AquilaViewpoints

Marktausblick | 3. Quartal 2023

‘B
"

HE l‘ﬂn‘ﬁp‘flﬁq!‘!i- ] I‘\l

Taktischer Ausblick: Makro p» Anleihen »

Executive Summary

* Die Notenbanken befinden sich weiterhin mehrheitlich im Zins-
erhéhungszyklus. Kurzfristige Unterbriiche oder leichte Locke-
rungen der Geldpolitik in einzelnen Féllen wurden zeitnah wie-
der riickgangig gemacht. Liquiditét und Geldmengen werden of-
fiziell reduziert. Kurzfristiges Gegensteuer durch die Notenban-
ken zur Bekdmpfung von Krisenherden sollten nicht tiberbewer-
tet werden.

« Die straffere Geldpolitik beginnt sich zunehmend auf den Kon-
sumenten und die Konjunktur auszuwirken.

« Spurbar sinkende Teuerungsraten nehmen den Druck von den
Wahrungshtern. Der Gipfel im Zinserh6hungszyklus durfte in
der zweiten Jahreshélfte erreicht werden.
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Aktien P Andere Anlagen »

+ Die Renditen der wichtigsten Staatsanleihenmarkte scheinen in
der Sommerruhe zu verharren. Die Volatilitét ist deutlich zurtick-
gekommen.

* Die Entwicklung an den Aktienmarkten erinnert zunehmend an
die Technologieblase von 1999/2000. Wir bleiben in unserer
Positionierung vorsichtig und in der Aktienquote neutral gewich-
tet.

* In den Wé&hrungen ist im Grossen und Ganzen eine Seitwarts-
bewegung erkennbar. Die Nachfrage nach Franken hélt an.

* Der Preisanstieg im Gold seit Jahresbeginn konsolidiert.

Unsere makrodkonomische Beurteilung

Konjunktur

* Die Verdffentlichung von Wachstumsdaten zum Bruttoinlands-
produkt wird Ende Juli erwartet. Die USA erwarten fur das
zweite Quartal ein annualisiertes Wachstum von 1,9% (0,5% fur
das tatsachliche Quartal), wéhrend die Prognosen fiir die Euro-
zone nur knapp Uber null liegen. Eine technische Rezession
kdnnte sich aufgrund von Prognosefehlern festsetzen.

* Die Fed erkennt Anzeichen einer Wachstumsverlangsamung,
hat aber noch nicht genug getan, um die Inflation zu senken
und langfristiges Wirtschaftswachstum zu gewéhrleisten.

* Die geplante Erhéhung der Kapitalanforderungen fir US-Ban-
ken wird kritisiert, da sie die Finanzierungssituation und das
Konjunkturwachstum einschrénken kdnnte.

» Der Economic Surprise Index der Citigroup zeigt einen negati-
ven Trend weltweit und deutet auf eine mdgliche Rezession hin.
Der Arbeitsmarkt bleibt auf beiden Seiten des Atlantiks ange-
spannt, wahrend das Verbrauchervertrauen in den USA stark
schwankt.

« Europa befindet sich bereits in einer "milden” technischen Re-
zession. China hat trotz Lockerungen nach den Lockdowns mit
anhaltenden Problemen zu kémpfen.

Geldpolitik

* Die Notenbanken von Kanada und Australien haben iberra-
schend ihre Leitzinsen um 25 Basispunkte erhoht, wahrend die
Bank of Japan und die Fed sie unverandert gelassen haben.
Die EZB hat ihren Leitzins um 0,25% erhoht.

Leitzinsen diverser Zentralbanken (20 Jahre)
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+ Die Fed plant weitere Zinserh6hungen, obwohl die Inflation ak-
tuell sinkt. Die gestiegenen Rohstoffpreise kdnnten Zweitrun-
deneffekte auf die Inflation haben.

* Die chinesische Volksbank senkte die Kreditkosten halbherzig,
um die schwache Binnennachfrage anzukurbeln.

+ Die SNB hat ihren Leitzins erhoht, um der leicht tUber der Ziel-
groflRe liegenden Inflation entgegenzuwirken.

+ Schliesslich haben auch die Notenbanken von Norwegen und
GrofRbritannien ihre Leitzinsen erhdht.

* Der Zinserh6hungszyklus ist wohl noch nicht ganz abgeschlos-
sen, dirfte sich aber seinem Ende néhern.



Unsere anlagepolitischen Konklusionen

Anleihen 10-jahrige Staatsanleihen, 5 Jahre, in %
* Die Renditen der wichtigsten Staatsanleihenmérkte verharren

weiterhin in einer Seitwartsbewegung. Die Einigung im Streit 200

Uiber die Schuldenobergrenze hat die Volatilitat deutlich absin- 00

ken lassen und es scheint fast so, als ob die Mérkte sich in die

Sommerruhe verabschiedet hatten. Aktuell liegen die 10-jéhri- 3.00

gen Staatsanleihen in den USA bei knapp 3.8%, in Deutschland

bei rund 2.5% und in der Schweiz bei rund 1.0%. 2.00
» Weiterhin ist auf allen wichtigen Zinskurven eine Inversion er-

kennbar, allerdings hat diese in den européischen Mérkten oo

leicht nachgelassen. Die US-Zinskurve ist weiterhin deutlich in- 0.00

vers, 2-jahrige Staatsanleihen rentieren rund 1% besser als 10-

jahrige. -1.00
* Im Bereich der Unternehmensanleihen hat die Entspannung zu

wieder sinkenden Kreditaufschlagen gefuhrt. Jun 18 Jun 19 o 20 un 21 Jun 22 . 2‘32‘00
» Wir erachten weiterhin den kurzen bis mittleren Laufzeitenbe- Uen UK Devtechiond e Serweis

reich aufgrund der htheren Renditen als attraktiv fiir neue En-

gagements. Quelle: Bloomberg Finance L.P.

Aktien Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2023, indexiert
* Die Aktienmarkte erinnern an die Technologieblase von 135

1999/2000, da das Kurs-Gewinn-Verhéaltnis im Nasdaq 100 In-
dex Uber 30x liegt.

* Retail-Investoren engagieren sich verstérkt in kurzfristigen Opti-
onen, was die Marktbreite noch weiter verringert.

» Uber 80% der diesjahrigen Performance des S&P 500 Index
wird von den fiinf grossen Tech-Titeln beigesteuert. Dies be-
deutet in der Regel keinen soliden Aufschwung.

+ Alles in allem blenden die Aktienmérkte die zunehmend besorg-
niserregende Lage aus und uberraschen weiter mit ihrer Non-
chalance. Sowohl der wieder restriktivere Ausblick der FOMC-
Mitglieder, das potentiell riicklaufige Wachstum und auch die
geopolitische Lage bergen Risiken.

* Wir bleiben vorsichtig positioniert und halten eine neutrale Ak- Jan. 23 Feb.23  Mrz. 23 Apr. 23 Mai. 23 Jun. 23
tienquote.
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Wahrungen Dollar vs Franken, 1 Jahr

* Der US-Dollar hat jingst wieder etwas freundlicher tendiert, der
Dollar-Index (DXY) legte rund 2% zu. Gewisse Analysten sehen
darin eine Reaktion auf die wieder etwas héheren US-Renditen
nach dem FOMC-meeting, welches doch mit seinen Aussagen
zum weiteren (restriktiven) Zinspfad liberraschte.

* Erstaunlicherweise sind auch die Diskussionen um die Berechti-
gung des USD als Leitw&hrung wieder verstummt. Und dies
trotz einer massiven Ausweitung der Schuldenobergrenze.

+ Der Schweizer Franken bleibt weiter nachgefragt, was sich ge-
genuber allen Wahrungen dussert. EUR/CHF steht bei rund
0.98. Ubergeordnet gehen wir davon aus, dass sich der Fran-
ken aufgrund seiner strukturellen Vorteile gegenliber dem Euro

stetig aufwerten wird und sichern deshalb EUR-Positionen wei- 0.85
terhin ab. Jun. 22 Sep. 22 Dez. 22 Mrz. 23 Jun. 23
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverléssig erachten. Dennoch kénnen wir weder fiir die Zuver-
lassigkeit noch fur die Vollstéandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Samtliche Informationen werden ohne Mangelgewé&hr und ohne ausdruckliche
oder stillschweigende Zusicherungen oder Gewéhrleistungen zur Verfligung gestellt. Diese Informationen und Ansichten dienen rein zu Informationszwecken und
begriinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung 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 Beduirfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassen-
den Beratung gebuhrend bericksichtigt werden kénnen. Wir ibernehmen keine Haftung fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstéandigkeit 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.
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Anlagestrategie 3. Quartal 2023

Anlagesitzung vom: 27.06.2023

Anlagestrategie

Weitere Rahmenbedingungen
Referenzwihrung:

Anlagekategorie +/- Schweizer Franken {CHF)

Wihrungsanteile:

Einkommen
+
-~
Ausgewogen
+
-~
Wachstum
+
-~
Kapitalgewinn

CHF min. 50 %
EUR max. 20 %
Liquiditat 8% -5% 7% -3% 7% 0% 7% 0% usb max. 20 %
GBP max. 15 %
Ubrige max. 20%
(pro Wahrung max. 10 %)

Festverzinsliche Anlagen 60% 5% 35% 3% 15% 0% 0% 0%

Defensiv

inkl. Obligationenfonds

Aktien 25% | 0% | 50% | 0% | 65% | 0% | 80% | 0%
> inkl. Aktienfonds + ETF
% Bei den Anlagekategorien
% Andere Anlagen 7% | 0% | 8% | 0% | 13% | 0% | 13% | 0% sind Abweichungen von
riers Procus . +/- 5 % méglich.
100% 100% 100% 100%

Im 2. Quartal 2023 haben sich die Borsenbarometer mehrheitlich seitwarts bewegt, wahrend wir fir das ge-
samte 1. Halbjahr eine positive Entwicklung der Aktienmarkte verzeichneten. Dies Uberrascht sehr, denn die
konjunkturellen Hiobsbotschaften reissen nicht ab. Auf beiden Seiten des Atlantiks gibt es ein negatives
Geldmengenwachstum und starke Zinsanstiege. Fachleute rechnen immer noch mit einer Rezession. Teil-
weise bereits in diesem Jahr oder spatestens 2024. Allgemein erwarten wir jedoch eine weiche Landung.
Fallende Rohstoffpreise sowie wieder funktionierende Lieferketten deuten darauf hin, dass der argste Preis-
druck Uberstanden ist. Es scheint so, dass sich die Schweiz einem wirtschaftlichen Abschwung entziehen
kann. Die nachsten Wochen werden zeigen, wohin die Reise geht. Wir erwarten noch eine weitere Zinserho-

hung der SNB. Danach durfte es eine Rickkehr zur Normalitat geben.

Da die Signale weiterhin auf Vorsicht stehen, haben wir unsere Anlagestrategie nicht geéandert. Die Ampel
fur Neuinvestitionen in Aktien steht eher auf gelb, als auf griin. Wir sind jedoch guter Hoffnung, dass die gute

Entwicklung der Portfolios bis Ende Jahr anhalten wird.

Wir wiinschen lhnen eine schéne und erholsame Sommerzeit.



