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Lagebeurteilung und Ausblick

Rohstoffmarkte dominieren
Konjunktur und Inflation weltweit

Die Aggression Russlands und das resultierende Kriegsgeschehen in der
Ukraine dominierten den bisherigen Jahresverlauf und trieben die Risiko-
aversion auf den hochsten Stand seit dem Beginn von Covid-19 im Marz
2020. Die Gefahr einer Ausweitung des militarischen Konflikts auf die
Nachbarldnder oder gar dariiber hinaus sowie umfangreiche Sanktionen
gegen Russland und der Regierung nahestehende Personen schiirten
Unsicherheit an den Markten, mit dem Rohstoffsektor an vorderster Front.
Potenzielle Lieferengpisse fiir Ol, Gas, Metalle und Agrarrohstoffe liessen
deren Preise stark steigen und lasten weltweit auf dem Konjunktur-
ausblick. Der Eurozone wurde dabei ihre Abhdngigkeit von russischem

Ol und Gas zum Verhingnis. Die Finanzmirkte wurden jedoch nur kurz-
zeitig beeintrachtigt.

Die Risikoaversion erreichte Anfang Marz
ihren Hohepunkt. Die anschliessend
einsetzende Erholung an den Aktien-

ber hinaus als glaubwirdiger Schritt zur
Inflationsbekampfung ausgelegt. Viele
Regierungen stellten ausserdem finan-

markten konnte weder durch die erste
Zinserhdhung in den USA Mitte Marz,
noch durch die Ankiindigung weiterer
Straffungen im Jahresverlauf gebremst
werden. Ein Hauptgrund durfte die Zu-
versicht an den Finanzmarkten sein, dass
der Konflikt sich nicht ausweitet. Die

Zinserhdhung durch die FED wurde daru-

zielle Entlastungen der Verbraucher
angesichts gestiegener Energiekosten in
Aussicht. Die Obligationenmarkte litten
unter den angekiindigten weiteren Zins-

schritten der US-Notenbank und verzeich-

neten Abfllisse auf breiter Front. Aktuell
gehen die Markte von Zinssteigerungen
von zusatzlichen 200 Bp. im 2022 aus.

Nun drohen wegen Russland Versorgungsengpasse
Grosste Erddl-Angebotsschocks nach dem 2. Weltkrieg (in Mio. Barrel pro Tag)

Quelle: EIA, Refinitiv Datastream, Vontobel
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Grosste Einbussen bei
europaischen Aktien

Nach einer starken Korrektur im
Januar und Februar setzten die
Aktienmarkte im Marz zu einer Erho-
lung an. Fir das 1. Quartal stand fir
den MSCI Welt in Lokalwahrung ein
Minus von 3.9 % zu Buche. Der MSCI
Emerging Markets gab um 7% (in
USD) nach, vor allem beeintrachtigt
durch Polen, Ungarn und China. Hier
dominierten Bedenken, dass die
neutrale Haltung des Reichs der Mitte
im Ukrainekrieg zu Sanktionen sei-
tens der USA fiihren kénnte. In den
Industrienationen gaben der Euro-
Stoxx 50 um 11 % (in EUR) und der
Dow Jones Industrial um 3.8 % (in
USD) nach.

Inflation und steigende Zinsen:
Doppelte Belastung flir Anleihen
Steigende Inflation und die zuneh-
mende Bereitschaft vieler Noten-
banken die Leizinsen zu erhdéhen hat
die Renditen in samtlichen Industrie-
und Schwellenldndern deutlich steigen
lassen. Ein Minus von 3.5% des JPM
Global Government Bond Index im
ersten Quartal 2022 war die Folge. In
den USA als wichtigster Markt stiegen
die Renditen am kurzen Ende starker
als am langen Ende («bear flatten-
ing»). Deutliche Verluste verzeichne-
ten auch die Schwellenlanderanleihen.
Allerdings konnten diese im Lokal-
wahrungsindex (JPM GBI-EM) durch
einen positiven Performancebeitrag
der Wahrungen abgefedert werden.
Die Lokalwahrungsanleihen beendeten
das Quartal mit -7.8 %, Hartwahrungs-
anleihen mit -10.8 % (beide in USD).
Der Renditeanstieg in den USA und

in Europa fand seinen Niederschlag
auch bei den Unternehmensanleihen.
In den USA resultierte ein Minus von
8.8 %, Europa gab um 5.3 % nach.



Performance Aktienmarkte (in Lokalwahrungen)
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Wahrungen europaischer Rohstoff-
importeure zeigen Schwache

In einem Umfeld hoher geopolitischer
Risiken legte der USD im ersten Quartal
um 1% gegeniiber dem CHF zu. Da sich

Makro-Highlights

die globalen Wirtschaftsbeziehungen
Russlands vornehmlich auf Europa und
dessen Abhangigkeit von Rohstoffen
beschranken, litten die Wahrungen
nahezu aller europadischen Lander, die

keine Rohstoffe exportieren. Einzig der
CHF konnte sich behaupten. Die SNB
intervenierte jedoch am Markt, um ein
Abrutschen des EUR /CHF-Wechsel-
kurses unter Paritat zu verhindern.
Starkere Preisschwankungen gegeniber
dem CHF gab es bei Schwellenlander-
wahrungen. Osteuropdische Wahrungen
gaben nach, allen voran der RUB,
welcher zeitweise bis zu 45% einbrach.
Wahrungen rohstoffreicher Lander
Lateinamerikas waren hingegen Gewin-
ner, insbesondere der BRL (+18%).

Angebotsengpasse treiben
Rohstoffpreise

Die Diversifikationsqualitaten der Roh-
stoffmadrkte in Phasen steigender Infla-
tion traten erneut zu Tage. Der dominie-
rende Preistreiber von Energierohstoffen
und Metallen war allerdings der Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine,
zwei wichtige Produzenten von Metallen,
Ol, Gas und Agrarrohstoffen.
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WACHSTUM

2022 mit revidiertem BIP-Wachstum
von 3.1% (zuvor 3.5 %); Privat-
konsum leidet unter héherem Preis-
niveau inkl. Energie

Ukrainekrieg lastet auf Wachstum
und lasst Lockerungen verpuffen; ab
2.Jahreshalfte Konjunkturanstieg
erwartet

Abschwachung des Konjunkturwachs-
tums, Ukrainekrieg als Belastung;
starkerer Zuwachs ab 2. Jahreshalfte

BIP-Zuwachs auf 5.1 % reduziert;
hauptsachlich wegen Lockdowns und
héheren Energiepreisen

Positive Wirkung fallender Covid-
Massnahmen durch steigende Inflation
neutralisiert; Wachstumsprognose
von 2.6 % auf 2.4 % gesenkt

INFLATION

Hochster Wert in den letzten vier
Jahrzehnten; Energie, Lohnniveau
und Angebotsschock als Haupt-
treiber

Angebotsschock und hohe Energie-
preise als Treiber; anhaltend
Uber 4% bis Ende 2022 erwartet

Hbéhere Energiepreise und Wieder-
offnungseffekte treiben Inflation
auf rund 2% im 2022

Erwartung von rund 3 % fiir 2022;
Nahrungsmittelpreise unterliegen
regionalen Faktoren

Importierte Inflation als Risiko;
Kernpreisinflation langfristig jedoch
nicht Uber Zielgrésse der BoJ

Quelle: Vontobel

ZENTRALBANK

Fed mit erster Zinserhéhung;
weitere deutliche Anhebungen
im 2022; Bilanzreduktion ab Q2

EZB mit Ende der Anleihenkaufe
im Sommer; Zinsanhebung bis
Jahresende um 25 Bp. erwartet

Stabile Zinsen im 2022; SNB
interveniert bei erheblichem
Erstarken des CHF

Weitere Schritte zur Wachs-
tumsstimulierung notig und zu
erwarten

BoJ weiter expansiv trotz
zunehmend restriktiver Zentral-
banken weltweit



Obligationenmarkte unter Druck

Inflationsschub stellt Notenbanken
vor ein Dilemma

Bis vor wenigen Monaten standen die
Zeichen fir die weltweite Konjunktur
noch auf griin und die sich anbahnende
Inflation schien voriibergehenden
Charakter zu haben. Mit dem Ausbruch
des Ukrainekriegs hat sich die Lage
jedoch schlagartig verschlechtert. Die
stark steigenden Energie- und Roh-
stoffpreise flihrten zu drastisch erhéhten
Inflationsraten weltweit. In den USA
lag die Jahresteuerung im Februar be-
reits bei 7.9% und fiir die Eurozone
belaufen sich die Schatzungen fir Marz
auf 7.5%. Ausserdem deutet vieles
darauf hin, dass sich die Teuerung wohl
erst ab Fruhjahr 2023 entspannen
durfte. Fur die Europdische Zentralbank
(EZB) ist die steigende Inflation eine
Zwickmiihle. Ohne Gegensteuer droht
ein weiterer Anstieg und, sollte die
Inflation den Arbeitsmarkt erfassen,
wird es sehr kostspielig sie zu stoppen.
Dariber hinaus kénnte ein spater,
starker Zinsschritt erst recht eine Wirt-
schaftskrise ausldsen. Schon jetzt
schwacht die Krise die Konjunktur, vor
allem in Landern, die stark von russi-
schem Gas abhadngen. Geméss EZB
wirde eine 10-prozentige Lieferkiirzung
der Gasvolumen das europadische BIP-
Wachstum um 0.7 % verringern. Ein Um-
feld steigender Zinsen diirfte ausser-
dem zu Sorgen Uber die Tragféhigkeit
der Schulden in einzelnen Euro-Landern
flhren.

Taktische vs. strategische Asset Allokation MIXTA OPTIMA 25 (in%) per Ende Mérz 2022
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Verénderungen zum Vorquartal: gleich

Obligationenmarkte konsolidieren
Der rasante Inflationsanstieg hat das
Zinsgeflige im ersten Quartal 2022 stark
verandert. Die Rendite 10-jahriger US-
Staatspapiere kletterte bis Ende Marz
2022 auf 2.32%. In der Schweiz konnten
sich die Renditen aus dem jahrelang
negativen Bereich l16sen und notierten
bei +0.64 %. Fir die Obligationenmarkte
fuhrte dies zu deutlichen Kursriickschla-
gen, insbesondere im EMD-Segment
oder bei Unternehmensanleihen, welche
zusatzlich das gestiegene Kreditrisiko
reflektieren. Die Obligationenmarkte
erachten wir aufgrund der Zinserwartun-
gen weiterhin als unattraktiv. Wir halten
daher an unserer Untergewichtung und
der tieferen Duration fest. Bei Unterneh-
mensanleihen im Investment-Grade-
Segment haben wir unsere Untergewich-

Performancelibersicht MIXTA OPTIMA per Ende Marz 2022

Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2021 3 Jahre* 53Jahre”™ 10 Jahre”
MIXTA OPTIMA 15* -3.84% 3.33% 1.89% 2.19% 2.99%
MIXTA OPTIMA 25 -3.60% 7.09% 3.25% 3.45% 4.41%
MIXTA OPTIMA 35 -3.99% 8.90% 3.90% 3.99% 4.90%
Pictet BVG 25 (2000) -5.71% 3.47% 1.28% 2.12% 3.36%

“annualisiert **Kategorie II

| Strategische Allokation
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erhoht verringert

tung aufgrund der leicht gestiegenen
Kreditrisikopramien etwas reduziert.

Aktien- und Immobilienanlagen
gegeniiber Obligationen bevorzugt
Die Gewinnprognosen fiir den globalen
Aktienmarkt liegen fur 2022 bei rund
+8%. Realistischer dirften jedoch
Zuwachse von 6—7 % sein. Wir haben
unsere leichte Ubergewichtung bei den
Aktien durch Gewinnmitnahmen auf
neutral reduziert. Im aktuellen Umfeld
bieten defensivere Value-Titel aufgrund
ihrer Giberdurchschnittlichen Dividenden-
renditen einen gewissen Schutz. Dies
setzen wir in den Portfolios Uber unsere
Low-Volatility-Anlagebausteine um.
Nach eindrticklichen Kursgewinnen in
den letzten drei Jahren, konsolidierten
die Schweizer Immobilienfonds im

1. Quartal (-5.0 %) recht deutlich und
hinkten ausserdem den auslandischen
Immobiliengesellschaften (EPRA REIT:
-1.8 %) hinterher. Die aufgebauten Agios
wurden etwas reduziert und belaufen
sich in der Schweiz aktuell auf 34 %.
Immobilien, insbesondere nicht kotierte
Direktanlagen, bleiben aus einer Cash-
flow- und Bewertungsperspektive nach
wie vor die attraktive Alternative zu
festverzinslichen Anlagen.



Russisches Gas: Achillesferse Europas
und Risiko fur den EUR

Europas Abhdngigkeit von Russland schrankt die Erholung und ein
Erstarken des EUR ein. Sanktionsmassnahmen seitens Russlands
kénnten je nach ihrem Umfang zusatzlichen Druck auf die Einheits-
wahrung bringen. Der CHF diirfte erneut ein Fels in der Brandung
sein und auch die Wahrungen der Schwellenldnder, mit Ausnahme des

RUB, sollten sich als stabil erweisen.

Der Angriff Russlands auf das Nach-
barland hat den RUB stark unter
Druck gesetzt. Trotz einer deutlichen
Erholung liegt er fiir das erste Quartal
gegentiber dem CHF rund 6% im
Minus. Die Auswirkungen auf den
Devisenmarkt in seiner Gesamtheit
waren jedoch uberschaubar. Vergli-
chen mit dem Beginn der Covid-19-
Pandemie vor rund zwei Jahren fiihr-
ten die Ereignisse zu einer weniger
hohen Volatilitat. Diese blieb sowohl
unter dem historischen Durchschnitt
als auch unter dem Spitzenwert

vom Marz 2020.

Gemass landlaufiger Meinung musste
der EUR momentan deutlich abwer-
ten, ist Russland doch Europas
grosster Energielieferant. Doch das
Gegenteil ist der Fall. Die européische
Einheitswahrung zeigt sich aus zwei
Griinden scheinbar unbeeindruckt:
Zum einen setzten Marktteilnehmer
bereits vor der Krise auf eine Schwa-
che des EUR und waren entsprechend
«short» positioniert. Zum anderen
limitiert der Konflikt den Aktionsradius
der Notenbanken beziglich Zins-

anhebungen und Bilanzkiirzungen.
Insbesondere der USD, der in den
vergangenen Monaten von einer
angekilndigten Straffung der Zinsen
im Jahr 2022 profitiert hat, tendiert
schwacher. Diese neue Lage flr den
USD bringt eine gewisse Entlastung
fir den EUR. Einen starkeren EUR
werden wir jedoch erst dann wieder
sehen, wenn sich das geopolitische
Umfeld normalisiert und keine Gefahr
mehr droht, dass Russland den
Gashahn zudreht.

Keine Uberbewertung der
Schweizer Wahrung

Der CHF profitiert erneut von seinem
Status als «sicherer Hafen». Trotz
seiner Starke und den daraus resultie-
renden Herausforderungen fiir Teile
der Schweizer Exportindustrie scheint
die Landeswahrung nicht teuer zu
sein. Von steigenden Produktions-
kosten besonders betroffene Sektoren
verfligen (ber ausreichend Markt-
macht und kdnnen Preisanstiege von
rund 10 % ohne gréssere Probleme
bei ihren Kunden durchsetzen. Dies

Zinsvorteil («Carry») von Emerging Markets ggii. USD ist zuriick auf dem Hoch

von 2015
In Perzentilen®

Quelle: Refinitiv Datastream, Vontobel

2009 2011 2013

= Carry der Industrielander ggii. USD
Carry der Schwellenlédnder ggi. USD
Historischer Durchschnitt

2015 2017 2019 2021

* Das aktuelle Niveau von 0,7 fir Emerging Markets zeigt, dass der Carry nur in 30 Prozent der
historischen Beobachtungen héher war. Im Gegensatz dazu liegt der Carry der Industrielander
derzeit unter dem historischen Durchschnitt von 0,5.

gilt insbesondere fir das Segment der
Luxusuhren. Die geringe Preissensiti-
vitat scheint die SNB von Interven-
tionen am Devisenmarkt abzuhalten,
selbst wenn das Erstarken des CHF
anhalt. Einem Abrutschen unter die
Paritat wird sie jedoch wahrscheinlich
entgegenwirken.

Unterstutzung fir Schwellenlander-
wahrungen

Die Wahrungen der Schwellenlander
konnten bisher vom Carry profitieren
(siehe Grafik), d.h. von ihrem Zins-
vorteil gegenlber anderen Markten. Die
Zinserhéhungen in vielen Schwellen-
landern sollten helfen, dass sich diese
Wahrungen recht gut behaupten
werden. Ausgenommen davon ist der
RUB, solange die genauen Auswirkun-
gen der Sanktionsmassnahmen gegen-
Uber Russland nicht klar ersichtlich sind.

Fiir weitere Fragen wenden Sie sich
bitte an Ihren Kundenbetreuer/Ihre
Kundenbetreuerin.
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Disclaimer

Alle Dokumente zu den Anlagegruppen der IST Invest-
mentstiftung werden ausschliesslich zu Informations-
zwecken erstellt und sind weder eine Empfehlung noch
eine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen der ge-
nannten Anlagegruppen. Die allgemeinen Anlagegrund-
satze und die spezifischen Anlagerichtlinien fir die je-
weiligen Anlagegruppen sind auf Anfrage bei der IST
Investmentstiftung, Manessestrasse 87, 8045 Zirich er-
haltlich und auf der Website istfunds.ch verfiigbar.

Bitte lesen Sie diese Dokumente durch, bevor Sie Anla-
gen tatigen, und beachten Sie die Risiken. Hinweis: Es
kann nicht garantiert werden, dass die genannten An-
lagegruppen ihre Ziele erreichen. Der Wert einer Anlage
kann zu- oder abnehmen. Vergangene Performance ist
keine Indikation fur zukiinftige Performance.
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