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Frage an ChatGPT:
In was soll ich investieren?

Die Antwort eines Computers

Der Hype um ChatGPT, von dem seit seinem Erscheinen Ende 2022 iiberall
gesprochen wird, hat mich nicht unberiihrt gelassen, wie es wohl bei
vielen Menschen der Fall ist. Um es einfach zu beschreiben: Es handelt
sich um einen Computer, der versucht, die menschliche Intelligenz durch
kiinstliche Intelligenz nachzuahmen, indem es auf ausgekliigelte Weise
verschiedene Fragen beantwortet. So ist es méglich, mit diesem Computer-
programm ein Gesprach zu flihren. Da ich sehr digital unterwegs bin,
konnte ich es also nicht unterlassen, den ChatGPT zu testen. Ich 6ffnete diese
Webseite und stellte meine erste Frage: «In was soll ich investieren?» mit
dem Ziel herauszufinden, inwieweit mir kiinstliche Intelligenz eine
fundierte Anlageberatung bieten kann.

Was hat er mir geantwortet?

Die Antwort war ziemlich lang, hier nur ein kleiner Ausschnitt: «Investie-
ren hiangt von mehreren Faktoren ab, z. B. vom Risikoprofil, der Risikotole-
ranz, den langfristigen finanziellen Zielen, dem Anlagehorizont und den
aktuellen Marktbedingungen». Dann nannte er mir «gangige Investitions-
moglichkeiten, die man in Betracht ziehen sollte: Aktien, Anleihen, Invest-
mentfonds oder Immobilien». Schliesslich antwortete er mir auch, dass
«eine griindliche Recherche und ein Gesprach mit einem Finanzberater
empfohlen werde».

Ist das eine zufriedenstellende Antwort?

An sich ist diese Antwort ein guter Ausgangspunkt, um sich mit dem
Thema Investitionen zu befassen. Es stimmt, dass die oben genannten
Faktoren von entscheidender Bedeutung sind, die es vor einer Investitions-
entscheidung zu ermitteln gilt. Die vorgeschlagenen Investitionsoptio-
nen (Aktien, Anleihen, Immobilien usw.) sind korrekt. Dagegen bleibt die
Antwort allgemein und vage. Ich weiss nicht, wie ich vorgehen soll und
warum die zu beriicksichtigenden Faktoren wichtig sind. Zweitens weiss
ich immer noch nicht, in was ich konkret investieren soll. Ich hatte nam-
lich gerne gewusst, ob man heutzutage in Aktien, Anleihen oder aber in
Immobilien investieren sollte.
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Wie haben sich Anlageklassen
die Finanzmarkte im Fokus
entwickelt?

Ubersicht

Performance

Die Rolle des Finanzberaters

Das Ende der Antwort von ChatGPT verweist mich auf einen Finanz-
berater. Das zeigt, dass es in einem Dienstleistungssektor wie dem
Bankwesen letztlich auf den echten Austausch zwischen den Menschen
ankommt. Denn nur in einem fundierten Gesprach lassen sich die ent-
scheidenden Punkte fiir die richtige Anlagestrategie ermitteln.

Der Vorteil, diesen ersten Schritt der Geldanlage mit einem Finanzberater
zu machen, ist, dass dieser personliche und finanzielle Kenntnisse
liber seinen Kunden hat, was zu einem besser passenden Vorschlag fiihren
wird. Ausserdem werden die Vorschlage konkret sein, d. h. der Berater
zahlt nicht nur die Investitionsmoglichkeiten auf, sondern die Kunden
werden auf die interessantesten Investitionen hingewiesen. Hinzu
kommt, dass es die Aufgabe des Beraters ist, die wirtschaftliche Lage und
die Entwicklungen auf den Finanzmarkten verstandlich zu erklaren.

Zusatzlich werden die Empfehlungen je nach Mandatslésung iiberwacht
und bei Bedarf angepasst. Ich bezweifle, dass der ChatGPT mich in Zukunft
von sich aus darauf hinweisen wiirde, dass eine Investition, die er emp-
fohlen hat, nicht mehr aktuell ist. Schliesslich ist auch der Beziehungsas-
pekt nicht zu vernachldssigen. Sein Vermégen jemandem anzuvertrauen,
ist nicht immer einfach. Der Finanzberater ist ein Mensch, der zuhort,
einfiihlsam und diskret ist. Dadurch baut sich im Laufe der Zeit eine Be-
ziehung auf. Diese menschliche Beziehung wird von uns allen geschatzt.
Es ware schwer vorstellbar, eines Tages mit einer Maschine iiber so wich-
tige Themen zu kommunizieren.

Auch wenn die ChatGPT-Erfahrung zum Thema «Anlegen» nicht ganz
zufriedenstellend war, war es fiir mich in anderen Bereichen sehr hilfreich.
Zum Beispiel hat er mir gute Vorschldge gemacht, wie ich Rom in drei
Tagen besuchen kann, mit einem originellen und abwechslungsreichen
Programm, dessen Ausarbeitung mich mehrere Stunden gekostet hitte. &

Kelly Duay
Mitarbeiterin
Asset Management
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Einschatzung der wirtschaftlichen Situation

Trotz des Riickgangs der Inflation diirfte die Europdische Zentralbank ihren Leitzins weiter anheben.
Die Bedingungen fiir die Vergabe von Krediten werden in den USA und in Europa immer strenger.

Zehnte Zinserhhung in den USA

Im Mai erhéhte die US-amerikanische Zentralbank (Fed) ihren Leitzins
zum zehnten Mal in Folge auf 5,25%. Die Europdische Zentralbank (EZB),
die ihren Zinserh6hungszyklus fiinf Monate nach der Federal Reserve
(Fed) in den USA begann, erh6hte ihren Leitzins ebenfalls zum siebten
Mal in Folge auf 3,25%. Wahrend der US-Leitzins nun iiber der Inflations-
rate von 5% liegt, liegt der europdische Leitzins weiterhin unter
der Inflationsrate von 7%. Daher gehen wir davon aus, dass der
Zinserhohungszyklus in den USA zu Ende gehen wird. Die EZB ihrerseits
bleibt unter Druck und diirfte ihren Leitzins weiter anheben.

Der Bankensektor unter Druck

Verschiedene makrodkonomische Indikatoren zeigen, dass sich das Wirt-
schaftswachstum zwar abschwacht, aber immer noch positiv ist. Der
starke Anstieg der Zinssatze wird in der Realwirtschaft jedoch erst mit
einer gewissen zeitlichen Verzégerung spiirbar werden. Hinzu kommt
die Situation im US-Bankensektor, insbesondere bei den mittleren und
kleinen Bankinstituten. Einerseits haben einige Banken aufgrund eines
schlechten Bilanzmanagements einen Vertrauensverlust erlitten.
Andererseits sind sie wichtige Akteure bei der Finanzierung von Gewer-
beimmobilien (Biiros, Einzelhandel, Industriehallen). Sektoren, in denen
insbesondere die Preise fiir Biiroflachen unter Druck stehen. Aufgrund
der soliden Eigenkapitalquoten der Banken und der konservativen
Regeln fiir die Kreditvergabe im Immobiliensektor gehen wir davon aus,
dass sich die Lage auf dem US-Bankenmarkt entspannen wird.

Weitere wirtschaftliche Abschwachung in Sicht

Aufgrund der oben genannten Faktoren ist es nicht {iberraschend, dass
die viel beachtete Umfrage «Senior Loan Officer Opinion Survey» in den
USA auf eine weitere Verscharfung der Kreditvergabebedingungen der
Banken hindeutet. Dasselbe gilt fiir den Euroraum, wo die Umfrage «Bank
Lending Survey» einen dhnlichen Ausblick zeigt. Daher gehen wir davon
aus, dass sich das Wirtschaftswachstum in den USA und in Europa in den
kommenden Monaten weiter abschwdchen und gegen Null tendieren
wird. &

Was ist unter der «Senior
Loan Officer Opinion
Survey» Umfrage zu

verstehen?

Die Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending
Practices ist eine Umfrage, die die amerikanische

Der Leitzins in den USA ist mittlerweile hoher als das Inflationsniveau
in%

USA Eurozone
12 12

10 10

2

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2013 2015 2017 2019 2021 2023

— Inflation . Leitzins (Fed) — Inflation . Leitzins (EZB)

Verscharfung Kreditvergabebedingungen in den USA
% der Banken, die «ja» geantwortet haben (Senior Loan Officer Survey)

100

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

. Kredite an mittlere und groRBe Unternehmen Rezession

Quelle: Refinitiv Datastream, WKB

Kreditvergabepraxis und -bedingungen der Banken zu
gewinnen. Bei der freiwilligen Umfrage werden bis zu
80 grosse inlandische Banken und 24 Niederlassungen
internationaler Banken befragt. Die Umfrage

wird auf Quartalsbasis durchgefiihrt. Eine starke
Verscharfung der Kreditvergabestandards erhoht das
Risiko einer Rezession. Bei der letzten Erhebung gaben
netto 46% der Banken an, ihre Vergabestandards bei
Unternehmenskrediten leicht erhéht zu haben.

Zentralbank durchfiithrt, um Einblicke in die
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Wie haben sich die Finanzmarkte entwickelt?

Die Aktienperformance blieb aufgrund der guten Ergebnisse im ersten Quartal im positiven Bereich.

Die weltweiten Referenzzinssdtze bewegen sich weiterhin seitwarts.

Aktien haben sich in diesem Jahr in allen Regionen positiv entwickelt
Die wichtigsten Aktienmarkte befinden sich aufgrund der
wirtschaftlichen Widerstandsfahigkeit und der Unternehmens-
ergebnisse des ersten Quartals weiterhin im positiven Bereich.

So veroffentlichten in den USA rund 80% der Unternehmen im

S&P 500 (Index der grossten US-Unternehmen) Ergebnisse, die iiber

den Erwartungen lagen. In Europa verdffentlichten die Unternehmen
ebenfalls gute Ergebnisse, was dazu beitrug, dass die europdischen
Aktien weiterhin den ersten Platz bei der Performance belegten.

In der Schweiz hat der Aktienmarkt seit Jahresbeginn die 10 %-Marke
uberschritten. Die Schwellenlandermarkte haben jedoch in den letzten
Wochen ihren Riickstand vergréssert. Die Schwellenldnder hatten das
Jahr gut begonnen, da sie vom Optimismus der Wiederer6ffnung der
chinesischen Wirtschaft nach der Pandemie befliigelt wurden. Aktien aus
Schwellenlandern verzeichneten bis Ende Januar eine Performance von bis
zu 10 %. In den folgenden Monaten wurde das Momentum aufgrund der
erneuten Spannungen zwischen China und den USA sowie der Aussicht
auf eine Abschwachung des Wirtschaftsaufschwungs im Reich der Mitte
gebremst. Derzeit liegen die Schwellenlander hinter den Industrielandern
zuriick, befinden sich aber immer noch im positiven Bereich.

Gross- und Technologieunternehmen stechen hervor

Die Performanceentwicklung war in diesem Jahr bisher zwischen den
Sektoren und der Unternehmensgrosse uneinheitlich. Auf der einen Seite
hatten Technologieunternehmen im letzten Jahr stark unter den steigen-
den Zinsen gelitten. Mit der Stabilisierung der Zinsen kehrte der Appetit
der Anleger auf den Nasdaq (den Index fiir Technologieaktien in den USA)
zuriick, der seit Jahresbeginn um mehr als 15 % gestiegen ist. Auf der
anderen Seite haben kleine, als zyklisch geltende Unternehmen (die oft
vom Konjunkturzyklus beeinflusst werden, da viele Unternehmen in den
Sektoren Industrie und Finanzen tétig sind) seit Anfang Mérz an Boden
verloren. In Europa sind die Entwicklungen zwischen grossen und kleinen
Unternehmen dhnlich, wenn auch weniger ausgepragt. Die Markttiefe in
der ersten Jahreshdlfte ist dementsprechend nicht sehr hoch (eine geringe
Anzahl von Unternehmen ist fiir einen grossen Teil der Kursentwicklung
der Aktienindizes verantwortlich).

Die Zinssdtze bewegen sich seitwarts

Der Seitwartstrend bei den Zinssatzen setzt sich seit einiger Zeit fort.
Die starke Aufwartsbewegung der Zinsen im 2022 wurde im Oktober
letzten Jahres unterbrochen, was mit dem Héhepunkt der US-Kerninflation
zusammenfiel. Die Inflation, die einen erheblichen Einfluss auf die
10-Jahres-Zinsen hat, ging im April dieses Jahres im Vergleich zum
Marz weiter zuriick, und zwar sowohl in Europa als auch in den USA
und der Schweiz. Mehrere Wirtschaftsindikatoren bestatigen, dass sich
der Abwdrtstrend bei der Inflation fortsetzen wird. Einige Okonomen
rechnen sogar damit, dass die US-Inflation, die derzeit bei 5% (jahrliche
Veranderung) liegt, bis Ende des Jahres auf unter 3% sinken wird.
Auf der wirtschaftlichen Seite deuten mehrere Umfragen bei
Bankinstituten auf eine Verscharfung der Kreditvergabebedingungen
in den USA und in Europa hin. Infolgedessen diirfte sich die Konjunktur
in den kommenden Monaten verlangsamen. Dieses Umfeld diirfte

den Seitwadrts- oder sogar Abwartstrend bei den Zinssatzen weiter
unterstiitzen. &
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Die Schweizer Aktien heben sich seit einigen Wochen ab
Aktienperformance (inkl. Dividenden), Basis 100

116
114
112
110
108
106
104

102

100 4

98 |

01.2023 02.2023 03.2023

. Schweiz

04.2023

05.2023

— USA — Europa — Schwellenldnder

Unternehmen mit grosser Marktkapitalisierung
und Technologieunternehmen erzielen eine gute Performance
Amerikanischer Aktienmarkt, Basis 100

120

110
105
100

95

920
01.2023

05.2023

02.2023 03.2023 04.2023

— Technologie-Aktien — Aktien mit grosser Marktkapitalisierung

. Aktien mit geringer Marktkapitalisierung

Stabile Entwicklung der 10-jdhrigen Zinssatze
Staatsobligationen mit einem Verfall in 10 Jahren, in %
5

N

2021 2022 2023

. Schweiz

— USA — Deutschland

Quelle: Refinitiv Datastream, WKB



Anlageklassen im Fokus

Aktien behalten ihren Platz in den Portfolios.

WKB

Unternehmensanleihen guter Bonitit bieten attraktive Risiko-Rendite-Eigenschaften.

Aktien behalten ihren Platz in den Portfolios

Sind Aktien auch heute noch interessant? Auf der einen Seite sprechen
die Wirtschaftsaussichten angesichts der erwarteten Verlangsamung in
den nachsten Quartalen fiir Vorsicht. Auf der anderen Seite sind globale
Aktien grundsatzlich attraktiv. Erstens liegt die Bewertung auf dem
langfristigen Durchschnittsniveau, d. h. die Aktien sind nicht auf einem
teuren Niveau, wie sie es beispielsweise 2021 waren. Zweitens erweisen
sich die Unternehmensgewinne trotz des makrodkonomischen Umfelds
als widerstandsfahig. Tatsachlich haben die Unternehmensergebnisse, die
im ersten Quartal verdffentlicht wurden, insgesamt positiv iiberrascht,
was dazu fiihrte, dass die Gewinnerwartungen fiir die niachsten

12 Monate weltweit nach oben korrigiert wurden. Schliesslich deuten
mehrere Indikatoren darauf hin, dass sich die Stimmung der Anleger in
einem pessimistischen Bereich befindet. Historisch gesehen war es so,
dass wenn die Stimmung negativ war, dies eine Stiitze fiir die Markte
darstellte. Infolgedessen behalten Aktien angesichts der fundamentalen
Attraktivitédt ihren Platz in den Portfolios. Die sich abschwéchenden
Konjunkturaussichten sprechen jedoch dafiir, das Augenmerk auf

die Auswahl der Aktien zu legen. So schneiden Unternehmen mit
Qualitatsmerkmalen in solchen Zeiten besser ab.

Fokus auf Qualitdt bei Anleihen

Wir halten Unternehmensanleihen mit hoher Qualitdt (mit Ratings

von 'AAA' bis 'BBB') fiir interessanter als Anleihen, die von High-Yield-
Unternehmen (niedrigste Qualitat) ausgegeben werden. Obwohl die
Risikopramien von Anleihen mit guter Bonitat niedriger sind als die

von High-Yield-Anleihen, liegen sie {iber dem Durchschnitt der letzten
zehn Jahre. Sie integrieren also bereits die Erwartungen an ein weniger
starkes Wirtschaftswachstum. Die Risikoprdmien von High-Yield-Anleihen
schdtzen die Wirtschaft optimistischer ein. Konkret bedeutet dies, dass
bei einem starkeren Wirtschaftsabschwung die Risikoaufschldge fiir
High-Yield-Anleihen stdrker steigen diirften als die Risikoaufschldge

fiir Anleihen mit guter Bonitdt. Im umgekehrten Szenario, bei dem die
Wirtschaft positiv liberrascht, diirften die Risikoaufschldge fiir Anleihen
guter Bonitat sinken. Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass sich
Unternehmensanleihen mit guten Ratings sowohl in einem Szenario mit
einem starkeren Wirtschaftsabschwung als auch in dem Fall, dass die
Wirtschaft positiv liberrascht, gut entwickeln diirften. Folglich weisen sie
attraktive Risiko-Rendite-Merkmale auf. &

Die Gewinnerwartungen fiir die nachsten 12 Monate wurden
nach oben korrigiert
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Unternehmensanleihen: Wie setzt sich der Zins
(der Coupon) zusammen und warum bewegen sich die

Risikopramien?

Der Zins von Unternehmensanleihen setzt sich aus zwei Teilen zusammen. Die erste Komponente ist an die Zinsen fiir
Staatsanleihen gekoppelt (die als risikoarm gelten). Die zweite Komponente, die sogenannte Risikopramie, hangt mit dem
Kreditrisiko zusammen, das durch eine Ratingskala definiert wird (das Rating ist die Bewertung der Bonitét eines Schuldners
mit einer Notenskala von AAA fiir Topqualitat bis D fiir Ausfall, siehe Grafik unten).

Die Kreditrisikopramie, die den Teil der zusatzlichen Rendite darstellt, der mit dem Rating zusammenhangt, verandert sich
im Laufe der Zeit. Wenn sich die Wirtschaft verlangsamt, verlangen die Anleger eine hohere Rendite fiir das Halten von
| Unternehmensanleihen. Umgekehrt sind die Risikopramien bei positivem Wirtschaftswachstum in der Regel niedriger.

/\7‘ AAA AA A BBB D
hochste sehr gute gute mittlere Forderungsausfall
Qualitat Qualitat Qualitat Qualitat

Unternehmensanleihen mit hoher Bonitat (von AAA bis BBB)

High Yield-Anleihen (<BBB)
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Finanzgesprach per SMS

Hallo Didier, ich habe eure Publikation
«Market» abonniert und habe eine Frage

Hallo Stefanie, das ist eine ausgezeichnete Frage. Dazu muss man wissen, dass wir einmal
im Jahr die strategischen Allokationen der Anlagepolitik festlegen. Diese Allokationen
stellen den prozentualen Anteil der verschiedenen Anlageklassen (Aktien, Anleihen usw.)
fiir ein Referenzportfolio dar. Sie werden auf der Grundlage der Renditeerwartungen der
Anlageklassen iiber einen Zeithorizont von fiinf Jahren festgelegt.

Zusétzlich zur strategischen Allokation treffen wir jeden Monat taktische Entscheidungen
mit einem kiirzeren Zeithorizont von 3 bis 6 Monaten. Jeden Monat kann das Anlageraster,
wie es auf Seite 7 abgebildet ist, je nach Wirtschaftsumfeld und Chancen auf den Finanz-
markten gedndert werden.

in Bezug auf Seite 7 «Kommentar zu
den Anlageentscheiden». Worauf beziehen
sich diese Anlageentscheide?

Kannst du mir das bildlich erklaren?
Ja nattrlich. Stellen wir uns eine Fussballmannschaft vor, die sich auf

ein Spiel vorbereitet. Bevor das Spiel beginnt, entscheidet der Trainer
uber die grundlegende (strategische) Aufstellung seiner Mannschaft,
d. h. wie sie sich auf dem Fussballfeld positionnieren wird. Beispiels-
weise entscheidet er sich fiir eine Aufstellung mit zwei Stiirmern, vier
Mittelfeldspielern und vier Verteidigern plus Torwart. Die taktische

Entscheidung kann wahrend des Spiels gedndert werden. Angenom- « F
men, in der 80. Minute fiihrt seine Mannschaft mit 3:2. Um kein zu ¥ -
grosses Risiko einzugehen und den Sieg zu sichern, beschliesst er, eine =
taktische Anderung vorzunehmen. Er nimmt einen Stiirmer raus und \ e
WKB-Kundin bringt einen Verteidiger rein. So verringert er das Risiko, ein Tor zu ‘>
Stefanie kassieren und das Spiel zu verlieren.
Didier Teysseire
Kundenberater

Private Banking

Okay, wenn ich das richtig verstehe, geht es bei diesen taktischen

Genau dasist es!
Entscheidungen also darum, Marktchancen zu nutzen und besser

abzuschneiden als die festgelegte Strategie?

Aber wie kommen sie zu diesen
Der Prozess der Entscheidungsfindung ist strukturiert mit mehreren Teilnehmern, wo jeder

eine bestimmte Rolle einnimmt. Unsere Spezialisten der Asset-Management Abteilung
analysieren viele Elemente. Zundchst analysieren sie die Inflation, die Aussichten fiir
die Zinssdtze, geopolitische Spannungen usw., um einen Wirtschaftsausblick zu definieren.
Anschliessend werden die verschiedenen Anlageklassen (Aktien, Anleihen usw.) detailliert
angeschaut. Zum Beispiel: Wie verhalten sich die Aktienmarkte in Umfeldern, in denen

die Wirtschaft expandiert oder schrumpft? Welcher Unternehmensstil bietet Investitions-
maoglichkeiten? Zum Beispiel, ob Qualitdtsaktien in einer Wirtschaftskrise eine bessere
Performance erzielen.

Selbstverstandlich werden die durchgefiihrten Analysen gemeinsam diskutiert und heraus-
gefordert. Ziel des Austauschs ist es, die Risiken und Chancen zu identifizieren, die mit
unserem Allokationsraster verbunden sind.

Entscheidungen?

Ok! Was geschieht nach der Analyse Die endgiiltige Entscheidung tliber die Positionierung ist eine gemeinsame.
eurer Spezialisten? Sie wird in einem Anlageausschuss getroffen, der sich aus Vertretern der
verschiedenen Abteilungen der Bank zusammensetzt. Alle Teilnehmer verfiigen
Uber finanzmarktbezogene Kompetenzen und Sensibilitaten. Ich arbeite zum
Beispiel mit Kunden und kann einen Input in Bezug auf die Bediirfnisse

der Kunden geben.

Und welche Auswirkungen
haben diese Entscheidungen
konkret?

Man muss wissen, dass wir bei der WKB mehrere Anlageprodukte verwalten: Verwaltungsmandate, Beratungs-
mandate, Anlagefonds etc. Die taktischen Entscheidungen der Anlagepolitik werden je nach Produktausgestal-
tung in den verschiedenen Produkten implementiert. Das Ziel dieser Entscheidungen ist es, durch eine aktive und
dynamische Verwaltung unserer Produkte einen Mehrwert in der Performance zu erzielen.

Das ist jetzt fiir mich klarer. Danke fiir deine Erklarungen,
ich wiinsche dir einen angenehmen Tag. Mit Vergniigen! Einen ausgezeichneten Tag fiir dich!
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Kommentar zu den Anlageentscheidungen

Wir reduzieren das Gesamtrisiko des Portfolios leicht. Bei den Anleihen bauen wir die riskantesten Anleihen
(‘'High Yield'-Anleihen) weiter ab und erhdhen die Laufzeit in Schweizer Obligationen.

Sanfte Landung der Wirtschaft? Von einer widerstandsfihigen
Wirtschaft zu weniger dynamischen Aussichten.

Auf der einen Seite beobachten wir derzeit ein noch positives
wirtschaftliches Umfeld, z.B. mit einer niedrigen Arbeitslosenquote

und einem stabilen Konsum. Auf der anderen Seite sind die Aussichten
aufgrund der Auswirkungen der steigenden Zinsen und der
zunehmend vorsichtigeren Kreditvergabe der Geschaftsbanken in den
Industrieldndern weniger dynamisch. In den Schwellenldndern war

das Wachstum in China im ersten Quartal geringer als erwartet, blieb
aber seit dem Ende der Null-Covid-Politik auf einem hohen Niveau.

In diesem Umfeld ist eine weiche Landung weiterhin méglich. In unserem
Hauptszenario gehen wir weiter von einer kontrollierten Verlangsamung
des Wachstums in den nachsten Quartalen aus. Vor allem aufgrund

der guten finanziellen Situation der Verbraucher, die immer noch hohe
Sparquoten haben, und der Regierungen, die die Volkswirtschaften mit
ihren Investitionen stiitzen.

Auf den Finanzmarkten sind die Indikatoren weiterhin gegenlaufig.

Die Zinskurve ist invertiert, was historisch gesehen schwierigeren

Zeiten fur die Wirtschaft vorausging, wahrend der Aktienmarkt fiir ein
optimistischeres Wirtschaftsszenario positioniert ist.

«In unserem Hauptszenario gehen
wir weiter von einer kontrollierten
Verlangsamung des Wachstums
in den nachsten Quartalen aus.»

Neutrale Positionierung in Aktien und Fokus auf Qualitdt bei Anleihen
Wir bleiben bei einer 'neutralen’ Positionierung in Aktien mit einem
Fokus auf Qualitdatsaktien. Denn auch wenn sich eine gewisse
Verlangsamung abzeichnet, ist nicht auszuschliessen, dass sich die
Wirtschaft erneut als widerstandsfahiger erweist als erwartet,

wie es in der ersten Halfte dieses Jahres der Fall war. Und damit auch die
Aktienmarkte, die sich positiv entwickelt haben. Ein wichtiger Punkt bei
der Beibehaltung der neutralen Positionierung ist die negative Stimmung
der Anleger, die historisch gesehen eine Stiitze fiir die Markte darstellte
(Contrarian-Indikator).

Allerdings konnten einige besorgniserregende Themen kurzfristig wieder
fiir Volatilitdt sorgen (die Spannungen im Zusammenhang mit der
Schuldenobergrenze in den USA oder eine nur langsame Verbesserung
des US-Finanzsektors). Um diese Elemente einzubeziehen, reduzieren

wir riskante Anleihen in den Portfolios weiter. Die Kreditrisikopramien

im High-Yield-Segment erscheinen uns angesichts der wirtschaftlichen
Aussichten zu niedrig. Darliber hinaus erh6hen wir auch die Laufzeiten
der Schweizer Anleihen angesichts der sinkenden Inflationsentwicklung
und des nahenden Endes des Zinserh6hungszyklus. Weiter erh6hen wir
die Barmittel in den Portfolios leicht. &
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Daniel Rotzer, CFA
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Asset Management
& Advisory

Mathias Cotting, CFA
Chefékonom
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Seit 1 Monat 2023
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Mathias Cotting, CFA, Chefékonom
Kelly Duay, Mitarbeiterin Asset Management

. . . Quelle: Refinitiv Datastream, WKB
Marc Farquet, Mitarbeiter Asset Management & Advisory
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