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Aktien

Wie die letzten Wochen gezeigt haben, kann die Angst, dass die Fed mit ihrer
Geldpolitik der Entwicklung weiter hinterherhinkt, zum plotzlichen Ausverkauf an den
Markten fur US-Treasuries fuhren, was wiederum Aktien belastet. Wir schatzen, dass
ein Anstieg der 10-jdhrigen US-Realrenditen um 50 Basispunkte (Bp.) bei ansonsten
gleichen Bedingungen den fairen Wert flr den S&P 500 um 7 % verringert. Steigen
die Renditen der US-Treasuries, werden die Aktienkurse voraussichtlich sinken.

Damit die Aktienkurse wieder Halt finden, missten die Anleger unseres Erachtens an
zwei Dinge glauben: 1) dass die Inflation ausreichend unter Kontrolle ist, sodass sie
keine hoheren Renditen bei US-Treasuries mehr verlangen, und 2) dass sich die
Unternehmensgewinne  trotz ~ der  bereits  erfolgten  Straffung  der
Finanzierungsbedingungen weitgehend gut behaupten kénnen.

Obligationen

Die Bondmdrkte nehmen viele negative Erwartungen vorweg. Aktuell stellen wir
dagegen fest, dass sich die US-Kerninflation, die Lebens-mittel und Energie
ausklammert, in einem Abwartstrend befindet: Sie fiel vom Héchstwert von 6,5 % im
Marz auf 6,2 % im April und 6 % im Mai. Wir erwarten, dass sich dieser Trend in den
nachsten Monaten fortsetzten wird, weil die Kombination aus der geringeren Inflation
der Warenpreise, dem Preiswettbewerb (die Preise reagieren auf die schwachere
Nachfrage) und den Basiseffekten die Inflation senken durfte. Das dirfte dazu fuhren,
dass die festverzinslichen Anlagen sich in den kommenden Monaten stabilisieren
werden und zu einer Erholung ansetzen durften.

Wichtiger Hinweis

Wahrungen

In diesem Umfeld dirften Wahrungen wie der Schweizer Franken und der US-Dollar
starke Wahrungen sein. Dagegen wird der Euro wohl auf weitere Sicht an Wert
einbussen.

Rohstoffe

Der starke Anstieg der Rohstoff- und Energiepreise im letzten Jahr hat die
Inflationszahlen weit herum deutlich anziehen lassen. Weiterhin ist auf diesen
Preisen Druck nach oben, solange die Lieferketten nicht lickenlos funktionieren und
der Krieg inklusive deren Rhetorik preistreibend wirken. Aus unserer Sicht durfte es
erst Entspannung geben, wenn eine Deeskalation im Ukraine Krieg in greifbare Nahe
kommt.

Ausblick und Strategie

Hoffnungen und Angste in Bezug auf die kiinftige Entwicklung des Wachstums und
der Inflation sind der Stoff, der die Aktien- und Anleihenmadrkte antreibt, Im 1.
Halbjahrs 2022 ging es um die «Stagflation» und die Angst, dass die US-Notenbank
Fed die Zinsen schneller und starker anheben muss, um die Inflation einzudémmen,
was die Anleihenrenditen héher treibt und auf den Aktienkursen lastet. Themen wie
Deeskalation im Ukraine-Krieg sowie die Erstellung der Lieferketten werden die
treibenden Komponenten der Marktentwicklungen im 2. Halbjahr sein. Wir sind
optimistisch, dass es Losungen geben wird und erwarten entsprechende Reaktionen
an den Markten bis Ende Jahr.

Wertentwicklung (in %)
vom 1.1.2022 bis 30.06.2022
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