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Taktischer Ausblick: Makro p Anleihen »

Executive Summary

« Die in Schwierigkeiten geratenen US-Regionalbanken und die
Notlibernahme der Credit Suisse durch die UBS verunsichern
die Marktteilnehmer. Der Abschreiber der AT1-Papiere durch
die CS fuhrte zu einem empfindlichen Kursriickgang der Anla-
gekategorie.

« Lediglich der Vertrauensverlust fihrte zur Schieflage der grund-
satzlich solide finanzierten Unternehmen. Staaten und Noten-
banken sind bemiiht das Vertrauen wieder herzustellen.

* Negative Auswirkungen auf die weiterhin robuste Konjunktur
kdnnen nicht ausgeschlossen werden. Unternehmen und Kon-
sumenten drohen zurlickhaltender zu werden.

SensusPLUS

Andere Anlagen »

* Die Geldpolitik der Notenbanken riickt noch stérker in den Fo-
kus.

* Aufgrund der Unsicherheiten in Zusammenhang mit dem US-
Bankensektor suchten Anleger sichere Hafen. Dazu gehorten
die Staatsanleihen der wichtigsten Wirtschafsraume aber auch
Gold, welches zeitweise bei Uber $2’000 pro Unze handelte.

* Die Aktienmarkte zeigen sich widerstandsfahig, wir bleiben in
unserer Einschatzung trotzdem weiterhin vorsichtig und in der
Aktienquote neutral positioniert.

* In den FX-Mérkten sind die Bewegungen trotz Stress im Fi-
nanzsystem relativ gering.

Unsere makrodkonomische Beurteilung

Konjunktur

* Die Schwierigkeiten der Regionalbanken, darunter Konkurse
und Rettungsversuche, verunsichern die Markte und kénnten zu
einer Bankenkrise fiihren, die die Konjunkturaussichten trubt.

« Trotz guter Kapitalisierung und Liquiditatsversorgung ist das
Vertrauen in den Bankensektor angeschlagen. Gleichzeitig stit-
zen massive globale Interventionen die Stimmung und sichern
die Spareinlagen, aber die Konsumentenstimmung kénnte den-
noch sinken.

* Die Wirtschaft bleibt robust beziiglich Wachstum und Nachfrage
nach Arbeitskréften, aber die steigenden Unsicherheiten kénn-
ten die Situation bald &ndern und zu einer lockereren Geldpoli-
tik der US-Notenbank fuhren.

« Die Umfragewerte fliir den Marz des verarbeitenden Gewerbes
fallen weitestgehend unter die Wachstumsschwelle von 50
Punkten, aber der Mischindex aus Industrie und Dienstleistung
liegt in der Wachstumszone.

* Der Verkauf bestehender Hauser in den USA erholt sich kréftig.
In China bleibt der Immobilienmarkt ein Unsicherheitsfaktor,
aber die Investitionen scheinen sich zu erholen und bekréftigen
eine positive Einschatzung fur China und die Region.

Geldpolitik

« Die Notenbanken in der EU und der Schweiz haben ihre Leitzin-
sen zur Inflationshek&mpfung um 50 Basispunkte erhoht, wéah-
rend die Fed nur eine moderate Erh6hung vorgenommen hat.
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+ Die Marktteilnehmer erwarten in den USA keine weiteren Zins-
erhdhungen, sondern Zinssenkungen.

* Dennoch bleibt ein Inflationsziel von 2% fiir die Notenbanken im
Fokus.

+ Die Regierung und die Notenbanken haben ausreichend Liqui-
ditat zur Verfigung gestellt, um die Unsicherheiten im Banken-
sektor zu bewaltigen.

* Die Fed kdnnte in Zukunft sowohl mit steigenden Zinsen als
auch mit quantitativer Lockerung vorgehen, um einerseits die
Inflation zu bek&mpfen und anderseits die Méarkte zu beruhigen.



Unsere anlagepolitischen Konklusionen

Anleihen

* In den letzten Wochen waren die Renditen in allen wichtigen
Wahrungsraumen sehr volatil und sanken insgesamt deutlich.

* Derzeit liegen die 10-jahrigen Staatsanleihen in den USA bei
knapp 3,4%, in Europa bei rund 2,2% und in der Schweiz bei
1,2%. Eine erneute globale Bankenkrise (CS, Silicon Valley
Bank) sowie eine Liquiditatskrise flihrten zu einer Flucht in si-
chere US-Staatsanleihen, insbesondere am kurzen Ende der
Zinskurve.

* Die Volatilitat in den Bondmarkten erreichte Niveaus, die an die
globale Finanzkrise von 2007/8 erinnern. Derzeit wird die De-
batte um die Inflationsbekampfung von der Angst vor einer er-
neuten Krise und den Auswirkungen auf die Konjunktur tiber-
schattet. Deshalb zeichnet sich in der Terminkurve der Fed
Fund Futures eine erneute Zinssenkung (FED Pivot) im Laufe
des zweiten Halbjahres ab.

* Bei Unternehmensanleihen im Investment-Grade- und High-
Yield-Bereich gab es eine Ausweitung der Kreditaufschlage.

Aktien

* Trotz der vielen Unsicherheiten zeigen die Aktienmarkte eine
erstaunliche Widerstandsféhigkeit, insbesondere der zyklische,
Technologie lastige Nasdag in den USA.

* Im Gegensatz dazu hinkt der defensive Schweizer Markt in Eu-
ropa hinterher.

» Obwohl defensivere "Value" -Werte derzeit weniger gesucht
werden, ist die Bilanzqualitét ein wertvolles Selektionskriterium.
Die liquiditatsstarken, grof3en US-Technologiekonzernen bele-
gen dies eindrucklich.

* Die bevorstehende Berichtssaison der Unternehmen fir das
erste Quartal 2023 wird zu einem weiteren Lackmustest fiir die
Mérkte.

» Obwohl die erwarteten Gewinne leicht zuriickgegangen sind,
halten einige Experten sie immer noch flr zu hoch.

* Trotz der zunehmend besorgniserregenden Lage im Finanzsys-
tem und der geopolitischen Lage bleiben wir in unserer Ein-
schétzung vorsichtig und in der Aktienquote neutral positioniert.

Waéhrungen

* Der Stress im globalen Finanzsystem hat zu erhohter Volatilitat
in den Fremdwahrungsmérkten und einer erhdhten Nachfrage
nach Liquiditat gefuhrt.

* Die Fed hat darauf reagiert, indem sie die USD-Swap-Linien auf
Tagesbasis mit allen wichtigen Zentralbanken aktiviert hat. Dies
fihrt normalerweise zu einer Aufwertung des US-Dollars, was
derzeit jedoch nicht zu beobachten ist. Stattdessen haben der
Schweizer Franken und der japanische Yen als "sichere Hafen"
leicht aufgewertet.

* Der Euro liegt zum Schweizer Franken wieder leicht unter der
Paritat, was die Schweizerische Nationalbank dazu genutzt hat,
ihre Bilanz etwas zu verkleinern.

+ Die Rettung der CS hat den Status des Schweizer Frankens
tendenziell eher geschwécht.
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Aktienméarkte: Performance seit 1.1.2023, indexiert
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fur die Zuver-
lassigkeit noch fur die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Samtliche Informationen werden ohne Méangelgewahr und ohne ausdriickliche
oder stillschweigende Zusicherungen oder Gewahrleistungen zur Verfiigung gestellt. Diese Informationen und Ansichten dienen rein zu Informationszwecken und
begrinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tétigung sonstiger Trans-
aktionen. Interessierten Investoren empfehlen wir dringend, ihren persénlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entschei-
dungen fallen, damit persénliche Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedurfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassen-
den Beratung gebuihrend berticksichtigt werden kénnen. Wir Gbernehmen keine Haftung fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der bereitgestellten Infor-
mationen und Ansichten. Soweit gesetzlich zulassig schliessen wir jede Haftung fir direkte, indirekte oder Folgeschaden aus, einschliesslich entgangenen Gewinns,

die aufgrund der publizierten Informationen entstehen.



SensuspPLUS

Anlagestrategie 2. Quartal 2023

Anlagesitzung vom: 27.03.2023

Anlagestrategie Weitere Rahmenbedingungen
s a < Referenzwihrung:
£ Y o Schweizer Franken (CHF)
Anlagekategorie E |+ 2 | +- E | +/-
~ o0 c Wihrungsanteile:
c ) >
i 2 a
CHF min. 50 %
EUR max. 20 %
Liquiditat 8% 0% 7 0% 7% 0% USD max. 20 %
> GBP max. 15 %
a Ubrige max. 20%
v incli - (pro Wahrung max. 10 %)
« | Festverzinsliche An 60% o | 35% 0% 15% 0%
O |lagen
inkl. Obligationenfonds
Aktien 25% 0% 50% 0% 65% 0%
> | inkl. Aktienfonds + ETF
% Bei den Anlagekategorien
5 | Andere Anlagen 7% | 0% | 8% | o% 13 o% | sind Abweichungenvon
Immobilien, Rohstoffe, Gold, ) TP
struktrierte Produkte usw. +/- 5% mogllch.

100% 100% 100%

Vertrauen ist ein sehr flichtiges Gut. Sei es in der Finanzwelt oder im Leben allgemein. Das erste Quartal hat wieder einmal

gezeigt, wie schnell es verschwinden kann und welche Kréfte dadurch freigesetzt werden.

Der Start ins neue Jahr verlief eigentlich recht positiv, trotz den Ankiindigungen der Zentralbanken, die steigende Inflation mit
einer entschlossenen Zinspolitik zu bekampfen. Dies fuhrt dazu, dass ein baldiges Ende des Zinsanstiegs nicht zu erwarten
ist. Eine rasche Kontrolle der Inflation ist jedoch die beste Voraussetzung fiir eine langerfristig dynamische und stabile Wirt-

schaftsentwicklung.

Die Diskussionen und Geschehnisse um die Ubernahme der CS diirften in der Schweiz noch lange andauern und die Politiker
beschéftigen. Schliesslich sind im Herbst wieder Wahlen und gewisse Exponenten haben noch einigen Nachholbedarf im

personlichen Leistungsausweis.

Bis Ende Februar bewegten sich der Schweizer Aktienmarkt konstant tiber dem Jahresendniveau 2022. Anfang Marz fuhrten
die Liquiditatsprobleme von ein paar Banken (u.a. CS) dazu, dass die Investoren verunsichert waren und sich teilweise von
ihren Positionen trennten. Vor allem die Finanztitel bussten stark an Wert. Aber auch die anderen Branchen konnten sich
nicht dem Sog entziehen. Gegen Ende des 1. Quartals 2023 erholten sich die Kurse wieder schdn und lagen bei einem Plus

von 3,4 % gegeniiber Ende Dezember.

Im 2. Quartal rechnen wir mit weiterhin unsicheren und volatilen Markten. Wir glauben jedoch, dass weitere Zinserh6hungen

in den Kursen bereits eingepreist sind und deshalb nicht Gberraschen kénnen.

Fir die Zentralbanken wird der Balanceakt zwischen Inflationsbekdmpfung und Finanzstabilitdét zunehmend schwieriger. Es

bleibt spannend.



