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Unsere derzeitige Sichtweise

= Das Wachstum schwécht sich allmahlich ab, die Kerninflation erweist sich allerdings als
hartndckig

= Der Straffungszyklus der Zentralbanken ist noch nicht ganz abgeschlossen

Dr. Carlos Mejia

Chief Investment Officer Die Sorgen im Bankensektor lassen weiter Wirtschaft Chinas gering, so dass sie von
. nach, allerdings halten die Sorgen hinsichtlich  erneuten politischen Impulsen profitieren
' der Rentabilitdt und insbesondere der wirden, falls diese erforderlich werden.
/ﬁ/ Zinssatze an. Umfragen bei Unternehmen Die Stabilitat auf der Angebotsseite |dsst
signalisieren, dass das Wachstum in der vermuten, dass der wachsende Bedarf
zweiten Halfte des Jahres 2023 weiter nicht verhindern wird, dass die Inflation
nachlassen wird, wahrend die hartnackige in den westlichen Landern irgendwann
Kerninflation die Zentralbanken weiterhin noch starker zurlickgeht, wenngleich
beschéftigt und die Leitzinssatze ihren eine nachhaltige Rickkehr zum 2%-Ziel

Hohepunkt noch nicht erreicht haben. unwahrscheinlich erscheint und eine erneute
Senkung der Zinssatze in weiter Ferne liegt.
Die Zentralbanken mussen zundachst ihre
monetdre Glaubwirdigkeit wiederherstellen.

Dennoch scheint ein dramatischerer
wirtschaftlicher Riickschlag weder
unvermeidlich noch wahrscheinlich: Die
Terms of Trade in den Industrieldndern
haben sich aufgrund des Riickgangs der
Energiekosten deutlich erholt, gleichzeitig

Kevin Gardiner ist die Inflation in der wiederertffneten
Global Investment
Strategist

o Gedrer

Die Bewertungen der Aktienmarkte sind nach wie vor unspektakular: Die
konjunkturbereinigten KGVs liegen trotz der jlingsten von der Technologiebranche
angeflihrten Rallye nahe am Trend. Unterdessen bieten die Kurse von Anleihen, die lange
Zeit teuer waren, jetzt ein besseres Preis-Leistungs-Verhaltnis - sogar in Europa.

Allerdings lassen die verbleibenden taktischen Bedenken in Bezug auf Zinsen und
Ertrage erneut darauf schlieRen, dass es noch zu friih ist, um zu einer Ubergewichtung im
Aktienbereich zuriickzukehren. Die jingsten Anderungen haben sich darauf beschrénkt,
die regionale Zyklizitdt zu erhohen, ansonsten sind wir in Bezug auf diese Anlageklasse
neutral geblieben. Wir bewerten den bisherigen, von wenigen Titeln getragenen Anstieg
der Aktienkurse vor allem als Ausdruck der Entwicklungen im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz und nicht als einen allgemeineren Trend zu mehr Risikoappetit.

Wir fihren nun eine weitere regionale Umschichtung zugunsten des US-Aktienmarktes
durch, wo der Zinszyklus vielleicht am weitesten fortgeschritten ist und die Inflation
kontrollierter scheint, wahrend wir das Vereinigte Konigreich eher pessimistisch
einschatzen.

In der Zwischenzeit haben die héheren Zinssdtze den Anleihemaérkten jedoch wieder einen
gewissen Wert verliehen, wenn auch in geringem Masse. In den europdischen Portfolios
behalten wir unsere Untergewichtungen zugunsten von Liquiditat bei. Dennoch sehen wir
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jetzt eine Entwicklung zu mehr Wert bei
Anleihen im ldngeren Laufzeitbereich und
erhéhen die Benchmark-Duration der
europaischen Portfolios.

Wir haben weiterhin nur wenige

starke Uberzeugungen im Hinblick auf
Wahrungen - was uns in letzter Zeit
zugutegekommen ist. Die Grundlage

fir den US-Dollar ist jetzt vielleicht

nicht mehr so stabil wie friiher, da die
Fed dem Hochststand der Zinssatze
moglicherweise schon nahergekommen
ist und die US-Wahrung auch ein wenig
teuer erscheint. Das Pfund Sterling
hingegen scheint eher billig. Das hat uns
jedoch, wie bereits erwahnt, nicht davon
abgehalten, uns bei unseren regionalen
Aktienpositionen anders zu entscheiden.

Wir halten derzeit insgesamt weniger
offene Positionen als in den letzten
Jahren, was auch unserer Einschatzung
entspricht, dass der kommende
Konjunkturzyklus von einer geringeren
Inflation gekennzeichnet sein wird.




Portfoliostruktur

Anfang 2022 haben wir unsere
Aktienpositionen in zwei Schritten auf eine
neutrale Gewichtung reduziert, unsere
Geldmarktbestande tibergewichtet und
unsere zweifache Untergewichtung im
Anleihensegment beibehalten. Spaterim Jahr
haben wir einen Teil der Liquiditat verwendet,
um die Untergewichtung bei den Anleihen zu
reduzieren. In den US-Portfolios schlossen wir
die Untergewichtungen schliel3lich ganz.

Seitdem haben wir unsere neutrale
Gewichtung bei den Aktien beibehalten,
haben aber in letzter Zeit starkere regionale
und sektorale Schwerpunkte gesetzt.

Wir haben unsere Untergewichtung in
europdischen Anleihen beibehalten, dabei
aber die Duration erhoht.

Anleihen. Die Europaische Zentralbank hat
in puncto Leitzinsen vielleicht noch den
langsten Weg zu einem Hochstwert vor sich,
daher wir halten wir in den europadischen
Portfolios an unserer Untergewichtungim
Anleihensegment fest. Allerdings passen wir
uns allmahlich der Benchmark-Duration nach
oben an. In den US-Portfolios war unsere
Gewichtung dieser Anlageklasse neutral,
wobei wir im letzten Monat zu einer Duration
oberhalb der Benchmark Uibergegangen sind.

In den europdischen Portfolios bevorzugen
wir nach wie vor High-Yield-Anlagen
gegenlber Staatsanleihen. Die Spreads

sind jedoch nicht besonders hoch, und
irgendwann - wenn die Zinsen weiter steigen
- wird es moglicherweise sinnvoll sein, diese
Praferenz aufzugeben oder umzukehren.

Bis dahin konnten Aktien wieder zu einerim
Vergleich interessanteren Option fiir eine
Beteiligung an der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung werden.

Aktien. Wir haben uns wieder fir eine
Ubergewichtung in den USA entschieden

(die friihere Position hatten wir Ende

Januar geschlossen), da die Inflation dort

am Uberzeugendsten zurlickgeht und

die Zinssatze an ihren Hochststanden
angekommen sein konnten. Ein natdrliches
Gegenstiick dazu ist die Untergewichtung

des Vereinigten Konigreichs: Dieser Markt ist
durch ein tendenziell niedrigeres Beta und
geringes Engagement im Wachstumssegment
gekennzeichnet, das die Markte bisher steigen
liess.

Ausserdem bevorzugen wir trotz des
scheinbar nur stockenden Aufschwungs in
China weiterhin die zyklischen asiatischen
Schwellenlander gegentiber dem
defensiveren Schweizer Markt.

Wahrungen. Obwohl der Dollar - ebenso
wie die Anleihen - von einer gewissen
Renaissance der sicheren Hafen profitieren
konnte, sind wir der Meinung, dass seine
Unterstitzung weniger robust ist als in der
jungsten Vergangenheit. Die Leitzinsen der
Fed scheinen sich ihren Hochststanden zu
nahern, wahrend sich die Weltwirtschaft und
die Risikobereitschaft stabilisieren konnten
- alles Argumente fur einen schwacheren
US-Dollar. Zudem sieht die US-Wahrung
teuer aus. Wir erwarten einen starkeren
Euro als Teil der langfristigen Rendite im
Zuge der regionalen Umschichtung unseres
Aktienbestands. Diese Uberlegungen
betreffen jedoch nicht unsere regionalen
Aktienpositionen.
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Wealth Insights

Wealth Insights bietet interessante Einblicke mit aktuellen
Publikationen und Podcasts.

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website
unter

www.rothschildandco.com/insights

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co Bank AG, Zollikerstrasse 181, 8034
Zlrich lediglich zu Informations- und Marketingzwecken herausgegeben. Es
stellt weder eine persénliche Empfehlung oder Beratung noch ein Angebot
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