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Das Jahr 2022 war bisher voller Herausforderungen: Der Krieg in der Ukraine, die Energieknappheit sowie die hohe
Inflation und steigende Zinsniveaus fiihrten zu Turbulenzen an den Markten. Auch wenn unser Aktienausblick in der
BTV langfristig positiv bleibt, haben Wachstums- und Inflationsrisiken kurz- bis mittelfristig zugenommen und
schlieBlich zum Beschluss gefiihrt, die Aktienquote in den BTV Asset Management Mandaten von der strategischen

Gewichtung auf Halbinvestment zu reduzieren.

Gestiegene Risiken — Aktienquote reduziert

Das Jahr 2022 war bisher fiir Anleger herausfordernd.
Wihrend der Krieg in der Ukraine zu Jahresanfang fiir Un-
sicherheit sorgte, kamen im Jahresverlauf die steigende In-
flation und eine restriktivere Geldpolitik der groRen No-
tenbanken hinzu. Die durch die Sanktionsspirale zwischen
Russland und dem Westen entstandene Energieverknap-
pung liel Wachstums- und Rezessionssorgen zusitzlich
steigen. Im ersten Halbjahr mussten daher an den globalen
Aktien- und Rentenmérkten Verluste hingenommen wer-
den. Eine sehr schlechte Investorenstimmung, eine Unter-
positionierung der Investoren im Aktiensegment sowie ein
stark tiberverkaufter Markt gegen Ende des ersten Halb-
jahres lieBen uns im BTV Asset Management eine bevor-
stehende Barenmarktrallye antizipieren. Ende Juli wurde
die ausgepragte Erholungsbewegung der letzten Wochen
genutzt, um das Aktienexposure von der strategischen In-
vestmentquote auf Halbinvestment zu reduzieren. In ei-
nem Umfeld anhaltender Wachstums- und Inflationsrisi-
ken wird durch diese Allokationsanderung das Portfolio
auf mogliche Marktriicksetzer im Herbst vorbereitet. Im
Detail l3sst sich die Allokationsentscheidung wie folgt be-
griinden:

1) Hohe Inflationsraten machen starkere Zinsanhebungen
wahrscheinlich

Die Inflationsrate hat im Jahresverlauf weiter zugelegt und
steht in der Eurozone aktuell bei 8,9 % und in den USA bei
9,1 %. Auch wenn Energie und Industriegiiter weiterhin
den gr6Bten Anteil an der hohen Inflation ausmachen, ist
der Preisanstieg mittlerweile in der Breite der Wirtschaft
angekommen. Die Méglichkeit erneuter Lieferkettenprob-
leme durch die Null-Covid-Politik Chinas sowie die aktu-
elle Energieknappheit diirften den Inflationsdruck in den
nachsten Monaten hoch halten. Erst gegen Jahresende
sollte eine weiter abnehmende Nachfrage durch eine Ver-
ringerung der Kaufkraft fiir die Uberschreitung des Inflati-
onshéhepunktes sorgen.

Mit den steigenden Preisen haben auch die US-
Inflationserwartungen zugenommen
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Quellen: Bloomberg, BTV; Stand per 08.08.2022.
* Umfragen der University of Michigan

Wie in der Grafik ersichtlich haben mit den héheren Infla-
tionsraten auch die Inflationserwartungen zugenommen.
In der Grafik sind die Erwartungen auf 1-Jahres- und auch
5-Jahres-Sicht fiir die USA abgebildet. Nicht in der Grafik
zu sehen ist, dass die Erwartungen unter den befragten
Konsumenten stark divergieren, was bedeutet, dass die
weitere Inflationsentwicklung starken Unsicherheiten un-
terliegt. Es ist damit aktuell schwer einzuschdtzen, wie
restriktiv die groBen Notenbanken vorgehen miissen, um
die Inflation nachhaltig einzuddmmen. Der Markt preist bis
zum Jahresende einen US-Leitzins von 3,4 % und einen
EUR-Leitzins von 1,4 % ein, wobei erste Zinssenkungen in
den USA bereits Mitte 2023 erwartet werden. In einem
Umfeld hoher Inflation mit nach wie vor solider Wirt-
schaftsaktivitdt (gemessen an Arbeitslosigkeit, Investiti-
onstdtigkeit und Konsum) halten wir dies fiir relativ un-
wahrscheinlich. Auch die Vergangenheit hat uns gelehrt,
dass Zinsanhebungen in Zeiten hoher Inflation tendenziell
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unterschatzt und Zinssenkungen tendenziell iiberschitzt
werden. Dies spricht dafir, dass der Markt aktuell zu we-
nige Zinsanstiege einpreist und der Ausblick auf das Zins-
umfeld zu positiv ist. Das Inflations- sowie Zinsrisiko bleibt
laut BTV Einschitzung damit nach wie vor erhéht.

2) Energieknappheit als Wachstumsrisiko fiir Europa

Eng mit dem Inflationsausblick verbunden ist die aktuell
vorherrschende Energieknappheit, die besonders stark Eu-
ropa betrifft. Gemessen am Vorkriegsniveau erhilt Europa
aktuell 20 % an russischem Gas. Auch wenn dieses durch
Flussiggas sowie andere Energiequellen wie Atomkraft,
Kohle oder erneuerbare Energien teilweise ersetzt werden
kann, wird sich die Energieknappheit und Versorgungsun-
sicherheit durch den Ost-West-Konflikt zumindest in den
nichsten Monaten fortsetzen. Dies und die damit einher-
gehenden hoheren Preise werden auf das européische
Wirtschaftswachstum driicken und kénnten zum Jahres-
wechsel temporar zu einer geringeren Wirtschaftsleistung
fuhren. Insbesondere in Europa sollte der Inflationsdruck
durch die Knappheit an Energierohstoffen anhalten.

3) Weitere Konjunkturabkiihlung erwartet

Auch wenn die Konsumausgaben sowie Investitionstatig-
keiten in absoluten Zahlen nach wie vor hoch sind und der
Arbeitsmarkt gut ausgelastet bleibt, macht sich eine
schwiéchere Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft be-
merkbar. Eine zuriickgehende Kaufkraft durch die hohere
Inflation sowie strengere Finanzierungsbedingungen wer-
den im Jahresverlauf zu einer abnehmenden Wirtschafts-
aktivitat fiihren. Wir erwarten in der BTV allerdings ledig-
lich ein schwacheres Wirtschaftswachstum und keine tiefe
Rezession. Dies lasst sich mit den hohen Ersparnissen der
Haushalte bzw. den hohen Cash-Bestéanden der Unterneh-
men sowie deren gesunden Bilanzen mit niedrigen Ver-
schuldungsquoten begriinden. In den Unternehmenszah-
len wird sich die Konjunkturabkiihlung zwar in Form eines
geringeren Gewinnwachstums sowie abnehmender Mar-
gen niederschlagen, aber andererseits konnen Unterneh-
men die héhere Inflation durch die Weitergabe gestiege-
ner Inputpreise an die Konsumenten in einem gewissen
Ausmal? absorbieren. Deshalb macht ein Aktieninvest-
ment auch in einem Wirtschaftsumfeld erhohter Inflation

Sinn. Laut BTV Einschitzung ist ein Aktienhalbinvestment
aktuell die richtige Positionierung, um von der Wirt-
schaftsaktivitdt und gut aufgestellten Unternehmen zu
profitieren, die Abwartsrisiken aber zu begrenzen.

Portfolio 2022: Ausgewogene Allokation

Unser Aktienausblick bleibt langfristig positiv, kurz- bis
mittelfristig erhéhte Wachstums- und Inflationsrisiken ha-
ben uns allerdings dazu bewogen, die starke Marktphase
der vergangenen Wochen zu nutzen und unsere Aktienpo-
sitionierung von der strategischen Quote auf Halbinvest-
ment zu reduzieren. Durch eine gezielte Regionen- und
Sektorenallokation innerhalb des Aktiensegments kénnen
Inflations- bzw. Konjunkturrisiken weiter eingedimmt
werden. So haben wir bspw. den Anteil europdische Ak-
tien aufgrund der Unsicherheiten in Europa reduziert und
US-amerikanische Aktien aufgestockt. Im Aktienportfolio
setzen wir neben marktbreiten Investments auf Qualitits-
aktien, die sich durch stabile Cashflows und hohe Margen
in diesem Umfeld besser behaupten sollten.

AuBerhalb des Aktiensegments sorgt auch unsere Positio-
nierung in anderen Anlageklassen fiir Diversifikation. Im
Anleihesegment wurde kiirzlich unser Anteil an riskante-
ren Hochzins- bzw. Finanznachranganleihen zugunsten
von EUR-Unternehmensanleihen guter Bonitat reduziert.
Durch das allgemein héhere Zinsniveau bieten vergleichs-
weise sichere Staats- und Unternehmensanleihen guter
Bonitét ein attraktiveres Zinsniveau. Die kurze bis mittlere
Durationspositionierung von 5,5 Jahren sorgt hierbei fiir
ein gewisses Renditeniveau bei kalkulierbarem Zinsrisiko.
Zusitzlich dazu wird die Volatilitat auf Gesamtportfo-
lioebene durch das alternative Segment weiter reduziert.
Im Rohstoffsegment wird der Fokus auf Gold gelegt, das
als Absicherung gegen geopolitische Konflikte sowie Re-
zessionsrisiken gilt. Alternative Strategien erzielen im unsi-
cheren Umfeld auBerdem stabile Ertrage und gelten als
Absicherung gegen steigende Volatilitdt am Finanzmarkt.
Die Inflations-, Zins- und Konjunkturentwicklungen be-
obachten wir sehr eng und werden die Anlagestrategie in
den ndchsten Monaten entsprechend des Chancen- und
Risikoprofils anpassen.
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Haftungsausschluss

Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfaltig. Dennoch bitten wir um Versténdnis, dass wir diese Informationen ohne Gewihr fiir die Richtig-
keit, Vollstandigkeit und Aktualitit zur Verfiigung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschatzungen und Bewertungen die Meinung des jeweiligen
Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung reflektieren und fiir die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine
Gewihr tibernommen wird. Bei Prognosen und Schitzungen Uber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte.
Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarktes nicht
im Voraus zu bestimmen sind. Bei diesen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung
bzw. zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten. Beachten Sie bitte, dass Investments auch mit Risiken verbunden sind. Der Verfasser behilt
sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Zahlenangaben, ausdriicklich vor; Stand: 08.08.2022, 8.00 Uhr.
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