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WIRTSCHAFTLICHES UMFELD

GLOBALE KONJUNKTUR

Die Weltwirtschaft wird auch 2022 weiter wachsen, aber langsamer als
urspringlich erwartet. Aufgrund des anhaltenden Krieges in der Ukraine und der
neuen Covid-Welle in China sieht sich die globale Wirtschaft mit steigenden
Rohstoffpreisen und zunehmenden Versorgungsengpdssen konfrontiert. Diese
Faktoren werden den Welthandel, das Vertrauen der Wirtschaftsakteure und
letztlich die Nachfrage beeintréchtigen. Die Unsicherheiten sind nach wie vor
grob. Vor diesem Hintergrund wird die Dynamik der weltweiten Nachfrage von
den MabPnahmen der Regierungen zur Subventionierung von Energie abhangen
sowie langerfristig auch davon, wie Europa auf einen méglichen Importstopp aus

Russland reagieren wird.
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IN DER SCHWEIZ

Die Schweiz ist dieser Krise weniger stark ausgesetzt als ihre
europdischen Partner, da sie in geringerem Masse von russischer
Energie abhangig ist. Die Abschwéachung des Welthandels wird
jedoch auch die Schweizer Wirtschaft belasten. So ist das KOF-
Konjunkturbarometer im Mérz unfer seinen langfristigen Durchschnitt
gesunken, da die verarbeitende Industrie mit einer Abschwachung
des kinftigen Auftragseingangs rechnet. Der jingste publizierte
Einkaufsmanagerindex zeigt, dass sich die Unternehmen Sorgen
ber den Anstieg der Rohstoffpreise machen, der méglicherweise zu
Produktionsstillsiénden fihren kénnte. In der Tat hat die Inflation
aufgrund der emeut steigenden Energiepreise weiter angezogen

und erreichte im Marz 2,4%. Die Kerninflation bleibt begrenzt.



FINANZMARKTE

DIE MARKTE IM RUCKBLICK

letztlich zeigten sich die Aktienmérkte resilient gegeniiber der geopolitischen Krise
im Mérz. Nach der Erholung, die zur Monatsmitte eingesetzt hatte, liegt der SMI nur
noch 6% unter seinem Héchststand am Ende des letzten Jahres. Mit dem
anhaltenden Krieg in der Ukraine intensivierte sich der Inflationsdruck, und die
Inflationserwartungen zogen wieder an. In diesem Umfeld und unter
Beriicksichtigung der Tatsache, dass eine Reihe von Industrieléndem eine Straffung
der Geldpolitik eingeleitet hat, spielten Staatsanleihen ihre Rolle als sicherer Hafen
im Laufe des Monats kaum aus, und das trotz der grof3en geopolitischen Risiken. Die
Rendite der 10-jchrigen Bundesanleihen stieg um 35 Basispunkfe auf 0,60% zum
Monatsende an, ein Niveau, das letztmals 2014 erreicht wurde. An der
Wahrungsfront scheint die Schweizerische Nationalbank (SNB) entschlossen, die
Paritét des Schweizer Frankens gegeniber dem Euro zu verteidigen. Der Anstieg der
Sichteinlagen der Geschdftsbanken bei der SNB I&sst darauf schliefien, dass diese
im Laufe des Monats Inferventionen in der GréBenordnung von 11 Milliarden
Franken gefatigt hat, was den Franken entsprechend abschwéchte: Nachdem er
Anfang Mérz kurzzeitig Uber die Paritdt zum Euro angestiegen war, schloss er den
Monat bei rund 1,02. Der Umfang der Interventionen der SNB ist derzeit begrenzt,
da der Schweizer Franken gegentber den Wéhrungen seiner wichtigsten

Handelspartner, insbesondere gegeniiber dem US-Dollar, relativ stabil blieb.

UNSERE UBERZEUGUNGEN

Wir halten an unserer globalen Untergewichtung der Aklienmarkfe fest.
Bis es zu einer Deeskalation des Konflikts kommt, kann trotz der
Wiederaufnohme der Gespréche zwischen Russland und der Ukraine
noch einige Zeit verstreichen. Da die Rohstoffkosten steigen, kénnten
das Gewinnwachstum und die Gewinnmargen der Unternehmen
erodieren. Die Stimmung hinsichilich der erwarteten Gewinnentwicklung
war im Monatsverlauf deutlich riicklaufig — die meisten
Gewinnrevisionen waren nach unten gerichtet. Zum Monatsende
reduzierten wir unsere Positionen in europdischen und Schweizer Aktien
nach der Erholung im Laufe der Berichtsperiode auf neutral. Da der
verscharfte Ton der Zentralbanken die Anleihen auch in Zukunft belasten
wird, halten wir an unserer vorsichtigen Einschatzung dieser
Anlageklasse fest, die wir weiterhin unfergewichten. Letzilich bleiben wir
bei unserer positiven Einschatzung des US-Dollars und des Schweizer
Frankens gegeniber dem Euro, auch wenn das Aufwartspotenzial dieser
Wahrungen aufgrund der restriktiveren Rhetorik der EZB und der

Inferventionen der SNB am Devisenmarkt begrenzt ist.
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Dieses Marketingdokument ist ausschlieBlich fir die Verwendung durch die Person bestimmt, der es ausgehéndigt wurde, und darf nicht kopiert oder an
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