiden bei
US-Dollar-Baissen besser ab

Verand. zum Vj. (%) Gesamtrendite (USD) Verand. zum Vj. (%)

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

= JPM EMBI Global Diversified
Trade Weighted USD Index (rechte Skala, invertiert)

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Gelockerte Geldpolitik erwartet

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

Die Konjunktur Chinas erholt sich unerwartet stark. Zu-
dem wird eine gelockerte Geldpolitik zum Jahresende
hin wahrscheinlicher. Deshalb stufen wir Schwellen-
landeraktien von neutral auf libergewichtet hoch.

Die Aktienmarkt-Hausse, die Mitte Mérz einsetzte,
verlauft weiterhin geradlinig. Die beachtliche Sektor-
rotation der ersten Monate, weg vom «Quality»- hin zum
«Growth»-Anlagestil, verstarkte sich mit der US-Banken-
krise. Die Anleger bevorzugten grosse Unternehmen

mit guten Gewinnaussichten, robustem Wachstum, solider
Geldschopfung und geringer Verschuldung oder — noch
besser — geringer Netto-Liquiditat.

Dies lasst sich deutlich ablesen am MSCI World Techno-
logy Index, der in den ersten drei Monaten 2023 sein
bestes Quartal seit fast 15 Jahren verzeichnete. Die Be-
wertungskennzahlen der Aktienméarkte erscheinen nicht
Ubertrieben (Grafik 1), die Gewinnschatzungen wurden
seit letztem Juli im Schnitt um 15 Prozent gesenkt, und
die Wachstumsprognosen fir 2023 liegen im Minus-
bereich (Grafik 2). Die Berichtssaison verlauft bislang er-
mutigend. Doch geméss Umfragen bleibt die Anleger-
stimmung gedriickt. Das Aktien-Engagement institutio-

Grafik 1: Globale Aktienbewertungen erscheinen
normalisiert
Erwartetes Kurs / Gewinn-Verhéltnis (KGV)

2010 1011 1012 2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— MSCI All Country Wolrd Index: erwartetes KGV
Median
+1 Standardabweichung

= -1 Standardabweichung

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

neller Anleger ist dhnlich bescheiden wie im Mérz 2009,
und die Netto-Shortpositionen nehmen wieder extreme
Ausmasse an.

Wie geht es weiter?

Drei Faktoren durften die mittelfristige Aktienmarktrich-
tung vorgeben. Erstens: die kontinuierlich sinkende Infla-
tion. Zweitens: die nahende Pause der Zinserhdhungen
durch die US-Notenbank, wahrscheinlich schon im Juni.
Drittens: das Ausmass der allgemein erwarteten Rezes-
sion, welche die Realwirtschaft gegen Jahresende
beeintrachtigen kdnnte. Dies und der schwéchere US-
Dollar zusammen dirften zyklischen, wachstumsorien-
tierten Sektoren, wie IT, Kommunikationsdienste, zykli-
sche Konsumguter, Grundstoffe und Industrie,
unterstlitzen. Die Dollarschwéche dirfte Schwellenlan-
deraktien zugutekommen, die zu 50 Prozent diesen Sek-
toren angehdren, wobei der grosste Anteil auf IT entfallt.
Daher haben wir uns entschieden, wieder mehr Kapital
in die Aktienmarkte zu investieren.

Als in unseren Augen beste Mdglichkeit, dies umzuset-
zen, haben wir Schwellenlanderaktien von neutral auf
Ubergewichtet hochgestuft. Denn die Schwellenlédnder
dirften von der Wieder6ffnung der chinesischen Wirt-
schaft profitieren und verfligen derzeit lber eine star-
kere Wachstumsdynamik als die Industrieldnder. Eine
zunehmende Kreditvergabe, bessere makrodkonomi-
sche Haushalts- und Konsumentendaten sowie deutlich
bessere Marktstimmungsindikatoren durften chinesi-
schen Aktien Auftrieb verleihen.

Grafik 2: Gewinnrevisionen fiir den S&P 500 Index
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= Gewinn pro Aktie 2022
Gewinn pro Aktie 2023 (Schatzung)
Gewinn pro Aktie 2024 (Schatzung)

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Nach «America First» gilt jetzt

«OPEC+ First»

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Der Beschluss der Organisation erdélexportierender
Lander (OPEC) und ihrer Verbiindeten (OPEC+), die
Olférdermenge ab Mai um rund 1.16 Millionen Barrel
pro Tag zu kiirzen, liberraschte die Markte und trieb
den Preis des schwarzen Goldes in die Hohe. Mit
diesem Schritt demonstrierte das Kartell einmal mehr
seine Marktmacht und sandte eine deutliche Bot-
schaft in Richtung Washington.

Fur die Kirzung der Férdermenge gibt es mehrere
Griunde. Offiziell handelt es sich um eine Massnahme zur
«Stabilisierung» der Olmarkte. Inoffiziell dirfte der Schritt
jedoch auch von der Sorge Uber die schwachere globale
Nachfrage getragen sein. Kurz vor der Ankiindigung
waren die Olpreise infolge der Bankenkrise und gestiege-
ner Rezessionsangste auf 70 US-Dollar pro Barrel gesun-
ken. Ein weiterer Faktor sind die sich verschlechternden
Beziehungen zwischen dem OPEC-Schwergewicht
Saudi-Arabien und den USA. Letztere signalisierten
jungst, sich mit dem Wiederauffillen ihrer strategischen
Olreserve Zeit zu lassen. Damit stiessen sie Saudi-Ara-
bien wohl vor den Kopf (Grafik 1).

Grafik 1: Wiederholte Entnahmen aus US-Olreserve
konnten OPEC+ verargert haben
Millionen Barrel

1982 1987 1992 1997 2002
= Strategische US-Olreserve (SPR)

2007 2012 2017 2022

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

Mit hineinspielen dirfte auch der insbesondere vom Wes-
ten vorangetriebene Wandel hin zu einer griineren
Zukunft. Denn die Abkehr von fossiler Energie bedeutet
geringere zuklnftige Einnahmen fir die OPEC+.

Der wohl wichtigste Grund ist in den Golf-Staaten selbst
zu finden. Saudi-Arabiens Bevolkerung beispielsweise
wuchs von 1960 bis 2021 um mehr als 770 Prozent. Die
BedUurfnisse dieser Bevolkerung gilt es zu stillen. Hierfir
bendtigt das Kdnigreich einen soliden Haushalt — und
Olpreise liber 80 US-Dollar (Grafik 2). Méglich macht dies
die hohe Marktmacht. Gemass Schatzungen befinden
sich 80,4 Prozent der nachgewiesenen globalen Olreser-
ven in OPEC-Mitgliedstaaten. 2021 férderte das Kartell
knapp 38 Prozent des gesamten Rohdls.

Was bedeutet dies fiir die Olpreise?

— 80 US-Dollar pro Barrel stellen die «Linie im Sand»
dar, die das Kartell auch in Zukunft verteidigen wird.

— Die Drosselung wird zusammen mit der russischen
Reduktion zu einer Kirzung der Produktionsquote
um 1,6 Millionen Barrel pro Tag flihren. Solange keine
schwere globale Rezession eintritt, kdnnten die
Olpreise aufgrund des verknappten Angebots gegen
Ende Jahr auf Gber 90 US-Dollar steigen. Hierfr
muissen die Mitgliedstaaten geschlossen agieren und
die verkiindeten Kiirzungen auch wirklich umsetzen
(Russland beispielsweise produzierte 2022 deutlich
mehr als erwartet).

— Die Volatilitat wird hoch bleiben.

Grafik 2: Saudi-Arabien braucht Olpreise iiber
80 US-Dollar
Millionen Saudi-Riyal

800 OOO ....................................................................................................... 160

US-Dollar / Barrel
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— Saudi-Arabiens Haushaltstiberschuss/-defizit
Rohél der Sorte Brent (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Schwiachere Zeiten in Sicht

fiir den US-Dollar

Stefan Eppenberger
Head Multi Asset Strategy,
Vontobel

Mit der Erholung der Aktienmarkte seit vergangenem
Oktober hat sich auch der US-Dollar merklich abge-
schwacht. Mit einem schwacheren Greenback geht
oft ein hoherer Risikoappetit einher - und umgekehrt.
Eine US-Rezession konnte dem US-Dollar temporar
Auftrieb verleihen. Langfristige Triebkréafte sprechen
aber fiir eine anhaltende Schwache.

Der US-Dollar ist die unangefochtene Leitwéahrung rund
um den Globus. Seinen Status als solche dirfte die sich
abzeichnende multipolare Weltordnung herausfordern.
Doch derartige Wachabldsungen geschehen nicht Gber
Nacht. Der US-Dollar bleibt auch fir die Finanzméarkte von
grosser Bedeutung, werden doch zum Beispiel die meis-
ten Rohstoffe der Welt in US-Dollar gehandelt.

Wohin bewegt sich der US-Dollar?

Der US-Dollar ist teuer bewertet. Dies spiegelt sich in der
Kaufkraftparitat, welche die Preise der wichtigsten Kon-
sumguter in den verschiedenen Landern miteinander ver-
gleicht. Der faire Wert fir den US-Dollar kam in den letz-
ten zwei Jahren stark unter Druck, weil in den USA die
Inflation héher war als beispielsweise in der Schweiz. Um
diesen fairen Wert schwanken die Wechselkurse langfris-

Grafik 1: Je grosser die Unsicherheit, desto starker
der US-Dollar
Index

tig, wobei der Greenback in absehbarer Zeit an Wert ver-
lieren dirfte. Allerdings kdnnen die aktuellen Wechsel-
kurse auch Uber mehrere Monate vom fairen Wert
abweichen, wie dies die vergangenen zwei Jahre zeigten.

Wichtiger fur die mittelfristige Entwicklung ist aber der
Wirtschaftsausblick. In unsicheren Zeiten gewinnt der
US-Dollar jeweils an Wert (Grafik 1). Die globale wirt-
schaftspolitische Unsicherheit lasst sich am Global Eco-
nomic Policy Uncertainty Index ablesen, welcher unter
anderem die Berichterstattung der Zeitungen Uber poli-
tikbezogene wirtschaftliche Unsicherheit quantifiziert.
Diese Unsicherheit wiirde auch in einer Rezession — eine
solche erwarten wir noch dieses Jahr — zunehmen und
dem US-Dollar temporar Auftrieb verleihen.

Ebenso starken Gegenwind dirfte der US-Dollar jedoch
durch unvorteilhafte Zinsdifferenzen spuren (Grafik 2).
Seit vergangenem Herbst, als der Greenback bei seinem
Hochststand lag, stiegen die 2-jéhrigen Zinsen in den
USA weniger stark als anderswo. In Deutschland bei-
spielsweise stiegen die kurzfristigen Zinsen stéarker als in
den USA, was den EUR/USD-Wechselkurs ankurbelte.
Die Zinsdifferenzen sprechen bereits jetzt fir einen
schwacheren US-Dollar. Diese Entwicklung dirfte sich
fortsetzen, wenn die US-Zentralbank ihren Zinserho-
hungszyklus beenden wird.

Selbst wenn eine Rezession eintritt, dirften die US-Zin-
sen stéarker sinken als in anderen Regionen - schlicht und

einfach, weil die Fed sie Uber die letzten 12 Monate am
kraftigsten anhob.

Grafik 2: Zinsdifferenzen sprechen gegen den US-Dollar

Wechselkurs

Prozentpunkte

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Global Economic Policy Uncertainty Index
Trade Weighted US Dollar Index (rechte Skala)

Quelle: Baker, Bloom, Davis, Refinitiv Datastream, Vontobel
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Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Konjunktur und Finanzmarkte 2021 - 2024

Die folgende Liste zeigt fur Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartung, Notenbankzinsen, 10-jhrige
Staatsanleihen, Wechselkurse und Rohstoffe die effektiven Werte, Wechselkurse und Preise fir die Jahre 2021 und
2022 sowie die Konsens-Prognosen flr die Jahre 2023 und 2024.

BIP (IN %) 2021 2022 AKTUELL' KONSENS 2023 KONSENS 2024
Global (G20) 2,8 - 2.2 2.8

INFLATION 2021 2022 AKTUELL? KONSENS 2023 KONSENS 2024

KONSENS KONSENS
NOTENBANKZINSEN (IN %) 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

3 364 3,29

KONSENS KONSENS
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
WECHSELKURSE 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE ENDE 2024

KONSENS KONSENS
ROHSTOFFE 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

* Neuste verfugbare Quartalsdaten
2 Neuste verfligbare Monatsdaten, G20-Daten nur vierteljahrlich
Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 25. Marz 2023
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Die Verbreitung und Verdffentlichung dieses Dokumentes sowie die darin beschriebenen Anlagen kénnen in gewissen Rechtsord-
nungen aufgrund der lokalen Gesetze und Vorschriften Beschrénkungen unterworfen sein. Dieses Dokument und die in ihm
enthaltenen Informationen dirfen nur in Ladndern verbreitet werden, in denen die Erstellerin oder die Distributorin Uber die entspre-
chenden Lizenzen verflugt. Ist in diesem Dokument nichts Gegenteiliges erwahnt, kann bezlglich eines spezifischen Landes nicht
davon ausgegangen werden, dass die Erstellerin oder Distributorin Uber entsprechende Lizenzen verfugt. Bitte beachten Sie die
nachfolgenden landerspezifischen Angaben, welche strikte einzuhalten sind. Mit Ausnahme der nachfolgenden speziellen Distri-
butionswege gelten diese Research-Berichte in dieser Publikation als von der auf der Umschlagseite bezeichneten Gesellschaft
verteilt.

Informationen fiir Kunden aus Deutschland

Fur die Weitergabe der Finanzanalyse ist die Bank Vontobel Europe AG, Alter Hof 5, D-80331 Miinchen verantwortlich. Sie verfugt
Uber die erforderliche Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108,
D-53117 Bonn, und unterliegt deren Aufsicht. Die Mitarbeiter von Vontobel, die fir die Weitergabe von Finanzanalysen verantwort-
lich sind, unterliegen den jeweils geltenden gesetzlich und aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Compliance-Regelungen. Insbe-
sondere wurden Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten ergriffen (zum Beispiel die Kontrolle des Informationsaus-
tausches mit anderen Mitarbeitern, Unabhangigkeit der Vergitung der betroffenen Mitarbeiter, Verhinderung von Einflussnahme
auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fur Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelun-
gen und Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen tGberwacht.

Additional information for US institutional clients

In the United States of America, this publication is being distributed solely to persons that qualify as major US institutional
investors under SEC Rule 15a-6. Vontobel Securities, Inc. accepts responsibility for the content of reports prepared by its non-US
affiliate when distributed to US institutional investors. US investors who wish to effect any transaction in securities mentioned in
this report should do so with Vontobel Securities, Inc. at the address hereafter and not with Bank Vontobel AG: Vontobel Securi-
ties, Inc., 1540 Broadway, 38" Floor, New York, NY 10036, Tel 1 212 792 5820, Fax 1 212 792 5832, e-mail: vonsec@vusa.com.
Vontobel Securities Inc. New York, with headquarters at Vontobel Securities AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich, Tel +41 58
28376 17, Fax +41 58 283 76 49, is a broker-dealer registered with the Securities and Exchange Commission and a member of the
National Association of Securities Dealers. Bank Vontobel Zurich is a foreign broker dealer which is not delivering services into the
USA except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.

Additional information for UK clients

Bank Vontobel AG is a company limited by shares with a Swiss Banking license which has no permanent place of business in the
UK and which is not regulated under the Financial Services and Markets Act 2000. The protections provided by the UK regulatory
system will not be applicable to the recipients of any information or documentation provided by Bank Vontobel AG and comp-
en-sation under the Financial Services Compensation Scheme will not be available. Past performance is not indicative of future
performance. The price of securities may go down as well as up and as a result investors may not get back the amount originally
invested. Changes in the exchange rates may cause the value of investments to go down or up. Any literature, documentation or
information provided is directed solely at persons we reasonably believe to be investment professionals. All such communications
and the activity to which they relate are available only to such investment professionals; any activity arising from such communica-
tions will only be engaged in with investment professionals. Persons who do not have professional experience in matters relating
to investments should not rely upon such communications. Any contact with analysts, brokers or other employees of Bank
Vontobel AG must be conducted with Bank Vontobel AG directly and not through offices or employees of Vontobel affiliates in
London/UK.

Information for Italian investors
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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