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Schwaches Borsenjahr: Aus Anleger-
sicht war 2022 ein Jahr zum Vergessen.
Die rekordhohe Inflation und stark steigen-
de Zinsen haben zu einer Bewertungs-
korrektur bei (fast) allen Anlageklassen ge-
fihrt. Der Swiss Performance Index (SPI)
hat 16.5% an Wert eingebusst. Auch fur
Obligationenanleger gab es eine Enttau-
schung: Der Swiss Bond Index (SBI) AAA-
BBB beendete das Jahr ebenfalls zwei-
stellig im Minus (=12.1%). Seit 1926 war
es erst das vierte Jahr, in welchem so-
wohl Aktien als auch Obligationen eine
negative Jahresperformance aufwiesen.

Inflationspeak erreicht: Der Hohepunkt
bei der Inflation durfte hinter uns liegen.
Allerdings werden die Teuerungsraten auch
2023 uber den Notenbankzielen liegen.
Im ersten Quartal ist mit weiteren Leitzins-
erhéhungen zu rechnen. Neben der US-
Notenbank Fed wird auch die Europaische
Zentralbank (EZB) mit dem Abbau der Bi-
lanz beginnen. Damit bleibt die globale
Geldpolitik bis auf Weiteres restriktiv.

Stagflation oder Rezession? Die In-
flationssorgen werden zunehmend von
Rezessionsangsten abgeldst. Die Ein-
kaufsmanagerindizes, das schwache Kon-
sumentenvertrauen sowie die inverse

Unsere Positionierung

Zinskurve deuten auf eine starke konjunk-
turelle Abschwachung hin. In unserem
Basisszenario rechnen wir 2023 mit einer
Stagflation — die Rezessionsrisiken sind
allerdings erhoht.

Opportunitaten: Der starke Zinsanstieg
hat dazu gefihrt, dass mit Schweizer-
Franken-Anleihen erstmals seit 2015 wie-
der positive Renditen zu erwirtschaften
sind — und dies ohne grosse Abstriche

in puncto Schuldnerqualitdt vornehmen
zu mussen. Sichere Staats- und Unter-
nehmensanleihen sind daher wieder in-
teressant. Nach der starken Bewertungs-
korrektur sind auch Immobilienfonds
kaufenswert. Gold bleibt als Beimischung
attraktiv. Bei den Aktien erwarten wir
eine Anpassung der Gewinnschatzungen
nach unten. Dies dirfte zu erhohter
Volatilitat fihren. Weitere Kursriicksetzer
sind als Opportunitaten zu betrachten.

Fokus auf Qualitat: Flr hoch verschulde-
te Unternehmen ist der Mix aus héheren
Zinsen und einer schwacheren Konjunktur
toxisch. Wir empfehlen deshalb, bei der
Titelselektion auf Qualitat zu setzen. Dies
gilt sowohl fir Aktien als auch fur Obli-
gationen.
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Im Fokus

Ausblick 2023

Ein Jahr der Opportunitaten

Das Wichtigste
in Kurze

Die Inflationssorgen werden zunehmend
von Rezessionsangsten verdrangt. Ent-
sprechend durften die ersten Monate
von anhaltend hohen Schwankungen
und weiteren Kursrlicksetzern gepragt
sein. Gleichzeitig sehen wir 2023 als
ein Jahr der Opportunitaten. Seit lan-
gem gibt es bei Obligationen wieder
positive Renditen. Mit Schweizer-Franken-
Anleihen von soliden Unternehmen
lassen sich mit mittleren Laufzeiten teil-
weise Renditen von Uber 2.5 % erzie-
len. Damit ist eine wichtige Anlageklas-
se wieder investierbar. Gold gehort
weiterhin in ein diversifiziertes Portfolio.
Bei den Immobilienfonds sind aufgrund
des starken Zinsanstiegs die Agios deut-
lich gefallen, was sie als Beimischung
kaufenswert macht. Auch bei den Aktien
kam es zu einer Bewertungskorrektur.
Entsprechend sind auch die Dividenden-
renditen gestiegen. Mégliche Kurskor-
rekturen aufgrund von Anpassungen bei
den Gewinnschatzungen im ersten Halb-
jahr bieten attraktive Kaufgelegenheiten
bei dividendenstarken Qualitatsaktien.
Generell empfehlen wir, den Fokus auf
Qualitat zu legen. Dies gilt sowohl bei
den Aktien als auch bei den Obligatio-
nen. Fur hochverschuldete Unterneh-
men ist die Kombination aus héheren
Zinsen und einer schwachen Wirt-
schaftsdynamik toxisch.
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Das Borsenjahr 2023 durfte ein Jahr der
Chancen werden. Die langfristigen Rendite-
erwartungen haben sich verbessert. Al-
lerdings gehen wir von anhaltend hohen
Schwankungen aus. Und nachdem 2022
aufgrund der hohen Inflation, der stark stei-
genden Zinsen und des Krieges in der
Ukraine ganz im Zeichen des Baren stand,
durfte dieser zumindest im ersten Halb-
jahr noch weiter regieren.

In puncto Wirtschaftsentwicklung sehen
wir drei mogliche Szenarien: Stagflation,
Rezession oder eine sanfte Landung. Letz-
teres ist das Wunschszenario der Anle-
gerinnen und Anleger. Daflir musste sich
die Inflation in den kommenden Monaten
rasch abkuhlen und in Richtung der No-
tenbankziele von 2 % bewegen. So kénn-
ten diese ihre Zinserhéhungszyklen im
ersten Halbjahr beenden und gegen Ende
Jahr bereits wieder erste moderate Zins-
senkungen implementieren. Gleichzeitig
stabilisiert sich die Weltwirtschaft und
verzeichnet ein positives Wachstum. Un-
terstltzung konnte dieses Szenario von
einem Ende der Kampfhandlungen in der
Ukraine und einer erfolgreichen Beendi-
gung der Null-Covid-Strategie in China er-
halten. Auch fiir uns wére dies das ideale
Szenario — allerdings ist die Eintrittswahr-
scheinlichkeit zurzeit eher gering.

o Die hohe Inflation...
...driickt auf die Konsumentenstimmung

Konsumentenstimmung und Rezessionen in den USA
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Auch wenn die Inflation ihren Hohepunkt
erreicht hat, rechnen wir nicht mit einem
raschen Ruckgang in Richtung 2 %. Da-
gegen sprechen Zweitrundeneffekte sowie
deutliche Lohnerhéhungen. Fir Europa
rechnen wir in unserem Basisszenario mit
einer Jahresinflation von 5.5 %. In den
USA durfte diese bei rund 4 % liegen. Vor
diesem Hintergrund werden die Noten-
banken an ihrer restriktiven Geldpolitik
festhalten. Die deutlich gestiegenen Zin-
sen und die hohe Inflation hinterlassen
bereits ihre Spuren: Das Konsumentenver-
trauen ist angeschlagen und die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen nimmt ab
» Darstellung @. Auch die konjunktu-
rellen Vorlaufindikatoren deuten auf eine
erhebliche Wachstumsverlangsamung
hin. Europa durfte sich aktuell in einer
technischen Rezession befinden. Fir die
Schweiz und die USA rechnen wir flr 2023
mit einem minimen Wachstumsplus. Eine
Stagflation stellt aktuell unser Hauptszena-
rio dar.

Dennoch ist die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession hoch. Flr dieses Szenario spricht
vor allem die stark inverse Zinskurve. In
der Vergangenheit war diese ein verlassli-
cher Vorbote einer Rezession. Das wir-
de auch dem klassischen Konjunkturzyklus
entsprechen B Darstellung @. Der

1990 2000
US-Rezession ~ —— US-Konsumentenstimmung

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Im Fokus

Was bedeutet
eigentlich?

Investment-Uhr

Die Investment-Uhr unterteilt den Wirt-
schaftszyklus in die vier Phasen Auf-
schwung, Uberhitzung, Stagflation und
Rezession. Die Inflation und das kon-
junkturelle Wachstum werden dabei in
Beziehung zu den verschiedenen An-
lageklassen gesetzt. Dadurch dient die
Uhr Investoren als Leitfaden dafur,
welche Anlagen in der jeweiligen Pha-
se zu bevorzugen sind. Im Normalfall
gehen die verschiedenen Perioden im
Uhrzeigersinn ineinander uber. In der
aktuellen Wirtschaftsphase, der Stagfla-
tion, gilt es demnach, defensive Sek-
toren wie Gesundheit, Versorger und
Verbrauchsguter zu bevorzugen. Auch
Edelmetalle wie Gold und Silber sollten
profitieren. Ursprunglich wurde die In-
vestment-Uhr von der US-Investment-
Bank Merrill Lynch publiziert, die 2009
von der Bank of America Gbernommen
wurde.
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e Stagflation oder Rezession?
Das ist hier die Frage

Investment-Uhr

Steigende Inflation

Aufschwung
Unternehmensanleihen

Uberhitzung
Hochzinsanleihen

N\o\ogie & Grunds,off
©

Aktien
Zykliker
Growth

Obligationen
Defensive

Zunehmendes Wachstum

Rezession
Staatsanleihen

Rohstoffe
Zykliker
Value

Liquiditat
Defensive

Abnehmendes Wachstum

Stagflation
Inflationsgesicherte Anleihen

Sinkende Inflation

Quellen: Bank of America Merrill Lynch, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Sprung von einer Stagflation direkt in den
nachsten Aufschwung ist unwahrscheinlich,
vor allem, weil den Notenbanken aufgrund
der hohen Inflation die Hande gebunden
sind. Allerdings hatte ein reinigendes Ge-
witter auch etwas Gutes: Es wurde zu einer
Bereinigung der vergangenen Exzesse fih-
ren und so den Weg fur einen nachhaltige-
ren Aufschwung ebnen.

Was bedeutet dies fir die einzelnen An-
lageklassen? Bei den Obligationen sehen
wir aufgrund des Zinsanstiegs der vergan-
genen Monate zunehmend Anlagechan-
cen. Die Anlageklasse, welche aufgrund
der Negativzinsen in den letzten Jahren
immer unattraktiver wurde, bietet mittler-
weile wieder ansehnliche Renditen. Da
wir uns zudem dem Ende des Zinserh6-
hungszyklus nahern, dirfte die Korrektur
bei den Anleihen weitgehend hinter uns
liegen. Vor allem im Falle einer Rezession
bieten sichere Staatsanleihen einen gu-

ten Schutz. Die Korrelation mit Aktien durf-
te wieder sinken und damit treten die Di-
versifikationseigenschaften von Anleihen
erneut in den Fokus » Darstellung €.
Innerhalb des Segments empfehlen wir
Staats- und Unternehmensanleihen von
hoher Qualitat. Bei Hochzinsanleihen sind
wir hingegen zuriickhaltend. Fir hoch-
verschuldete Unternehmen ist die Kom-
bination aus hoheren Zinsen und einer
schwachen Wirtschaftsdynamik toxisch.

Fur die Aktienmarkte rechnen wir mit an-
haltend hohen Schwankungen. Die Bewer-
tungskorrektur aufgrund der deutlich ge-
stiegenen Zinsen ist aus unserer Sicht zwar
mittlerweile weitgehend abgeschlossen.
Aufgrund der konjunkturellen sowie geo-
politischen Unsicherheiten und den im-
mer noch sehr optimistischen Gewinner-
wartungen ist im ersten Halbjahr jedoch
mit weiteren temporaren Riicksetzern an
den Aktienmarkten zu rechnen. Die Ge-



Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

2022 war ein schwaches Borsenjahr.
Wird 2023 besser? Entscheidend wird
sein, ob es zu einer Rezession kommt
oder ein Soft Landing gelingt. Die Ge-
schichte lehrt, dass aggressive Zins-
erhéhungen fast immer in einer Rezes-
sion minden — die inverse Zinskurve
ist ein zuverlassiger Vorbote. Das ist per
se nicht dramatisch und kénnte im
Jahresverlauf interessante Opportunita-
ten erdffnen. Solche sehen wir schon
heute bei den Obligationen. Zum ersten
Mal seit 2015 lassen sich mit Franken-
Anleihen wieder positive Renditen erzie-
len, ohne grosse Risiken in Bezug auf
die Schuldnerqualitat oder Laufzeiten
einzugehen. Auf der Aktienseite fokus-
sieren wir uns vorerst auf die defensiven
Sektoren. Titel wie Roche, Novartis,
Barry Callebaut oder Swiss Life sind kau-
fenswert. Fur Zykliker ist es noch zu
frih — ihre Zeit dirfte erst in der zwei-
ten Jahreshalfte kommen.
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winnschatzungen sind noch immer zu
hoch. Sobald diese Anpassungsprozesse
stattgefunden haben, dirften sich bei
Aktien interessante Kaufgelegenheiten er-
Offnen. Bis dahin praferieren wir Titel aus
defensiven Sektoren wie Nahrungsmittel,
Gesundheit und Konsumguter fir den
taglichen Gebrauch. Fur Zykliker ist die
Zeit noch nicht reif.

Bei den Schweizer Immobilienfonds sind
die hohen Agios im vergangenen Jahr deut-
lich geschmolzen. Da wir von einem an-
haltend robusten Immobilienmarkt ausge-
hen, bleibt diese Anlageklasse attraktiv.
Als Beimischung und zur Diversifikation
empfehlen wir zudem Gold. Das gelbe
Edelmetall konnte relativ betrachtet bereits
2022 Uberzeugen und bleibt als Inflations-
und Krisenschutz gefragt. Zudem wird der

Gegenwind, bestehend aus einem starken
US-Dollar sowie steigenden Realzinsen, im
Jahresverlauf abnehmen. Dass die Noten-
banken aktuell mit Rekordkaufen aufwar-
ten, zeigt, dass die Nachfrage nach Gold
hoch bleibt.

Auf der Wahrungsseite rechnen wir mit
einem anhaltend starken Schweizer
Franken. Die heimische Wahrung profitiert
von ihrem Status als sicherer Hafen und
durfte aufgrund der Inflationsdifferenzen
gefragt bleiben.

Es steht uns ein weiteres anspruchsvolles
Anlagejahr bevor. Gefragt sind gute Ner-
ven, Geduld und eine Portion Mut. Wer die
Opportunitaten entschlossen nutzt, dirfte
2023 belohnt werden.

e Ausserordentlich hohe Korrelation von Aktien und Obligationen

Diversifikationseffekte haben sich 2022 in Luft aufgelost

90-Tage-Korrelation Swiss Performance Index (SPI) und Swiss Bond Index (SBI)

1.0

0.5

2009 2011 2013 2015
Prognose Raiffeisen Schweiz

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

A1 Y5

2017 2019 2021 2023



Anlageklassen

Obligationen

Das Tiefzinsumfeld ist passé. Renditen sind auch im
Anleihebereich wieder erzielbar. Angesichts der inversen
Zinskurve sollten Anleger 2023 jedoch selektiv vorgehen.

@ Schon gewusst?

Im Zusammenhang mit Obligationen
ist oftmals von Laufzeit und Duration
die Rede. Obgleich beide Kennzahlen in
Jahren angegeben werden, driicken
sie dennoch zwei unterschiedliche Din-
ge aus. So misst die Laufzeit einer An-
leihe den Zeitraum, bis der Emittent das
vom Anleger investierte Kapital zurtck-
zahlen muss. Die Duration, oftmals auch
O0konomische Laufzeit genannt, gibt
hingegen die mittlere Kapitalbindungs-
dauer bei einem festverzinslichen Wert-
papier an. Sie drlickt den Zeitraum aus,
den ein Investor im Schnitt bis zum Er-
halt samtlicher Ruckflisse aus der Anla-
ge abwarten muss. Sie bertcksichtigt
also auch die regelmdssigen Coupon-
zahlungen und wird haufig verwendet,
um die Sensibilitat fur Zinsanderungen
zu bewerten. Je langer die Laufzeit und
die Duration, umso starker reagiert die
Obligation auf Zinsanderungen.
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Der Obligationenmarkt ist wie der Phoenix
aus der Asche aufgestiegen. Nach vielen
Jahren tiefer Zinsen werfen (Staats-)Anleihen
endlich wieder nennenswerte (nominelle)
Renditen ab. Grund ist die radikale Zins-
wende der Notenbanken zur Bekampfung
der hohen Inflation im vergangenen Jahr

» Darstellung @. Diese hat aber nicht
nur die Zinskurve als Ganzes nach oben
verschoben, sondern auch deren Struktur
verandert.

o Die Notenbanken...
...treten auf die geldpolitische Bremse

Leitzinsanhebungen der grossen Notenbanken
im Jahr 2022
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Infolge des geldpolitischen Bremsmando-
vers der Wahrungshter haben sich die Fi-
nanzierungsbedingungen verschlechtert.
Fir die Wirtschaft bedeutet dies héhere
(Re-)Finanzierungskosten, welche in Ver-
bindung mit dem hartnackigen Preis-
auftrieb und den anhaltenden Lieferket-
tenproblemen die Konjunktur belasten.
Dementsprechend sind die Rezessionsrisi-
ken in den letzten Monaten gestiegen.
Wahrend der Aktienmarkt auf diese Ge-
fahr bislang relativ gelassen reagiert hat,
schrillen am Anleihemarkt die Alarmglocken.
In vielen Landern ist die Zinsstrukturkur-
ve (stark) invertiert, sprich: Kurzlaufende
Schuldverschreibungen rentieren héher
als langlaufende. Dieses Phanomen gilt fir

gewohnlich als zuverlassiger Vorbote einer
Rezession. In den USA ist die Inversion
derzeit so stark wie zuletzt Anfang der
1980er-Jahre » Darstellung @.

Fur das Anleiheportfolio hat dies mit Blick
auf 2023 vornehmlich zwei Implikationen.
Zum einen empfehlen wir Anlegern, einen
Bogen um Hochzinsanleihen zu machen.
Diese locken zwar mit vermeintlich hohen
Renditen. Doch die Ausfallrisiken sind —
insbesondere vor dem Hintergrund eines
moglicherweise rezessiven Marktumfel-
des — nicht zu unterschatzen und werden
durch die Risikopramien aktuell nicht ge-
nugend kompensiert. Opportunitaten sehen
wir nach dem starken Zinsanstieg hinge-
gen bei Obligationen mit hoher Schuldner-
qualitat. Aufgrund der stark inversen Zins-
kurve empfiehlt sich, bei der Duration den
Fokus auf mittlere Laufzeiten (4 bis 6 Jahre)
zu legen.

Anlagetaktisch starten wir mit einer neu-
tralen Quote bei den Investment-Grade-
Anleihen ins neue Jahr. Obligationen durf-
ten 2023 wieder eine (leicht) positive
Rendite abwerfen.

e Die Inversion der Zinskurve...
...ist ein zuverlassiger Rezessionsindikator

Renditedifferenz zwischen 10-jahrigen und 2-jahrigen
US-Staatsanleihen
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Anlageklassen

® Aktien

Rucklaufige Bewertungen allein sind kein ausreichendes
Kaufargument fir Aktien. Erst wenn sich das konjunkturelle
Umfeld stabilisiert, lohnt sich eine Aufstockung.

@ Schon gewusst?

Erhoht ein Unternehmen 25 Jahre in
Folge seine Dividende, wird es als Divi-
denden-Aristokrat bezeichnet. Wer in
diesen erlauchten Kreis aufsteigt, hat
bewiesen, dass er in jedem wirtschaft-
lichen Umfeld Gewinne erzielen kann
und bereit ist, einen Teil davon an die
Aktionare auszuschitten. Im Swiss
Market Index (SMI) gehdren die Schwer-
gewichte Nestlé, Roche und Novartis
zu den geadelten Dividendenzahlern.
Wahrend sich Roche-Aktien in den
vergangenen 25 Jahren im Rahmen des
Marktes entwickelten, haben Nestlé
und Novartis den SMI geschlagen. In-
teressant ist, dass bei allen Werten
jeweils rund die Halfte der Gesamtren-
dite auf die Dividenden entfallt.
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Aktien sind glnstig — kénnte man auf-
grund der Kurskorrektur an den Borsen im
Jahr 2022 denken. Der Haken: Sie sind
nur dann preiswert, wenn die Gewinne so
wachsen wie erwartet, es zu keiner Rezes-
sion kommt, der Risikoappetit der Anleger
wieder zunimmt und die Unternehmen
positiv in die Zukunft blicken. Diese Bedin-
gungen sind aktuell nicht gegeben. Wah-
rend die gestiegenen Zinsen in den Kursen
enthalten sind, rechnet der Markt immer
noch mit einem mittleren einstelligen Ge-
winnwachstum. Das ist beim aktuellen
Konjunkturausblick unrealistisch. Die Ver-
langsamung der Wirtschaftsdynamik ist
also keineswegs in den Notierungen drin
» Darstellung @. Damit ist klar: Die
Unsicherheit bleibt vorerst eine wichtige
Konstante, welche Investoren in ihren
Anlageentscheiden berucksichtigen sollten.
Grund genug, 2023 mit einem Unter-
gewicht in Aktien zu beginnen.

G Bewertungen sind attraktiver...
...aber keineswegs billig

Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses des
Swiss Performance Index (SPI)
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Das heisst aber nicht, dass man dem Aktien-
markt ganzlich die kalte Schulter zeigen
sollte. Aus Korrekturen ergeben sich Chan-
cen, und nur wer in schwierigen Zeiten
investiert ist, ist es auch, wenn die Markte
steigen. Zudem ist es wichtig, dass Investo-

ren in einem solchen Umfeld auf andere
Werte setzen als wahrend eines Auf-
schwungs. Gefragt sind Unternehmen, die
stabile Ertrdge erwirtschaften und weniger
vom Wirtschaftszyklus abhangig sind. Dazu
zahlen Gesellschaften aus dem Pharmasek-
tor, Anbieter von Nahrungsmitteln und Ver-
brauchsgltern, Telekomgesellschaften
oder Versorger.

Der Schweizer Aktienmarkt bietet mit sei-
nen Schwergewichten Nestlé, Roche und
Novartis genau diese Eigenschaften und ist
deshalb gerade jetzt ein sicherer Hort fur
Anleger. Bei diesen Unternehmen handelt
es sich um Weltmarktfahrer, die dank ihrer
Preissetzungsmacht die héheren Kosten an
die Kunden weitergeben kénnen und so
auch einen gewissen Inflationsschutz bieten.

e Cash is King
Dividenden sorgen fir stabile Rendite
Kursveranderung und Dividendenrendite SMI
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Vielen dieser Unternehmen ist gemein, dass
sie stabile Dividendenzahler sind. Eine re-
gelmassige Barausschiittung schafft bei Ak-
tionaren Vertrauen, sorgt fur Stabilitat und
unterstreicht die Kontinuitat und den Erfolg
des zugrundeliegenden Geschaftsmodells

» Darstellung @. In der Regel schwanken
dividendenstarke Aktien weniger, denn ab
einem gewissen Zeitpunkt werden sie allein
aufgrund ihrer Ausschittungen attraktiv.



Anlageklassen

Alternative Anlagen

Inflationsschutz ist in aller Munde. Genau das bieten Gold
und Immobilien. Um das Risiko-Rendite-Profil eines Portfolios
zu verbessern, fiihrt auch 2023 kein Weg an ihnen vorbei.

Was bedeutet
eigentlich?

Agio

Unter einem Agio versteht man einen
Aufschlag zum tatsachlichen Nenn-
oder Verkehrswert. Eine solche Pramie
wird in der Regel dann bezahlt, wenn
ein Nachfragetberhang besteht. Bei
Immobilienfonds gibt es aber noch
weitere Argumente, die fur ein Agio
sprechen. So fihrte das Umfeld von
Null- und Negativzinsen in den vergan-
genen Jahren dazu, dass Anleger fur
Immobilien einen Aufschlag zu bezah-
len bereit waren, um sich eine positi-
ve Rendite zu sichern. Bei Immobilien-
fonds ist das Agio besonders ausge-
pragt, da Anleger von Diversifikations-
vorteilen profitieren, die sie bei einer
einzelnen Liegenschaft nicht hatten.
Auch die tdgliche Handelbarkeit ohne
die entsprechenden Transaktionskos-
ten (z.B. Grundstuckgewinn- oder Hand-
anderungssteuer) fihren dazu, dass
Anleger bereit sind, einen Aufpreis zu
bezahlen.
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«Gold ist Geld, alles andere ist Kredit», soll
der US-amerikanische Bankier J.P. Morgan
vor uber 100 Jahren einmal gesagt haben.
Die Aussage unterstreicht den Wert des
gelben Edelmetalls. Zudem unterschei-
det sich dieses von herkémmlichem Geld
oder Krediten zum Beispiel durch seine
Knappheit, die Arbeit, die zur Gewinnung
notig ist und die stabile Nachfrage aus
der Schmuckindustrie. Dass Gold sich sei-
nen Status als Inflations- und Krisenschutz
wahrend der vergangenen Jahrhunder-
te erarbeitet hat, schafft zudem Vertrauen
und macht es auch als Anlageklasse inte-
ressant.

0 Gefragtes Gold
Notenbanken stocken ihre Positionen auf

Goldkaufe der Notenbanken je Quartal, in Tonnen
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Selbst 2022 hat Gold seinen Trumpf als Port-
foliodiversifikator ausgespielt. Mit einer
Performance von +0.7 % in Schweizer Fran-
ken hat es viele andere Vermdgensklassen
hinter sich gelassen. Zum Jahresende hin
geholfen hat die stark angestiegene Nach-
frage der Notenbanken » Darstellung @.
In einem anhaltend ungewissen Umfeld
setzen wir weiterhin auf ein Ubergewicht
in Gold.

Ahnliche Eigenschaften wie Gold besitzen
Immobilien. Sie werden nicht zuletzt
deshalb auch Betongold genannt. Bei Im-
mobilien profitiert die Preisentwicklung
ebenfalls vom knappen Angebot und dem
langfristigen Inflationsschutz. Im Gegen-
satz zu Gold werfen sie aber eine Rendi-
te ab und waren deshalb gerade wahrend
der Negativzinsphase sehr gefragt. Dank
der Zuwanderung in die Schweiz und dem
Wunsch, die Wohnsituation zu verbessern,
dirften die Immobilienpreise trotz héherer
Finanzierungskosten weiter steigen —wenn
auch nicht mehr im Umfang der vergange-
nen Jahre. Aus Investorensicht bieten die
hoheren Zinsen Raum fiir steigende Miet-
zinseinnahmen.

Aufgrund der schwachen Kursentwick-
lung der Immobilienfonds sind die Agios
mittlerweile weitgehend dahingeschmol-
zen. Das bedeutet, die Bewertung ist zu-
nehmend attraktiv > Darstellung @.
Gerade zwecks Diversifikation eignen sich
Immobilieninvestments sehr gut, um
das Risiko-Rendite-Profil eines Portfolios
zu verbessern. Aus diesem Grund halten
wir auch in Immobilien an unserem Uber-
gewicht fest.

e Schwache Kursentwicklung...
...bietet Einstiegsmdglichkeiten

SXI Real Estate Fund Index
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Anlageklassen

Wahrungen

In unsicheren Zeiten ist der Schweizer Franken ein Fels in der
Brandung. Er bietet Anlegern Sicherheit und Stabilitat. Daran
wird sich auch 2023 nichts andern: Der Franken bleibt stark.

@ Schon gewusst?

Bevor die Schweizer Eidgenossenschaft
gegrlindet wurde, hatte jeder Kanton
seine eigene Wahrung. So zahlte man
beispielsweise in Bern mit Batzen, in
Zurich mit Haller, in Schwyz mit Angster
und in Glarus mit Schilling. Im Jahr
1848 ging das MUinzpragerecht an den
Bund Uber. Am 7. Mai 1850 erblickte
schliesslich der Schweizer Franken das
Licht der Welt. Bis heute hat sich an
seinem Erscheinungsbild nur wenig ge-
andert. Allerdings sind nicht mehr alle
Munzen im Einsatz. Etwa der 2- und
1-Rappler wurden in den Jahren 1977
respektive 2006 abgeschafft. Griinde
waren die abnehmende Bedeutung

im taglichen Zahlungsverkehr sowie die
deutlich gestiegenen Materialkosten —
fur den 1-Rappler beliefen sich diese zu-
letzt auf 11 Rappen pro Stiick.
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Steigt die Volatilitat an den Finanzmarkten,
so verschieben viele Investoren ihr Kapital
in weniger risikobehaftete Anlagen. Dies
war auch 2022 zu beobachten. Angesichts
der Unsicherheiten rund um die Zinswen-
de der Notenbanken, der hartnackigen
Inflation und der abflauenden Konjunktur-
dynamik waren sichere Kapitalhafen ge-
fragt. Davon profitierte einmal mehr auch
der Schweizer Franken. Dieser wertete
etwa gegeniber dem Euro im Jahresverlauf
um rund 5% auf. Im Zuge dessen fiel die
europaische Gemeinschaftswahrung unter
die psychologisch wichtige Marke von
1.00 Franken.

Wer nun meint, die helvetische Wahrung
|asst einzig zum Euro die Muskeln spielen,
der irrt. Der langfristige Vergleich zeigt:
Mit Blick auf den Euro lag der Wertzuwachs
des Schweizer Frankens seit 2000 mit 38 %
unter den G10-Wahrungen gerade mal im
Mittelfeld » Darstellung @). Gegentiber
dem US-Dollar wertete der Franken knapp
42 %, gegenlber dem japanischen Yen
rund 55 % und gegenuber dem Britischen
Pfund knapp 57 % auf.

@ Die Frankenstarke...
...zeigt sich gegentiber allen Leitwahrungen

Die Starke des Frankens fliesst direkt in
die Performance der einzelnen Anlage-
klassen und -instrumente ein. Wertet der
Schweizer Franken beispielweise gegen-
Uber der europaischen Einheitswahrung
auf, so verlieren europaische Anlagen ent-
sprechend an Wert. Dies steigert hierzu-
lande die relative Attraktivitat von Franken-
Anlagen gegeniber Investitionen in der
Eurozone. Dieser Effekt kann im Extremfall
so gross werden, dass es sich fir heimi-
sche Anleger aus Renditegesichtspunkten
kaum bis gar nicht lohnt, ihr Vermégen

in einer Fremdwahrung anzulegen.

Wir gehen davon aus, dass der Schweizer
Franken weiterhin zur Starke neigen wird.
Auf Sicht von 12 Monaten prognostizieren
wir einen EUR/CHF-Kurs von 0.95. Beim
Wahrungspaar USD/CHF erwarten wir eine
Seitwartsbewegung. Der Zinsvorteil in den
USA wird quasi durch den Inflationsvorteil
in der Schweiz ausgeglichen.

Wechselkursverluste der G10-Wahrungen gegeniiber dem Schweizer Franken seit 2000

GBP -56.6%

JPY ~54.6%

SEK -52.5%
NOK -52.5%

usb -41.9%
AUD -39.7%
EUR -38.2%
DKK -38.1%

CAD -38.0%
NzD

-70% —60% -50% -40%

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die Wachstumsdynamik wird 2023 weiter abflauen. In der Eurozone ist
eine technische Rezession wohl unumganglich. Zugleich diirften die
Notenbanken den Hohepunkt ihrer Zinserhohungszyklen bald erreichen.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

rr..

« Die Folgen der konjunkturellen Verlang-
samung wirken sich auch auf die Wirt-
schaft in der Schweiz negativ aus. Dank
des hohen Anteils an wenig konjunktur-
sensitiven Branchen, des robusten Arbeits-
marktes sowie der im internationalen
Vergleich geringen Inflation dirfte eine
Rezession hierzulande aber vermieden
werden. Wir erwarten 2023 eine Expan-
sion des Bruttoinlandsproduktes (BIP)
um rund 1.0 %.

Der Teuerungsdruck, die restriktive Geld-
politik und die anhaltenden Lieferketten-
probleme belasten weiterhin die Kon-
junktur in der Eurozone. Flr zusatzlichen
Gegenwind sorgt die angespannte Ener-
gielage. Eine technische Rezession, also
ein Rickgang der Wirtschaftsleistung

in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen,
durfte unvermeidbar sein. Fir das Ge-
samtjahr prognostizieren wir eine Stag-
nation der Wirtschaft.

Die US-Haushalte bleiben konfrontiert
mit einer sehr hohen Inflation und einem
Immobilienmarkt, der sich in einem Ab-
schwung befindet. Zudem dlrfte sich der
Arbeitsmarkt abkUhlen. Unsere Schat-
zung fur das BIP-Wachstum in den USA
liegt fir 2023 bei 0.5 %.
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Der Inflationsdruck...
...ebbt langsam ab

Inflation und Prognosen
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» Hauptgrund fir die in der Schweiz ver-
glichen mit dem Ausland geringe Inflati-
on ist die unterschiedliche Zusammen-
setzung des Warenkorbs. Zudem federt
der starke Schweizer Franken den Preis-
druck ab. Unsere Prognose sieht fir
2023 eine Inflationsrate von 2.5 % vor.

* In der Eurozone ist eine Normalisierung
des Preisniveaus noch in weiter Ferne.
Zu tief hat sich die Inflation bereits in die
Volkswirtschaft «gefressen». Insbeson-
dere im ersten Halbjahr 2023 dirften
Zweitrundeneffekte fir weitere Preis-
schiibe sorgen. Wir rechnen unverandert
mit einer Jahresteuerung von 5.5 %.

Die Inflation in den USA ist im Novem-
ber von 7.7 % auf 7.1% gefallen. Dies ist
bereits der flinfte Riickgang in Folge.
Aufgrund des zunehmenden Lohndrucks
durfte die Inflationsdynamik aber auch
2023 erhoht bleiben. Wir erwarten einen
Anstieg der Verbraucherpreise um 4.0 %.

Die Notenbanken...

.driicken beim Zinstempo auf die Bremse

Leitzinsen und Prognosen
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Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) hat an ihrer Dezember-Sitzung
den Leitzins um einen halben Prozent-
punkt auf 1.0 % angehoben. Angesichts
der in den letzten Monaten leicht rick-
laufigen Teuerung durfte sie ihren Straf-
fungszyklus aber in Balde abschliessen.

Um die Inflation unter Kontrolle zu be-
kommen, wird die Europaische Zent-
ralbank (EZB) weiter an der Zinsschrau-
be drehen. Die Wahrungshlter mussen
dabei aber auf die Heterogenitat der Mit-
gliedsstaaten und die auseinanderlau-
fenden Spreads am Bondmarkt Riick-
sicht nehmen.

Die US-Notenbank Fed hat im Dezember
einen Zinsschritt in Hohe von 50 Basis-
punkten — nach vier Zinserhhungen um
je 0.75 Prozentpunkte — beschlossen.
Die Wahrungshlter werden auch im neu-
en Jahr ihrer restriktiven Marschroute
treu bleiben. Mit Blick auf die konjunk-
turellen Bremseffekte durfte die Fed
das Zinserhéhungstempo jedoch weiter
drosseln.
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