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Guter Start ins neue Jahr

Die konjunkiurellen Abwdrtsrisiken haben mit den weltweit sinken-
den Inflationsraten, der abgewendeten Energiekrise und der
wirtschaftlichen Offnung in China zuletzt wieder abgenommen. Das
konjunkturelle Umfeld bleibt jedoch herausfordernd. Der Grund
dafir liegt in der Geldpolitik der grossen Notenbanken, die auf
absehbare Zeit restriktiv bleiben wird. Trotz ihres Abwdartstrends
bleibt die Inflation in fast allen Léndem stark erhdht und st immer
noch deutlich enffernt von den angestrebten Zielwerten der Noten-
banken. Die Aktienmérkte haben die ricklgufigen Inflationsraten
sowie den verbesserten Konjunkturausblick in China und Europa mit
Begeisterung aufgenommen. Aufgrund des nach wie vor schwieri-
gen makrokonomischen Umfelds gehen wir nicht davon aus, dass
die Akfien in diesem Tempo weiter ansteigen werden. Insgesamt
erachten wir eine vorsichtige Anlagepolitik weiter als angemessen
und bleiben neutralgewichtet. Allerdings ist eine Differenzierung
zwischen den Regionen notwendig. Bérsennotierte Immobilienfonds
erholten sich auch in den ersten Wochen des neuen Jahrs. Weitere
Kursavancen scheinen angesichts der erwarteten Leitzinserhdhun-
gen aber unwahrscheinlich und es muss mit einer Verschnaufpause
bei den Immobilienfondskursen gerechnet werden.

Wandelanleihen attraktiv im unsicheren Umfeld

Verhaltene Konjunkiuraussichten biefen nach wie vor Chancen fir
Obligationen. Allerdings ist der Renditerickgang im Januar 2023
bereits stark ausgefallen, weshalb wir begrenztes Potenzial fir wei-
tere Kursgewinne bei den Obligationen sehen. Aus diesem Grund
sind wir nach wie vor bei Anleihen untergewichtet und préferieren
hybride Anleihen in CHF [Rendite auf Verfall von 7,5%), die den alter
nativen Anlagen zuzuordnen sind. Bei den Fremdwdahrungsobligatio-
nen bevorzugen wir weiterhin Anleihen in GBP und CAD aufgrund
der Renditedifferenz zum CHF und der Erwartung, dass sich die
Weéhrungen stabil entwickeln werden. Weiterhin sehr interessant
finden wir im unsicheren Umfeld Wandelanleihen, da diese eine
defensivere Alternative zu den Aktien bilden.
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Europa und Schwellenlénder attraktiv

Wahrend sich in der Eurozone die Konjunktursignale leicht verbes-
sert haben, setzt sich in den USA und Kanada die Wachstums-
verlangsamung fort. Zudem sind die Aktien Nordamerikas héher
bewertet als diejenigen der Eurozone. Der Aktienmarkt in Gross-
britannien sollte weiterhin von seiner defensiven Sekforstruktur
profitieren. Gleiches gilt zwar auch fir die Schweiz. Anders als in
Grossbritannien hat sich die Bewertung von Schweizer Aktien aber
wieder deutlich erhaht, weshalb wir hier weiterhin untergewichtet
sind. Akfien der Schwellenlénder reagieren einerseits sensibel auf
die konjunkturelle Verlangsamung in den Industriestaaten und ande-
rerseits befligelt die VWachstumsbeschleunigung Chinas. Daher und
aufgrund der von uns erwarteten mindestens stabilen Wechselkurse
gegeniber dem USD sollte sich die bislang unterdurchschnittliche
Gewinnentwicklung bald verbessern, weshalb wir weiterhin Gber-
gewichtet sind. Fir Australien erwarten wir eine Rezession im
Sommerhalbjahr. Die positiven Konjunktureffekte durch die Offnung
in China dirften den Aktienmarkt allerdings sfitzen, sodass wir dort
neutral gewichtet bleiben. Fir den durch Exporteure dominierten
japanischen Markt erwarten wir mehr Gegenwind durch einen sich
aufwertenden JPY und sind deshalb untergewichtet.

Hybride Anleihen werden favorisiert

Der Goldpreis hat im Januar 2023 seine kréftige Erholung fortge-
setzt. Da wir vorerst nicht davon ausgehen, dass angesichts der
weiteren geldpolitischen Straffung neue Hochststénde erreicht
werden, besteht nur noch begrenztes Anstiegspotenzial. Gold
bleibt aber eine Absicherung gegeniber Risiken aus Stagflation
und Geopolitik. Wir bleiben bei Gold neutral gewichtet. Nach
wie vor sehr attraktiv finden wir hybride Anleihen, da selbst
Anleihen mit einer guten Bonitét eine Rendite auf Verfall von 7,50%
im CHF aufweisen, und dies mit einer tiefen Duration von gerade
mal zwei Jahren.



GLKB-Marktprognose

Der Anlageausschuss hat am 1. Februar 2023 folgende Einschétzungen abgegeben:

Zinsen

- Die US-Inflationszahlen sind bereits zum sechsten Mal in Folge gefallen. Zum Jahreswechsel lagen sie nun bei 6,5% nach 7,1% im Vormonat.
Noch im Juni lag die Inflation bei 9,1%. Auch die Kerninflation ist weiter gefallen — von 6,0% auf 5,7 %. Aufgrund der Basiseffekte dirfte die
Inflation weiter zuriickgehen. Wir gehen davon aus, dass die Fed die leitzinsen im Februar und im Mérz um je 0,25 % anheben wird und die
Zinsen im Band 4,75 % bis 5,00% den Peak erreichen.

-~ Auch in der Schweiz ist die Inflation weiter gesunken und lag zum Jahreswechsel bei 2,8 %, nach 3,0% im Vormonat. Wir rechnen deshalb
im Mérz nur mit einem kleinen Zinsschritt der SNB von 0,25 % auf 1,25%.

—  In der Eurozone ist die Inflation von 10,1% auf 9,2 % gesunken. Die Kerninflation lag aber etwas iber den Erwartungen (5,2 % anstatt 5,0%).
Mit diesem Wert liegt die Kerninflation somit auf dem héchsten Stand seit Einfilhrung des Euros. Die Unterschiede zwischen den einzelnen
EU-Léndern sind befrachtlich: In den baltischen Llandem Lettland und Litauen liegt die Teverung bei 20%, wohingegen Spanien mit 5,5% deut
lich tiefer liegt. Die EZB ist somit unter Druck, die Zinsen stérker zu erhéhen als andere Notenbanken. Wir rechnen im Februar und im Mérz
mit je 0,5% Erhdhung.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 Mt.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 1,00% 1,25% 1,50%
EZB (Europdische Zentralbank) 2,50% 3,25% 3,50%
Fed (US-Notenbank) 4,25%-4,50% 4,75%-5,00% 4,75%-5,00%

—  Wir haben zwar erwartet, dass die langfristigen Zinsen im laufenden Jahr sinken, waren aber dennoch iberrascht, wie rasch diese dann
bereits im Januar gesunken sind und die prognostizierten Jahresendwerte erreichten.

- Die sinkenden Teuerungsraten und die sich abschwéchenden Konjunkturdaten diirften dafir sorgen, dass die Zinsen nicht weiter ansteigen
werden. Die Zinsvolatilitét wird jedoch hoch bleiben.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12 Mt.
10 Jahre CHF 1,26% 1,20% 1,20%
10 Jahre EUR 2,28% 2,20% 2,20%
10 Jahre USD 3,53% 3,50% 3,20%
Aktien

- Die Aklienmérkte sind gut ins neue Jahr gestartet. Die anstehenden Jahreszahlen sind nun im Fokus der Anleger. Bislang waren die prasentier-
ten Zahlenkréinze mehrheitlich positiv, es gab aber auch ein paar negative Uberraschungen.

—  Wir erwarten weiterhin, dass die Aktien im Jahresverlauf Zu\egen. Kurzfrisﬂg konnte die Volatilitét nochmals ansteigen und auch ein ermeuter
RUcksch|og ist in der kurzen Frist nicht auszuschliessen. Fir An|eger mit einem |ongen An|ogehorizonf sind die aktuellen Bewertungen iedoch
ein guter Einsﬁegszeifpunkf.

- In diesem Umfeld bevorzugen wir weiterhin defensive Sektoren wie Basiskonsumgiter und Pharma. Auch bei gefallenen Technologiewerten-
sehen wir Chancen, insbesondere sollte die Inflation wie von uns erwartet weiter zuriickkommen.

Aktienmdrkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 11'286 + +
Europaische Wéhrungsunion 144 + +
USA 4'076 + +
Japan 27'346 + +
Schwellenlénder 1031 + +
Devisen

—  Der USD hat sich im Januar seitwérts bewegt. Der Zinszyklus ist in den USA bereits weit fortgeschritten. Die Zinsdifferenz zum CHF dirfte zu-
dem nicht weiter sfark ansteigen. Deshalb erwarten wir, dass sich der USD seitwdrts bewegt.

—  Der EUR hat im Januar wieder Paritcit zum CHF erlangt. Da die EZB ihre Leitzinsen stérker erhdhen wird als die SNB, besteht Aufwartsdruck
beim EUR. Da nun auch die Rezessionsrisiken weiter nachgelassen haben, dirfte der EUR zum CHF nochmal etwas zulegen kénnen.

—  Das GBP konnte im Januar deutlich zulegen. Nun diirfte aber das obere Ende erreicht sein: Die hohe Inflation in UK, die schwache Wirtschaft
und die notwendigen Sparmassnahmen der neuen Regierung sprechen aktuell nicht fir ein stérkeres GBP.

Devisen akivell Prognoseband 3 M. Prognoseband 12 M.
EUR/CHF 0.9951 1.00-1.02 1.02-1.04
USD/CHF 0.9161 0.91-0.93 0.91-0.93
GBP/CHF 1.1285 1.11-1.13 1.12-1.14

Alternative Anlagen

- Die kofierten Immobilienfonds haben seit Jahresbeginn deutlich zugelegt. Das aktuelle Zinsumfeld diirfte jedoch fir Druck sorgen bei den Im-
mobilien, weshalb wir nicht von einem Trend in Richtung deutlich héherer Preisen ausgehen.

- Das CGold konnte im Januar zulegen. Aufgrund der affrakliven Zinsen bei den Staatsanleihen ist das Potenzial fur weitere Kursgewinne aus
unserer Sicht beschrénkt. Steigende Aktienkurse werden sich jedoch tendenziell auch positiv auf das Gold auswirken.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 M. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 439 430-450 440-460
Gold pro Unze in USD 1'928 1'900-1'950 1'900-1'950
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Anlagestrategie

Aktuelle Anlagepositionierung basierend auf der Anlagestrategie « Ausgewogen » in CHF
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Rechtlicher Hinweis

Disclaimer

Dieses Dokument ist ausschliesslich fiir Informations- und Marketingzwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansu-
chen oder Angebot, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Es richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitét
oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten und erfiillt auch nicht die Funktion
eines Prospekts fur Finanzinstrumente, die &ffentlich zur Zeichnung angeboten werden. Die Informationen in diesem Dokument stammen
aus Quellen, welche die Glarner Kanfonalbank als zuverldssig erachtet. Die Glamer Kantonalbank hat dieses Dokument nach bestem
Wissen und Gewissen erstellt. Sie kann jedoch keine Gewahr fir die Vollstéindigkeit, Richtigkeit, Genauigkeit und Aktualitét der enthalte-
nen Informationen ibernehmen. Anlegerinnen und Anlegermn muss bewusst sein, dass die enthaltenen Informationen sich in Anbetracht
einer Verdénderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit veréndern kénnen. Ein positiver Verlauf eines Finanzinstruments in der Vergan-
genheit ist kein Garant fir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Glamer Kantonalbank haftet daher nicht fir Verluste, die
sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieses Dokument darf nicht ohne Zustimmung der Glamer Kantonalbank verviel-
faltigt oder an andere Personen verteilt werden. Das Dokument enthdlt allgemeine Informationen. Es geht nicht auf individuelle Gegeben-
heiten des Lesers ein. Die Lektire des Dokuments entbindet den Empfénger also nicht davon, die Verwendung dieser Informationen kritisch
zu prifen und/oder Rat einzuholen.

Copyright © 2023 Clarner Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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