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Geschatzte Investoren

In unserem letzten Marktupdate vom 1. April 2023 war zu lesen, dass die heftigen Turbulenzen von
Anfang Marz, rund um die angeschlagenen US-Finanzinstitute (Silicon Valley Bank und Signature
Bank) und dem Notverkauf der Credit Suisse an die UBS das Potenzial bergen, die Markte weiter zu
destabilisieren. Wir haben auf den Hoffnungsschimmer aus China hingewiesen, welche der
Weltwirtschaft Rickenwind verleihen kénnte, nachdem die Regierung letzten November die COVID-
Restriktionen abrupt, auf Druck der eigenen Bevdlkerung hin, aufgehoben hatte. Wir haben
geschrieben, dass sich die Finanzmarkte in einem hartnackigen Tauziehen zwischen einer weichen
Landung und einer Rezession befinden. Auf welche Seite das Pendel schlussendlich ausschlagt,
wird massgeblich von der weiteren Zinspolitik der Notenbanken bestimmt, welche wiederum von

den laufenden Inflations- und Arbeitsmarktdaten beeinflusst wird.

Was ist im 2. Quartal passiert? Und was beschaftigt uns im weiteren Jahresverlauf?

Anfang Juni haben sich die Demokraten rund um Prasident Joe Biden in letzter Minute mit der
Republikanischen Partei auf eine Erhdhung des Staatsschuldenlimits geeinigt. Die neue Obergrenze
héalt bis Januar 2025 und somit Uber die Prasidentschaftswahlen im November 2024 hinaus. Das
US-Schuldenniveau betragt aktuell hohe 31.46 Billionen US-Dollar. Die Wirtschaftsleistung (BIP)
2022 im Vergleich betrug ca. 25.50 Billionen US-Dollar. Somit betrdgt die Schuldenlast
besorgniserregende 123% von der jahrlichen Wirtschaftsleistung. Die Inflation in den USA ist von
6.04% im Marz, deutlich auf 4.05% im Juni gesunken, was vor allem auf Basispreiseffekte
zurickzuflihren war. Die Kerninflation (Ausklammerung der schwankungsanfalligen Energie- und
Lebensmittelpreise) hat sich hingegen nur leicht von 6.30% auf 5.55% zurlickgebildet und zeigt sich
weiterhin hartnackig hoch. Die US-Notenbank hat im Juni entschieden, vorerst den Leitzins bei
5.25% zu belassen, um die weitere Inflationsentwicklung eng zu verfolgen. Der Aktienmarkt zeigte

sich befliigelt von den tieferen Inflationsnotierungen und konnte weiter Boden gut machen. Der



grosse Teil der Kursavancen sind aber auf wenige Tech-Giganten wie Apple, Microsoft, Meta,

Nvidia, Amazon, Tesla und Alphabet zurlickzufihren.

Es bleibt mahnend zu erwahnen, dass sich der starke Basispreiseffekt bei der Inflation
voraussichtlich bereits ab Juli/August merklich zuriickbilden wird. Danach wird es fir die
Notenbanken zunehmend schwieriger, weitere nennenswerte Fortschritte auf der Inflationsfront zu
verbuchen. In England ist die Kerninflationsrate sogar weiter von 6.8% auf 71% gestiegen, was flr
eine langere Phase von erhdhten Zinsen sprechen kénnte. In den USA und auch in Europa durfte

aber der grosste Teil des Zinserhdhungszyklus bereits hinter uns liegen.

Wie sehen wir die weitere Entwicklung an den Finanzmarkten?

Das Stresslevel bei den US-Retailbanken hat sich durch die Uppige Liquiditatszufuhr des Fed sowie
durch Ubernahmen von Grossbanken wie z.B. JP Morgan merklich entspannt. Die Volatilitdt, ein
Stressbarometer an den Aktienmarkten, hat sich entsprechend auf ein vor Corona-Niveau
zurlckgebildet und notiert aktuell bei tiefen 13.59 Punkten. Dieses Level suggeriert eine gewisse
Sorglosigkeit an den Méarkten was uns, aufgrund der Eintribung diverser Konjunkturfrihindikatoren,

Uberrascht. Ist es bloss die Ruhe vor dem Sturm?

Ob es den Notenbanken tatsachlich gelingt, die Zinszlgel zur richtigen Zeit zu lockern, um einer
Rezession zu entgehen, wird sich zeigen. Die Statistik spricht hier leider eine erniichternde Sprache,
denn in den letzten 12 Zinserhéhungszyklen gelang der US-Notenbank dieses Kunststilick lediglich
ein einziges Mal. Die Aktienmarkte preisen unseres Erachtens aktuell eine weiche Landung ein, was
Enttauschungs- und somit auch Korrekturpotenzial birgt, sollten sich die Annahmen fir die Inflation

als zu optimistisch herausstellen.

Unsere breit abgestitzten Messungen zeigen weiterhin ein gemischtes Bild. Einige
Konjunkturfrihindikatoren haben sich zum Teil stark eingetriibt. Die PMI's in Europa z.B. notieren mit
43.6 Zahler im Juni auf dem tiefsten Stand in diesem Jahr. Die Entwicklung im verarbeitenden
Gewerbe in China hat die Hoffnungen bisher nicht erflllt. Die Erholung lauft nur schleppend. Die
Situation bei den Sektoren zeigt sich besser, da mehrheitlich die prozyklischen Sektoren vorne
liegen, was eine erhdhte Risikobereitschaft signalisiert. Unsere technischen Indikatoren zeigen ein
Uberkauftes Marktregime an, was fur eine Konsolidierung spricht. Der weitere Verlauf an den Borsen
wird entscheidend von der weiteren Entwicklung des Arbeitsmarktes bestimmt. Solange sich hier
keine Abschwachung abzeichnet und der Konsum weiter robust bleibt, kann eine weiche Landung
tatsachlich gelingen. Die teils hohen Bewertungen lassen aber keinerlei Raum flr negative

Uberraschungen zu.
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Wir halten an unserer erhéhten Liquiditatsquote fest, damit
wir bei Ruckschlagen Opportunitaten rasch wahrnehmen
kénnen. Uberschiissige Liquiditat parkieren wir wenn
maoglich in Callgeldern.

Das Risiko-/Renditeverhaltnis bei Obligationen schatzen wir
weiterhin als attraktiv ein. Es gibt Chancen bei
Unternehmens- und bei Staatsanleihen. Wenn sich das
Zinstop abzeichnet, kdnnen Anleihen mit Iangeren
Laufzeiten wieder in Betracht gezogen werden

Bei hochverzinslichen Anleihen sind wir aufgrund der
erhohten Korrelation zu den Aktienmarkten gegenwartig
vorsichtig

Flr Aktien sind wir weiterhin neutral gestimmt. Wir werden
die Quote basierend auf unserem Anlagemodell dynamisch
steuern. Unter der Indexoberflache ergeben sich aber
zunehmend Chancen

Japan ist aus dem Dornrdschenschlaf erwacht und bietet
bei Riickschldgen Einstiegsmdglichkeiten

Die Aktien einiger BIG Tech’s sind historisch Uberkauft, was
betrachtliches Korrekturrisiko birgt

Gold hat sich von den Hochststanden Anfang Mai bei 2'051
$/0z auf 1'919%$/0z abgeschwacht

Notenbanken sind immer noch Nettokaufer des gelben
Metalls, was Unterstitzung bieten sollte

Sollte das Zinstop bald erreicht sein, waren dies aus
historischer Sicht stets interessante Kaufkurse

Gold- und Silberminenaktien sind attraktiv bewertet. In
Tranchen dosiert zukaufen!

Aus Diversifikationsgriinden setzen wir selektiv Alternative
Anlagen ein.

Wir behalten uns den Einsatz von Absicherungsinstrumenten
vor.


https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2023-07/Liquidit%25C3%25A4t.PNG
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2023-07/Obligationen.PNG
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2023-07/Aktien.PNG
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2023-07/Gold.PNG
https://www.sfb.swiss/sites/default/files/2023-07/Alternative%20Anlagen.PNG

Marktdaten

Aktien-Indices

Europa

SMI

SPI

DAX

Euro Stoxx 50
Stoxx Europe 600
CAC 40

FTSE 100

Nordamerika

S&P 500

NASDAQ 100

DJ Industrial Average
S&P/TSX Comp Index

Asien / Australien
NIKKEI 225
DJ Shanghal Index
Hang Seng
Australia S&PASX200

Global
MSCI WORLD
MSCI Emerging Markets

Stand
31.12.22

10728
1035
13'924
3794
425
6474

7452

Performance
Q223 2023

5.13%
6.711%
15.98%
15.96%
8.72%
14.31%

1.07%

15.91%

38.75%

Devisen

Stand
30.6.23

EUR/ CHF 0.9761
GBP / CHF 11374
EUR /USD 1.0910
AUD / CHF 0.0835
DKK / CHF 0131
SEK / CHF 0.0828

Performance
Q223 2023

Alternative Investments

Stand

30.6.23

D/0Z 1'904

Ol Brent Crude 74.90

Zinsen Stand

30.6.23
US Staatsanleihe 10 J. 3.61
EU Staatsanlelhe 10 J. 2.80
CH Staatsanleihe 10 J. 177
Fed Target Rate 5.25
EZB-Leltzins 4.00
SNB Policy Rate 175

Swiss

Finance

Performance
Q223 2023
5.03

Performance
Q223 2023
13.68% 1.48%

1.93%

5.00% 16.67%
14.29% 60.00%
16.67% 75.00%

Datenquelle: FactSet
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