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Fokus: Inflation

Gekommen, um zu bleiben
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In der Pandemie wurde der Inflationsanstieg als temporar
gesehen und nicht als struktureller Natur eingestuft.

Mit dem Einmarsch der Russen in die Ukraine fallt diese
temporare Hypothese.

Um sich dem markanten Anstieg der Teuerung entgegen-
zustellen, waren verglichen mit fritheren Perioden schnelle
Leitzinserhohungen von 4% oder mehr noétig.

Diesmal wird dies kaum passieren. Die Zentralbanken
werden hohere Inflationsraten in Kauf nehmen missen.

Man will die Wirtschaft nicht abwiirgen, die sich gerade aus
dem Schock der Corona-Pandemie freikimpft und man will

die Refinanzierungsmoglichkeiten der schwacheren Lander

nicht einschranken.

Das bedeutet aber auch, dass die Budgetdefizite noch langer
nicht ins Lot gebracht werden kdnnen und dass die globale
Verschuldung noch weiter ansteigen wird.

Quellen: Bloomberg, VI



Taktische Allokation

Gewichtung

Liquiditat
Obligationen CHF
Obligationen FW
Aktien Schweiz
Aktien Ausland

Immobilien

Alternative Anlagen
& Infrastruktur

e Aktuelle Gewichtung
o Gewichtung der Vorperiode

VI Vorsorgelnvest AG

untergewichten

oe

oe

oe

neutral

@)

Ubergewichten

oe

Kommentar

Der Anstieg der Inflation ist nicht mehr nur temporar und
eine Rezession in Europa ist wahrscheinlich geworden.

Die US-Wirtschaft ist widerstandsfahiger, ein Abgleiten in
eine Rezession unwahrscheinlich. Ein Anstieg der Zinsen am
langen Ende der Kurve ist begrenzt, im Gegensatz zum kur-
zen Ende. Die FED wird ihre Geldpolitik schneller normali-
sieren als noch zu Beginn des Jahres angedacht, aber ohne
die Wirtschaft abzuwiirgen.

Die Bondmarkte bleiben notorisch Giberbewertet mit hohen
negativen Realrenditen. Kaufkrafterhaltung wird lange nicht
mehr moglich sein. Wir halten an einer kiirzeren Duration
und ebenso an der Untergewichtung fest.

Zieht sich der Konflikt in der Ukraine weiter hin, ware das
kein Wunschszenario fiir die Aktienmarkte. Andere Entwick-
lungen wiirden die interessanten Bewertungen, die erh6h-
ten Dividenden und die momentan noch robusten Auftrags-
bestiande wieder in den Mittelpunkt riicken. Wir fiihren die
Aktiengewichtung an das strategische Gewicht heran, sym-
pathisieren aber mit einer leichten Ubergewichtung.

Der Zinsanstieg hat den Immobilien bisher nicht wirklich ge-
schadet und der Nachfrageliberhang bei Wohnimmobilien
bleibt bestehen. Unter dem Regime anhaltender finanziel-
ler Repression halten wir unser Ubergewicht bei.

Die grosse Rohstoff-Rallye haben wir verpasst. Wir bleiben
bei den alternativen Anlagen weiterhin am Seitenrand.
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Vorauslaufende Indikatoren

Industrie Einkaufsmanager

Befragung von Einkdufern verschiedener Branchen auf derzeitige Aussichten, rot = Wirtschaft schrumpft / blau = Wirtschaft wachst

* Trotz Corona und Ukraine-Krieg notieren die Einkaufsmanager-Indices erstaunlich hoch, in den westlichen Landern durch-
schnittlich auf einem Niveau von 57 Punkten. In den Schwellenlandern liegt der Durchschnitt bei 51 Punkten, wobei China und
Russland unter 50 liegen.

* Mag sein dass der Indikator eine zeitliche Verzogerung hat, denn es gibt auch Indikatoren zur Geschaftsentwicklung, die ins

Negative gedreht haben.
* Die Konsumentenstimmung kontrastiert mit sehr tiefen Werten zur Geschaftsstimmung.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Global Jl Aug Sep. Ok. Nov. Dez. Jan Feb Mar
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Nordamerika
USA - ISM PMI
Kanada - RBC PMI

Europa

EU - Markit PMI

Deutschland - Markit PMI
GB - Markit PMI
Frankreich - Markit PMI
Italien - Markit PMI
Schweiz - procure.ch PMI
Norwegen - PMI
Schweden - Swedbank PMI

Asien und EM

Australien - Industry Group PMI H

Japan - Nomura PMI

China - official PMI . 504 501 496 501 503 501 502 495
China - Caixin PMI 503 - 500 506 499 509 . 504 -
Singapur - PMI I - 510 509 508 508 506 507 506 502 501
Stidkorea - HSBC PMI

Mexico - PMI |

Brasilien - PMI I
Stidafrika - Kagiso PMI

Russia - Markit PMI

VI Vorsorgelnvest AG 4 Quellen: Bloomberg, VI




Wachstum und Inflation

Jahrliche Veranderungen
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Wachstum

Das Ende der Pandemie hatte dem Wirtschaftsaufschwung
mehr Energie verliehen. Der Ukraine-Krieg hingegen nimmt
den Wind wieder aus den Segeln und die Energieverteue-
rung in Europa flhrt sogar zu Rezessionsdangsten. Noch hau-
figer verbreitet sich das Schlagwort der Stagflation.

Die Aussichten sind eingetribt und die Wachstumsprogno-
sen wurden rasch und deutlich nach unten korrigiert. Die
Wahrscheinlichkeit einer Wachstumsiiberraschung im lau-
fenden Jahr nach oben besteht kaum mehr.

Inflation

Mit dem Einmarsch der Russen in der Ukraine ist der tem-
porare Inflationsanstieg vom Tisch. Die angebotsseitige Ver-
knappung (v.a. der Energie) und die damit verbundenen in-
direkten Kosten (Transporte etc.) werden sich noch langer
halten. Die Teuerung wird sich auch in den Portemonnaies
der Konsumenten bemerkbar machen, die Konsumenten-
stimmung hat bereits massiv gelitten und Forderungen nach
hoheren Lohnen haben sich etabliert.

Analysten und Zentralbanken haben entsprechend ihre Infla-
tionserwartungen klar nach oben korrigiert.

Die inflationdren Tendenzen diirften noch langer anhalten.
Neben der Verknappung angebotsseitig gesellen sich die be-
schleunigte Energiewende, Mehrausgaben fir die Landes-
verteidigung und Bestrebungen zur Deglobalisierung dazu.

Quellen: Bloomberg 4.04.2022, VI



Obligationen

Schweizer Franken

Eindricklich ist der Anstieg der Zinsen in der Schweiz. Die
Rendite des 10jahrigen Eidgenossen hat seit Mitte Dezem-
ber 2021 von -0.3% um rund 1% zugelegt! Die Niveauver-
schiebung um 1% betrifft mit Ausnahme des kurzen Endes
die gesamte Zinskurve.

Mit -0.75% hat die Schweiz den weltweit tiefsten Leitzins.
Sobald die EZB ihre Zinsen erhoht, kann die SNB durch Zu-
warten mittels Ausweitung der Zinsdifferenz den Aufwer-
tungsdruck auf dem Schweizer Franken reduzieren.

Zinstrend Eidgenossen
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Fremdwahrungen

Die FED hat auf die unerwartet hohe Niveauverschiebung
der Teuerung reagiert und begonnen, die Leitzinsen herauf-
zusetzen. Mit ihrer Normalisierung der Geldpolitik muss sie
gleichzeitig darauf achten, die Konjunktur nicht abzuwiirgen.
Die EZB hat ein dhnliches Problem und muss hoffentlich fri-
her als spater auf den Inflationsschub reagieren.

Sorge bereitet die Zinsfristenstruktur mit ihrer inversen Ten-
denz (die langen Renditen kommen unter jene der kirzeren
Laufzeiten zu liegen). In der Vergangenheit war dies ein un-
trigliches Zeichen von rezessiven Wirtschaftsentwicklungen.

Zinstrend 10j. Regierungsanleihen
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Aktien

Schweiz

VI

Von der Pandemie zum Krieg: Kurssturz nach Allzeithoch.

Steigende Zinsen und Inflation, zusatzlich verstarkt durch den
Krieg in der Ukraine wegen der Knappheit bei Energietragern
und Rohstoffen sind keine guten Voraussetzungen fiir Aktien.

Konsequenz: defensivere Ausrichtung des Portfolios, meiden
von teuren Wachstumstiteln, Finanztitel wieder in Betracht
ziehen.

Immerhin sind noch keine Bremsspuren bei den Unterneh-
men sichtbar, welche allerdings wegen hoher Nachfrage
teilweise Probleme mit der Lieferkette haben.

Kurstrend Aktien Schweiz
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Ausland

* Der Einfluss des Krieges in der Ukraine, sowie die markant
hoheren COVID-Fallzahlen in China dampfen die Risikotole-
ranz der Anlegerinnen und Anleger weltweit.

* Insbesondere Ersteres wird dazu flihren, dass global tatige

Firmen Lieferketten und Lagerhaltung modifizieren werden
mussen.

* Die fihrenden Zentralbanken erhohen die Zinsen schneller
als gemeinhin erwartet, was defensiven Portfolios hilft.

e Als Lichtblick konnte sich die anbahnende Quartalsbericht-
erstattung erweisen.

Kurstrend Aktien Ausland (MSCI) in CHF
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Immobilien

Ind

irekte Schweizer Immobilienanlagen

Es ist davon auszugehen, dass auch 2022 ein Nachfrage-
Uberhang an Wohneigentum bestehen bleibt, unabhangig
von den steigenden Zinsen.

Am Markt fir Mietwohnungen Ubertrifft die Nachfrage das
Angebot, was den Trend zu abnehmenden Leerstanden auf-
rechterhalt.

Homeoffice hat die klassische Blirowelt nachhaltig veran-
dert. Hybride Arbeitsplatzkonzepte werden den Flachenbe-
darf reduzieren und zu steigenden Leerstanden fihren.

Kurstrend indirekte Immobilien Schweiz
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Alternative Anlagen

Uberflieger Rohstoffe

Zu Beginn des Jahres war die Wachstumserholung der Im-
pulsgeber fiir anziehende Notierungen. Ab Februar sorgten
Lieferengpésse fiir massive Preisanstiege, nicht nur bei Ol
und Gas sondern auch bei Industriemetallen und Agrarpro-
dukten. Russland (Aluminium, Palladium, Nickel, Ol, Gas)
und die Ukraine (Mais, Weizen) gehoren zu den weltweit
grossten Produzenten und Exporteuren vieler Rohstoffe.

Gold wird in Krisenzeiten nachgefragt und erreichte kfr.
Hochstnotierungen tiber 2000 USD/oz. Die global steigen-
den Zinsen verringern allerdings die Attraktivitat markant.

Kurstrend Rohstoffe (DJ/UBS) in CHF
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Wahrungen

Yen im Sturzflug

Der starke CHF lasst sich aus der tieferen Inflationsrate in
der Schweiz herleiten. Die Paritat gegenliber dem Euro be-
deutet aktuell ein faires Niveau.

Der USD profitiert klar vom starken Zinsanstieg in den USA.

Auf der anderen Seite kommt der Yen massiv unter Druck.
Hauptgrund ist der ,,Carry Trade”, bei dem sich Investoren in
Yen verschulden. Zudem schmerzen die rasch steigenden
Olpreise und die Exporte sind wegen Lieferengpiassen riick-
laufig. Resultat ist ein wachsendes Handelsbilanzdefizit, das
den Yen schwécht.

Wahrungsentwicklung
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Fazit

Zeitenwende

Die Staaten sind gefordert: einerseits sind Mehrausgaben ge-
fordert um die aktuelle Krise zu bewaltigen, andererseits
muss die Staatsverschuldung, die in den letzten Jahren mar-
kant angewachsen ist, in Zaum gehalten werden. Steuerer-
héhungen zur Finanzierung sind politisch schwer durchzu-
setzen. In der Folge werden weder Haushaltdefizite noch
Schuldenberge schnell sinken.

Zusatzlich kostet der Klimawandel, ebenso die Abkehr von
der Globalisierung. Und mit dem Einmarsch der Russen in
die Ukraine werden die Militarbudgets und Verteidigungs-
kosten wieder aufgestockt.

Bei den Zentralbanken engt die steigende Inflation den Spiel-
raum ein. In friiheren Zyklen hatten sie die Leitzinsen massiv
(>4%) anheben miissen, um der Inflation entgegenzutreten.
Um die Wirtschaft nicht ganzlich abzuwdrgen, ist in der jetzi-
gen Phase kaum damit zu rechnen.

Die Zinsen werden wohl weiter ansteigen aber kaum im sel-
ben Ausmass, wie das im Marz geschehen ist. Bondmanager,
die langere Phasen eines Zinsanstieges gekoppelt mit Infla-
tion erlebt haben, sind nach dem langen Bullmarkt eine Rari-
tat. Kapitalerhalt mit Obligationen wird schwierig werden.

Erste Wahl bleiben Sachanlagen.

Quellen: Bloomberg, VI



Disclaimer

Haftungsausschluss
Die Angaben in diesem Dokument dienen lediglich der Information und stellen keine Anlageberatung dar. Die Daten werden ausschliesslich zum persdnlichen

Gebrauch sowie zu Informationszwecken bereitgestellt und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die VI Vorsorgelnvest AG (VI)
Ubernimmt keine Gewahrleistung fiir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt der publizierten Daten und schliesst jegliche Haftung fiir Verluste oder Schaden
irgendwelcher Art aus der Benutzung dieser Informationen aus. Die VI legt eine Beratung durch eine qualifizierte Fachperson nahe.

Die publizierten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch dirfen
allein aufgrund dieser Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefallt werden. Dieses Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 652a resp. 1156 des
schweizerischen Obligationenrechts oder Artikel 27 ff. des Kotierungsreglementes der SIX Swiss Exchange AG. Die Informationen wurde nicht im Sinne der von
der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegebenen Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse zusammengetragen und
unterliegen daher nicht diesen Richtlinien.

Diese Informationen diirfen nicht an US-Personen nach Definition der Regulation S des US Securites Act von 1933 verteilt werden. US-Personen umfassen
natirliche und juristische Personen, Unternehmen, Firmen, Kollektivgesellschaften und sonstige Gesellschaften, die nach amerikanischem Recht gegriindet
wurden.

Performance
Die zukinftige Performance von Anlagevermdgen ldsst sich nicht aus der aufgezeigten Entwicklung ableiten. Der Wert und die Rendite von Anlagen kdnnen

fallen und steigen. Sie werden durch die Marktvolatilitdt sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst. Die VI garantiert keine Werterhaltung oder
Wertsteigerung des investierten Kapitals. Die Wert- und Renditeentwicklung von Fonds berlicksichtigt keine Kosten und Gebuhren, die beim Kauf, Riickkauf
und/oder Umtausch der Anteile anfallen.
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Shutterstock.com und von der VI Vorsorgelnvest AG.

VI Vorsorgelnvest AG T+41 44 215 51 67 info@vivorsorge.ch
V1 Vorsorgelnvest AG Binzstrasse 31 F+41 442155161 www.vivorsorge.ch
8620 Wetzikon

VI Vorsorgelnvest AG 10



