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Executive Summary

o Die Bankenkrise hinterldsst weiterhin ihre Spurenim Finanz-
system. Die Nachfrage nach kurzfristigen Anleihen als
Sicherheit steigt und auch der Druck auf die Fed ihre Geld-
politik zu lockern. Anderseits scheint die (Kern-)Inflation
langer hoher zu bleiben, was flr weitere Zinserhéhungen
spricht.

o Die Wirtschaft wird vorwiegend durch den Dienstleistungs-
sektor gestlitzt, wahrend sich die Industrie abkuhlt. Dabei
geben die Einkaufsmanagerdaten fur den Arbeitsmarkt, das
Preisniveau und den Auftragseingang nach.

» Inden USA schwacht sich die Wirtschaftsdynamik ab und es
droht eine Stagnation, entsprechend steigt das Rezessions-
risiko. In Europaist die Lage etwas optimistischer.
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Zinsen auf Einmonats-Staatsanleihen entkoppelt

» Esistdie eine Sache, die kurzfristigen Zinsenim FOMC
festzulegen und zu kommunizieren. Eine andere Sacheist,
ob der Marktzins, z.B. die Renditen auf sehr kurzfristigen
Staatspapieren, sich auch tatsachlich diesem Zielsatz an-
nahert. Normalerweise ist die Fed mitihren geldpolitischen
Werkzeugen mehr oder weniger erfolgreich darin, doch
seit der Bankenkrise Mitte Marz rebelliert der Markt und die
Differenz betragt eindriickliche 170 Basispunkte. Wieso?

o Kurzfristige Treasuries sind weltweit das mit grossem
Abstand beliebteste Sicherungsmittel fir Finanztrans-
aktionen aller Art. Die Fed stellt dem Markt aktuell téaglich
USD 2’300 Milliarden an «Collateral» (Sicherheiten) auf
dem Repo-Markt zur Verfligung und trotzdem entkoppelt
sich der Markt vom Zielband der Fed. Der Grund ist die
gewaltige Nachfrage nach sicheren Anlagemdglichkeiten
fir USD-Bestande, vor allem auch von Akteuren ausser-
halb der USA, die keinen Zugang zum US-Repo-Markt
haben.

e Zwar haben Brasilien und China anlasslich des Besuches
von Lula da Silva ihre Abneigung gegentiber dem Dollar
als Reservewdhrung bekundet und die Etablierung des
Petro-Yuans postuliert, aktuell fihrt aber kein Weg am
«Greenback» vorbei, wie diese Entwicklung eindrucklich
belegt. Weder die Verfligbarkeit noch die Akzeptanz einer
alternativen Reservewadhrung sind zum heutigen Zeitpunkt
gegeben.

USD-Zinsen: Einmonatssatz vs. Fed Fund Zinssatz,
letzte 18 Monate
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Konjunktur

Auf dem Weg in die Stagnation

IS

Wahrend sich der Dienstleistungssektorin den meisten
Regionen weiterhin sehr robust prasentiert, geben Arbeits-
markt- und Preisdaten sowie die Auftragslage deutlich
nach. Der Riickgang des Auftragseingangs stehtin den
USAim Widerspruch zur hohen Produktion im ersten Quar-
talund verschlechtert den Ausblick insbesondere dann,
sollte sich das drohende Rezessionsszenario
bewahrheiten.

Der Riickgang der neuen Auftrage gemassISMin den USA
auf 44,3 Punkte impliziert eine nahe Rezession. Werte un-
ter 50 Punkten ziehen Ublicherweise eine Abschwachung
der Wirtschaft nach sich.

Der Gleichlauf zwischen Einkaufsmanagerindex fir die
Industrie und der Entwicklung des Bruttoinlandproduktes
ist hoch und tendiert hin zu negativen Wachstumszahlen.

Die Regionalbankenkrise in den USA dirfte noch nicht
ausgestanden sein. Die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen (z. B. Zinsanstieg) sind fiir alle Institute vergleich-
bar und die Probleme unterscheiden sich nur Gber die
Managerqualitat. Die Liquiditatsspritze der Fed hat die
Situation im Bankensektor fir den Moment beruhigt.

Die Kreditvergabe der US-Geschéaftsbanken dirfte

aufgrund der erhéhten Unsicherheiten restriktiver aus-
fallen und das Wirtschaftswachstum beeintrachtigen.

M verarbeitendes Gewerbe: Auftragseingang vs.

Rezessionen, 75 Jahre
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« Die gestiegenen Refinanzierungskosten belasten auch den
Immobiliensektor. In den USA befinden sich einige Immobi-
lienbesitzerin nicht zu vernachlassigenden Schwierigkei-
ten. Die Leerstande und die Kreditkosten steigen, die
Einnahmen sinken.

e Regionalbanken und der Immobiliensektor gehdrenin den
USA seit Anfang Méarz zu den grossten Verlierernim S&P
500, was den anhaltenden Stress in diesen Sektoren
widerspiegelt.

o Der «Beige Book» Konjunkturbericht, die Zusammenfas-
sung der wirtschaftlichen Entwicklung der zwolf Fed-Dis-
trikte, fasst dies in einem Wort zusammen: Stagnation.

e Zwar sinkt der Einkaufsmanagerindex auch in der Schweiz
und tribt den Ausblick, das Rezessionsrisiko ist aber
wegen der relativ tiefen Inflation moderat und der Privat-
konsum bleibt trotz hiesiger Bankenkrise robust.

e Chinalberzeugtnachder Aufhebungsamtlicher Pandemie-
Restriktionen mit einem deutlichen Anstieg des Bruttoin-
landproduktes flir das erste Quartal. Geopolitische
Friktionen hemmen den globalen Ausstrahlungseffekt.

ZEW Deutschland Erwartungen, aktuelle Einschatzung vs.
DAX-Aktienindex, 5 Jahre
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Geldpolitik

Straffen bis etwas bricht oder bis die Inflation auf Ziel ist?

o Das Vertraueninnerhalb des Bankensystems scheint noch « Ahnlich wie die Bank of England infolge der Pensionskas-
nicht wiederhergestellt und impliziert die Erwartungshal- senprobleme, hat auch die Fed ihre Bilanzsumme zur
tung an die Fed, die Leitzinsen bald zu senken. Liquiditatsbereitstellung und Vertrauensbildung kurzfristig

ausgeweitet, mittlerweile aber erneut reduziert. Die Ge-

o Andererseitsist die Inflation zumindestin den USA und der schaftsbanken kommen der Fed beider Straffung der
Eurozone unverandert zu hoch —-insbesondere wenn das Geldpolitik durch restriktivere Kreditvergaben zu Hilfe.
Augenmerk auf die Kernrate féllt, dieim Marz in den USA
sogar leicht auf 5,6% gestiegeniist. e Der Rickbau der Bilanzsummen der G4-Notenbanken

gestaltet sich sehr zaghaft und wird entsprechend deutlich

* Nichtbloss die Preisstabilitat steht flir die Fed auf dem langer dauern als von den meisten Marktteilnehmern
Spiel, sondern auchihre Glaubwiurdigkeit. Jerome Powell erwartet wird.
bekraftigt deshalb, mit der Straffung der Geldpolitik erst zu
stoppen, wenn die Inflation gegen 2% tendiert. Davon sind e Vonder EZB wird an der Sitzung vom 4. Mai ebenfalls eine
wir aktuell weit entfernt. Erhdéhung der Leitzinsen um 25 Basispunkte erwartet. Bis

Jahresende werden weitere 50 Basispunkte eingepreist.

e Firdie Anfang Mai anstehende FOMC-Sitzung wird mit Die Kerninflation liegt bei 5.7% und steigt seit Juni 2022

einer Anhebung um 25 Basispunkte gerechnet. Trotz der kontinuierlich.

Markterwartung, dass die Leitzinsen bis Ende Jahr gesenkt

werden, scheint es nicht unmdglich, dass die Geldpolitik e Die chinesische PBoC hat am 20. April die Leitzinsen

weiter gestrafft wird. unverandert belassen. Angesichts der tiefen Inflation und
der erforderlichen Unterstlitzung des Aufschwungs nach

» Dieeinleitend beschriebene Divergenz zwischen Fed und der Pandemie wurde dies erwartet.

dem kurzfristigen Marktzins zeugt vom Dilemma der
Zentralbank: weiter straffen, um die Inflation zu bekampfen * Auch vonderBank of Japan rechnen die Marktteilnehmer

und daflir aberirreparablen Schadenim System in Kauf zu am 28. April mit einem Nullentscheid.

nehmen, oder dem Druck kurzfristig nachzugeben und

einen erneuten Anstieg der Teuerung zu riskieren. Eine e Die ndchste Sitzung der SNBist erst auf den 22. Juni
Herkulesaufgabe. anberaumt. Hier darf mit einer weiteren Straffung der

Geldpolitik um 25 bis 50 Basispunkte gerechnet werden.

Zinskurven USD, EUR, CHF und GBP
Leitzinsen Fed, EZB, BOE, SNB (3M-12M, 2-10 Jahre)
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Anlegeklassen

Anleihen / Aktien

Anleihen: Seitwarts mit erhohter Volatilitat

o Im Laufe derletzten Wochen bewegten sich die Renditen
in allen wichtigen Wahrungsraumen in einer Seitwartsbe-
wegung, aber mit erhdhter Volatilitat. Aktuell liegen die
10-jahrigen Staatsanleihenin den USA beiknapp 3,6%,
in Deutschland beirund 2,5% und in der Schweiz bei1,2%.

e Das Thema US-Schuldenobergrenze macht sich zuse-
hends wieder bemerkbar. Die gegenwartig gultige Limite
durfte wohl gegen Ende des 2. Quartals erreicht sein.
Einige Politiker profilieren sich bereits mit Losungsvor-
schlagen, allerdings liegen die Ideen der beiden Parteien
meilenweit auseinander.

« Esbesteht einRisiko, dass aus politisch-taktischen Uber-
legungen keine Losung gefunden wird und der Haushaltin
den sogenannten «Shutdown» gehen muss. Der Credit
Default Swap (CDS) der USA zeigt dies klar an. Er liegt mit
Kosten vonrund 100 Basispunkten fiir eine Absicherung
des Schuldnerrisikos um ein Mehrfaches héher als tblich.

o Letztmals eskalierte die Situation 2011. Die darauffolgende

Herabstufung des Ratings der USA flhrte zu einer scharfen
Korrektur der Aktienpreise umrund 20%.

10-jahrige Staatsanleihen, Rendite in %, 3 Jahre
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Aktien:immernochin «La-La-Land»

« Die Aktienmarkte zeigen ob der vielen Unsicherheiten
und der sich anbahnenden Rezession eine erstaunliche
Widerstandsfahigkeit, allerdings hat die Marktbreite in
den letzten Wochen deutlich abgenommen. Insbesondere
die Ausfallswahrscheinlichkeiten fallen durch sehr tiefe
Niveaus auf. Ublicherweise wiirden sich im Vorfeld einer
Rezession hier hohere Spreads manifestieren.

« Die Berichtssaison der Unternehmen zum ersten Quartal
2023 hat begonnen und die Analysten wenden ihre Auf-
merksamkeit dem Thema «Margen» zu. Es wird genau
beobachtet, wie die Unternehmen mit den gestiegenen
Inputkosten umgehen und wie sich diese auf den Ausblick
fur das laufende Jahr auswirken. Die erwarteten Unter-
nehmensgewinne sind zwar leicht zurlickgekommen,
einige Experten halten sie aberimmer noch flr zu hoch.

e Allesinallem blenden die Aktienmarkte die zunehmend
besorgniserregende Lage aus. Sowohl das Thema Schul-
denobergrenze als auch die geopolitische Lage sind be-
unruhigend. Wir bleibenin unserer Einschatzung weiter-
hin vorsichtig und in der Aktienquote neutral positioniert.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2023, indexiert
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Anlegeklassen

Wahrungen und andere Anlagen

Wahrungen: US-Dollar unter Druck Rohstoffe: USD 2'000 als Hiirde fiir Gold

« Die bedrohliche Situation bei der Schuldenobergrenze
hinterlasst auch in den Wahrungsmarkten ihre Spuren. Der
Anstieg der CDS der USA hat zu Druck auf den US-Dollar
gefuhrt. Marktteilnehmer erinnern sich an 2011, als das
Rating-Downgrade der USA zu einem (voriibergehenden)
Wertverlust beim USD von rund 20% geflihrt hatte.

e Der Euroliegt zum Schweizer Franken wieder leicht unter
der Paritat. Die kurze Schwachung des Frankens aufgrund
der UBS/CS Saga hat sich somit wieder neutralisiert.

« Ubergeordnet gehen wir davon aus, dass sich der Franken

aufgrund seiner strukturellen Vorteile gegentiber dem Euro
weiterhin aufwerten wird.

Franken und Euro vs. Dollar, 2 Jahre
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o Das Edelmetall konnte im letzten Quartal seinen Aufwarts-
trend insgesamt fortsetzen. Dabeikorrelierte der Preis
starkinvers mit den erwarteten 10-jédhrigen USD Realzin-
senund der relativen Performance des US-Dollars gegen-
Uber dem Euro und dem japanischen Yen.

« Nach einem guten Start und einer zwischenzeitlichen
Baisse erfolgte nach der Bankenkrise Mitte Marz eine
regelrechte Rally auf iiber USD 2°000 pro Unze, da sich
Investoren gegen weitere potenzielle wirtschaftliche
Unsicherheiten absichern wollten.

o Die darausresultierende Starke des Goldpreises hat zu
einer Uberkauften Situation gefiihrt—der Preisanstieg

muss zuerst einmal verdaut werden.

o Wir bleiben aber mittelfristig weiterhin freundlich fir das
Gold und halten an unserer Positionierung fest.

Gold und Silber in $ pro Unze, 3 Jahre
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