Riickblick auf das erste Quartal 2023

Kampf gegen hartnédckige Inflation fordert seinen Tribut
Seit Jahresbeginn halt sich die Inflationsrate in den USA
und Europa hartndckig auf hohem Niveau. Entgegen den
Erwartungen der Zentralbanken, welche sie lange Zeit als
transitorisch erachteten, kommt die Teuerungsrate nur
sukzessive zuriick. In den USA lag die Gesamtinflations-
rate Ende Februar bei 6.0%, in der Eurozone bei 8.5% und
in der Schweiz bei 3.4%. Angesichts dieser Entwicklung
sahen sich die Zentralbanken im ersten Quartal
gezwungen, den Zinserhohungspfad weiter zu beschrei-
ten. Aufgrund der zeitverzogerten Wirkung und der
Beflirchtung eines "hard landings" der Realwirtschaft,
entschied sich das Federal Reserve (Fed) dazu, das Tempo
der Leitzinserhéhungen zu drosseln. Im Berichtsquartal
erhohte die US-Notenbank den Leitzins zweimal um je
0.25% auf eine Spanne von 4.75% bis 5.00%. Die
Europdische Zentralbank (EZB), welche angesichts der
hohen Verschuldungsraten sldeuropaischer Mitglieds-
staaten zu Beginn nur sehr zogerlich reagierte, erhéhte im
selben Zeitraum den Leitzins zweimal um unvermindert
0.50% auf 3.50%. Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
agierte im Marz mit einem Zinsschritt von 0.50% auf 1.5%.
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Leitzinserhéhungen entfalten ihre Wirkung in der Real-
wirtschaft zeitverzégert. Der Arbeitsmarkt in den USA und
der Eurozone ist unvermittelt robust, mit Arbeitslosen-
raten nahe ihrem tiefsten Stand seit Gber 20 Jahren.
Jlingst mehren sich allerdings die Anzeichen fiir einen

Wendepunkt in Form kirzerer Arbeitszeiten und aus-
laufender Zeitarbeitsvertrage. In der Beflirchtung einer
sich in Bewegung setzenden Lohn-Preis-Spirale betonte
Fed-Prasident Jerome Powell jiingst, die Geschwindigkeit
der Leitzinserhohungen gegebenenfalls zu erhéhen und
die restriktive Geldpolitik so lange fortzusetzen, bis das
Inflationsziel von 2% erreicht sei.

Der Kampf gegen die hartnackige Inflation in Form einer
restriktiven Geldpolitik forderte mit den Insolvenzen der
Silicon Valley Bank und der Signature Bank seinen Tribut.
Die staatlich gefiihrte Ubernahme der Credit Suisse durch
die UBS war indessen die Folge einer Serie unternehmens-
spezifischer Verfehlungen. Darauffolgend signalisierte am
22. Marz das Fed, der Teuerung mit aller Kraft entgegen
zu wirken und den Leitzins im Mai abermals um weitere
0.25% anheben zu wollen. Zeitgleich wurde aber auch das
Ende des Zinserhohungszyklus aufgrund sich eintriiben-
der Konjunkturaussichten prognostiziert.

Verschiedene Frihindikatoren versprechen derzeit wenig
Gutes. Infolge der restriktiven Geldpolitik invertierte die
US Zinsstrukturkurve und wies zwischenzeitlich die
starkste Inversion seit Uber 40 Jahren auf. In der
Vergangenheit galt eine Inversion der Zinsstrukturkurve
als Vorbote einer Rezession. Seit 1955 sagte sie in 9 von
10 Fallen eine US Rezession mit einer Vorlaufzeit von 6 bis
9 Monaten prazise voraus. Die Friihindikatoren der Real-
wirtschaft, wie Einkaufsmanagerindizes, verharrten lange
Zeit auf Kontraktionsniveau, erholen sich aber seit Jahres-
beginn. Vor allem in Deutschland fiihrte die Abwendung
der beflirchteten Energiekrise zu sich aufhellenden
Konjunkturaussichten. Die Wachstumsprognosen renom-
mierter Forschungsinstitute und Organisationen wie dem
Internationalen Wahrungsfonds weisen fir 2023 ein
positives Weltwirtschaftswachstum aus. Mit 1.2% in den
Industriestaaten gegeniber 4.0% in den Schwellen-
landern dirfte die Wachstumsrate hierzulande jedoch
vergleichsweise gering ausfallen.

In Japan erreichte die Inflation im Januar mit 4.3% ihren
hochsten Stand seit Giber 40 Jahren. Dies verstarkt den
Druck auf die Bank of Japan, die Kontrolle der Zinskurve
aufzugeben. In China diirfte die jingste Offnung der
Wirtschaft zu einem Wachstumsimpuls fur die Welt-
wirtschaft fihren. Der Nationale Volkskongress bezifferte
Chinas diesjahriges erwartetes BIP-Wachstum auf 5.0%.
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Anlagepolitik und Ausblick

Wahrend die kurzfristigen Franken, Euro und US-Dollar
Zinsen zum Ende des ersten Quartals erstmals seit
mehreren Jahren die Marken von 1.5%, 3% und 5% Uber-
schritten, war bei den langfristigen Zinsen eine gegen-
laufige Entwicklung mit bereits wieder nachgebenden
Renditen zu beobachten. Hier werden die Erwartungen
sinkender Inflationsraten und einer Wirtschafts-
abschwachung in der Schweiz, der Eurozone und den USA
eskomptiert. Im Laufe des ersten Quartals nutzten wir die
angestiegenen Renditen und nahmen Anlagen in
kurzlaufende Anleihen vor. Aufgrund des verbesserten
Anlageumfelds halten wir bei den Aktienanlagen an der
defensiven Positionierung fest und nahmen gezielt
opportunistische Umschichtungen vor. Hingegen trenn-
ten wir uns von einer bestehenden Anlage in Wandel-
anleihen zugunsten der Anleihen- und Aktienallokation,
die angesichts des verdnderten Zinsumfelds deutlich an
Attraktivitat eingebiisst hatte. Bei den Immobilien haben
unseres Erachtens die Risiken vor dem Hintergrund stark
steigender Kreditzinsen zuletzt erheblich zugenommen.
Angesichts der zunehmenden Stressfaktoren im Finanz-
system mit zwei Insolvenzen in den USA und der Notuber-
nahme der Schweizer Grossbank Credit Suisse erzielten
Portfoliostabilisatoren wie Gold einen substanziellen
positiven Performancebeitrag.
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Negativ entwickelten sich dagegen Anlagen in Rohstoffe
und Aktien in der Energie- sowie auch in der Gesundheits-
branche. Globale Anleihen und Aktien erholen sich zum
Jahresauftakt mit erfreulichen Wertentwicklungen und
verbuchen héhere Notierungen zum Quartalsschluss. Die
Offnung der chinesischen Wirtschaft nach dem mehr als
zweijahrigen dusserst restriktiven Null-Covid Regime wird
unseres Erachtens weltweit flir positive Wachstums-
impulse sorgen. Aus diesem Grund halten wir bewusst am

Aktienanteil in Schwellenlandern fest. Da sich die Kern-
inflation in der Eurozone zum Ende des ersten Quartals
mit einem neuen Hochststand von 5.7% als unerwartet
hartnackig erweist, steigt nach Einschatzung von Experten
das Risiko einer sich beschleunigenden Lohn-Preis-Spirale.
Durch eine Reihe weiterer Zinserhéhungen und damit
hohere Kreditzinsen wird auch das Rezessionsrisiko
entsprechend zunehmen. Im Umfeld einer erwarteten
Wirtschaftsabschwachung rechnen wir bei steigenden
Zinsen mit einem Anstieg der Kreditausfille und
Insolvenzen. Wir vermeiden deshalb erhohte Kreditrisiken
von Schuldnern mit schlechterer Bonitdt und bevorzugen
erstklassige Unternehmens- und Staatsanleihen.

Die Aktien grosser Technologieunternehmen profitierten
im ersten Quartal von den rigorosen Kostensenkungen,
den laufenden Aktienriickkaufprogrammen sowie der
Aussicht auf sinkende Kapitalmarktzinsen. Der anhaltende
Gewinnrlickgang bei US-Unternehmen wurde unseres
Erachtens durch die Komprimierung der Bewertungen zu
einem Grossteil bereits vorweggenommen. Dennoch
rechnen wir an den Aktienmarkten im aktuellen Hoch-
zinsumfeld mit zwischenzeitlichen Korrekturbewegungen
und wiederkehrenden Phasen hoher Volatilitat. Aus
diesem Grund setzten wir in unserer Anlagepolitik gezielt
auf Stabilisatoren wie Gold und einem strikten Risiko-
mangement.

Fazit

Im aktuellen Umfeld bleiben wir in Aktienanlagen vorerst
leicht untergewichtet und richten unseren Fokus auf die
gestiegenen Renditen bei qualitativ hochwertigen Unter-
nehmens- und Staatsanleihen, vermeiden dabei jedoch
bewusst erhohte Kreditrisiken bei Schuldnern von
schlechter Bonitat und langeren Laufzeiten.

Schaan, April 2023

Quorus Vermogensverwaltung AG

Gewadhrleistungsausschluss

Der Inhalt dieses Berichts ist ausschliesslich fiir allgemeine In-
formationszwecke vorgesehen; er hat weder den Anspruch,
umfassend oder vollstdandig zu sein, noch stellt er eine finanzi-
elle, rechtliche, steuerliche oder sonstige fachliche Beratung
dar. Quorus bietet keine Gewahr (weder ausdriicklich noch still-
schweigend), dass die in diesem Bericht veréffentlichten Infor-
mationen richtig, korrekt, wahrheitsgeméass oder aktuell sind.
Die Informationen stellen weder eine Werbung noch eine Emp-
fehlung, ein Angebot oder eine Einladung dar, irgendwelche An-
lageinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen, anderweitige Ge-
schafte zu tatigen oder anderweitige rechtliche Geschéafte abzu-
schliessen.
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