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Hartndckige Kerninflation und sinkende langfristige Zinsen

Riickblick

Das zweite Quartal 2023 war geprdgt von einer weiterhin
hohen Inflation und deren Bekdampfung. Nachdem sich die
Angst vor einer Energieversorgungsliicke in Europa ver-
flichtigt hatte, korrigierten die Gaspreise massiv gegen
unten — sogar unter das Niveau von Anfang 2021. Die Infla-
tion ging aufgrund der hartnédckigen Kerninflation, vor
allem im Zusammenhang mit der Lohn-Preis-Spirale, je-
doch nurungeniigend zuriick, weshalb die Zentralbanken
die Leitzinsen weiter anhoben.

In den USA zeigte sich die Wirtschaft weiterhin stabil.
Unter anderem sind im zweiten Quartal tiberraschend viele
neue Jobs entstanden. In Europa profitierten die Stidstaa-
ten vom globalen Reiseboom, wahrend Deutschland in eine
Rezession schlingerte. Die Zerstorung des Kachowka-Stau-
damms hat gezeigt, dass im Krieg in der Ukraine auch vor
immensen Kollateralschdaden nicht zuriickgeschreckt wird.
Ein Ende des Konflikts scheint nicht absehbar zu sein.

Die Aktienmaérkte haben sich nach der Angst vor einer
globalen Finanzkrise im ersten Quartal beruhigt, aber die
Zinskurve blieb auch im zweiten Quartal invers. Das heisst,
dass die kurzfristigen Zinsen mit Laufzeiten von sechs bis
zwOlf Monaten am hochsten sind und langere Laufzeiten
tiefere Renditen aufweisen. Eine inverse Zinsstrukturkurve
galtin der Vergangenheit als zuverldssiger Indikator einer
bevorstehenden Rezession.

Ausblick

Der Krieg in der Ukraine und dessen globale Auswirkungen
bleiben Unsicherheitsfaktoren. Die weltweiten Vorlaufindi-
katoren befinden sich fast auf dem Tiefstand von Novem-
ber 2022 und im klar negativen Bereich. Die Marktteilneh-
menden gehen davon aus, dass die Zentralbanken die
Leitzinsen zur Bekampfung der Inflation weiter erhohen
werden, und erwarten eine sanfte Rezession. Aufgrund der
Preissteigerungen diirfte das Reallohnniveau weiter sin-
ken, was den Privatkonsum reduzieren und damit die Kon-
junktur negativ beeinflussen wiirde.

Die Erwartungen der Marktteilnehmenden auf ein gutes
Anlagejahr sind daher gedampft. Die Bewertungen der
Aktien liegen zwischen neutral und leicht unter dem lang-
fristigen Durchschnitt. Aktien konkurrieren damit zuneh-
mend mit festverzinslichen Papieren, wo die hoheren Ren-
diten auf Verfall die Unternehmens- und Staatsanleihen
attraktiv gemacht haben.
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Mehr als 9000 Anlegerinnen und Anleger vertrauen uns
- Im zweiten Quartal 2023 haben wir die Marke von 9000
Kumulierte Rendite (YTD) in % Anlegerinnen und Anlegern {iberschritten. Per 30. Juni 2023
betrug das verwaltete Vermdgen CHF 905 Millionen. Damit
April Mai juni  kdnnen wir unser kontinuierliches Wachstum erfolgreich
Aktien 5,87 5,22 9,39 fortsetzen.
Aggressiv 5,15 4,68 7,98  Wirdanken Ihnen herzlich fiir das Vertrauen und lhre Treue.
Wachstum 4,44 4,13 6,56
Basis 3,74 3,58 516
Defensiv 3,02 3,03 3,76  Formulare zur Auftragserteilung
Obligationen 2,30 2,44 2,33  Bitte verwenden Sie zur Erteilung von Auftragen, wie bei-
Stabil 0,27 0,36 0,47  spielsweise Strategie- und Adressdanderungen oder die
Eréffnung eines zusétzlichen Depots, die Auftragsformulare
-0 auf der Website unter www.avadis.ch/auftraege.
Monatsrendite in %
April Mai juni  Annahmeschlussdaten 2023
Aktien 0,28 -0,61 3,95 Donnerstag, 27. Juli 2023
Aggressiv 0,31 -0,45 3,15 Dienstag, 29. August 2023
Wachstum 0,35 -0,30 2,34  Mittwoch, 27. September 2023
Basis 0,39 -0,15 1,53  Freitag, 27. Oktober 2023
Defensiv 0,42 0,01 0,71  Dienstag, 28. November 2023
Obligationen 0,47 0,14 -0,10  Mittwoch, 27. Dezember 2023
Stabil 0,07 0,09 0,10
Zeichnungen, Ricknahmen oder Strategiednderungen
- werden monatlich ausgefiihrt. Zeichnungen (per Einzahlung)
Nettoinventarwert (Anteilscheinkurs) in CHF und Auftrage (mit unterzeichnetem Auftragsformular) mis-
sen bis spdtestens drei Bankarbeitstage vor Monatsende
April Mai juni  (Annahmeschlussdaten) bei Avadis eintreffen, um im folgen-
Aktien 196.69 195.50 203.23  den Monat wirksam zu werden.
Aggressiv 169.14 168.38 173.69
Wachstum 146.29 145.85 149.26
Basis 121.37 121.19 123.04
Defensiv 98.72 98.73 99.43
Obligationen 78.04 78.15 78.07
Stabil 85.83 85.91 86.00
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