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Anlagen — Beurteilung 1. Halbjahr 2023 und Ausblick

Die Finanzmaérkte konnten sich im Q2 2023 von der Unruhe im Bankensektor im Marz erholen. Ei-
nerseits haben das schnelle und beherzte Eingreifen der US-Notenbank sowie die rasche Ldsung
des Problems bei der Credit Suisse geholfen, andererseits stiitzten die robusten Arbeitsmarkte in
den USA sowie in Europa die Markte. Das Konsumentenvertrauen in den Industrielandern zeigte
zwar einige Schwachen und auch die Konjunkturdaten aus China verfehlten die Erwartungen, nichts
desto trotz scheinen die Marktteilnehmer weiterhin nicht von einer bevorstehenden starkeren Re-
zession auszugehen.

In Anbetracht der Schwéche der globalen Immobilienmérkte dirfte das Risiko einer kurzen Rezes-
sion im spateren Verlauf des Jahres bzw. im kommenden Jahr aus Sicht PAT-BVG bestehen blei-
ben. Zudem verhindert der viel zitierte Fachkréaftemangel in einigen Branchen zuséatzliches Wachs-
tum.

Die aktuelle Hauptthematik an den Markten ist und bleibt die Inflation. Insbesondere die massge-
bende Kerninflation verharrt auf hohem Niveau und deutlich Gber den Zielbdndern der Zentralban-
ken. Bei den Zinserhéhungen hatte das amerikanische FED pausiert, aber nachdem sich die Hoff-
nungen auf eine tiefere Inflation zerschlugen, wurde doch noch eine weitere Zinserhfhung notwen-
dig. Die Volatilitaiten und Unsicherheiten an den Markten werden weiterhin hoch bleiben. So hat
beispielsweise die Ratingagentur Fitch Uberraschend das Rating der USA von AAA auf AA+ zurlick-
genommen. Dies aufgrund der hohen Verschuldung und der mangelnden Einigkeit und somit Hand-
lungsfahigkeit in den politischen Gremien.

Derzeit sind fir CHF-Investoren die Wahrungsabsicherungen aufgrund der hohen Zinsdifferenzen
sehr teuer, so betrug diese gegentiber dem USD im Q2 2023 rund 3.7% (p.a.). Die Zinsschritte der
Notenbanken haben die Zinskurven in den Hauptwahrungen USD, EUR und GBP markant veran-
dert. Am kurzen Ende haben sich die Zinsen im laufenden Jahr deutlich erhdht, die langfristigen
Zinsen sind hingegen leicht zuriickgekommen. Dies flhrte zu inversen Zinskurvenstrukturen im
USD, EUR und GBP. Oftmals weisen inverse Zinskurven auf eine bevorstehende Rezession hin.

Nichts desto trotz halten sich die Aktienmérkte sehr gut und weisen an den Hauptmarkten per
30.06.2023 eine positive Rendite aus, so liegt bspw. der SPI bei +8.2% und der MSCI ex CH bei
+11.7% in CHF. Einzig die Schwellenléander haben sich insgesamt im Vergleich zu anfangs Jahr
kaum veréndert. Dies liegt aber primar an den schwachen asiatischen Emerging Markets, wahrend
bspw. die lateinamerikanischen Indizes ebenfalls zulegen konnten.

Die PAT-BVG weist per 30.06.2023 auf Portfolioebene eine Performance von +3.43% aus. Rund
+2.7% davon stammen aus den Aktieninvestitionen. Mit Ausnahme der Obligationen Welt (Wé&hrung
abgesichert) sowie Private Equity weisen alle Anlageklassen eine absolut gesehen positive Rendite
aus.

Die Renditeerwartungen fur das PAT-BVG Portfolio betragen mittelfristig rund 3.5% bis 4% und lie-
gen somit deutlich tiber der Soll- bzw. Zielrendite. DIE PAT-BVG sollte somit Ihre Verpflichtungen in
Zukunft problemlos erflillen kdnnen und wir sehen trotz der bestehenden Unsicherheiten mit Zuver-
sicht in die Zukunft.
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