IST Lagebeurteilung und Ausblick

Tiefere Risiken verleihen
markten Flugel

Die Aktienmadrkte starteten mit einem fulminanten ersten Quartal

in das Jahr 2024 und verzeichneten deutliche Kursgewinne. Im Gegen-
satz zum letzten Jahr waren die Haupttreiber dieses Mal die positiv
iiberraschende Konjunktur und die als tiefer eingeschatzte Rezes-
sionsgefahr in den USA. Vor diesem Hintergrund nahmen die Markt-
teilnehmer die geringeren Fortschritte bei der Inflationsbekdampfung
und die Verschiebung der ersten Zinssenkungen der Fed und der

EZB erstaunlich gelassen auf. Einzig die SNB setzte mit einem Zins-
schritt ein erstes Zeichen. Gute Wirtschaftsdaten befeuerten ins-
besondere Aktien und Unternehmensanleihen geringerer Bonitat.

Ins Hintertreffen gerieten hingegen eher defensive Anlagen wie Staats-
anleihen oder Schweizer Aktien ebenso wie die als sichere Hifen
geltenden Wahrungen, wie der CHF und der JPY.

Technologiewerte weiterhin profitierte von einer anziehenden
bestimmend Konjunktur und den signalisierten
Der anhaltende Aufschwung an den Zinssenkungen seitens der Europai-
weltweiten Aktienmarkten zeigte sich schen Zentralbank. Der japanische
eindrucksvoll am MSCI AC World Aktienmarkt (Nikkei Index: +21.5 %)
Index, der in Lokalwahrung um 9.6 % setzte mit der Beendung der Negativ-
zulegen konnte. Fir Europa und zinsdra durch die Bank of Japan (BOJ)
die USA stand sogar noch ein etwas zu einem Befreiungsschlag an. Fur
deutlicheres Plus zu Buche (Euro zusatzlichen Optimismus sorgte die
Stoxx 50 Index +12.4%, MSCI USA durch eine schwache japanische
Index +10.2 %). Der alte Kontinent Wahrung boomende Exportindustrie.
setzte zu einem Comeback an und Die defensiveren Schweizer Aktien

Performance Aktienmarkte (in Lokalwahrungen)

Quelle: Bloomberg
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konnten im ersten Quartal gemessen
am SPI-Index (+6.1 %) nicht mithalten.
Ebenso die Schwellenlander, welche
mit einem Zuwachs von +2.4% (MSCI
EM Index in USD) enttauschten.

Auch bei den Kapitalisierungen waren
unterschiedliche Entwicklungen zu
beobachten. Small Mid Caps konnten
mit den Marktschwergewichten nicht
Schritt halten und die relative Bewer-
tung zu den Blue Chips ist auf histo-
risch tiefe Werte gesunken (siehe
Grafik 2). Auf globaler Sektorebene
waren Technologie- und Kommunika-
tionswerte mit einem Plus von 12.3%
bzw. 12.9 % erneut spielbestimmend.
Das angesichts der positiveren Kon-
junktur wachsende Kreditgeschaft
brachte auch fir Finanzwerte einen
deutlichen Wertzuwachs von 10.5%
(MSCI World Sektor-Indizes in USD).

Hartnackige Inflation hemmt Anleihen
Die Teuerung in den USA ist zwar
ricklaufig und tendiert in Richtung der
Notenbank-Zielwerte; die letzte Meile
erweist sich aber als hartnackig. Diese
Tatsache und damit wahrscheinlich
weniger umfangreiche Zinssenkungen
im Laufe des Jahres hemmten die
Obligationenmarkte in den entwickel-
ten Markten, was viele Anleger dazu
veranlasste, in Schwellenlanderan-
leihen zu diversifizieren. EM-Lokalwah-
rungsanleihen stiegen in CHF umge-
rechnet knapp 5 %. Fiir den Schweizer
Markt stand im Berichtszeitraum
gemessen am SBI AAA-BBB ein Plus
von 0.5 % zu Buche.
Unternehmensanleihen, insbesondere
in Europa, profitierten von der sich
stabilisierenden Konjunktur und riick-
laufigen Kreditrisiken. Historisch
betrachtet liegen die Kreditrisiko-
pramien fiir globale Unternehmens-



Rekordhoher Bewertungsabschlag von Small Caps vs. Large Caps
(gemessen am Preis / Buchwertverhaltnis)
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anleihen nun aber auf sehr tiefen
Niveaus. Regional gesehen (ibertrafen
europdische Anleihen diejenigen in
den USA um rund 1 %. Auch auf Stufe
Bonitat warfen die europaischen
Anleihensegmente hdhere Ertrége ab,
als ihre US-amerikanischen Gegeniiber.

CHF schwacht sich ab

An den Wahrungsmarkten kam einiges
in Bewegung. Der CHF gab auf breiter
Front gegeniiber den wichtigsten
Wéhrungen — mit Ausnahme des JPY

Makro-Highlights

Wachstum 2023
Schweiz 0.8
USA 2.5
Euroraum 0.5
China 5.2
Inflation 2023
Schweiz 2.1
USA 4.1
Euroraum 5.4
China 0.2

Quelle: Bloomberg

-55%

— nach. Einer der Ausléser war der
Zinsschritt der Schweizerischen
Nationalbank (SNB), die den Leitzins
im Marz um 25 Bp senkte. In den USA
prasentiert sich die Wirtschaft starker
als erwartet. Das dadurch vorerst
beibehaltene hohe Zinsniveau verlieh
dem USD einen kraftigen Schub und
liess ihn gegentber dem CHF um

7 % erstarken. Das GBP wurde vom
insgesamt héheren Risikoappetit

der Anlegergemeinde getrieben und
legte um 6% zu. Fir die Wahrungen
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der Schwellenlander stand ein Plus
von 4% zum CHF zu Buche (gewichtet
nach dem JPM GBI-EM Index).

Tiefere Zinsen erwartet, Ausmass
ungewiss

Der wenn auch zeitlich Giberraschende
Schritt der SNB untermauert die
Erwartung der Markte, dass im
laufenden Jahr Zinssenkungen anste-
hen. Die anhaltend hohe Inflation bei
den Preisen fiir Dienstleistungen
dirfte die Notenbanken jedoch noch
bis zum Sommer zurlickhalten. Unklar
scheint allerdings noch das Ausmass
der Zinssenkungen zu sein. Die
urspriinglich hohen Erwartungen der
Anleger diirften sich wahrscheinlich
nicht erfillen. Auch die gegenwartig
an den Markten eingepreisten Zins-
schritte sind nicht in Stein gemeisselt.
In China stehen konjunkturstimulie-
rende Massnahmen weit oben auf der
Agenda. Die chinesische Regierung
betonte anlasslich der Jahrestagung
des Nationalen Volkskongresses ihren
Fokus auf das Wirtschaftswachstum.
Das in diesem Zusammenhang ange-
strebte Inflationsziel von 3 % diirfte
allerdings nur mit Anreizen seitens
Fiskal- und Geldpolitik sowie Struktur-
reformen erreicht werden kénnen.
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Ungetribte Kauflaune an den Aktienmarkten

Es war nicht tberall eitel Sonnenschein
an den Aktienmarkten. Die Beimischung
von klein- und mittelkapitalisierten
Werten in unseren Portfolios trug zwar
zusatzlich zur Diversifikation bei,
brachte aber keinen Mehrwert, da
Schweizer Erganzungswerte 1.4 % unter
dem SPI und globale Small Caps sogar
mehr als 5% unter dem MSCI World
Index lagen. Wahrungsseitig fihrte die
Schwache des CHF aus Sicht eines
CHF-Anlegers zu deutlichen Fremdwah-
rungsgewinnen auf auslandischen
Wertschriften. Wahrungsabgesicherte
Anlagegruppen litten unter den Absi-
cherungskosten und den entgangenen
Wahrungsgewinnen. Die strategische
Fremdwdhrungsquote in unseren
Mischmandaten variiert zwischen 17 %
und 25 %. Vor dem Hintergrund
wahrscheinlicher Zinssenkungen in den
USA haben wir einen Drittel der
USD-Exposure abgesichert. Dies hat
sich letztes Jahr ausbezahlt, wirkte sich
im laufenden Jahr jedoch bislang
negativ aus.

Schwindender Optimismus an den
Obligationenméarkten

Nach den deutlichen Kursgewinnen an
den Obligationenmarkten gegen Ende
2023 schwindet der Optimismus. Eine
geldpolitische Lockerung steht nicht
unmittelbar bevor und die US-Kapital-
marktzinsen stiegen im ersten Quartal
sogar leicht an. In unseren Mischvermo-
gen zahlte sich die Beimischung von
Schwellenlénder-Anleihen in Lokalwéh-
rungen aus, ebenso wie unsere Position
in EM-Unternehmensanleihen, die von
tieferen Risikopréamien profitierten.

Taktische vs. strategische Asset Allokation MIXTA OPTIMA 25 (in %) per Ende Marz 2024
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Verénderungen zum Vorquartal: gleich

Bei den Schweizer Immobilien war im
ersten Quartal eine deutliche Erholung
der kotierten Anlagefonds zu beobach-
ten (SXI Real Estate Funds TR Index
+5.9%). Wir haben in unseren MIXTA
OPTIMA bereits letztes Jahr punktuell
Zukaufe in diesem Segment getétigt.
Die hierfir verwendete Anlagegruppe
IST IMMO OPTIMA SCHWEIZ hat in den
letzten sechs Monaten Uber 11 %
zulegen kénnen und den KGAST-Index
(0.6 %) deutlich Ubertroffen.

Markteinschatzung und Positionie-
rung

Die jiingsten Konjunkturdaten zeigen
eine moderat mit breiterem Fundament
wachsende globale Wirtschaft. Eine
Rezession im laufenden Kalenderjahr
gilt zunehmend als unwahrscheinlich.
Gleichzeitig sind die Inflationserwar-
tungen rickldufig. Die Unternehmens-

Performancelibersicht MIXTA OPTIMA per Ende Marz 2024

Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2023 3 Jahre® 5Jahre* 10 Jahre”
MIXTA OPTIMA 15* 2.20% 4.32% -0.47% 1.15% 2.20%
MIXTA OPTIMA 25 2.97% 4.02% 0.29% 1.97% 3.18%
MIXTA OPTIMA 35 3.76 % 4.45% 0.48% 2.36% 3.48%
Pictet BVG 25 (2000) 3.85% 6.71% -1.05% 0.95% 2.33%

*annualisiert **Kategorie II

| Strategische Allokation
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@ Aktuelle Positionierung
erhoht verringert

ergebnisse zeigen sich weiterhin solide
und der Konsum trotzt dem hohen
Kreditzinsumfeld. Unmittelbare Leitzins-
senkungen sind nicht zu erwarten.

Die Aktienmarkte kommen mit dieser
«Vertréstungstaktik» anscheinend gut
zurecht. Aus diesem Grund gewichten
wir in unseren Mischmandaten die
Aktien neutral und halten, bewertungs-
bedingt und im Hinblick auf eine breiter
abgestiitzte Konjunkturentwicklung,

an der Beimischung von Small Mid Caps
fest. Das Restrisiko einer wirtschaftli-
chen Abkiihlung adressieren wir mit
unseren Low-Vol-Anlagen.

Angesichts einer zurtickhaltenden
Geldpolitik scheint das Kurspotential fir
die Obligationenmarkte begrenzt zu
sein. Die Nachfrage nach Schwellen-
landeranleihen dirfte hingegen weiter-
hin hoch bleiben.

Unsere strukturelle Ubergewichtung in
NAV-bewerteten Schweizer Immobilien-
anlagen zulasten von Obligationen

CHF hat sich im laufenden Jahr noch
nicht ausbezahlt. Bei einer Cashflow-
Rendite von ca. 3 % fiir Schweizer
NAV-Immobilien im Vergleich zur Ver-
fallsrendite 10-jéhriger Schweizer
Staatsanleihen von 0.75 % behalten

wir diese Positionierung jedoch bei.



Renaissance der Schwellenlander — Gute Grlinde flr
Lokalwahrungsanleihen

Vielversprechende Zukunftsaus-
sichten, solide Fundamentaldaten,
die inzwischen fast vollstdndige
Riicknahme der globalen quantita-
tiven Lockerungen und portfolio-
diversifizierende Eigenschaften:

Es gibt eine Vielzahl guter Griinde
fiir Investitionen in Schwellen-
landeranleihen. Die Zeit scheint
reif, diese stark wachsende Anlage-
klasse im Portfolio mehr zu beriick-
sichtigen und damit dessen Risiko-/
Renditeeigenschaften deutlich

zu maximieren.

Uber die letzten Jahre haben die
Emissionen von Schwellenlénderanlei-
hen in Lokalwdhrung stark zugenom-
men und lagen deutlich iber derjenigen
von Hartwahrungsanleihen. Der Grund
dafiir ist nachvollziehbar: Die meisten
Lander sind bestrebt, ihre Kreditauf-
nahme in ihrer jeweiligen Landeswah-
rung zu konzentrieren und das Volumen
auszuweiten. Die friiher mangelnde
Liquiditat, die von der globalen Anleger-
gemeinde haufig kritisiert wurde, diirfte
somit zunehmend der Vergangenheit
angehdren. Bemerkenswert ist, dass die
Grosse des Universums der Obligatio-
nen in Hartwahrung inzwischen von
dem in Lokalwahrung lbertroffen wird.

Fundamentaldaten und Politik
stitzen

Nach zahlreichen Krisen richteten viele
Schwellenlénder ihren Fokus auf eine
disziplinierte Fiskal- und proaktive Geld-
politik. Frei schwankende Wechselkurse
erlauben ihnen nun, auf externe Schocks
zielgerichtet zu reagieren. Zusatzlich
konnten die Lander ihre Zahlungs-
bilanzen verbessern, die Devisenreser-
ven steigern und Raum fiir eine anpas-
sungsfahigere Geldpolitik schaffen. Diese
Attribute treffen inzwischen fiir alle

im JPM GBI-EM Global Diversified Index
enthaltenen Schwellenldander mit Aus-
nahme der Tirkei zu. Aber selbst dort
wurde im vergangenen Jahr ein Politik-
wechsel umgesetzt.

Des Weiteren konnten diese Lander
auch ihre Uberproportionale Abhangig-
keit von einzelnen Schliisselsektoren
oder verfiigbaren Rohstoffen senken,
ihre Wirtschaft diversifizieren und
krisenfester gestalten sowie das regula-

Handelbare Schwellenlander-Staatsanleihen nach Region und Emittentenart (USD)

Quelle: BofA, Vontobel
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torische Umfeld und damit das Finanz-
system starken. All dies fiihrte dazu,
dass sich deren wirtschaftliche Komple-
xitat, die stark mit dem BIP-Wachstum
korreliert und als guter Indikator fir
die weitere Entwicklung dient, (iber die
letzten Jahre den Industrieldndern
anndherte.

Diversifikation zum Nulltarif

Die reine Grosse des Anlageuniversums
mit nahezu 40 Landern in unterschiedli-
chen Konjunkturzyklen, deren jeweilige
Wirtschaft von verschiedenen funda-
mentalen Faktoren getrieben wird, bietet
bereits in sich eine Diversifikation, die
zum Nulltarif zu haben ist. Innerhalb
eines gemischten Portfolios kommen
zusatzlich dekorrelierende Eigenschaften
zu den anderen Anlageklassen hinzu.

Im besten Fall resultiert somit nicht nur
eine Risikominderung, sondern auch

ein zusatzlicher Performancegewinn.

Unterreprasentiert, aber gute
Aussichten

Anleihen aus Schwellenldandern in
Lokalwahrungen litten aufgrund grosser
Abfliisse in den letzten Jahren. Und die
Bestande in den Portfolios der Inves-
toren weltweit betragen nur noch ein
Bruchteil gegeniiber von vor 10 Jahren.
Die solide Performance in den letzten
Monaten kdnnte — wenn sich Geschichte
wiederholt — dazu fiihren, dass die
globale Risikobereitschaft sich auch auf
Schwellenlanderobligationen in Lokal-
wahrung Ubertragt. Und in der Regel
folgen die Geldstrome der Investoren
der guten Performance nur mit leichter
Verzdgerung.
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Geldpolitische Hemmnisse beseitigt
Das Ausmass quantitativer Lockerungen
in den vergangenen Jahren sollte
einmalig gewesen sein und der bevor-
zugte Kauf von festverzinslichen
Wertpapieren aus den Industrielandern
durch die Notenbanken diirfte ein

Ende haben. Revidierte Inflationserwar-
tungen weltweit und die stark ge-
wachsene Ungleichheit aufgrund der
Bilanzausweitungen diirften die
Schwellenldnder wieder starker in

den Anlegerfokus riicken.
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