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Kampf gegen hartnéackige Inflation fordert seinen Tribut
Seit Jahresbeginn halt sich die Inflationsrate in den USA
und Europa hartnackig auf hohem Niveau. Entgegen den
Erwartungen der Zentralbanken, welche sie lange Zeit als
transitorisch erachteten, kommt die Teuerungsrate nur
sukzessive zuriick. In den USA lag die Gesamtinflations-
rate Ende Februar bei 6.0%, in der Eurozone bei 8.5%.
Angesichts dieser Entwicklung sahen sich die Zentralban-
ken im ersten Quartal gezwungen, den Zinserhhungs-
pfad weiter zu beschreiten. Aufgrund der zeitverzégerten
Wirkung und der Befiirchtung eines "hard landings" der
Realwirtschaft entschied sich das Federal Reserve (Fed)
dazu das Tempo der Leitzinserh6hungen zu drosseln. Im
Berichtsquartal erhohte die US-Notenbank die Federal
Funds Rate zweimal um je 25 Basispunkte bis auf eine
Spanne von 4.75% bis 5.00%. Die Europaische Zentralbank
(EZB), welche angesichts der hohen Verschuldungsraten
siideuropaischer Mitgliedsstaaten zu Beginn nur sehr
zogerlich reagierte, erhohte im selben Zeitraum den Leit-
zins zweimal um unvermindert 50 Basispunkte auf 3.50%.
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Leitzinserhohungen entfalten ihre Wirkung in der Real-
wirtschaft zeitverzégert. Der Arbeitsmarkt in den USA und
im Euroraum ist unvermittelt robust, mit Arbeitslosen-
raten nahe ihrem tiefsten Stand seit Uber 20 Jahren.
Jlingst mehren sich allerdings die Anzeichen fiir einen
Wendepunkt in Form kiirzerer Arbeitszeiten und auslau-
fender Zeitarbeitsvertrage. Vor dem Hintergrund des im-
mer noch bestehenden Ungleichgewichts verzeichneten

die Lohne in den USA im Februar einen Anstieg um 6.6%.
In der Befilrchtung einer sich in Bewegung setzenden
Lohn-Preis-Spirale betonte Fed-Pradsident Jerome Powell
am 7. Marz, die Geschwindigkeit der Leitzinserhhungen
gegebenenfalls zu erhéhen und die restriktive Geldpolitik
so lange fortzusetzen, bis das definierte Inflationsziel von
2% erreicht sei.

Der Kampf gegen die hartnackige Inflation in Form einer
restriktiven Geldpolitik der Notenbanken und der damit
verbundenen rasant ansteigenden Kapitalmarktzinsen
forderte mit den Insolvenzen der Silicon Valley Bank und
der Signature Bank seinen Tribut. Die staatlich gefiihrte
Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS war indessen
die Folge einer Serie unternehmensspezifischer Verfeh-
lungen. Am 22. Marz signalisierte das Fed, der Teuerung
mit aller Kraft entgegen zu wirken und den Leitzins am
2./3. Mai abermals um 25 Basispunkte anheben zu wollen.
Zeitgleich prognostizierte Fed-Prasident Powell aber auch
das Ende des Zinserhohungszyklus aufgrund sich eintri-
bender Konjunkturaussichten.

Verschiedene Friihindikatoren verheissen derzeit nichts
Gutes. Infolge der restriktiven Geldpolitik invertierte die
US Zinsstrukturkurve und wies zwischenzeitlich die
starkste Inversion seit iber 40 Jahren auf. In der Vergan-
genheit galt eine Inversion der Zinsstrukturkurve als Vor-
bote einer Rezession. Seit 1955 sagte sie in 9 von 10 Fallen
eine US Rezession mit einer Vorlaufzeit von sechs bis neun
Monaten prazise voraus. Die Friihindikatoren der Real-
wirtschaft wie Einkaufsmanagerindizes verharrten lange
Zeit auf Kontraktionsniveau, erholen sich aber seit Jahres-
beginn. Vor allem in Deutschland fihrte die Abwendung
der beflrchteten Energiekrise zu sich aufhellenden Kon-
junkturaussichten. Die jlingsten Wachstumsprognosen
renommierter Forschungsinstitute und Organisationen
wie dem Internationalen Wahrungsfonds weisen fir 2023
ein positives Weltwirtschaftswachstum aus. Mit 1.2% in
den Industriestaaten gegeniber 4.0% in den Emerging
Markets dirfte die Wachstumsrate hierzulande jedoch
vergleichsweise gering ausfallen.

In Japan erreichte die Inflation im Januar mit 4.3% ihren
hochsten Stand seit Giber 40 Jahren. Dies verstdrkt den
Druck auf die Bank of Japan, das "Yield Curve Controlling"
aufzugeben. In China diirfte die jiingste Offnung der Wirt-
schaft infolge der Corona Pandemie zu einem Wachs-
tumsimpuls fiir die Weltwirtschaft fliihren. Der Nationale
Volkskongress bezifferte Chinas diesjahriges erwartetes
BIP-Wachstum auf 5.0%.
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Anlagepolitik und Ausblick

Wahrend die kurzfristigen Euro- und US-Zinsen zum Ende
des ersten Quartals erstmals seit mehreren Jahren die
Marken von 3% und 5% Uberschritten, war am langen
Ende eine gegenlaufige Entwicklung mit wieder nachge-
benden Zinsen zu beobachten. Hier werden bereits die
Erwartungen sinkender Inflationsraten und einer Wirt-
schaftsabschwachung in der Eurozone und den USA
eskomptiert. Aufgrund des verbesserten Anlageumfelds
hatten wir noch im Dezember das Exposure in Wachs-
tumsaktien aus dem Technologiesektor in den von uns
verwalteten Portfolios erhoht. Im Laufe des ersten Quar-
tals nutzten wir die signifikant angestiegenen Zinsen am
kurzen Ende der Euro-Zinskurve und nahmen Anlagen in
kurzlaufende Unternehmens- und Staatsanleihen vor.
Dagegen trennten wir uns von einer bestehenden Anlage
in Wandelanleihen, die angesichts des veranderten Zins-
umfelds an Attraktivitat eingebilsst hatte. Die Risiken im
Immobiliensektor haben unseres Erachtens vor dem Hin-
tergrund stark steigender Kreditzinsen zuletzt deutlich
zugenommen. Im Anlageausschuss wurde deshalb ent-
schieden, die Position in einem Immobilienaktienfonds
aus Grinden des Risikomanagements zu verdussern.
Angesichts der zunehmenden Stressfaktoren im Finanz-
system mit zwei Bankeninsolvenzen in den USA und der
Notilibernahme der Schweizer Grossbank Credit Suisse
erzielten unsere Portfoliostabilisatoren Gold und Gold-
minenaktien mit einer YTD-Performance von +9% und
+12% substanzielle positive Performancebeitrage.
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Negativ wirkten sich hingegen Anlagen in Rohstoffe und
Energieaktien sowie die Underperformance einzelner
aktiver Fondsmanager auf die Performance im Q1 aus.
Wie von uns erwartet bisste auch der US Dollar gegen-
Uber dem Euro und dem Schweizer Franken an Wert ein.

Die Offnung der chinesischen Wirtschaft nach dem mehr
als zweijahrigen dusserst restriktiven Null-Covid Regime
wird unserer Ansicht nach weltweit fiir erhebliche positive
Wachstumsimpulse sorgen. Aus diesem Grund nahmen
wir in den Portfolios bewusst eine weitere Erhéhung des
Aktienexposures in asiatischen Emerging Markets vor.

Da sich die Kerninflation in der Eurozone zum Ende des
ersten Quartals mit einem neuen Hochststand von 5.7%
als unerwartet hartnackig zeigt, steigt nach Einschatzung
von Experten angesichts massiver Lohnforderungen das
Risiko einer Lohn-Preis-Spirale. Durch eine Reihe zusatzli-
cher Zinserhéhungen der EZB und damit weiter steigen-
den Kreditzinsen wird auch das Rezessionsrisiko entspre-
chend zunehmen. Im Umfeld einer erwarteten Wirt-
schaftsabschwachung rechnen wir daher mit einem
Anstieg bei Kreditausfallen und Insolvenzen. Wir vermei-
den deshalb Kreditrisiken und bevorzugen erstklassige
Staatsanleihen. Die Aktien von Technologieunternehmen
profitierten im ersten Quartal von den rigorosen Kosten-
senkungen, den laufenden Aktienriickkaufprogrammen
sowie der Aussicht auf sinkende Kapitalmarktzinsen. Die
aktuelle Gewinnrezession bei US-Unternehmen wurde
durch die Komprimierung der PE Bewertungen im S&P
500 von 23 auf bis zu 16 unseres Erachtens zu einem
Grossteil bereits eskomptiert. Dennoch rechnen wir an
den Aktienmarkten im aktuellen Hochzinsumfeld mit
zwischenzeitlichen Korrekturbewegungen und wieder-
kehrenden Phasen mit ausgesprochen hoher Volatilitat.
In unserer Anlagepolitik setzen wir neben Stabilisatoren
wie Goldanlagen und Schweizer Franken weiter auf
unsere Anlagethemen Energie, Rohstoffe, Sicherheit und
Technologie.

Fazit

Im aktuellen Anlageumfeld bleiben wir in Aktienanlagen
vorerst leicht untergewichtet und richten den Fokus auf
die Vermeidung von Kreditrisiken und ein konsequentes
Risikomanagement.

Schaan, April 2023

Principal Vermoégensverwaltung AG

Gewadhrleistungsausschluss

Der Inhalt dieses Berichts ist ausschliesslich fiir allgemeine
Informationszwecke vorgesehen; er hat weder den Anspruch,
umfassend oder vollstindig zu sein, noch stellt er eine finanzi-
elle, rechtliche, steuerliche oder sonstige fachliche Beratung
dar. Principal bietet keine Gewahr (weder ausdrticklich noch
stillschweigend), dass die in diesem Bericht veroffentlichten
Informationen richtig, korrekt, wahrheitsgemass oder aktuell
sind. Die Informationen stellen weder eine Werbung noch eine
Empfehlung, ein Angebot oder eine Einladung dar, irgend-
welche Anlageinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen, ander-
weitige Geschéafte zu tatigen oder anderweitige rechtliche
Geschafte abzuschliessen.
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