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Der vergangene Monat war fir die Anleger an den Aktienmarkten sehr ereignisreich. Viele Faktoren
beeinflussten die Markttrends, und es war eine Zeit der Aufregung und der Sorge. Trotz des widrigen
Umfelds durch hdhere Zinssatze, erneute Turbulenzen im Bankensektor und schwécher werdende mak-
robkonomische Zahlen blieb der Markt widerstandsféhig. Diese Widerstandsfahigkeit wird durch die
Uber den Erwartungen liegenden Gewinne des S&P 500 in den Vereinigten Staaten oder des DAX in
Deutschland bestatigt, obwohl die Gewinne im zweiten Quartal in Folge riicklaufig waren.

Da der April fir die meisten groBen Weltindizes (mit Ausnahme Chinas) ein positiver Monat war, kehren
wir zu der berihmten Bérsenweisheit zurlick: ,Sell in May and go away?“ Statistisch gesehen lag die
durchschnittliche sechsmonatige Rendite des S&P 500 seit 1990 zwischen November und April bei etwa
+7 % und im Zeitraum Mai bis Oktober bei etwa +2 %. Das gleiche Muster war auch im letzten Jahr zu
beobachten. Sollten wir uns heute Sorgen machen?

In Anbetracht der sich verschlechternden Wirtschaftszahlen in den USA und Europa, der geringer als
erwartet ausgefallenen Auswirkungen der Wiedereréffnung Chinas, der hartnackigen Inflation und der
héheren Zinsen bekréftigen wir unsere konservative Haltung in Bezug auf Investitionen in Aktien und
Anleihen. Da die Auswirkungen der hdheren Zinssatze schlieBlich ihren Tribut von der Wirtschaftstatig-
keit fordern kénnten, kdnnte sich die Zukunft mit der Theorie ,Sell in May and go away" decken.

Kurzum, wir wiederholen unsere Botschaft an die Anleger vom letzten Monat: Bleiben Sie vorsichtig und
defensiv positioniert.
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BENDURA Marktansichten
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Die Begriffe attraktiv / unattraktiv beschreiben das Renditepotenzial der verschiedenen Anlageklassen.
Eine Anlageklasse gilt als attraktiv, wenn ihre erwartete Rendite Uber der lokalen Cash-Rate liegt. Sie
gilt als unattraktiv, wenn die erwartete Rendite negativ ist. Sehr attraktiv / sehr unattraktiv bezeichnen
die Einschatzungen des BENDURA Anlagekomitees mit der héchsten Uberzeugung. Der Zeithorizont
fir diese Einschatzungen betragt 3-6 Monate.

* - ab April 2023 werden die Positionen des Vereinigten Kénigreichs und der Schweiz in die Eurozonen-
Strategie implementiert.
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Weltwirtschaft

Die Widerstandsfahigkeit des Marktes zeigt ein hohes Mal3 an Optimismus bei den Marktteilnehmern.
Der Markt hat alle Zinserh6hungen der Federal Reserve Bank (FED) in den USA eingepreist und sieht
moglichen Zinssenkungen im weiteren Verlauf dieses Jahres entgegen. Nach der letzten Zinserhéhung
am 3. Mai um 0,25% liegt das Zinsniveau in den USA bei 5,00 — 5,25%. Nach Angaben der FED wird
mehr Zeit bendtigt, um die Auswirkungen des zweitschnellsten Zinserh6hungszyklus in der Geschichte
der USA zu bewerten, was zu einer Pause fiihrt, bevor weitere Anderungen der Zinssatze vorgenom-
men werden. Die Wirtschaft scheint widerstandsfahig zu sein, denn der PMI fir das Dienstleistungsge-
werbe stieg im April allmahlich auf 54 und damit auf den hdchsten Stand in diesem Jahr, wahrend die
Daten flr das verarbeitende Gewerbe keinen Optimismus erkennen lassen (50,2). Andere Probleme,
die durch die héheren Zinssatze verursacht wurden, treten weiterhin zutage - die Immobilienpreise fal-
len, die Kreditvergabe der Banken hat sich verlangsamt, die Zahl der Antrage auf Arbeitslosenunterstit-
zung steigt und das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) bleibt hinter den Erwartungen firr das
erste Quartal zurtick (annualisiert 1,1 %).

Die Europaische Zentralbank (EZB) plant nach wie vor eine weitere Straffung ihrer Politik. Da sich die
Energiepreise abgekiihlt haben, geht man davon aus, dass die Inflation ihren Héhepunkt Gberschritten
hat und im Laufe des Jahres langsam zurlickgehen diirfte. Die Kreditdaten deuten jedoch darauf hin,
dass die Geldpolitik fest im restriktiven Bereich verankert ist und die Wirtschaft bald den Schmerz der
héheren Zinsséatze spiren wird. Eine Verlangsamung des BIP wird auch aufgrund der restriktiven Politik
und des geringeren Geldflusses erwartet. Dies belastet sowohl kleine als auch groBe Unternehmen, die
ihre Investitionsausgaben zurlickschrauben missen.

Der Dienstleistungssektor sowohl in den USA als auch in der EU wird jedoch noch langer stark und
deshalb die Beschéaftigungsquote und die Léhne weiterhin robust bleiben. Dies wiederum veranlasst die
FED und die EZB, weiterhin eine restriktive Haltung einzunehmen.

In China fuhrte der Aufschwung zu einer verstérkten Aktivitat im Dienstleistungssektor, wéhrend die
Verbesserungen in den industriellen Segmenten schwach blieben. Der jingste Riickgang der Rohstoff-
preise unterstiitzt die Ansicht, dass die industrielle Erholung in China enttduschend ausfallen wird. Auch
die Exporte aus China waren in der letzten Zeit riicklaufig. In Anbetracht dessen werden die weltweite
Nachfrage der privaten Haushalte nach Nicht-Automobilen und die Investitionsausgaben der Unterneh-
men aufgrund der Verlangsamung des Konsums infolge der Pandemie und der héheren Kreditkosten
weiter zurtickgehen. Infolgedessen werden Handel und Produktion weltweit weiter zurtickgehen.
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Aktien

Die Aktienmérkte waren in diesem Monat zwar etwas volatil, wiesen aber keine groBen Kursschwan-
kungen auf. Wir sehen nach wie vor eine starke Widerstandsfahigkeit gegeniber negativen Marktnach-
richten. Obwohl die FED die Zinsen ein weiteres Mal anhob und keine weiteren Zinssenkungen in die-
sem Jahr ankindigte, blieben die US-Aktien optimistisch. Auch wenn die Wachstumsrate langsamer als
im Vorquartal war, wurden die Aktien durch besser als erwartete Gewinnzahlen sowohl in den USA als
auch in Europa gestltzt. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass die Stérke der US-Aktien auf nur einer
Handvoll Aktien beruht - 80 % des S&P 500-Zuwachses von 8 % im Jahresverlauf wurden von nur
sieben groBen Unternehmen erzielt. Insgesamt Ubertreffen nur 32 % der Aktien den Index, was ein
Niveau darstellt, das seit 1999 nicht mehr erreicht wurde. Die Starke des Marktes wird also von einer
kleinen Anzahl von Aktien getragen, was ein mdgliches Abwartsrisiko fur den Fall bedeutet, dass die
Blue-Chip-Unternehmen fallen.

Chinesische Aktien haben im April einen starken Ausverkauf erlitten, obwohl das BIP-Wachstum im
ersten Quartal hdher als erwartet ausgefallen ist. Offenbar waren die Anleger nicht von der Nachhaltig-
keit der chinesischen Wiedereréffnungsplane, den Wirtschaftsaussichten und der Befiirchtung tber-
zeugt, dass sich die Erholung nach Pekings disruptiver Nullzinspolitik in den kommenden Monaten ver-
langsamen kénnte. In Anbetracht dieser jingsten Entwicklungen konnte der Hongkonger Aktienindex
Hang Seng in diesem Jahr nur eine leicht positive Rendite verzeichnen.

Aufgrund der sich verschlechternden wirtschaftlichen Bedingungen, der hartnackigen Inflation und der
Uber dem neutralen Niveau liegenden Zinsséatze sind wir der Ansicht, dass es sich bei der Erholung der
Aktienkurse in den letzten Monaten um eine klassische Barenmarktrally handelt. Da die Okonomen eine
Rezession vorhersagen, die Analysten jedoch einen Aufschwung bei den Gewinnen im dritten Quartal
erwarten, muss eine der Parteien falsch liegen. Da es Anzeichen dafir gibt, dass auch der Arbeitsmarkt,
der in der Regel als letzter Indikator vor dem Abschwung fallt, ins Wanken gerat, bleiben wir bei Aktien
weiterhin vorsichtig.

Unsere Botschaft fur Aktien lautet daher: defensiv bleiben und untergewichten.
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Chart 1: Bdrenmarktrallyes sind nicht ungewdhnlich. Quelle: BCA Research, www.bcaresearch.com
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Anleihen

An der letzten FED-Sitzung wurden die Zinssatze auf eine Spanne von 5 bis 5,25 % angehoben, ge-
folgt von der EZB-Erhéhung am nachsten Tag. Jerome Powell kiindigte auBerdem an, dass die FED
eine Pause plant, um die Auswirkungen auf die Wirtschaft nach dem zweitschnellsten Straffungszyk-
lus in den USA zu bewerten. Der Markt rechnet nach wie vor mit Zinssenkungen vor Ende des Jahres,
doch ist dies beim derzeitigen Stand der Wirtschaftslage héchst unwahrscheinlich.

Die EZB hat eine weitere Zinserhéhung um 25 Basispunkte auf 3,25 % vorgenommen und lasst die
Tir fir weitere Erhéhungen in absehbarer Zukunft offen. Da EZB-Chefin Christine Lagarde die Tatsa-
che akzeptiert, dass sich die Kreditvergabe im Euroraum verlangsamt, gehen wir davon aus, dass das
europaische Wachstum in den kommenden Monaten schwach bleiben wird, obwohl die Inflation den
Hohepunkt erreicht zu haben scheint und langsam zurlickgehen drfte.

Wir neigen dazu, Staatsanleihen gegenulber anderen festverzinslichen Anlagen zu bevorzugen, da sie
in Rezessionen mehr Sicherheit bieten. Der Kreditmarkt ist derzeit unattraktiv, da die Renditen von In-
vestment-Grade-Anleihen knapp Uber den kurzfristigen Zinssatzen liegen. Die sich weiter verschlech-
ternde Kreditvergabe und das steigende Risiko von Zahlungsausfallen machen High-Yield-Strategien
unattraktiv, so dass wir sowohl Investment-Grade- als auch High-Yield-Strategien untergewichten.

Daher bleiben wir in Staatsanleihen Ubergewichtet und in Hochzins- und Schwellenldnderanleihen un-
tergewichtet.
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Chart 2: Unternehmensanleihen rentieren nicht mehr als Bargeld. Quelle: BCA Research, www.bcaresearch.com
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Rohstoffe und Wahrungen

Gold hat sich im letzten Monat Gber 2000 $ pro Unze gehalten. Es scheint, dass die Anleger ein groBes
Interesse an diesem Rohstoff haben, der eine gute Portfolioabsicherung gegen Marktunsicherheiten
darstellt und eine geringe Korrelation zu anderen Anlageklassen aufweist. Das derzeitige Preisniveau
von Gold scheint jedoch teuer zu sein und liegt nahe am Allzeithoch, und die aktuellen hohen Zinssatze
kénnten dem Rohstoff schaden.

Die Metallpreise werden oft durch die Nachfrage in China bestimmt. Allerdings sind ihre Impulse derzeit
marginal, da die Regierung ihr bescheidenes BIP-Wachstumsziel von 5 % dank der Konsumerholung
nach der Corona-Krise problemlos erreichen kann, ohne die Infrastrukturausgaben zu erhéhen. Dies
deutet darauf hin, dass die Erholung bei Industrieprojekten mdglicherweise nicht bald einsetzt, sondern
dass die Schwéache der Metallpreise anhalten kénnte.

Der Olpreise ist im letzten Monat weiter gesunken, auch wenn die OPEC und Russland Produktions-
kiirzungen angekiindigt haben. Wir erwarten, dass die Olpreise aufgrund der gestiegenen Nachfrage
von rund 1,5 Mio. Barrel pro Tag, was vor allem auf den Wiederanstieg des Inlandsverbrauchs und des
Reiseverkehrs innerhalb und auBerhalb Chinas zuriickzufihren ist, robust bleiben.

5 %
= GOLD PRICE (LS}
= US10-YEAR REAL YIELD" (RS, INV)
2000 - -15h
1800 - -1.0
1600 1 -5
1400 = 0
1200 1 &
1000 - 1.0
800 - 15
G600 - 2.0
400 - 25
© BCCL Research 2023
| | | | |

2004 2008 201z 2016 2020 2024
' DEFLATED BY 10-YEAR CPI SWAP RATE.

Chart 3: Fir Gold besteht die Gefahr, dass es durch hohe Zinssétze beeintrdchtigt wird. Quelle: BCA Research,
www.bcaresearch.com
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Haftungsausschluss

Diese Informationen und Meinungen wurden auf der Grundlage von vertrauenswiirdigen und zuverlas-
sigen Informationsquellen bereitgestellt. Die verdffentlichten Informationen wurden mit grésstmdéglicher
Sorgfalt zusammengestellt. Wir ibernehmen jedoch keine Gewahr fir die Vollstandigkeit, Richtigkeit
und Aktualitat der in dieser Publikation enthaltenen Informationen. Ihr Inhalt kann sich jederzeit &ndern.
Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen geben die Auffassung der BENDURA BANK AG zu
dem in diesem Dokument angegebenen Datum wieder. Es besteht die Mdglichkeit, dass der Inhalt
friherer und/oder zukinftiger Veroffentlichungen nicht mit dem Inhalt dieses Dokuments (ber-ein-
stimmt/Ubereinstimmen wird. Eine Verpflichtung, die Empfanger hierliber zu informieren, besteht nicht.

Die Informationen in dieser Dokumentation stellen weder ein Angebot zum Kauf, Halten oder Verkauf
der genannten Finanzprodukte noch eine Rechts-, Finanz-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung dar.
Die vorgestellten Finanzprodukte kénnen fiir einen bestimmten Anleger je nach Anlageziel, Zeitrahmen,
Risikobereitschaft, persénlichen und wirtschaftlichen Verhéaltnissen ungeeignet sein. Der Inhalt dieser
Dokumentation ersetzt nicht die persdnliche Beratung durch einen qualifizierten Fachmann.

Die oben erwahnten Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht in jedem Land zugelassen. Der Inhalt
dieser Dokumentation ist nicht fiir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, die die
Nutzung und/oder Verbreitung dieser Informationen und/oder die Nutzung und den Zugang zu ihnen
verbietet oder von einer Lizenz abhéngig macht.

Die Autoren dieser Publikation kénnen direkt oder indirekt an den in dieser Publikation aufgefihrten
Aktien investiert sein. Die BENDURA BANK AG lehnt jede Haftung fiir mdgliche Verluste ab, die sich
aus der Verwendung der oben genannten Informationen ergeben. Dem Anleger kann nicht garantiert
werden, dass er den investierten Betrag zurlickerhalt. Jede in dieser Dokumentation enthaltene Anlage
ist mit Risiken verbunden (z.B. Zins- oder Wahrungsrisiko, Kreditrisiken sowie politische und wirtschaft-
liche Risiken).
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