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1. Zusammenfassung

11.  Rickblick

Das neue Jahr begann turbulent. Ausschlaggebend hierfir waren einerseits Spekulationen
darlber, wie rasch und in welchem Ausmaf3 die US-amerikanische Notenbank die Straffung
der Geldpolitik vollzieht. Andererseits belastete auch ein Sabelrasseln zwischen Russland,
Ukraine und westlichen Biindnissen (EU, NATO) das Marktsentiment. Durch den Angriffskrieg
Russlands auf die Ukraine am 24. Februar 2022 wurde das schlimmste Szenario Realitét. Die
unmittelbar darauffolgenden, massiven Sanktionen des Westens schnitten Russland auch von
den internationalen Kapitalmarkten ab. In diesem Umfeld gab es deutliche Kursabschlage fur
europaische Aktienmarkte mit einem hohen Anteil an Osteuropa-Exposure (ATX, DAX, CAC).
Ausgewahlte Energie- und Rohstoffaktien waren die Profiteure von steigenden
Rohstoffpreisen (v.a. Erdgas, -6l, Kohle, Industrierohstoffe) und befeuerten Erwartungen
langer anhaltender hoher Inflationsraten.

Trotz der vielen Fragen — Wie lange dauert der Ukraine-Konflikt? Wird weiterhin russisches
Erdgas nach Westeuropa flieBen? Weitet sich der Krieg auf andere Regionen aus? -setzte an
den Aktienmarkten bereits Anfang Méarz eine Erholungsphase ein. Der Dow Jones konnte mit
+2,5% und der S&P500 mit +3,7% das Monat positiv abschlieBen, wahrend europaische
Indizes wie der Dax oder der Euro-Stoxx 50 noch leicht im Minus lagen. Ein leichtes Plus
verzeichnete hingegen der breite Stoxx Europe 600 Index.

Der Globale Aktienmarktistin einer ,,Anpassungsphase®, aber nicht in einem Barenmarkt (d.h.
mehr als 20 % Riickgang vom Héchststand).

1.2. Ausblick

Angesichts der jiingsten geopolitischen Entwicklung (Ukraine-Konflikt) und der noch immer
nicht vollstdndig hergestellten globalen Lieferketten ist ein Rickgang des globalen
Wirtschaftswachstums zu erwarten. Dementsprechend wurden die Gewinnerwartungen v.a.
fur europaische Unternehmen nach unten angepasst. Die eben anlaufende
Gewinnberichtssaison wird hier voraussichtlich zu einer weiteren Erhéhung der Volatilitéat an
den Aktienmarkten fihren. Wobei weniger die Gewinnentwicklung der Unternehmen im
ersten Quartal im Fokus der Investoren stehen werden. Wesentlich wichtiger werden die
Erwartungen der Manager beziglich der Geschaftsaussichten sein.

Fir das Jahr 2022 wird erwartet, dass der Krieg in der Ukraine weitergeht, die Olpreise um 100
USD pro Barrel hoch bleiben und das globale Wachstum sich auf 3,5 % verlangsamt,
verglichen mit 6,7 % im Jahr 2021 und den Erwartungen von 4,7 % vor dem Krieg. Die globale
Inflation kénnte im dritten Quartal mit rund 8 % ihren Hohepunkt erreichen.

Russlands Invasion in der Ukraine ist eine tragische Erinnerung daran, dass Frieden in Europa
nicht selbstverstandlich ist. Die wirtschaftlichen Schockwellen laufen bereits durch den
Kontinent, wobei héhere Energiekosten die Verbraucher hart treffen und die Erholung von der
Pandemie verlangsamen. Die Mischung aus hoher Inflation und schwachem Wachstum ist ein
Problem, fir das Christine Lagarde und ihre Kollegen von der Europdischen Zentralbank
schlecht gerustet sind.

In der Euro Zone wird flir 2022 ein Wachstum von 2,9 %, bei einer Inflation von 6,4 % erwartet.
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2. Ruckblick Kapitalmarkte

Das erste Quartal 2022 brachte auf Basis eines Aktien Performance in EUR

Weltaktienportfolios einen moderaten Riickgang. Der

01
MSCI All Country World Index (in EURO) lag im Kanada I o
Quartalsvergleich um 2,6 % tiefer. I

Pazifik Ex Japan
Regional betrachtet verloren europaische Aktien am

deutlichsten, was aufgrund der Auswirkungen der UK = 6.4%
Ukraine-Krise verstandlich ist. Japan zahlte mit einem

Minus von 5 % fiir Euroinvestoren (schwacher YEN) USA s ——

ebenfalls zu den Verlierern. Welt —

Deutliche Kursgewinne verzeichnete der kanadische 2.7% .

Aktienindex gefolgt vom pazifischen Raum (ex Japan) Small Caps USA 2.9% —

und auch UK war ein- aufgrund des Aufschwungs bei
Rohstoffen und defensiven Titeln -attraktiver Markt.
US Small Caps verloren etwas mehr als das US Large

5 I
Wachstumslénder -4.4%

—
Japan -5.0% |

Cap Segment. m 1. Quartal
Der Index der Wachstumslander (Emerging Markets) m Jahr
. . . Europa Ex UK I
gab deutlich mehr nach als jener der entwickelten -7.9% I
Lander (Developed Markets). 10% 5% 0% 5% 10%

Quelle: Bloombera, MSCI

Sektor Performance in EUR

Das erste Quartal 2022 war gepragt von
Zinserhohungs-Angsten und dem Ukraine-Konflikt. Energie EEEE— 24.8%
Der Energiesektor, der schon im letzten Jahr die Rohstoffe E 55%
beste Performance ablieferte, war auch- im .ersten Versorgungsbetriebe -
Quartal - aufgrund der durch den Krieg in der
Ukrai . i Finanzwesen B 249

raine stark gestiegenen Rohdl- und vor allem - 2.4%
Erdgasnotierungen - der Spitzenreiter unter den 11 Gesundheitswesen 10% B
Sektoren. Basiskonsumgliter 13% B
Eine positive Entwicklung verzeichneten auch die —

Rohstofftitel, Versorger und Finanzwerte. Gesamt [27% .

Das Schlusslichnt bildeten die  zyklischen Immobilien 27% mm

Konsumgiter (Autos, Luxusgiter, Mébel etc.) Industrie P
gefolgt von den Telekom Service Providern und IT- it hol

. nformationstechnologie —
Titeln. 9 7.8%  — 1 »

. . . . : . - Quarta
Relativ gut hielten sich auch der Basiskonsum- und Telekommunikation -8.1% — "0
. Jahr
Gesundheitssektor. Nicht-Basiskonsumgiiter 8.0% — .
-20%  -10% 0% 10% 20% 30%

Quelle: Bloomberg, MSCI
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Anleihen Performance in EUR
Inflationsgebundene Anleihen waren die einzige

Anleihekategorie mit positiven Renditen im ersten [ GcIczNGEG - 1.6%

Quiartal, gefolgt von EM-Lokalwahrungsanleihen, da

. . . . . EM Lokalwahrung 0.0%
die EM-Zentralbanken die Zinsen frihzeitig :
anpassten. Viele Schwellenlander profitieren auch USD Hochzinsanleihen 27% mm
von hoheren Rohstoffpreisen, die ihre klassischen
Exportgiter sind US Staatsanleihen -3.5%
Staatsanleihen verloren in den USA 2,74 % und in EUR Hochzinsanleihen 4.9%
Deutschland 5,06 %. Die steigenden Zinsen konnten
durch die Coupons kaum abgemildert werden. EUR Unternehmensanleihen -5.0% —
Auch globale Staatsanleihen litten unter dem starken Deutsche Staatsanleihen 15.1%
USD und verloren 9,93 %. e
EUR Staatsanleihen -5.3%
Unternehmensanleihen EM -71.9% o— 1. Quartal
: |
Globale Staatsanleihen -0.9% EE—
-20% -10% 0% 10%
Quelle: Bloomberg, MSCI
FX-Performance in EUR
Wahrungsseitig zeigte sich der Euro im 1. Quartal wie AUD 5 B
Uber das ganze Jahr 2022 schwach. Seit Jahresbeginn 1. Quartal
verlor nur der japanische Yen gegeniiber dem Euro CAD = 3.9%
2,8 %. Emerging-Markets-Wahrungen konnten einen . m Jahr
L EM Wahrungen = 3.3%
Teil ihrer Verluste aus dem letzten Jahr aufholen und 7P
verzeichneten im Quartal ein Plus von 3,3 %. EM- uUSsD —y
. (]
Volkswirtschaften profitieren als zumeist Rohstoff-
Exporteure von steigenden Rohstoffpreisen, was sich CHF H 1.6%
auch in starkeren Wahrungen W|dersp.|egelt. GBP o106
Die Rohstoffe und insbesondere Ol konnten im '
Quartal erneut Zugewinne verbuchen. Gold konnte PY 5 8% mm
aufgrund der Inflationsdaten und als Krisenprofiteur 1 W)
mit 8,8 % zulegen. I 33.0%

Rohstoffe gesamt e 30.5%

Gold s 8.8%

-10% 0% 10% 20% 30% 40%

Quelle: Bloomberg, MSCI
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