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Wesentliche Erkenntnisse

Im Februar wirkte sich das Narrativ langer hoherer Fed-
Zinsen auf alle Anlageklassen negativ aus, mit
Ausnahme des US-Dollar. Bei den Anlegern erweckte
dies den Eindruck, dass sich die Geschichte von 2022
wiederholt.

Die jungsten Daten deuten nicht nur in den USA auf
eine Wiederbelebung der Wirtschaft hin. Mit Blick auf
die USA verwiesen diese Daten auf ein gesundes
Wachstum und einen anhaltenden Preisdruck und
gipfelten im bevorzugten InflationsmafBstab der US-
Notenbank, dem PCE Kern-Preisindex, mit 4,7%, und
damit deutlich dber der Prognose von 4,3%, sowie in
einer Umkehr seiner kurzlichen MaBigung.

Die Spreads von Investment-Grade- und HY-Anleihen
weiteten sich im Februar zunachst aus, bewegten sich
aber in der zweiten Monatshalfte seitwérts. Sie sind
zwar nach wie vor historisch hoch, aber weit davon
entfernt, eine Rezession einzupreisen. Und in USD ist
Bargeld mittlerweile zu einem ernsten Konkurrenten fur
Investment-Grade-Anleihen  geworden, da  es
vergleichbare Renditen ohne Durationsrisiko bietet.

Maoglicherweise ist die Zeit gekommen, um wieder
etwas langere Durationen in Betracht zu ziehen,
zumindest in USD. Obwohl der Zinserhéhungszyklus
noch nicht vordber ist, ist klar, dass sich die
Renditekurve von  US-Staatsanleihen  irgendwann
wieder versteilern wird. Wir empfehlen den Kauf
hochwertiger Anleihen mit ldngeren Laufzeiten.

Im Aktiensegment bleiben wir bei Wachstumsaktien
vorsichtig, die starker von der Verlangsamung des
Gewinnwachstums betroffen sein durften, zumal ihre
jeweiligen Bewertungen nach wie vor hoch sind.

Wir rechnen in der zweiten Jahreshélfte mit
schwacheren Unternehmensergebnissen und
empfehlen im  aktuellen  Marktumfeld  eine
Ubergewichtung defensiver Sektoren

(Gesundheitswesen, Basiskonsumguter, Versorger und
Kommunikationsdienste) und eine Untergewichtung
zyklischer Sektoren. Qualitat bleibt von zentraler
Bedeutung.

In Europa haben sich die Aussichten verbessert, da die
Energiekrise ausblieb und China sich wieder 6ffnete.
Der von den Markten im September 2022 erreichte
Tiefpunkt durfte hinter uns liegen und Europa Ubertrifft
die amerikanischen Markte schon seit einigen
Monaten.

An den Devisenmarkten wirkten im Februar dieselben
Krafte, die den US-Dollar 2022 positiv beeinflusst
hatten. Der US-Dollar wertete auf, insbesondere dank
guter US-Konjunkturdaten, zu denen ein robuster
Arbeitsmarkt zahlte. All dies deutet darauf hin, dass die
US-Notenbank die Zinsen weiter anheben muss, um
die Inflation zu bek&dmpfen.
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Es kann langer dauern als erwartet

Nach kréftigen Gewinnen im Januar gingen die Aktien-
und Anleihemarkte im Februar auf Talfahrt, mit Ausnahme
von Europa, das seinen Hohenflug fortsetzte. Gute
Konjunkturdaten und Zinserhdhungen der Fed, der
Européischen Zentralbank und der Bank of England
veranlassten die Anleger, ihre Theorie eines schnellen
Zinsrickgangs zu Uberdenken.

Dies spiegelte sich in ausnahmslos  steigenden
Anleiherenditen wider: Die Rendite 10-jahriger US-
Staatsanleihen naherte sich 4% und Bundesanleihen
erreichten Niveaus, die man seit 10 Jahren nicht mehr
gesehen hatte.

Der S&P 500 gab um 2,45% nach, der Dow Jones um
3,94% und der Russell 200 um 1,69%. Nur der Nasdaq
Composite beendete den Monat bei -1%.

Der EuroStoxx50 beendete den Monat bei +1,94%, der
CAC 40 bei +2,63 % und der Dax bei +1,57%. Nur der SMI
schloss mit -1,66% im Minus.

Der MCSI Emerging Markets Index gab um -6,48 % nach,
angefuhrt von China (CSI 300 -2,08%), Sudkorea (-0,50 %
LC und -6,93 % HC) und insbesondere Brasilien (-7,49%).

In den USA schloss nur der Technologiesektor im grinen
Bereich und legte um 0,45 % zu.

Im Anleihesegment driickte der Anstieg bei Staatsanleihen
die globalen Indizes drastisch nach unten. Der Bloomberg
Global Aggregate Index sank um -3,32%, der EMBI Index
um -2,20% und der BBG Global High Yield um -1,89%. In
Europa litt der BBG Euro Aggregate-Index mit einem
Minus von 2,09% weiterhin unter den steigenden Zinsen.

Der DXY Index erholte sich von seinem Verlust aus dem
Vormonat, also 2,72%.

Wie bereits erwdhnt, beendete die Rendite 10-jahriger US-
Anleihen den Monat mit einem Plus von 41 Bp., die
Rendite von Bundesanleihen legte 37 Bp. zu und die
britischer Gilts um 49 Bp.

Der Bloomberg Commodity Index setzte seine seit August
2022 anhaltende Talfahrt fort und beendete den Monat
bei 106,159.

Der VIX blieb mit 20,70 gegenuber 19,40 im Januar relativ
stabil.
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S&P 500 3.970 -0,29 i -0,64 i -2,45 3,68 3,68 16
Nasdaq 11.456 -0,10 { -0,30 i -1,00 9,61 9,61 21
Russel | 2000 1.897 0,06 i 0,51 : -1,69 7,89 7,89 17
Euro Stoxx 50 4238 -0,23 i -0,28 | 1,94 12,07 12,07 12
STOXX 600 EUR 461 -032 i -0,51 i 1,89 8,78 8,78 12
FTSE 100 7.876 -0,74 i -1,02 i 1,76 6,18 6,18 10
SmI 11.09& -1,08 | -1,63 i -1,66 3,44 3,44 15
NIKKEI 225 27.446 0,08 : -0,04 | 0,49 5,25 5,25 15
CSI'300 China 4069 0,63 i -1,78 i -2,08 5,14 5,14 12
MSCI EM Index 964 -0,33 i -3,11 | -6,48 0,91 0,91 11
S&P 500 3.97G -0,29 | -0,64 i -2,45 3,68 3,68 16
VERSORGER 329 -1,72 i -3,24 ;i -590 -7,78 -7,78 16
ENERGIE 638 -1,43 | -0,65 : -7,12 -4,51 -4,51 11
TELEKOMMUNIKATION 174 025 i -1,47 i -4,66 9,16 9,16 13
BASISKONSUMGUTER 75% -0,74 i -1,97 i -2,40 -3,27 3,27 18
IMMOBILIEN 24G -0,02 i -1,70 i -599 3,32 3,32 16
ZYKL. KONSUMGUTER 1136 -0,02 i 0,01 i -2,16 12,54 12,54 20
GRUNDSTOFFE 515 0,49 i 2,35 i -3,30 5,38 5,38 16
GESUNDHEITSWESEN 1.48¢ -0,73 i -2,34 i -4,61 -6,39 -6,39 15
IT 2380 -0,19 i 0,03 i 0,45 9,81 9,81 20
FINANZEN 593i 0,17 i 0,18 i -2,30 4,41 4,41 11
INDUSTRIE 8521 -0,23 i 0,28 i -0,89 2,80 2,80 17
DXY 104,869 0,19 0,67 2,72 1,30 1,30
EUR-USD 1,0576 -0,31 -0,68 -2,64 -1,21 -1,21
UsD-JPY 136,17 -0,01 0,86 4,67 3,85 3,85
USD-CHF 0,9422 0,68 1,55 2,84 1,91 1,91
EUR-CHF 0,9965 0,37 0,88 0,14 0,71 0,71
GBP-USD 1,2022 -0,35 -0,74 2,42 -0,50 -0,50
EUR-GBP 0,8798 0,04 0,05 -0,21 -0,63 -0,63
JP EM FX Index 50,22 0,12 040 i -198 0,64 0,64
USA 3,92 1 -3 41 5 5
Deutschland 2,65 7 12 37 8 8
GB 3,83 2 21 49 15 15
SCHWEIZ 1,47 -1 3 18 -15 -15
Japan 0,51 -0 -0 1 8 8
US-IG-Spread 139 1 1 10 -4 -4
US-High-Yield-Spread 470 -2 -23 7 -39 -39
EUR-High-Yield-Spread 412 1 -1 -21 -89 -89
BBG Commo Index 106,2 0,18 -0,83 -5,05 -5,89 -5,89
Gold Spot $/0zZ 1826,9 0,54 -0,45 -5,26 0,16 0,16
Rohdl WTI 77,1 1,81 1,17 2,31 -4,00 -4,00
VIX 20,7 -0,25 -2,17 1,30 -4,48 -0,97

Quelle: Bloomberg 28.02.2023
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Gesamtwirtschaftliche Lage und Zinsen

Das unangenehme Gefiihl, alles schon einmal erlebt zu
haben

Im Februar wirkte sich das Narrativ lcdnger héherer Fed-Zinsen in allen Anlageklassen negativ aus, mit Ausnahme des US-
Dollar. Far die Anleger erweckte dies den Eindruck, dass sich die Geschichte von 2022 wiederholt.

Die jungsten Daten deuten nicht nur in den USA auf eine Wiederbelebung der Wirtschaft hin. Mit Blick auf die USA
gipfelten die jungsten Daten, die auf ein gesundes Wachstum und einen anhaltenden Preisdruck verwiesen, in dem
bevorzugten InflationsmafBstab der US-Notenbank, dem PCE Kern-Preisindex, mit 4,7%, und damit deutlich Uber der
Prognose von 4,3%, und einer Umkehr seiner jungsten MaBigung. Selbst der Wohnungsmarkt hat die aggressive
Straffung ab 2022 offenbar mit einem Anstieg der Hauspreise um 0,7% im Januar hinter sich gelassen.

Die seit fast zwei Quartalen beobachtete Disinflation gab den Anlegern Hoffnung auf eine Wende im Juni dieses Jahres,
da sie Ende Januar bereits mit aggressiven Zinssenkungen der Fed ab September gerechnet hatten. Im Extremfall
rechneten die Anleger mit einem Hochststand der Fed Funds Rate von 4,75% im Juni und einem Ruckgang auf 4,1% bis
Dezember und lagen damit unter dem Niveau, mit dem wir das Jahr im Januar begonnen haben.

Innerhalb weniger Sitzungen Anfang Februar bewegte sich das makroékonomische Bild drastisch von einer harten zu einer
weichen Landung, um maoglicherweise den Punkt ,ohne Landung" zu erreichen. Dies hat naturlich zu einer Neuausrichtung
der politischen Erwartungen gefihrt.

Der US-Arbeitsmarktbericht vom Januar verwies auf eine ungewohnliche Starke des Arbeitsmarktes. 517.000 Stellen
wurden im vergangenen Monat geschaffen, weit mehr als die von den Okonomen erwarteten 188.000. Die
Arbeitslosenquote fiel auf 3,4%, ihren niedrigsten Stand seit 1969. Auch Verbraucher haben keine Ruhe: Die
Einzelhandelsumsatze machten die Erwartungen mit einem Anstieg der Gesamtinflation von 2 auf 3% zunichte, wéahrend
auch die Empire Survey die Erwartungen Ubertraf. Sie verbesserte sich von -32,9 auf -5,87.

Der Anstieg der Renditen zwischen der Veroffentlichung der US-Beschaftigungszahlen am 3. Februar und heute war
offensichtlich, und es ist klar, dass der Markt seine Erwartungen an die Geldpolitik der Fed fur die nadchsten Monate neu
ausgerichtet hat. Die Anleger rechnen nun mit einer endgultigen Fed Funds Rate von 5,5%, und zwar tber einen deutlich
langeren Zeitraum, da die Nettolockerung im Laufe des Jahres 2023 verschwinden wird.

Im abgelaufenen Monat verdnderte sich der Spread zwischen der ersten Fed-Funds-Prognose (Marz 2023) und der in
einem Jahr (Mérz 2024) um 135 Bp., mehr als je zuvor! Dies fuhrt die abrupte Neuausrichtung der kurzlichen
Strategieanpassung recht gut vor Augen.

Die Gefahr, dass die Fed Ubers Ziel hinausschieBt, ist hoch, und wir sehen das Risiko einer hdheren antizipierten oder
realisierten Fed Funds Rate bei 5,75% oder sogar 6%. Sollte dies eintreten, durfte die Wahrscheinlichkeit einer Rezession
in einem Jahr gegentber dem aktuellen Niveau deutlich steigen.

Bisher preisen Unternehmensanleihen und Aktien eine Rezession nicht vollstandig ein, da die maximale Differenz des
S&P500 zwischen Spitzenwert und Talsohle nur 17% betragt (im Vergleich zu 25-30% als Rezessionsstandard) und die
Kreditkurve (Spread zwischen High-Yield und High-Grade) nur bei etwa 339 Bp. gegentber der Rezessionsnorm von
mindestens 600 Bp. liegt.

Wir sind jedoch der Ansicht, dass wir nahe an der Stelle stehen, an der wir zuversichtlich die Qualitdtsduration erhthen
bzw. halten konnen. Der Ubergang von 2-jahrigen auf 10-jahrige Anleihen nimmt gegen Zyklusende deutlich ab, weil die
Rezessionsangst zunimmt. Deshalb kehrt sich auch die Kurve um und der Geldmarkt kann einen héheren Endzinssatz
(5,75%) einpreisen, wahrend 10-jahrige Papiere nicht wesentlich Uber 4% steigen. Ziel: 4,25%.

Beim Eintritt in eine Rezession mussen naturlich weitere Anpassungen an der Marktkursstruktur, am Devisenmarkt und
generell an den Preisen uberall dort vorgenommen werden, wo Abschldge von den aktuellen Nettowerten verwendet
werden.
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Anleihen
Zuruck zur Null

Wertentwicklung von Anleihen 19.01.23 und 02.03.23

Auf einen auBerordentlichen Jahresstart folgte eine rasche Kehrtwende:
Die Wertentwicklung von Anleihen ist seit Jahresanfang eingebrochen
und bei Staatsanleihen inzwischen negativ. High-Yield-Anleihen hielten
sich dank eines ,Spreadpuffers” und der fehlenden Einpreisung des

Rezessionsrisikos besser, zumindest vorerst.
Der Wendepunkt fallt mit dem Zinsentscheid der Fed von Anfang
Februar zusammen. Allerdings war es nicht unbedingt die erwartete I
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Zinserhbhung um 25 Bp., die den Markt durcheinander brachte. In den
USA wurden Anleihen durch die makrobkonomischen Daten (USD)
belastet: Arbeitsmarktzahlen mit 517.000 effektiven gegentiber 189.000
erwarteten Arbeitsmarktschaffungen, im Jahres- und Monatsvergleich
nach wie vor hoher US-Verbraucher- und Erzeugerpreisindex sowie tiber

—_

0

Erwarten gute Einzelhandelsumsdtze, um nur einige zu nennen. 1 EU 1 UsTEU- T Us- T EUR

. . US |Inflations{Staats|Staats-| Unter- | Unter- [US-| EU- | JPM
Die Folge war eine Abflachung der Treasury-Kurve. Insbesondere der TIPS indexiertd anlei- | anlei- lhehmenshehmens- HY | HY |EmBI
,Bauch” der Kurve sowie ihr langeres Ende zogen an. Im 3-7-jahrigen Anleihen| hen | hen |-anleihen| anleihen
Segment stiegen die Renditen um Uber 80 Bp. Dies war der wichtigste m 19.01.2023 1,94 | 331 |3,11[406| 445 | 307 |421]311 (363
Treiber fur die negative Performance der USD-Indizes. Das kurzere 02032023 021| 139 | 04 | 1 | 043 | 039 |228]312|048

Ende blieb relativ gut verankert und das von uns empfohlene Halten
kurzlaufender Papiere trug dazu bei, eine schlechtere Performance des
Portfolios zu vermeiden. Quelle: Bloomberg

US-Treasury-Kurve 02.02.23 und 02.03.202
Die Spreads von Investment-Grade- und HY-Anleihen weiteten sich im v 3 3:2023

Februar zunachst aus, bewegten sich aber in der zweiten Monatshalfte
seitwarts. Sie sind zwar nach wie vor historisch hoch, aber weit davon
entfernt, eine Rezession einzupreisen. Und in USD st Bargeld
mittlerweile zu einem ernsten Konkurrenten fir Investment-Grade-
Anleihen geworden, der vergleichbare Renditen ohne Durationsrisiko =
bietet.

® 125 US Treasury Actives Curve 03.02.23 Mid YTM
* 125 US Treasury Actives Curve 01.19.23 Mid YTH

Aber méglicherweise ist die Zeit gekommen, um wieder etwas ldngere 100
Durationen in Betracht zu ziehen, zumindest in USD. Obwohl der
Zinserhohungszyklus noch nicht vorbei ist, ist klar, dass sich die
Renditekurve von US-Staatsanleihen irgendwann wieder versteilern wird.
Wir empfehlen, einige zuletzt hochwertige Anleihen mit etwas ldngeren
Laufzeiten zu kaufen (siehe Beispiele in der Tabelle).

In EUR ist der Zinszyklus vermutlich weniger weit fortgeschritten. Aber z "l W
auch die jungste Welle neuer EUR-Emissionen, vor allem von o o -
Emittenten aus dem Finanzsektor, bietet interessante Anlagechancen. T (] R O Y S :
Chancen fiir US-Unternehmensanleihen Quelle: Bloomberg
ISIN KUPON EMITTENT FALLIGKEIT IND. KURS IND. RENDITE RATING
US742718FY05 4,1 Procter & Gamble 26.01.2026 98,35 4,72 AA-
US458140CD04 4,875 Intel 10.02.2026 98,84 5,34 A
US459200KW06 4,5 IBM Corp 06.02.2026 98,08 5,22 A3
US713448FQ60 4,55 Pepsico Inc 13.02.2026 99,43 4,76 A+
US031162DN74 5,507 Amgen Inc. 02.03.2026 99,93 5,53 BBB+
US24422EWR60 4,75 John Deere Cap 20.01.2028 99,57 4,85 A
US04636NAF06 4,875 Astrazeneca 03.03.2028 99,3 5,04 A
Usu74078CT83 4,25 Nestle Holdings 01.10.2029 97,18 4,75 AA-
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Technische und fundamentale Analysen und Low-Quality-
Rallye

Die Medrkte sind in den USA und in Europa technisch gut aufgestellt, doch die fundamentalen Werte machen uns vorsichtig.

Die wichtigsten US-Aktienindizes schlossen im Februar im Minus. Der S&P 500 hat seinen gleitenden Durchschnitt (200-
Tage-Linie) getestet, bevor er wieder anzog. Der Nasdaq entwickelte sich ahnlich und liegt nach wie vor Uber seiner 200-
Tage-Linie. In technischer Hinsicht sind die Méarkte gut aufgestellt, doch angesichts der jingsten Konjunkturdaten sind wir
der Ansicht, dass der Zinserhohungszyklus anhalten wird und sich auch auf die Aktienmarkte auswirken kénnte.

Der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe legte im Februar erstmals seit Mai 2022 zu (bleibt aber mit 47,7
unterdurchschnittlich), wahrend der Dienstleistungsindex leicht nachgab, wenngleich weniger stark als vom Konsens
erwartet, und nach wie vor ein moderates Wachstum (55,1) verzeichnet.

Die US-Wirtschaft entwickelt sich seit Anfang des Jahres mit der zunehmenden Schaffung von Arbeitsplatzen und einer
niedrigen Arbeitslosigkeit relativ unerwartet. Der S&P 500 verweist auf ein 12-Monats-KGV knapp unter 18.

Wir bleiben bei Wachstumsaktien zurtickhaltend, die starker unter einer Verlangsamung des Gewinnwachstums leiden
durften, zumal ihre Bewertungen nach wie vor hoch sind.

Wir rechnen in der zweiten Jahreshalfte mit schwacheren Unternehmensergebnissen und empfehlen im aktuellen
Marktumfeld eine Ubergewichtung defensiver Sektoren (Gesundheitsversorgung, Basiskonsumguter, Versorger und
Kommunikationsdienste) und eine Untergewichtung zyklischer Sektoren. Qualitat bleibt von zentraler Bedeutung.

In Europa haben sich die Aussichten verbessert, da die Energiekrise ausblieb und China sich 6ffnete. Der von den
Markten im September 2022 erreichte Tiefpunkt durfte hinter uns liegen und Europa Ubertrifft die amerikanischen Markte
schon seit einigen Monaten.

Wichtiger Test

Der S&P 500 versucht seit seinem Oktober-Tief, sich iiber den wichtigsten Thema: Die Fluggesellschaften sind zurtck!
Aufwirtstrends zu halten ’ ’

mS&P 500 Index m Gleitender Durchschnitt 200 Tage m Gleitender Durchschnitt 50 Tage

Die Fluggesellschaften sind in die Portfolios der
Anleger zurlckgekehrt. Der Sektor entwickelte sich
seit Jahresanfang deutlich besser als der S&P 500.
Anleger sollten bei der Aktienauswahl allerdings
umsichtig  bleiben.  Tatsachlich  haben  einige
Unternehmen ihr Kapital starker als andere
verwassert, um sich wahrend der Covid-Krise Uber
Wasser zu halten. In Europa profitierte Lufthansa in
den letzten Monaten von der Antizipation einer
Wiedereroffnung des chinesischen Marktes und von
Rekordfrachtvolumen und erzielte trotz zahlreicher

QM“IM:Q o o T My w eem  HlUgstornierungen im letzten Jahr gute Ergebnisse.
Die Ergebnisse 2022 wurden vom Markt zu Recht

Anhang 2: US-Papiere werden zum 18-fachen irer Prognosen gehandelt, européische zum 13-fachen. begrUBt. In den USA sind die Preise fur F|ugticke‘[s
o b R —— hoch, so dass die Akteure ihre Margen trotz
SPX seit Jahresbeginn inflationsbedingt hoherer Kosten als 2019 halten

konnten. Die Reservierungen fur Sommer 2023 sehen
laut den Anktndigungen der einzelnen Unternehmen
gut aus. Die aktuellen Preise spiegeln diese Zahlen
noch nicht wider. ,Ihr nachster Urlaubsflug wird Sie
ein Vermogen kosten” titelte die Washington Post in
einem Artikel vom 8. Méarz. Das sagt alles...

Quelle: Bloomberg
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Devisen und Rohstoffe:
Der USD ist immer noch Konig, aber wie lange noch?

Dieselben Krdfte, die den US-Dollar 2022 positiv beeinflussten, waren im
Februar erneut am Werk. Der US-Dollar wertete auf, insbesondere dank
guter US-Konjunkturdaten, zu denen auch ein robuster Arbeitsmarkt
zdhlte. All dies deutet darauf hin, dass die US-Notenbank die Zinsen
weiter anheben muss, um die Inflation zu bekdmpfen.

Die Stiitzung des EUR/USD-Kurses wird
durch den 2008 einsetzenden
Baissetrend begrenzt

Angesichts dessen kbnnte man davon ausgehen, dass der US-Dollar 1,7
seinen Aufwdrtstrend kurzfristig fortsetzen wird . Anders als 2022 sehen
wir jedoch allmahlich weniger stlutzende makrodkonomische Kréafte
zugunsten des USD, die seiner Dynamik bis Ende des ersten Halbjahrs 15
2023 ein Ende setzen konnten. Erstens vollzieht sich der

Straffungszyklus der Fed langsamer und durfte in den kommenden 4
Monaten weiter nachlassen. Andere G10-Zentralbanken heben ihre 5
Leitzinsen unterdessen weiter an, eine Kehrtwende ist nicht in Sicht. Die

Verringerung der Zinsdifferenz zwischen den USA und vergleichbaren 1.2
Landern konnte ausreichen, um eine weitere Schwachung des USD
2023 zu rechtfertigen. Zweitens ist die Inflation im Euroraum nach wie
vor hoch, was die Erwartungen an die Zinsschritte der Europaischen 1
Zentralbank (EZB) in die Hohe treibt. Darlber hinaus konnte die

1,6

1,1

i - . . : 0,9
Wiedereroffnung Chinas negative Auswirkungen auf den US-Dollar ® N O A NMT MO~ KOO o N

. .. O O d Hd =d o A o A 4 4 4 & &
haben. Bereits Anfang Méarz war klar, dass der US-Dollar durch das 2222828828288 8.8282.¢8-¢%

rasante Wachstum der chinesischen Industrieproduktion seit April 2012
belastet wird. Daher wandten sich Devisenanleger erneut risikoreicheren Quelle: Bloomberg
Anlagen zu und von ,sicheren Hafen” ab.

Wir kénnen also davon ausgehen, dass sich der EUR/USD-Kurs in den

ndchsten 6 bis 9 Monaten weiter verbessert. Kurzfristig durfte sich der

Abwartstrend weiter abschwachen, um den seit 2008 begonnenen

Aufwartstrend bei einem Niveau von 0,94 zu stutzen, wahrend die

Erholung des EUR/USD-Kurses durch den gleitenden Durchschnitt (200~ Auswirkungen von Carry-Trade auf den
Tage-Linie) von 10725 begrenzt werden konnte. Langfristig ist zu  ysp

erwarten, dass die Erholungsphase bei 1,13 die Standardabweichung

von 1% erreichen wird. Der EUR/USD-Kurs koénnte das Jahr um die  2500%

Marke von 1,15 beenden. 20,00%

Der USD/CHF-Kurs bewegte sich in einer Spanne von 0.90-0,96. Der  15,00%
Schweizer franken kénnte von der relativ niedrigen Inflation in der 1 g0
Schweiz und seinem Status als Fluchtwdhrung profitieren. Dadurch wird '

der Schweizer Realzins im Vergleich zu seinen europdischen Pendants — >°0% f
attraktiver. Kurzfristig durfte der USD/CHF-Kurs weiterhin innerhalb  0,00%
dieses Spektrums gehandelt werden. Wenn der Kurs jedoch Gber den 5 go%
gleitenden Durchschnitt (200-Tage-Linie) von 0,9564 steigt, konnte dies
ein mittelfristig positives Signal sein. Daruber hinaus kénnte ein Anstieg
Uber den Mittelwert seit Jahresbeginn von 0,9604 zu einer weiteren -15,00%
Rallye nahe an der Paritat fuhren. -20,00%

-10,00%

o~ N N N N o~ N N N N 0O o o
X B . . B N N NN NN NN NN NS
Wir — empfehlen  Zurtickhaltung — gegenuber  renditeschweicheren SR RRIRKRIKRKKRIKREKR
Wahrungen wie GBP, NOK, SEK oder RMB. Sie bleiben angesichts ihres 8338858382333 83
niedrigeren Zinsvorteils (Carry) anfallig und durften abwerten, wenn die ,
e NOK e SEK MXN e BRL

Unterstitzung  ihrer  jeweiligen  Zentralbanken — abnimmt.  Fur
Devisenanleger ist der Zinsvorteil dieser Wahrungen angesichts des
damit verbundenen Risikos zu gering. Im Gegensatz dazu konnten Quelle: Bloomberg
Schwellenlanderwdhrungen mit hoheren Zinsen wie MXN und BRL der

Neubewertung der US-Renditen weiterhin standhalten.



Mit lhrer Entscheidung fur Cité Gestion profitieren Sie von unserem
einzigartigen Geschaftsmodell, das uns von den meisten
traditionellen Vermdgensverwaltern unterscheidet. Mehr hiertiber
erfahren Sie auf unserer Website: www.cité-gestion.com

m Folgen Sie uns auf LinkedIn, damit Sie bei allen
Marktneuigkeiten und -perspektiven auf dem
Laufenden bleiben.
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