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Optimismus noch nicht vorbeil vor Laufzeiten!
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Das Schlimmste liegt wahrscheinlich hinter uns, was die Markte bereits
vorweggenommen haben. Dennoch ist Wachsamkeit geboten!

Wahrend die Schweiz

eine stirmische Periode mit
eisigen Winden und dem lang
ersehnten Schnee auf den
Berggipfeln hinter sich hat,

ist der Jahresbeginn fur

die Finanzmarkte deutlich
milder verlaufen.

Seit einigen Wochen weht den
Anlegern eine warme Brise des
Optimismus entgegen nach einem
Jahr, das man mit dem Winter
1962-1963 in Europa vergleichen
konnte, einem der hartesten Winter
seit Beginn der meteorologischen
Aufzeichnungen. Inflation, Wachs-
tum, Geldpolitik... so viele Variablen,
die im vergangenen Jahr zu einem
Sturm an den Finanzmarkten gefthrt
haben, aber auch zu einer massiven
Erholung in den letzten Wochen.

Es stimmt zwar, dass das wirtschaft-

FED Rate vs CPI
%

liche Umfeld nach wie vor beun-
ruhigend ist und die aktuelle Geld-
politik einem Drahtseilakt gleicht,
aber eine Reihe von makrooko-
nomischen Daten, die im Januar
veroffentlicht wurden, lassen uns
das Glas endlich halbvoll sehen!

In den USA zeigte die erste Schat-
zung des BIP fur das vierte Quartal,
dass sich die US-Wirtschaft trotz
hartnackiger Inflation und stetig
steigender Zinsen besser als
erwartet gehalten hat. Auf das Jahr
hochgerechnet wuchs die Wirt-
schaft um 2,9% und lag damit Uber
der Konsensprognose von 2,6 %.
Diese Zahl muss jedoch relativiert
werden, da das Wachstum in diesem
Quartal durch einen starken Anstieg
der Lagerbestande angekurbelt
wurde, ein Trend, der sich in den
kommenden Monaten umkehren
dirfte. Auch die Inflationszahlen
waren erfreulich, da sich die Ver-
langsamung zu bestatigen scheint.

Der Verbraucherpreisindex (CPI) ist im
Dezember 2022 um -0,1% gesunken.
Dies mag wie ein kleiner Rtickgang
erscheinen, ist jedoch der grosste
monatliche Ruckgang seit April 2020.
Wird dies ausreichen, um die FED
davon zu Uberzeugen, die Zinsen
nicht weiter zu erhohen? Nicht un-
mittelbar, denn Anfang Februar hat
Jerome Powell die Zinsen um weitere
25 Basispunkte angehoben und
gleichzeitig signalisiert, dass weitere
Zinserhohungen bevorstehen konn-
ten. Dennoch hat der Markt positiv
reagiert. Warum? Erinnern wir uns:
Das Glas ist halb volll Diese Anhebung
um einen Viertelprozentpunkt ist eine
normalere Erhéhung nach mehreren
sehr starken Anhebungen um 0,50%
oder sogar 0,75 % seit Beginn der
Straffung. Die US-Geldpolitik scheint
sich endlich zu normalisieren. Ein
weiterer Impuls ging von der Rede
von Herrn Powell aus, in der er sagte,
dass das Ende der Straffung nahe sei
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und vor allem, dass die FED die geld-
politischen Bedingungen nicht zu sehr
verscharfen wolle. Der Himmel scheint
sich aufzuhellen, und das geféllt den
Anlegern, wie die Volatilitat der Aktien-
markte zeigt, die sich derzeit auf dem
Niveau von Ende 2021 bewegen.

Auch in der Eurozone sieht es etwas
besser aus: Investmenthauser wie
Goldman Sachs prognostizieren jetzt
sogar ein Wachstum von +0,6 % fur
2023, wahrend sie im Dezember
noch einen Ruckgang von -0,1% er-
wartet hatten. Ein meteorologisches
Phanomen erklart einen Teil dieser
Verbesserung. Der Winter ist zwar da,
aber er kam dieses Jahr spat, so dass
viele Skifahrer nicht in den Genuss
eines schneereichen Urlaubs kamen.
Aber wie so oft ist des einen Leid
des anderen Freud! Dank des relativ
milden ersten Teils des Winters kam
es im Euroraum nicht zu Engpassen
bei der Gas- und Stromversorgung.
Infolgedessen zeigte sich der Wah-
rungsblock im letzten Quartal 2022
unerwartet stark und verzeichnete
ein hoheres Wachstum als erwartet.
Dennoch steht der Euroraum
weiterhin vor zahlreichen Herausfor-
derungen. Eine davon ist die Inflation,
die nach wie vor der grosste Feind
der Europdischen Zentralbank ist.
Obwohl die Verbraucherpreise im
Januar zum dritten Mal in Folge
gesunken sind, hat die EZB nicht die

Absicht, den Druck zu verringern.

Sie hat gerade eine weitere Erhohung
um 50 Basispunkte fur Anfang Februar
angekundigt und eine ahnliche
Erhohung fur Marz bereits bestatigt.
Die Politik der EZB ist sicherlich
radikal, aber sie ist notwendig. Die
Botschaft ist klar: Die EZB ist ent-
schlossen, und die Auswirkungen ihrer
Politik werden allmahlich spurbar.

Die Erholung der chinesischen
Wirtschaft wird auch 2023

fur Rickenwind sorgen. Der
Aufschwung der chinesischen
Wirtschaft konnte einen Teill
der weltweiten Konjunktur-
verlangsamung ausgleichen,
insbesondere in Europa, was
die europadischen Aktienindizes
im Januar beflugelt hat.

Ein augenfalliges Beispiel: LVMH
notiert derzeit auf einem Allzeithoch
von Uber 800 Euro pro Aktie. Der
Konzern legt weiterhin beeindruckende
Finanzergebnisse vor und wird 2023
von der Erholung der chinesischen
Wirtschaft profitieren! Auch der IWF
zeigt sich weniger pessimistisch.

Der Ruckgang der Energiekosten
und die Wiedereroffnung Chinas sind
die beiden Hauptfaktoren, die die
Institution dazu veranlasst haben,
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ihre globale Wachstumsprognose fur
2023 von +2,7% auf +2,9% anzuheben.
Wie Sie sicher nachvollziehen kdnnen,
gibt es keine Euphorie, aber der
Tenor ist optimistischer! Und wir
teilen diese Einschatzung. Der Sturm
liegt zwar hinter uns, aber es konnte
noch einige heftige Boen geben.
Deshalb sind unsere Portfolios der-
zeit so aufgestellt, dass wir in diesem
unruhigen, aber vielversprechenden
Umfeld bestehen konnen. Wir sind
nach wie vor davon Uberzeugt, dass
ein Grossteil der Performance bis
2023 von Anleihen kommen wird,
weshalb wir kirzlich unser Engage-
ment und die Duration in Staatsan-
leihen und (Investment-Grade-)
Unternehmensanleihen erhoht haben.
In Bezug auf unser Aktienportfolio
haben wir eine optimistischere
Haltung eingenommen und sind zu
unserer neutralen Position zurlick-
gekehrt, wahrend wir in defensiven
Qualitatssektoren investiert bleiben.
Auch Gold scheint nach einem ent-
tduschenden Jahr 2022 eine Anlage
zu sein, auf die man sich in diesem
Jahr konzentrieren sollte. Unterstlitzt
durch die Kaufe der Zentralbanken
im Jahr 2022 ist der Goldpreis seit
seinem letzten Tief im September
um fast 20 % auf den hochsten

Stand seit 1967 gestiegen. Hoffen
wir, dass ein schwécherer Dollar und
sinkende Realzinsen das gelbe Metall
noch weiter nach oben treiben!
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Echte Markterholung oder Barenmarkt-Rallye?

Im Jahr 2022 fielen die globalen
Aktienmadrkte um 18 %, das schlech-
teste Jahr nach 2008, 1974 und
2002. Um jedoch die Metapher vom
Anfang dieser Publikation noch weiter
auszudehnen, haben die Aktienmarkte
seit Jahresbeginn den Thermostat
auf MAX gestellt und damit eine eher
frostige Atmosphare uber die
Erwartungen hinaus angeheizt, vor
dem Hintergrund deutlich niedrigerer
Energiepreise, einer geplanten
Wiedereroffnung in China und einer
spiurbaren Verlangsamung der
Inflationsdaten. So sehr, dass viele
Indizes nach einem Monat der
Volatilitat bereits die Niveaus er-
reicht haben, die die Mehrheit der
Analysten und makrookonomischen
Forschungsinstitute fur Ende 2023
erwartet! Der S&P ist wieder auf
dem Stand von Anfang 2021, der
Stoxx50 hat den besten Start seit
1987 hingelegt und (ausnahmsweise)
den US-Markt Ubertroffen, wahrend
der SMI wieder auf dem Vorkri-
senniveau liegt. Die Sektoren, die
2022 am starksten betroffen waren,
namlich Technologie, Kommunika-
tion und zyklische Konsumgtiter,
erleben ein starkes Comeback.

Es wird ein herausforderndes
Jahr, denn mit einem solchen
Aufschwung hat zu Recht
niemand gerechnet.

In der Tat ware es verlockend, sich in
Erwartung einer kunftigen Lockerung
der Geldpolitik der Winterkleidung
zu entledigen, zumal die wichtigsten
Aktienmarkte leicht unter oder auf

ihren historischen Durchschnitts-
werten notieren. Doch Vorsicht vor
der Frihlingskalte, denn die Kombi-
nation aus einer schleppenden oder
leicht ricklaufigen Weltkonjunktur
und einem erwarteten Rickgang des
Gewinnwachstums ist ein historisch
ungunstiges Umfeld fur Aktien.
Zudem sind der Ukraine-Konflikt und
die Entwicklung der Beziehungen
zwischen den USA und China schwer
vorhersehbar. Es ist wahrscheinlich,
dass die starke Erholung zu Beginn
des Jahres auf die Theorie zurlck-
zufuhren ist, dass die Tiefpunkte an
den Aktienmarkten traditionell vor
den Tiefpunkten in der Wirtschaft und
bei den Gewinnen liegen. Die Anleger
haben sich auch daran gewohnt,
dass die Zentralbanken in einem
solchen Szenario Liquiditat zur Ver-
fligung stellen. Allerdings waren die
Erfahrungen der letzten 15 Jahre fur die
Notenbankchefs nicht besonders
angenehm, so dass die Leitzinsen
moglicherweise langer als erwartet auf
ihrem Rekordniveau bleiben werden.

In jedem Fall kdnnte die
\olatilitat angesichts des
stirmischen Jahresbeginns
mit dem ersten Nieser
zurickkehren.

Wir haben in den letzten Monaten
eine optimistischere Haltung ein-
genommen und unsere Aktienquote
auf neutral erhoht. Angesichts der
Unsicherheit halten wir jedoch

an einer defensiven Sektorallokation
fest und bevorzugen Gesundheits-
und Finanzwerte sowie Qualitats-

und dividendenstarke Strategien.

Wir Uiberdenken auch unsere Positio-
nierung in den Schwellenlédndern,

die von der relativen Schwache des
US-Dollars und den Aussichten fur
China profitieren. Mehr Klarheit Uber
Inflation, Konjunkturabschwachung und
Geldpolitik wird es uns ermoglichen,
in den kommenden Monaten mehr
Risiken in diesen Bereich zu verlagern.
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Die grosse Korrektur im Jahr 2022 macht
festverzinsliche Wertpapiere wieder attraktiv.

2022 war ein Jahr der
Korrekturen. Wahrend es bei
den Aktien zu einer deutlichen
Korrektur der Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse kam, war die
Korrektur bei den Zinsen und
den festverzinslichen Wert-
papieren weitaus gravierender.

Wahrend die FED die Zinsen allein
im Jahr 2022 um viereinviertel
Prozentpunkte anhob, summierten
sich die kumulierten Zinserhohun-
gen der Zentralbanken der zehn
meistgehandelten Wahrungen
allein im Jahr 2022 auf den Rekord-
wert von +2700 Basispunkten.
Auch wenn dieser Ubergang in

ein hoheres Zinsumfeld und

das Ende des billigen oder gar
kostenlosen Geldes schmerzhaft
war, sind wir Uberzeugt, dass die
Grundprinzipien festverzinslicher
Anlagen nach wie vor gultig sind
und in den kommenden Jahren
sogar noch mehr Potenzial bieten.
Wahrend das Jahr 2022 in einer
Stichprobe von 237 Jahren die zweit-
niedrigste Anfangsrendite (10-jah-
rige US-Staatsanleihen) und die
30-hochste Jahresanfangsinflation
(mit steigender Tendenz) auf-

weist, startet das Jahr 2023 mit der
101-niedrigsten Anfangsrendite und
der 35-hochsten Jahresanfangsinfla-
tion (mit sinkender Tendenz) etwas
freundlicher. Was die Zinsaussichten

betrifft, so scheint ein Grossteil der
Entwicklung abgeschlossen zu sein,

und die FED deutet derzeit darauf hin,

dass der Zielzinssatz im Friilhsommer
2023 erreicht werden durfte. Auch
wenn derzeit noch eine gewisse
Licke zwischen den ersten Zinssen-
kungen, die der Markt erwartet, und
dem, was die US-Notenbank in ihren
letzten «Dot Plots» flir Dezember
2022 angekundigt hat, besteht,
durften die Anpassungen zwischen
den beiden Visionen nicht zu viel
Volatilitat verursachen und im Laufe
des ersten Quartals zu einer allmahli-
chen Konvergenz fuhren. Die Auf-
stockung unseres Anleiheportfolios
erfolgte in den letzten Monaten eher
schrittweise, wobei sich der Schwer-
punkt von kurzfristigen Anleihen

auf eine Hantelstrategie verlagerte,
um auch langere Laufzeiten
beizumischen.

Wir gehen davon aus, dass
die nachsten Quartale von
einem gedampften Wachs-
tum oder einer leichten
Rezession geprdgt sein
werden, ohne dass es zu
einem signifikanten Anstieg
der Ausfallraten kommt.

Dies bestarkt uns in unserer Ansicht,
mehr Qualitatsanleihen beizumischen
und die Gesamtduration unseres
festverzinslichen Portfolios zu er-

—N!

hohen, da sich diese Anlageklasse

in solchen Konjunkturzyklen in der
Regel gut entwickelt. Anleihen bieten
wertvolle Vorteile wie stabile Ertrage,
Kapitalwachstum und eine geringere
historische Volatilitat (mit Ausnahme
von 2022), die in jedem Multi-Asset-
Portfolio vorhanden sein sollten. Auch
wenn die aktuelle Trendwende keine
attraktive Laufzeitpramie flr Anleger
bietet, die bereit sind, ein hoheres
Laufzeitrisiko einzugehen, und auch
fur Anleger, die ein Abrollen der Kurve
favorisieren, tragt die Beimischung
langer laufender Anleihen dazu bei,
das Wiederanlagerisiko zu mindern,
falls das Zinsniveau bei Falligkeit kurz-
fristiger Anleihen deutlich fallen sollte.

Je naher die Zinsobergrenze riickt,
desto muder wird der USD. Wie die
Grafik zeigt, ist die Korrelation zwi-
schen der Starke des USD und dem
Leitzins der FED deutlich erkennbar.
Auffallig ist auch die Geschwindig-
keit, mit der der USD an Wert verliert,
sobald die FED auf die Bremse tritt.
Der Ubergang vom Hoch zum Tief
kann auch fir den USD sehr schmerz-
haft sein, wenn er eine extreme
Uberbewertung erreicht. Auch wenn
der USD noch weiteres Abwarts-
potenzial haben konnte, haben die
jungsten Kursbewegungen den
Hochststand bereits aggressiv abge-
wertet. Wir ziehen es vor, vorerst an
der Seitenlinie zu bleiben und nach
der starken Bewegung kein aktives
Risiko in den USA einzugehen.
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DISCLAIMER

This document is a marketing publication. It is provided for information purposes only and does not constitute
a financial research or analysis, an offer, a public offering, an investment advice, a recommendation, or an invita-
tion to buy, subscribe, hold or sell any financial instrument and/or to provide a financial service. Furthermore, this
document does not take into consideration the personal situation, investment objectives or knowledge, needs
and classification of any person who may receive this document, unless otherwise stated. No verification is made
by the bank as to the appropriateness and/or adequacy of the information made available.

The general risks associated with financial services and investments are explained in the Swiss Bankers As-
sociation's brochure on the risks involved in trading in financial instruments [» www.swissbanking.ch]. Specific
risks are described in any prospectuses and basic information sheets (KID) relating to the financial instruments
mentioned in this document, which are available free of charge from Banque Heritage SA. Any investment
decision should be based on a prior study of the documentation and in particular the prospectus and the basic
information sheet, if any.

This presentation and its content must not be distributed, transmitted or viewed by any person in any jurisdic-
tion where the distribution, transmission or viewing of this document would be unlawful under the securities
or other laws of that or any jurisdiction.

This document is not the result of a financial analysis within the meaning of the Swiss Banking Directive on
Independence Financial Research, which does not apply to this publication. Accordingly, the views expressed in
this document should be considered as short term market comments for informational purposes only. As such,
the views herein are only indicative and may be subject to frequent changes without prior notice. Each person
must make his own independent analysis of the risks (including legal, regulatory, tax), with professional advisors
if necessary, before investing in any security, financial instrument or financial market mentioned herein. Investors
shall in particular bear in mind that past performance should not be taken as an indication or guarantee of current
or future performance. The information provided is based on sources believed to be reliable. However, Heritage
Bank does not guarantee its completeness or accuracy nor does it accept any liability for any loss or damage
resulting from its use. All information and opinions as well as prices, market valuations and calculations contained
herein are subject to change without notice. Its content is intended for the recipient only and should not be
reproduced, published, circulated or disclosed to any other person without prior consent of Heritage Bank Ltd.
No representation or warranty, express or implied, is made by the Bank regarding the material contained in this
presentation. Except for statutory liability which cannot be excluded, each of the Bank, its directors, officers, em-
ployees, advisers and agents expressly does not accept any responsibility for the completeness of the material
contained in this presentation, or any opinions contained in this document, and assumes no liability whatsoever
in connection with the use of any information contained in this presentation.
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