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Im Juli rickte die Idee einer "Soft Landing™ der US-Wirtschaft wieder in den Vordergrund, da sich Infla-
tion, Arbeitslosigkeit und Wachstum giinstig auswirkten und die Aktienmarkte nach oben trieben. Indizes
wie der S&P 500, der Nasdaq, der Dow, der MSCI World, der franzésische CAC und der europaische
Euro Stoxx 50 sind alle wieder in der Richtung der Hausse zuriickgekehrt (mehr als 20 % von ihren
Tiefststanden), nachdem sie um den 22. Oktober herum ihre Tiefststinde erreicht hatten, obwohl in
dieser Zeit viel Pessimismus herrschte. Historische Prazedenzfalle zeigen jedoch, dass eine so starke
Straffung der Geldpolitik wie im vergangenen Jahr zu einer Verlangsamung der Wirtschaft und einer
anschlieBenden Rezession fihrt. Die aktuellen Friihindikatoren signalisieren unmissverstandlich dieses
bevorstehende Ergebnis. Da sich die Aktienquoten derzeit auf einem historisch hohen Niveau befindet
und eine schwachere saisonale Performance bevorsteht (in der Vergangenheit waren September und
August die schlechtesten Monate fir den S&P 500), kénnte sich eine Phase des Riickgangs abzeich-
nen. Selbst ohne Rezessionssorgen waren Aktien nicht attraktiv, da sie im Vergleich zu Anleihen derzeit
so hoch bewertet sind, wie seit 2002 nicht mehr. Dies zeigt, dass die Anlegerstimmung zu optimistisch
geworden ist.

Unsere Botschaft an die Leser lautet, dass wir mit der Hausse, die bereits viele professionelle Anleger
Uberrascht hat, vorsichtig bleiben sollten. Auf Sicht von 12 Monaten sehen wir daher immer noch er-
hebliche Risiken einer Korrektur. Wir tendieren zu einer risikoarmen Portfoliostrategie, die eine redu-
zierte Allokation in Aktien und Krediten, eine erhéhte Allokation in Staatsanleihen und die Beibehaltung
einer Benchmark-Gewichtung in Bargeld beinhaltet.

BENDURA BANK AG 1/7



BENDURA Anlagepolitik
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Die Begriffe attraktiv / unattraktiv beschreiben das Renditepotenzial der verschiedenen Anlageklassen.
Eine Anlageklasse gilt als attraktiv, wenn ihre erwartete Rendite Uber der lokalen Cash-Rate liegt. Sie
gilt als unattraktiv, wenn die erwartete Rendite negativ ist. Sehr attraktiv / sehr unattraktiv bezeichnen
die Einschatzungen des BENDURA Anlagekomitees mit der héchsten Uberzeugung. Der Zeithorizont
fur diese Einschatzungen betragt 3-6 Monate.

*ab April 2023 werden die Positionen des Vereinigten Kénigreichs und der Schweiz in die Eurozonen-
Strategie implementiert.
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Weltwirtschaft

Weltweit haben die Zentralbanken ihre Geldpolitik strikt gestrafft. Die Federal Reserve zum Beispiel hat
die Zinssatze innerhalb von nur 16 Monaten um 525 Basispunkte erhéht, was eine der schnellsten
Straffungssequenzen in der Geschichte darstellt. Alle wichtigen Zentralbanken haben die Zinssétze
deutlich Gber das neutrale Niveau angehoben. Es ist erwdhnenswert, dass in den letzten fiinf Jahrzehn-
ten lediglich zwei Straffungszyklen der Federal Reserve zu Ende gingen, ohne dass es zu einer Rezes-
sion kam (1983 und 1994), wobei in beiden Fallen die Zinssatze um lediglich 300 Basispunkte angeho-
ben wurden.

Trotz der strafferen Politik hat das Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staaten seine Bestandigkeit
unter Beweis gestellt. Mehrere Faktoren tragen zu diesem Phanomen bei. In der Anfangsphase der
Pandemie haben sich die Unternehmen in erheblichem Umfang Geld geliehen, unterstiitzt durch die
Interventionen der Federal Reserve und der Européischen Zentralbank bei der Emission von Schuldti-
teln. Folglich ist ihre Anfalligkeit fir eskalierende Kreditkosten gesunken. Die privaten Haushalte verfi-
gen nach wie vor (iber einen betréchtlichen Uberschuss von etwa 1 Billion Dollar an Ersparnissen, eine
Reserve, die durch den jingsten Anstieg der Realldhne, der auf den schnelleren Riickgang der Inflation
im Verhaltnis zum Einkommen zurlckzufihren ist, noch verstarkt wurde. In den Vereinigten Staaten
haben die meisten Hypotheken, etwa 70 %, einen festen Zinssatz Gber 30 Jahre, wahrend weitere 19 %
fir 10 Jahre oder langer festgeschrieben sind.

Die wirtschaftliche Expansion in anderen Regionen der Welt, insbesondere im verarbeitenden Gewerbe,
scheint im Vergleich zu den Vereinigten Staaten deutlich weniger robust zu sein. Die Auftragseingéange
des verarbeitenden Gewerbes in der Eurozone sind auf einen Wert von unter 40 gesunken, und auch
im Dienstleistungssektor scheint die Wachstumsdynamik derzeit nachzulassen. Die Kreditvergabebe-
dingungen wurden von den Banken deutlich verschéarft, was auf eine erwartete Verlangsamung des
Kreditwachstums hindeutet. Erste Indikatoren deuten auch auf eine Abschwéachung auf dem US-Ar-
beitsmarkt hin: Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden ist zurlickgegangen, was in einer Expansions-
phase untypisch ist, und die Dauer der Arbeitslosigkeit hat einen Aufwéartstrend angenommen. Die Aus-
wirkungen der aggressiven Straffung durch die Fed sind noch nicht voll zum Tragen gekommen und
wird nach wie vor ein Problem flr die Markte darstellen.
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Chart 1: Einer der schnellsten FED-Anhebungszyklen der Geschichte. Quelle: BCA Research, www.bcarese-
arch.com
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Aktien

Das Vertrauen in den Aktienmarkt scheint deutlich gestiegen zu sein, was auf eine erhéhte Wahrschein-
lichkeit einer allmé&hlichen Konjunkturabschwachung hindeutet. In den letzten Wochen hat sich die durch
den Kl-gesteuerten Handel ausgeldste Rallye, die sich zunachst nur auf eine begrenzte Auswahl von
Aktien auswirkte, auf andere Marktsegmente ausgeweitet und zu deren Anstieg beigetragen. So Uber-
trifft die Performance des gleich gewichteten S&P-Index nun die des nach Marktkapitalisierung gewich-
teten S&P 500-Index. Dies steht jedoch im Gegensatz zur Haltung des Anleihemarktes, da die Rendi-
tekurve weiterhin eine deutliche Inversion aufweist, was ein deutlicher Hinweis auf eine bevorstehende
Rezession ist.

Generell verzeichneten die weltweiten Aktienmérkte im Juli eine beeindruckende Entwicklung. Der Hang
Seng erwies sich mit einem beeindruckenden Plus von 6,15 % als Spitzenreiter unter den Aktienindizes,
gefolgt vom chinesischen CSI 300 und dem Nasdagq, die um rund 4,48 % bzw. 4,05 % zulegten. In der
asiatischen Region erzielten chinesische Aktien den starksten monatlichen Anstieg seit Januar, ange-
trieben von einer Reihe gedampfter Datenindikatoren, die zu einem Optimismus hinsichtlich potenzieller
wirtschaftlicher StimulierungsmaBnahmen seitens der Behérden und politischen Entscheidungstrager
fihrten. Diese MaBnahmen zielen darauf ab, das Wachstum anzukurbeln und dem Risiko eines Riick-
falls in die Deflation vorzubeugen. Selbst wenn China KonjunkturmaBnahmen ergreifen sollte, haben
wir Zweifel an deren potenzieller Wirksamkeit, da sich das Land in einer Situation verfangen kénnte, die
als "Liquiditatsfalle” bezeichnet wird.
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Chart 2: Aktienrisikoprdmie auf niedrigstem Stand seit 2002. Quelle: BCA Research, www.bcaresearch.com
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Anleihen

An den Anleihemarkten hat sich eine positive Stimmung hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit einer "Soft
Landing” eingestellt, was sich in der raschen Verringerung der zusatzlichen Kosten zeigt, die risikorei-
chen Unternehmen bei der Emission neuer Schuldtitel entstehen. Die Differenz zwischen den Renditen
von US-Unternehmensanleihen mit niedrigerem Rating und vergleichbaren Staatsanleihen hat sich seit
Anfang Juni um fast 0,9 Prozentpunkte verringert, was einen der starksten Rickgange in zwei Monaten
seit 2020 darstellt.

Wir sind nach wie vor der Ansicht, dass Staatsanleihen den wirksamsten Schutz gegen eine Rezession
bieten. Ein haufig zu beobachtendes Muster ist, dass sich die Renditen von US-Staatsanleihen in der
Regel innerhalb einer bestimmten Spanne stabilisieren, sobald die US-Notenbank ihre Zinserhéhungen
abgeschlossen hat, und dass ein nennenswerter Renditerlickgang in der Regel nur dann eintritt, wenn
die Fed Zinssenkungen einleitet. Folglich wirde ein erheblicher Renditerlickgang wahrscheinlich einen
Anstieg der Arbeitslosigkeit Uber die 4 %-Marke hinaus erfordern, was eine Zinssenkung der Fed zur
Folge hatte. Die méglichen Renditeszenarien fiir 10-jéahrige Staatsanleihen weisen jedoch eine deutliche
Asymmetrie auf: Sie kdnnten eine Nullrendite abwerfen, wenn die Renditen auf 4,5 % (aktuell — ca.
4,1 %) steigen, und gleichzeitig eine Rendite von bis zu 20 % bieten, wenn die Renditen wahrend einer
Rezession auf 1,5 bis 2 % fallen.

Bei Krediten bleiben wir vorsichtig. Die Falle von Zahlungsausfallen haben zugenommen. Der US-Hoch-
zinsmarkt ist jedoch zu optimistisch, was die Aussichten angeht. US-Hochzinsanleihen rechnen derzeit
nur mit einem geringfligigen Anstieg der Ausfallraten in den kommenden 12 Monaten.
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Rohstoffe und Wahrungen

Wie immer sind die Aussichten fir Rohstoffe eng mit der Situation in China verknipft. Der Erholungskurs
Chinas nach dem Covid ist nicht zufriedenstellend, was Bedenken hinsichtlich der Anfélligkeit des be-
scheidenen BIP-Wachstumsziels der Regierung von 5 % fiir das laufende Jahr weckt. Auch wenn die
Aussichten fiir Chinas StimulierungsmaBnahmen gemischt sind, treibt die chinesische Olnachfrage die
Preise an, wobei WTI im Juli um 16,1 % zulegte, den besten Monat seit Januar 2022 verzeichnete und
sich wieder Uber 80 $/Barrel einpendelte.

Wir bleiben dem USD gegenliber neutral eingestellt, da er selbst nach seinem Wertverlust von 10 %
seit Oktober 2022 gegentiber der Kaufkraftparitdt um 30 % Uberbewertet erscheint. Es ist jedoch wichtig
zu beachten, dass der Dollar dazu neigt, sich in Zeiten der Rezession in die entgegengesetzte Richtung
des Wirtschaftszyklus zu bewegen und aufzuwerten. Insbesondere hat der Dollar in letzter Zeit eine
Schwache gegeniiber dem Euro gezeigt, obwohl die wirtschaftlichen Bedingungen in Europa im Ver-
gleich zu denen in den Vereinigten Staaten deutlich schlechter sind.

Wir bevorzugen weiterhin den Yen. Die jingste Anpassung der Bank von Japan an ihre Strategie zur
Steuerung der Renditekurve, die im Wesentlichen eine Anderung der Obergrenze fiir die Rendite 10-
jahriger japanischer Staatsanleihen (JGB) von 50 Basispunkten auf eine Spanne von 50-100 Basis-
punkten vorsieht, deutet darauf hin, dass die Renditen von US-Schatzpapieren im Vergleich zu den
JGB-Renditen starker nach unten tendieren kdnnten, insbesondere im Kontext einer wirtschaftlichen
Rezession. Diese Dynamik dirfte sich positiv auf die Entwicklung des Yen auswirken, zumal der Yen
derzeit unterbewertet ist.
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Chart 5: Zinsdifferenzen dlirften dem Yen helfen. Quelle: BCA Research. www.bcaresearch.com
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Haftungsausschluss

Diese Informationen und Meinungen wurden auf der Grundlage von vertrauenswiirdigen und zuverlas-
sigen Informationsquellen bereitgestellt. Die verdffentlichten Informationen wurden mit grésstmaéglicher
Sorgfalt zusammengestellt. Wir ibernehmen jedoch keine Gewahr fir die Vollstandigkeit, Richtigkeit
und Aktualitat der in dieser Publikation enthaltenen Informationen. Ihr Inhalt kann sich jederzeit &ndern.
Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen geben die Auffassung der BENDURA BANK AG zu
dem in diesem Dokument angegebenen Datum wieder. Es besteht die Mdglichkeit, dass der Inhalt
friherer und/oder zukiinftiger Veroffentlichungen nicht mit dem Inhalt dieses Dokuments Uber-ein-
stimmt/Ubereinstimmen wird. Eine Verpflichtung, die Empfanger hierliber zu informieren, besteht nicht.

Die Informationen in dieser Dokumentation stellen weder ein Angebot zum Kauf, Halten oder Verkauf
der genannten Finanzprodukte noch eine Rechts-, Finanz-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung dar.
Die vorgestellten Finanzprodukte kénnen fir einen bestimmten Anleger je nach Anlageziel, Zeitrahmen,
Risikobereitschaft, persdnlichen und wirtschaftlichen Verhaltnissen ungeeignet sein. Der Inhalt dieser
Dokumentation ersetzt nicht die persdnliche Beratung durch einen qualifizierten Fachmann.

Die oben erwahnten Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht in jedem Land zugelassen. Der Inhalt
dieser Dokumentation ist nicht fiir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, die die
Nutzung und/oder Verbreitung dieser Informationen und/oder die Nutzung und den Zugang zu ihnen
verbietet oder von einer Lizenz abhangig macht.

Die Autoren dieser Publikation kénnen direkt oder indirekt an den in dieser Publikation aufgefihrten
Aktien investiert sein. Die BENDURA BANK AG lehnt jede Haftung fiir mégliche Verluste ab, die sich
aus der Verwendung der oben genannten Informationen ergeben. Dem Anleger kann nicht garantiert
werden, dass er den investierten Betrag zurlickerhalt. Jede in dieser Dokumentation enthaltene Anlage
ist mit Risiken verbunden (z.B. Zins- oder Wéhrungsrisiko, Kreditrisiken sowie politische und wirtschaft-
liche Risiken).
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