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EDITORIAL

Geschitzte Investorin, geschitzter Investor

Von Flaute konnte an den Finanzmérkten zuletzt
kaum gesprochen werden. So stiegen der Olpreis und
die Renditen von US-Staatsanleihen recht deutlich
an. Hinzu kamen Sorgen um den Zustand von Chinas
Wirtschaft. Die Aktienmarkte gaben nur leicht nach,
was durchaus beachtenswert ist.

«Die Anstiege beim Olpreis und
den US-Renditen stellen wichtige
Herausforderungen fiir die Finanz-

mairkte und Notenbanken dar.»

Fir das Schlussquartal des Jahres wird entscheidend
sein, ob die US-Konjunktur weiterhin Fliehkriften
wie hohen Zinsen und steigenden Energiepreisen
standhalten kann. Wir bleiben vorsichtig positioniert
und empfehlen eine leichte Untergewichtung der
Aktienquote.

Dass der Franken seit Jahrzehnten im Trend aufwertet,
wird oft als Argument dafiir verwendet, lediglich in
Schweizer Vermogenswerte zu investieren. In unserem
Fokustext beleuchten wir Argumente, warum dennoch
auslindische Vermogenswerte in ein gemischtes
Portfolio gehoren.

Ich wiinsche Thnen eine interessante Lektiire.

Ihr Bjorn Eberhardt
Leiter Investment Office
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HIGHLIGHTS

MAKRO- UND RISIKO-UMFELD

Unsere Indikatoren deuten fir die kommenden Monate auf ein
Marktumfeld tiefer und noch leicht sinkender Liquiditit,
erhohter aber riicklaufiger Inflation sowie stabilen Wachstums
bei einer Risikobereitschaft auf normalem Niveau hin.

3. Quartal 2023 M 4. Quartal 2023

~

LIQUIDITAT

Der Liquiditatsindikator ist aufgrund der rest-
riktiven Geldpolitik nochmals leicht gesunken
und fur uns das bedeutendste Signal fur eine
defensive Positionierung.

'd

WACHSTUM

Der Wachstumsindikator hat sich trotz der
Schwiche Chinas leicht verbessert und
reflektiert damit die immer noch vorhandene
Robustheit der US-Wirtschaft.

'q

RISIKO-UMFELD

Die Risikobereitschaft der Marktteilnehmer
ist im Umfeld der Rally der Aktienmarkte in den
vergangenen Wochen wieder gestiegen und
befindet sich nun in einem neutralen Bereich.

INFLATION
Der Inflationsdruck hat leicht abgenommen.
Ein Risiko stellen die robusten Arbeitsmirkte

und der Olpreisanstieg dar, die einen weiteren
Ruckgang bremsen kénnten.

UNSERE POSITIONIERUNG

Liquiditit
Festverzinsliche Anlagen
Aktienmirkte
Immobilien

Edelmetalle und Rohstoffe

Positionierung vorher M starker untergewichtet leicht untergewichtet M neutral leicht tibergewichtet M stirker tibergewichtet
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AKTIEN

FOKUSTHEMA
Warum es sich lohnt, langfristig auch im
Ausland zu investieren

Schweizer Wertpapiere und der Franken haben
Investoren seit langem gut getan. Allerdings bie-
ten auch Auslandsanlagen interessante Chancen.
Wir beleuchten, warum es sich lohnt, auch
auslandische Vermogenswerte im gemischten

Portfolio zu halten.
|

Bei den regionalen Markten bevorzugen wir Japan und die USA. Schweizer Aktien
sind wieder fairer bewertet, die Wachstumserwartungen moderat. Wir bevorzugen
die Sektoren Energie, Gesundheitswesen und den nicht-zyklischen Konsum.
Zyklische Konsumaktien und Immobilienwerte sollten untergewichtet werden.

ANLEIHEN

Kiirzer laufende Anleihen sind
weiterhin interessant, trotz
Renditeanstiegs bei linger laufen-
den Anleihen. Wir empfehlen
eine Ubergewichtung von Staats-

gegeniiber Unternehmensanleihen,

da die Risikopramien unattraktiv
sind. Schweizer Anleihen sollten
leicht hoher, Obligationen ins-
gesamt aber leicht tiefer gewichtet

werden.

ROHSTOFFE

Der Olpreis ist dank der
reduzierten Forderquoten
der OPEC+ vorerst gut unter-
mauert. Der Goldpreis ist
unterstiitzt von Wachstums-
sorgen und der Hoffnung
auf eine Leitzinspause.

IMMOBILIEN

Schweizer Wohnimmobilienfonds profitieren von steigenden Mieten
beim Angebot (tiefe Leerstande) und Bestand (Anstieg Referenz-
zinssatz). Wir empfehlen ein leichtes Ubergewicht in gemischten
Immobilienfonds. Internationale Immobilienanlagen bieten ein
ausgewogenes Chancen-Risiken-Verhaltnis und sollten in der Anlage-
taktik neutral gewichtet werden.
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BASISSZENARIO

Die globale Wirtschaft wichst langsamer. Didmpfende Effekte werden dabei auch in
den nichsten Monaten von der Industrie ausgehen. Dagegen diirfte der Dienst-
leistungssektor u.a. davon profitieren, dass sich Beschiftigung und Einkommen
positiv entwickeln. Wir erwarten zudem, dass die Inflation ihren Riickgang
fortsetzt. Damit und wegen der wirtschaftlich unsicheren Aussichten gehen wir
davon aus, dass die Notenbanken ihre Leitzinsen nicht weiter anheben werden.

Erwartete Marktauswirkungen
Aktien und Unternehmensanleihen aufgrund hoher Bewertungen
anfillig fiir Riickschlige. Renditen angesichts erhohter Leitzinsen
vorerst seitwirts. Gold gut unterstiitzt v.a. bei rticklaufigen Realzinsen.
Rohstoffpreise mit konjunkturellem Gegenwind.

ALTERNATIVSZENARIEN

1 Scharfe Rezession

@ Mogliche Ausloser: zu restriktive
Geldpolitik, erneute Bankenkrise, geopolitische
Eskalationen, Rohstoff-Preisschocks u. A.

Erwartete Marktauswirkungen

Positiv fiir Gold, Schweizer Franken, Anleihen
von «safe haven»-Staaten; negativ fiir Aktien,
Unternehmensanleihen, EUR und Schwellen-
linder-Vermogenswerte.

Globale Erholung
@ Mogliche Ausloser: Rascher Inflations-
riickgang, Senkung der Leitzinsen, Fiskal-
stimulus (z.B. in China), Produktivitits-Boom
dank kinstlicher Intelligenz u. A.

Erwartete Marktauswirkungen
Positiv fiir Aktien, Unternehmens- und
Schwellenlinderanleihen, Immobilien,
Rohstoffe.

Wirtschaftswachstum und Inflation in den Industrielindern seit 2008
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MARKTEINSCHATZUNG

Die globalen Konjunkturaussichten sind durchzogen.
Der gestiegene Olpreis und die straffe Geldpolitik stel-
len Abwirtsrisiken dar. Im Vergleich zur Verzinsung am
Geldmarkt und den Obligationenrenditen erscheinen Ak-
tien relativ hoch bewertet. Aus diesem Grund empfehlen
wir ein leichtes Untergewicht bei Aktien, wobei unsere

bevorzugten Mirkte der Raum Pazifik und Nordamerika
sind. Anleihen sollten noch leicht untergewichtet werden.
Auf der Gegenseite empfehlen wir bei Liquiditit, Schwei-
zer Immobilienfonds und Gold ein leicht hoheres Ge-
wicht als in der Strategie.

Markteinschitzungen und Positionierung
per 27. September 2023

Anlageklasse

Kommentar

Liquiditat

Die Liquiditit sollte trotz Reduktion leicht erhoht sein u.a. wegen der
mittlerweile besseren Verzinsung

Festverzinsliche Anlagen

Anleihen sind durch den Renditeanstieg in einigen Markten etwas interes-
santer bewertet. Wir empfehlen eine nur leicht tiefere Gewichtung

CHF

EUR

GBP

usb

Schwellenlinder

Trotz niedriger Renditen sehen wir im Heimmarkt die geringsten Risiken eines
Renditeanstiegs und Opportunititen ausserhalb von Staatsanleihen

Die Attraktivitit von EUR-Anleihen hat sich verbessert, das Risiko eines weite-
ren EZB-Zinsschritts klein. Der EUR selbst kénnte jedoch unter Druck geraten

GBP-Anleihen weisen interessantere Renditen auf und der Inflations- sowie
geldpolitische Ausblick hat sich verbessert, bleibt aber recht unsicher

Anleihen in USD auf leichtes Ubergewicht aufbauen. Nach jiingstem Anstieg
sind die Renditen auf interessante Niveaus gestiegen

Hart- und Lokalwiahrungsanleihen z.T. weniger von strafferer Geldpolitik
betroffen und bieten interessante Diversifikationsméglichkeiten

Bei Aktien raten wir zu einem Untergewicht, da wir davon ausgehen, dass die

Aktienmarkte Konjunkturverlangsamung Druck auf die Bewertungen auslésen wird
Schweiz Die Bewertung im Heimmarkt hat sich etwas verbessert. Wir finden andere
Mirkte derzeit aber interessanter, weshalb wir einen leichten Abbau vornehmen
£ Aktien der Eurozone gewichten wir tiefer, da die Konjunktur bereits unter
urozone

Grossbritannien

Nordamerika

Pazifik

Schwellenlinder

Druck ist und die Region gegeniiber hohen Energiepreisen stark exponiert ist

Der UK-Markt konnte sich zuletzt besser entwickeln. Trotz tiefer Aktien-
bewertungen sehen wir wenig Perspektiven und raten zu einem Untergewicht

Die Gewinnrevisionen im US-Markt sind substanziell positiv und fir uns ein
wesentlicher Grund, neu ein kleines Ubergewicht am US-Markt zu empfehlen

Japans Aktien erlebten einen erneuten Aufwirtsschub, wihrend sich der |PY
auf tiefem Niveau stabilisierte. Fiir uns bleibt es der bevorzugte Aktienmarkt

Schwellenlinder-Aktien dirften v.a. wegen China vorerst unter Druck bleiben.
Trotz tiefer Bewertung fehlt die Fantasie, wir erhéhen das Untergewicht

Realwerte

Immobilienfonds Schweiz
Immobilien global (REITs)
Gold

Rohstoffe (ohne Agrar)

Schweizer Immobilienfonds werden z.T. noch unter Inventarwert gehandelt
und sind fiir uns eine attraktive Alternative zu CHF-Aktien und -Anleihen

Die globalen REITs-Mirkte stabilisierten sich zuletzt. Die Bewertungen
erscheinen giinstig, fur ein grosseres Engagement ist es aber noch zu frith

Dollarerholung und steigende Realzinsen belasteten nur wenig. Als Absiche-
rung gegeniiber Ereignisrisiken raten wir zu einer leichten Ubergewichtung

Rohstoffe sollten neutral gewichtet werden. Die Rally des Olpreises ist ein
Konjunkturrisiko und kénnte anderen zyklischen Rohstoffen schaden

Fremdwihrungen vs. Franken

Wir raten zu einem leicht héheren Anteil von Fremdwahrungen im Portfolio,
da die SNB ihren Zinserhéhungszyklus beendet haben diirfte

Positionierung vorher M stirker untergewichtet

leicht untergewichtet M neutral leicht tibergewichtet M stirker iibergewichtet
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Konjunktur und Geldpolitik

Der globale Konjunkturzug rollt
langsamer. Bremsen tut die In-
dustrie. Die Inflation sinkt, aber
die Leitzinsen bleiben vorerst
unverandert.

Industrie als globale Wachstumsbremse

Die globale Wirtschaft hat in der 1. Halfte dieses Jahres
an Fahrt verloren. Als Wachstumsbremse erwies sich
dabei die Industrie. Sie diirfte das Wachstum auch in
den nichsten Monaten dimpfen. Grund hierfiir ist u.a.,
dass Hindler und Produzenten weltweit ihre Lagerbe-
stinde an Vor- und Fertigprodukten abbauen. Sie hatten
diese nach den coronabedingten Lieferengpissen tiber
das normale Mass aufgestockt. Gleichzeitig leidet die
Industrie darunter, dass die globale Nachfrage der Kon-
sumenten vor allem nach langlebigen Giitern, wie z.B.
Mobeln und Einrichtungsgegenstinden, nachgelassen
hat. Stattdessen fragen sie verstirkt Dienstleistungen
nach. Insbesondere solche sind gefragt, die den Men-
schen wihrend der Lockdowns verwehrt blieben, wie
beispielsweise Reisen und Restaurantbesuche.

Heterogene Wirtschaftsentwicklung

Aufgrund des industriellen Abschwungs haben nun die
Linder das Nachsehen, deren Industrie einen verhilt-
nismissig grossen Anteil an der Bruttowertschopfung
hat. Das trifft beispielsweise auf Deutschland zu. Dage-
gen profitieren Linder wie Frankreich und die USA von

der Konsumverschiebung, deren Dienstleistungssektoren
einen hohen Anteil an der Wirtschaftsleistung haben.

Normalisierung zeichnet sich ab

Wir gehen davon aus, dass der Abschwung in der In-
dustrie nicht bis ins nichste Jahr tragen wird. So deutet
sich an, dass der Lagerabbau dem Ende entgegenstrebt.
Hierbei berichten US-Firmen, dass ihre Kunden nun
tiber wieder angemessene Lagerbestinde verfiigen.
Auch die aktuell noch kriftige Nachfrage nach Dienst-
leistungen relativ zu Giitern sollte sich wieder zu Guns-
ten des Giiterkonsums normalisieren. Dartiber hinaus
gibt es einen hohen Bedarf von Investitionen u.a. in die
Senkung des Energieverbrauchs, die Automatisierung
und Digitalisierung von Produktionsprozessen sowie in
die Umstrukturierung von Lieferketten. Das sollte der
Industrie mittel- bis langfristig Riickenwind geben.

US-Wirtschaft wachst moderat

Die restriktive Geldpolitik der Notenbank (Fed) scheint
an der Wirtschaft abzuperlen. Eine kriftige Kontraktion
blieb bislang aus. Im Gegenteil: so deuten die Einzel-
handelsumsitze fur Juli und August darauf hin, dass die
privaten Haushalte ihre Konsumausgaben auch im

3. Quartal deutlich steigern. Die Konsumenten profitie-
ren dabei davon, dass die Lage am Arbeitsmarkt positiv
ist und die Einkommen steigen. Doch lingst nicht in
allen Wirtschaftsbereichen luft es rund. Die Industrie
schwichelt und der Hausbausektor leidet unter den
Zinsanstiegen der Fed. Allerdings zeichnet sich ab, dass
der Wohnbaubereich seinen Boden gefunden haben konn-

Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandprodukt in % gegentiber Vorjahr, preisbereinigt
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te. Per Saldo erwarten wir fiir dieses Jahr ein Wachs-
tum der Wirtschaftsleistung (BIP) um 2% zum Vorjahr.
Fiir 2024 gehen wir von einem Wachstum von 1.4% aus.
Da wir gleichzeitig mit einem weiteren Riickgang der
Inflation rechnen, erwarten wir seitens der Fed keinen
weiteren Zinsanstieg. Sie diirfte den Leitzins fiir lingere
Zeit auf dem aktuellen Niveau von 5.5% lassen.

Euroraum mit wenig Pepp

Auch wenn die Wirtschaft im Euroraum im 1. Halbjahr
kaum vorangekommen ist, so hat sie sich doch positiv
entwickelt. Bremsklotz am europiischen Konjunkturzug
bleibt in den niachsten Monaten die Industrie. Sie leidet
u.a. unter der globalen Nachfrageschwiche. Dagegen
gehen wir davon aus, dass der private Konsum allm#h-
lich aus seinem Dornroschenschlaf erwacht und das
Wirtschaftswachstum stiitzt. Die Voraussetzung hier-
fiir erachten wir als positiv. So ist die Arbeitslosenquote
mit zuletzt 6.4% auf einem historischen Tief. Gleichzei-
tig steigen die Nominalléhne und die Inflation nimmt,
wenn auch langsam, tendenziell ab. Das stirkt die Kauf-
kraft der privaten Haushalte. Insgesamt rechnen wir
mit einem BIP-Wachstum von 0.7% fur dieses und 1.5%
fiir nichstes Jahr. Die Europiische Zentralbank (EZB)
hat ihre Leitzinsen im September nochmals angehoben.
Sie signalisierte jedoch, dass sie damit das Zinshoch
erreicht haben diirfte. Wir erwarten, dass sie die Leit-
zinsen in den niachsten Monaten unverandert lasst.

Schweiz entwickelt sich robust

Allen Widrigkeiten zum Trotz entwickelt sich die hei-
mische Wirtschaft solide. Doch auch hierzulande gehen
die positiven Impulse auf das BIP hauptsichlich vom
privaten Konsum aus, wihrend die Unternehmensinves-
titionen bremsen. Doch fur Letztere zeichnet sich
Besserung ab. Zumindest erwarten die Hersteller von
Investitionsgiitern fur die nachsten Monate zusitzliche
Auftrige. Schliesslich ist der Bedarf, in erneuerbare
Energien sowie in die Digitalisierung und die Automa-
tisierung von Prozessen zu investieren, nach wie vor
vorhanden. Fiir dieses Jahr zeichnet sich eine Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums auf 0.8% ab. Fiir
2024 erwarten wir eine Erholung auf 1.6%. Der Inflati-
onsriickgang sollte sich im Trend fortsetzen, auch wenn
u.a. hohere Mieten die Teuerung kurzfristig belasten
dirften. Seitens der Schweizerischen Nationalbank
erwarten wir keine weiteren Zinsschritte mehr.

Brian Mandt
Chefékonom

China wichst verhalten

China wuchs in den letzten Quartalen verhalten und
hat die globale Konjunktur dieses Jahr damit weder
positiv noch negativ beeinflusst. Zwar wird das Land
davon profitieren, dass sich die globale Nachfrage im
kommenden Jahr erholt, doch hat es strukturelle
Probleme, die verhindern, dass die Wirtschaft nach-
haltig kriftig wachsen wird. Unter anderem wird

die Bevolkerung Chinas ilter. Der Anteil der Menschen
tiber 65 Jahren betrigt jetzt schon tiber 14% an der
gesamten Bevolkerung. Gleichzeitig ist der private
Konsum noch kein wichtiger Wachstumstriger.

Der Abschwung am Hausmarkt und die gestiegene
Arbeitslosigkeit vermiesen die Kauflaune der privaten
Haushalte. Fiir dieses Jahr erwarten wir, dass die
Wirtschaft um gut 5% wichst. Fir 2024 rechnen wir
mit einem Zuwachs um 4.6%. m

IN KURZE

Globale Konjunktur verliert an Schwung

Die Industrie bremst noch

Positive Impulse kommen vom Dienstleistungssektor
Die Inflation nimmt tendenziell ab

Die Zentralbanken halten Zinsen vorerst unverindert
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FOKUS

Warum es sich lohnt, langfristig
auch im Ausland zu investieren

Schweizer Wertpapiere und der Franken haben
Investoren seit langem gut getan. Wir beleuchten,
warum es sich trotzdem lohnt, auch auslindische

Vermogenswerte im Portfolio zu halten.

Josh Bouchard Investment-Stratege

Schweizer Anlagen: keine schlechte Option
Die Frage «Warum sollte ich mein Geld im Ausland
investieren?», beschéftigt Investoren in den meisten
Liandern. Doch aus einer Schweizer Perspektive klingt
sie besonders dringlich. Das hat einen guten Grund:
Die Schweiz hat Anlegenden tiber die Jahre u.a. dank
einer stabilen Geld- und Fiskalpolitik einen sicheren
Hafen geboten, die die zahlreichen Krisen der jiingeren
Vergangenheit abfederte. Auch in den letzten drei
Jahren war dieser Vorteil deutlich sptirbar, denn die
Schweiz litt viel weniger unter der Inflation und den
Verwerfungen der Pandemie als andere Linder.

Folgt daraus aber zwangslaufig, dass Schweizerinnen
und Schweizer immer nur auf den Heimmarkt set-
zen sollten? Die Antwort ist nicht so einfach, wie es
scheint. Denn es gibt gute Griinde Fir und Wider.

Sinnvoll ist es aus Schweizer Sicht in jedem Fall, dem
Heimmarkt ein grosses Gewicht im Portfolio einzuriu-
men, der sogenannte «Home Bias». Und damit ein gros-
seres, als sein Anteil an den globalen Finanzmirkten
ausmacht. Denn der Schutz der Kaufkraft des Ersparten
und damit des eigenen Lebensstandards ist bei den
meisten Investoren eines der wichtigsten Ziele. Und
hier haben die Schweiz und Schweizer Vermégenswer-
te eine klare Erfolgsgeschichte.

Aber dennoch hat ein angemessenes Gewicht von

auslindischen Vermogenswerten wie Aktien, Anleihen

und Rohstoffen in vielen Portfolios ihre Berechtigung,

auch wenn die Referenzwihrung Schweizer Franken

heisst, denn:

e sie bieten Diversifikation, indem sie linder-, unter-
nehmens-, sektorenspezifische sowie makrogko-

Gewinnpotenzial bei 10-jihrigen Staatsanleihen

Gesamtrendite im Fall einer starken Rezession, in %
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Marktanteile der Aktiensektoren

in Prozent vom jeweiligen Gesamtmarkt

Schweiz Welt Differenz
Gesundheitswesen 35% 12% 23%
Nicht-zyklischer Konsum 23% 7% 16%
Industrie 15% 10% 5%
Finanzen (inkl. Immobilienwerte) 17% 18% -1%
Roh- und Grundstoffe 2% 5% -2%
Versorger 0% 3% -2%
Energie 0% 5% -5%
Zyklischer Konsum 5% 11% -6%
Telekommunikation 1% 8% -7%
Informationstechnologie 1% 22% -21%
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nomische Risiken verringern, was letztendlich zu
einem besseren Rendite-Risiko-Verhiltnis fiithrt.

e sie ermoglichen es Investoren, direkter an Trends
wie beispielsweise Kinstliche Intelligenz (KI) zu par-
tizipieren, als dies am Heimmarkt moglich ist.

e sie bieten teilweise bessere langfristige Gewinnmaog-
lichkeiten, wie z.B. Anlagen in Schwellenldndern.

Diversifikation hat Prioritit

In der Anlageberatung wird oft die hohe Bedeutung der
«Diversifikation» betont. Was aber verbirgt sich hinter
diesem vielschichtigen Begriff? Diversifikation ist zu-
nichst nichts anderes, als das Vermogen auf viele unter-
schiedlich wirkende Gefisse aufzuteilen. Ein Beispiel:
Wiirde man zu einem Portfolio, das ganz aus Roche-Ak-
tien besteht, Aktien von Novartis hinzuftigen, wirde
man bereits eine Art von Diversifikation erzielen. Denn
man ist besser vor dem eventuellen Misserfolg bei

einer der Firmen geschitzt. Firmen-
spezifische Risiken kénnen also
leicht verringert werden, indem
man in mehrere unterschiedliche
Aktien investiert. Ahnliches gilt
fiir Sektoren oder Linder. Aber
was wire, wenn die globale Wirt-
schaft einbrechen wiirde und eine
Korrektur an den Aktienmérkten
insgesamt auslosen wiirde? Um
dieses Risiko teilweise zu verrin-
gern, braucht man eine andere

Art der Diversifikation - eine, die sich fiir makro-ékono-
mische Faktoren eignet.

Zu diesem Zweck werden tiblicherweise Staatsanleihen
im Portfolio eingesetzt. Denn in Rezessionen senken
die Notenbanken meist die Leitzinsen und Anlegende
sind auf der Suche nach «sichereren Hifen». Beides
lisst die Renditen von Staatsanleihen sinken, ihre Kurse
dadurch steigen. Dieser Effekt hilft, Verluste bei Aktien
auszugleichen und ist vielleicht die wichtigste Art der
Diversifikation in einem gemischten Portfolio.

Diese Schutzfunktion haben Staatsanleihen im Laufe
der Jahre wahrnehmen kénnen. Allerdings boten Schwei-
zer Anleihen aufgrund des deutlich tieferen Rendite-
niveaus eher weniger Schutz. So haben beispielsweise
US-Staatsanleihen im Krisenjahr 2008 etwa doppelt

«Vermdgenswerte

im Ausland bieten
Diversifikation und
Zugang zu interes-
santen Themen.»

so hohe Kursgewinne erzielt. Zu Beginn der Pandemie
war der Unterschied noch grosser, weil die damals sehr
negativen Schweizer Renditen weitere Kursgewinne
weitgehend verhinderten. Seitdem hat sich das Absiche-
rungs-Potenzial von Schweizer Anleihen wegen des Zins-
anstiegs verbessert, aber im internationalen Vergleich
bleibt es bedeutend tiefer (sieche Abbildung links). Der
ausgleichende Effekt von Anleihen im Portfolio ist also
bei den hoher rentierenden globalen Anleihen hoher.

Wir empfehlen bei solchen Anlagen strategisch eine Ab-
sicherung des Wechselkursrisikos (Wihrungs-Hedging).
Daftr steht heutzutage eine Vielzahl von Produkten zur
Verftigung, in denen dies direkt vorgenommen wird.
Zwar ist diese Absicherung mit Kosten verbunden. Lang-
fristig erhilt man aber in etwa die Schweizer Verzinsung,
hat aber in Krisensituationen einen besseren Schutz im
gemischten Portfolio.

Breitere Exponierung zum
globalen Trend

Bei Aktien ist offensichtlicher,
warum ausldndische Anlagen Sinn
machen. Der Schweizer Markt hat
sicher einige Vorteile gegentiber
anderen Mirkten. Neben dem kon-
kurrenzfihigen Geschiftsmodell
vieler Firmen hat er einen defen-
siven Charakter, was fiir stabile
Umsitze bzw. Gewinne sorgt. Er
ist aber auch von einer Handvoll grosser Unternehmen
geprigt, die sich in diesen Sektoren betitigen.

Das bedeutet zum einen, dass sich sogenannte Klum-
penrisiken auftun kénnen, wenn einzelnen Unterneh-
men ein sehr hohes Gewicht im Portfolio haben. Ferner
sind einige andere global bedeutende Sektoren z.T. stark
unterreprisentiert. Auch wenn viele Schweizer Firmen
global titig sind, hat das zur Folge, dass Anlegende an
zyklischen Wirtschaftsentwicklungen und langfristigen
Trends tiber Aktien aus dem Heimmarkt allein nicht
ausreichend partizipieren konnen.

So fehlen z.B. Unternehmen, die in den Bereichen Tech-
nologie und Energie titig sind (siche Abbildung rechts).
Energieaktien bieten noch eine andere Art der Diversi-
fikation, ndmlich Schutz vor Inflation und gewissen
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Phasen geopolitischer Spannungen. Ihr Anstieg um
50% im Jahr 2022 half den Portfolios in einem an-
sonsten schlechten Aktienjahr, wihrend die Begeiste-
rung fur Tech-Aktien der grosse Markttreiber in
diesem Jahr ist.

Es liegt auf der Hand, dass Trends nicht fiir immer an-
halten und die beliebtesten Titel eines Zyklus sind oft
das Schlusslicht im néchsten. Man kann aber durch eine
konstant gewichtete Allokation
in ausldndische Aktien daran
partizipieren und neben den oben
erwihnten Vorteilen der Diver-
sifikation, ein besseres Rendite-
Risiko-Verhiltnis erzielen. Auch
bei Aktien kann Wihrungs-
Hedging Vorteile bringen und fur
interessierte Anlegende gibt es
mehrere Optionen.

Hoheres Risiko, hohere
erwartete Renditen

Eines der Grundprinzipien der
Markwirtschaft lautet: Je mehr Risiko eingegangen
wird, desto hoher sollte die erwartete Rendite ausfallen.
Wechselkursrisiken der Industrielinder sind hier eine
Ausnahme, da sie nur durch die risikofreien Renditen
der jeweiligen Linder kompensiert werden. Liegen

die risikofreien Zinsen in einem Land héher als in der
Schweiz, z.B. wegen hoherer Inflation, wird dies im
Durchschnitt aber durch eine Abwertung der Wahrung
im Ausmass des Zinsvorteils ausgeglichen.

Bei Schwellenlandern hingegen gilt das Grundprinzip.
Denn deren Wirtschaftssysteme sind weniger stabil,
sodass sie u.a. filr Wihrungskrisen anfilliger sind. Das
heisst, dass Anleihen dieser Linder héhere Renditen
anbieten miissen, um Kapital ins Land zu locken. Aus
diesem Grund kénnen Investierende hier fur das ein-
gegangene Wihrungsrisiko mittelfristig mit einer Risiko-
priamie rechnen, die eine Komponente der hoheren
Renditen solchen Anleihen darstellen. Mit anderen
Worten: im Schnitt verlieren die Wihrungen weniger
als die Zinsdifferenzen nahelegen wiirden. So zeigt sich:
Staatsanleihen der Schwellenlinder (exkl. Russland)
haben in den letzten 20 Jahren fast 3% pro Jahr in CHF
zugelegt und sind seit 2022 eher unverindert, wihrend
die Staatsanleihen der Industrielinder (inkl. Schweiz)
stark unter Druck standen. Da Schwellenlinder langfris-
tig interessante Perspektiven haben, erachten wir eine

«Auch bei einem
hohen Anteil des
Heimmarkts kénnen

auslandische Anlagen
die Portfolioeigen-
schaften verbessern.»

Beimischung solcher Anlagen fiir gemischte Portfolios
als sinnvoll.

Im Ausland investieren, aber der Heimat

treu bleiben

Das Schweizer Wirtschaftsmodell hat sich wihrend der
Krisen der letzten Jahrzehnte als sehr robust erwiesen.
Auch ist das Vertrauen in die seit langer Zeit verant-
wortungsvolle Geld- und Fiskalpolitik international sehr
hoch. Das rechtfertigt aus unserer
Sicht einen hohen Anteil von
Schweizer Anleihen, Aktien und
Immobilien in einem strategi-
schen Portfolio.

Wie oben erwihnt, gibt es aber
auch einige gute Griinde, warum
Investitionen in auslindische
Vermogenswerte sinnvoll sind.
Die am Anfang erwihnte Frage
sollte daher anders formuliert
werden: Wieviel von einem aus-
gewogenen Portfolio sollte (lang-
fristig) in auslindische Anlagen investiert werden?
Auch wenn die konkrete Antwort im Einzelfall von den
finanziellen Zielen der Anlegenden abhingt, lassen sich
zusammenfassend einige Faustregeln fiir ein gemisch-
tes Portfolio ableiten:

e innerhalb der Aktien sollte ca. 25-30% im Heim-
markt Schweiz investiert werden, der Rest im Ausland
(Die Schweiz macht dagegen nur 3% des globalen
Marktes aus).

e im Obligationenteil sollte in etwa die Hilfte in qua-
litativ hochwertige auslindische Anleihen investiert
werden, wobei sich besonders bei diesem Teil die
Wihrungsabsicherung empfiehlt.

e daneben runden Positionen in Schwellenlinderanlei-
hen, Immobilien, Gold und Rohstoffen ein optimales
Portfolio ab.

Ein auf diese Art zusammengestelltes Portfolio ist am
besten geeignet, attraktive inflationsbereinigte Renditen
tiber unterschiedliche Marktphasen hinweg zu erzielen.
Das unterstiitzt Anlegende dabei, die jeweiligen Anlage-
ziele zu erreichen. m
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Festverzinsliche Anlagen

Kirzer laufende Anleihen bleiben interessanter
als langer laufende, da sie zumeist mehr ren-
tieren. Bei Unternehmensanleihen hat sich die
Bewertung verschlechtert. Schwellenlanderan-
leihen sollten neutral gewichtet werden.

Die Mirkte fiir festverzinsliche Anlagen hielten einige Uberraschungen im

3. Quartal bereit. Dazu zihlte vor allem ein recht ausgeprigter Anstieg
Bjorn Eberhardt ] der US-Renditen just zu einer Zeit, in der die Mehrheit der institutionellen
Leiter Investment Office . . . . L
Investoren nach eigenen Angaben tibergewichtet in Anleihen positioniert
war. So ging es bei US-Staatsanleihen mit Laufzeit 10 Jahre seit Ende Juni um
Renditeanstieg setzt sich fort ~ mehr als 60 Basispunkte nach oben auf zuletzt fast 4.5%. In der Schweiz
dagegen erfiillte sich unsere Erwartung, dass die Renditen mehr oder weni-
ger stabil um 1% bleiben wiirden (siche Abbildung links). Griinde fiir den
Zinsanstieg in den USA finden sich einige - von Sorgen um hohe Neuemis-
sionsvolumen seitens des Finanzministeriums iiber die nur langsam zurtick
kommende Inflation bis hin zu Sorgen, die chinesische Zentralbank kénnte

ihre USD-Anleihen zur Stiitzung der Heimwihrung reduzieren.

US-Haushalt mit hohem Die Finanzierung der US-Haushaltsdefizite stellt die Finanzmirkte in der

Finanzierungsbedarf Tat vor eine Herausforderung. So erhéhte das US-Finanzministerium Ende
Juli seine Schitzung fiir die Kreditaufnahme fur das 3. Quartal um ganze
USD 274 Mrd. auf USD 1’000 Mrd. im Vergleich mit einer ersten Schitzung
aus dem Mai. Dies war ein Ausloser fiir den Renditeanstieg Anfang August.
Und fiir das 4. Quartal wird ein Bedarf an weiteren USD 850 Mrd. erwartet.
Fur das Gesamtjahr 2023 rechnet der Internationale Wihrungsfonds mit
einem Defizit von USD 1’700 Mrd., was ca. 6.3% des Bruttoinlandprodukts
des laufenden Jahres entspricht (siche Abbildung rechts). Neben der Finan-

Staatsanleiherenditen im Jahr 2023 Entwicklung der US-Haushaltsdefizite
in %, Laufzeit 10 Jahre in Mrd. USD (Achse) bzw. in % vom BIP des Jahres (Balkenbeschriftung)
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zierung des Defizits mussen natiirlich auch fillig werdende Anleihen gerollt
werden, wovon allein im 4. Quartal noch einmal USD 600 Mrd. anstehen.
Im Gesamtjahr 2024 folgen dann weitere USD 2’600 Mrd. sowie ein Defizit,
das noch einmal etwas hoher als in 2023 ausfallen diirfte. Da die US-Noten-
bank derzeit ihre Anleihebestinde reduziert, deutet der Angebotsausblick
darauf hin, dass das gegenwirtige US-Renditeniveau fundamental gut unter-
mauert ist.

Wenn sich die globale Wirtschaft im Grossen und Ganzen entwickelt, wie
wir in unserem Basisszenarios skizzieren, diirften die Renditen am kurzen
Ende (Laufzeit 2 Jahre) vorerst auf den heutigen Niveaus verbleiben und
nur auf Sicht von einem halben Jahr etwas tiefer tendieren. Im Laufzeiten-
bereich 10 Jahre kénnte eine riicklaufige Inflation mittelfristig wieder zu
etwas tieferen Renditen fithren. Der Spielraum erscheint aufgrund der
Haushaltsdefizite in den USA jedoch begrenzt. Damit diirfte sich vorerst
nur wenig an den Zinsstrukturkurven dndern, die Inversion kénnte
mittelfristig allerdings wieder zunehmen, d.h. die 10-jahrigen Renditen
kénnten etwas mehr sinken als die 2-jihrigen.

Die Bewertung von Unternehmensanleihen relativ zu Staatsanleihen hat
sich in den vergangenen Monaten zunehmend verschlechtert. So haben
sich die Risikoaufschlige im Euroraum und den USA gegeniiber dem Ende
des 2. Quartals weiter eingeengt und befinden sich nahe der bisherigen
Jahrestiefs von Anfang Februar. Als Spiegelbild der guten Performance der
Aktienmirkte zeigt sich hier eine grosse Zuversicht der Investoren, dass
der US-Wirtschaft eine sanfte Landung gelingen wird. Aus unserer Sicht
sind die Bewertungen gerade im Euroraum und den USA unattraktiv hoch,
weshalb wir eine Untergewichtung gegentiber Staatsanleihen empfehlen.
Nur im Schweizer Markt, wo die Bewertung von Staatsanleihen sehr hoch
ausfillt, empfehlen wir ein Ubergewicht von Unternehmensanleihen.

Bei den Schwellenlianderanleihen zeigten sich insbesondere die Lokalwih-
rungsanleihen in Franken gerechnet schwicher im 3. Quartal. Dies lag an
Verlusten bei einigen asiatischen Wiahrungen sowie dem polnischen Zloty
und der tschechischen Krone. In Lokalwihrung war die Performance
meist gut, hier bildete Mexiko (-2.4%) das Schlusslicht, Ungarn legte 3.1% zu.
Hartwihrungsanleihen litten (in Schweizer Franken gerechnet) ebenfalls,
da der US-Dollar gerade im Juli deutlicher unter Druck geriet. Auch der
Renditeanstieg bei US-Anleihen belastete die Kurse. Im Portfoliokontext
empfehlen wir weiterhin eine Gewichtung von breit diversifizierten Schwel-
lenlinderanlagen in Hart- und Lokalwihrungen gemiss Anlagestrategie. m
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Inversion der Zinskurven
diirfte wieder zunehmen

Unternehmensanleihen
relativ teuer, Schwellenlinder
neutral gewichten

IN KURZE

Anleihequote leicht tiefer
gewichten

Kiirzere Laufzeiten auf Portfolio-
ebene bevorzugen

Staatsanleihen in EUR und US-
Dollar gegeniiber Unternehmens-
anleihen generell attraktiver

CHF Anleihen leicht iiberge-
wichten, Unternehmensanleihen
bevorzugen

Schwellenlinderanleihen in Hart-
wihrung und Lokalwihrungen
neutral gewichten



Aktienmarkte

Aktien blieben auch im 3. Quartal
gesucht. Der Schweizer Aktienmarkt
erscheint fair bewertet und der
US-Markt wird unterstitzt von den
grosskapitalisierten Werten. Schwel-
lenlander-Aktien leiden unter der
Konjunkturschwache Chinas.

Die wichtigsten Aktienmarkte haben gemessen in Schwei-
zer Franken seit dem Jahresanfang deutlich zugelegt.
Spitzenreiter war der US-Aktienmarkt, der ein Plus von
rund 14% verzeichnete, das Schlusslicht bildeten die
Schwellenlinder, die nur leicht im Plus liegen. Wihrend
in den USA die Mega-Caps fiir Schwung sorgten, wirkte
China bei den Schwellenlindern hemmend.

Regionen: Pazifik und USA bevorzugt
Auf regionaler Ebene haben wir derzeit folgende Ein-
schitzungen:

Schweiz: Der Markt ist aus historischer Sicht fairer
bewertet und das vom Markt antizipierte Gewinn-
wachstum fiir das nichste Jahr erscheint moderat. Vor
dem Hintergrund der von uns erwarteten robusten
Konjunkturentwicklung besteht daher durchaus Poten-
zial fur positive Gewinntiberraschungen.

Eurozone: Aktien zehren in dieser Region nach wie vor
von ihrem tiberzeugenden Jahresstart. Europiische

Dividendenpapiere bleiben interessant bewertet, bei
nur moderaten Gewinnwachstumserwartungen. Der
Leitzinspfad der EZB wird die Entwicklung der Aktien
massgeblich beeinflussen.

UK: Der britische Aktienmarkt profitierte jiingst vom
gestiegenen Olpreis. Olwerte haben einen Anteil von iiber
14% am Gesamtmarkt, weshalb dessen kiinftiger Ver-
lauf weiter stark vom Olpreis beeinflusst werden diirfte.

Nordamerika: Grosskapitalisierte Werte haben sich in
diesem Jahr deutlich besser entwickelt als kleinkapita-
lisierte. Insbesondere die Mega-Caps haben deutlich an
Boden gewonnen. Die Bewertung des US-Aktienmarktes
ist im historischen Vergleich fortgeschritten, was ins-
besondere auf die teuren Mega-Caps zuriickzufithren ist.
Die Gewinnrevisionen sind aber substanziell positiv.

Pazifik: Der japanische Aktienmarkt tiberzeugte in die-
sem Jahr ebenfalls. Die Bewertung ist im historischen
Vergleich und relativ zu anderen Aktienmérkten fair.
Exporteure profitieren vom giinstigen japanischen Yen.
Zudem begriissen wir die Initiative der Tokioter Borse,
welche die Unternehmen zu mehr Transparenz und
besserer Unternehmensfihrung anhilt.

Schwellenlidnder: Die Mirkte vermochten bislang nicht
zu Uberzeugen. Vor allem in China fehlt uns weiterhin
die Fantasie. Strukturelle Probleme im Immobiliensek-
tor und fehlende Sozialwerke wirken hemmend. Sie
fuhren dazu, dass der Konsum nicht zur gewiinschten

Bewertung der Aktienmérkte im 10-Jahres-Vergleich

Kurs-Gewinn-Verhiltnis auf Sicht 1 Jahr im Voraus
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Konjunkturstiitze werden kann. Da China mit rund
30% das mit Abstand grosste Gewicht im Schwellen-
linderindex aufweist, bleiben wir vorsichtig.

Sektoren: Fokus auf Qualititswerte

Die robuste Beschiftigungsentwicklung und die riick-
ldufige Inflation stiitzen den Konsum. Wir gehen davon
aus, dass die Konsumausgaben in den nichsten Monaten
anziehen werden, auch wenn sich die Dynamik verlang-
samt. Aus China erwarten wir weniger Impulse, gerade
auch fiir den Konsum. Die Ubertreibungen am Immo-
bilienmarkt missen in den nichsten Jahren korrigiert
werden. Der Mittelstand, der Wohnungen auch als
Investitionsobjekte gekauft hat, leidet unter sinkenden
Immobilienpreisen. Fehlende Sozialversicherungen
zwingen die Chinesen fiir schlechte Zeiten zu sparen.
Darum kommt der private Konsum nicht in Schwung.

Sektor LUKB-Einstufung
Energie tibergewichten
Finanzen neutral
Gesundheitswesen ibergewichten
Immobilienwerte untergewichten
Industrie neutral
Kommunikation neutral
Nicht-zyklischer Konsum tibergewichten
Roh- und Grundstoffe neutral
Technologie neutral
Versorger neutral
Zyklischer Konsum untergewichten

Wir bleiben darum im nicht-zyklischen Konsum tiber-
gewichtet. Beim zyklischen Konsum bleiben wir im
Moment vorsichtig, auch wenn dieser im Moment, ge-
tragen durch Mega-Caps im Automobilsektor und im
Onlinehandel, eine starke Kursentwicklung aufweist.
Im Subsektor Luxusgiiter fehlt das Momentum.

Wir favorisieren Pharmakonzerne mit starken Neulancie-
rungen, guten Wirkstoffpipelines und soliden Bilanzen.
Grosse Auftragsfertiger fur die Medikamentenforschung
und -produktion tiberzeugen uns mit attraktivem Wachs-
tum, hohen Eintrittshiirden und starken Kundenbezie-
hungen. Zudem kénnen diese davon profitieren, dass
Lieferketten zurtickgeholt werden und wieder vermehrt
vor Ort produziert wird. Allerdings ist dies ein lingerer
Prozess.

Reto Létscher
Leiter Finanzanalyse

Angesichts der hohen Energiepreise bleibt der Energie-
sektor einer unserer Favoriten. Wir gehen davon aus,
dass konjunkturelle und geopolitische Faktoren den
Olpreis auf gegenwirtigem Niveau gut unterstiitzen
werden. Integrierte Energiewerte werden in der Lage
sein, hohe Dividendenausschittungen vorzunehmen
und gleichzeitig die notigen Investitionen zu titigen.

Wir stufen den Kommunikationssektor neutral ein.
Der Sektor ist allerdings sehr heterogen. Die dominie-
renden Online-Plattformen entwickeln sich gut und
die Themenparks erfreuen sich robuster Nachfrage.
Fernsehsender, Werbeagenturen und Telekommunika-
tion bleiben dagegen strukturell unter Druck. Letztere
unterliegen einem starken Preiskampf.

Im Immobiliensektor bleiben wir untergewichtet, da
dieser am negativsten auf hohere Zinsen reagiert. m

IN KURZE

Schweizer Aktienmarkt mit Potenzial fiir Gewinn-
tiberraschungen

Europiische Aktien giinstiger bewertet als US-Aktien
Schwacher )PY stiitzt japanische Aktien
Vorsicht bei Schwellenlindern aufgrund von China

Bevorzugte Sektoren: Energie, Gesundheitswesen,
nicht-zyklischer Konsum
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Rohstoffe

Der Roholpreis stieg infolge von Forderkiirzungen.
Viele Industriemetalle tendierten im Zuge von
Unsicherheit richtungslos, und Gold maanderte
trotz steigender Realrenditen seitwarts.

Aufgrund der Unsicherheiten an den Mirkten bewegten sich die meisten

Rohstoffpreise tiber die letzten drei Monate bis Mitte September weitest-
gehend seitwirts. Die Basismetalle litten einerseits unter dem verhaltenen
Andreas Miiller Wirtschaftsausblick Chinas, andererseits wurde die Wahrscheinlichkeit
Analyst Rohstoffe . . . . . .
einer US-Rezession zusehends reduziert. Der Rohélpreis konnte von Férder-
ktirzungen profitieren und verzeichnete ein Plus von tiber 25%. Der Preis
von Gold bewegte sich seitwirts und hielt sich mehrheitlich titber der Marke
von USD 1’900 pro Unze. Der Palladiumpreis glitt weiter ab und verlor mehr
als 10% tiber die letzten drei Monate. Das Edelmetall, das bei Fahrzeug-
katalysatoren eingesetzt wird, litt unter der Substitution durch das billigere

Platin und unter einer stirkeren Nachfrage nach Elektrofahrzeugen.

Gold ist ein interessanter Obwohl die Realrenditen in den letzten Monaten deutlich gestiegen sind, hat

Portfoliobaustein sich Gold unter Schwankungen seitwirts bewegt. Bei steigenden Zinsen
wird Gold zunehmend unattraktiv, da es keine Rendite abwirft. Die Furcht
vor erhohter Inflation und damit verzogerten Zinssenkungen fiihrte einer-
seits zu Verkiufen bei Exchange Traded Funds (ETFs). Andererseits wirkten
sich Anzeichen einer allmihlichen Wachstumsverlangsamung und eines
weniger restriktiven Notenbankkurses positiv auf den Preis des Edelmetalls
aus. Die Hoffnung auf ein baldiges Ende der Leitzinserhdhungen kénnte den
Goldpreis mittelfristig gut unterstiitzen.

Gaspreis durch Streiks in Die europiischen Gaspreise liegen mit rund EUR 35 pro MWh zwar um 90%
Australien beeinflusst unter dem Hochststand des Vorjahres, sind aber nach starken Schwankungen
in den letzten Monaten fast doppelt so hoch wie beim Tiefststand im Juni.

Preis von Erdél der Sorte Brent Preis ausgewihlter Metalle
in USD je Fass in USD, indexiert. 1. Januar 2023 = 100
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Grund dafur sollen Streiks in Flissiggasanlagen (LNG) in Australien sein,
was auch in Europa zu Engpissen fiihren kénnte. In den nichsten Winter
diirften wir aber deutlich entspannter gehen und erwarten keine so grossen
Preisspriinge mehr wie letztes Jahr. Denn die europiischen Gasspeicher
sind wieder zu rund 94% gefullt, was am oberen Ende des Ublichen liegt.
Neben verschiedenen neuen Fliissiggasquellen scheinen gewisse euro-
piische Lander immer noch Gas aus Russland zu beziehen, was fiir politi-
sche Verstimmung in der EU sorgt. Dennoch diirften die Preise je nach
Wetterlage und politischen Diskussionen volatil bleiben.

Bei den Industriemetallen fielen die Schwankungen bei Zinn auf. Ausloser
fiir den zwischenzeitlichen Preisanstieg war die Nachricht, dass der grosse
Zinnerzproduzent Myanmar den Zinnabbau per 1. August verboten hat, um
die verbliebenen Bodenschitze des Landes zu schonen, bis gute Abbaube-
dingungen herrschen. Die iibrigen Basismetalle standen mehrheitlich wegen
der verhaltenen Konjunkturentwicklung in China unter Druck. Mittelfristig
diirften sich jedoch die Energiewende und die damit verbundene hohere
Nachfrage nach vielen Basismetallen wieder positiv auf die Preise auswirken.

Der Olpreis konnte von der Entschlossenheit Saudi-Arabiens profitieren,
«alles zu tun, was nétig ist, um den Olmarkt zu stabilisieren». Tatsichlich
haben Saudi-Arabien und Russland, die beiden wichtigsten Linder der
OPECH+, die bereits fur Juli vorgenommenen Kiirzungen der Forder- bzw.
Exportmengen mehrmals verlingert und neu bis Ende des Jahres festgelegt.
Das lag deutlich tiber den Erwartungen des Marktes, der nur von einer
Verlingerung bis Ende Oktober ausgegangen war. So notierte das Fass der
Sorte Brent kiirzlich zum ersten Mal seit knapp neun Monaten wieder
tiber der Marke von USD 90.

Saudi-Arabien ist an einem hoheren Olpreis interessiert, selbst wenn das
eigene Wirtschaftswachstum aufgrund der Forderkiirzungen darunter leidet.
Denn das Land investiert in diverse Infrastrukturvorhaben, wie z.B. den
Bau der futuristischen Stadt Neom. Dies soll die Abhéngigkeit des Landes
vom Erdol auf langere Sicht reduzieren. Zusitzlichen Auftrieb erhielt das
schwarze Gold auch durch den unerwartet starken Riickgang der Lager-
bestinde in den USA. Zudem erwarten diverse Olorganisationen aufgrund
der Angebotsverknappung eine Unterversorgung, was den Preisanstieg
weiter unterstiitzte.

Allerdings lassen die hoheren Olpreise zunehmend Inflations- und Konjunk-
turdngste aufkommen. Wir gehen davon aus, dass der Rohélpreis auf dem
aktuellen Niveau sehr gut unterstiitzt ist, aber in den néichsten Wochen auf-
grund der Hurrikan-Saison im Golf von Mexiko, wo sich viele Olbohrtiirme
befinden, etwas volatiler werden kénnte. m
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Schwache Wirtschaftsdaten
lasten auf den Basismetallen

Olpreis profitierte von
Fordermengenkiirzungen

IN KURZE

Rohélpreis profitiert von Férder-
kiirzungen durch die OPEC+

Gaspreise stiegen wegen Streiks
in Australien

Goldpreis hilt sich trotz Anstieg
der Realrenditen

Industriemetalle mehrheitlich un-
ter Druck, Nachfrage wird jedoch
wegen Energiewende substanziell
ansteigen



Immobilien

In der Schweiz bleibt die Nachfrage
nach Wohnraum sehr robust,

was sich in weiter sinkenden Leer-
stinden zeigt. Der resultierende
Aufwirtsdruck auf Angebotsmieten
ist positiv fur Wohnimmobilien-
fonds. Bei internationalen REITs
zeigen sich Chancen und Risiken
ausgeglichen.

Auch wenn zum Ende des 3. Quartals bei Schweizer
Immobilienfonds eine leicht positive Quartalsperfor-
mance zu Buche schligt, so gab es doch im August
eine Phase, in der es zu stirkeren Kurskorrekturen kam.
Grund war der deutliche Anstieg bei den Staatsan-
leiherenditen, der in diesem Zeitraum auftrat und zins-
sensitive Anlageklassen belastete. Jedoch konnten die
Kursverluste im September weitgehend wieder wettge-
macht werden, da sich die Sorgen vor weiter steigenden
Zinsen beruhigten.

Leerstandsziffer sinkt das dritte Jahr in Folge
Die Mitte September veroffentlichten Zahlen zum Leer-
stand beim Schweizer Wohnraum verdeutlichten einmal
mehr die angespannte Lage am Schweizer Wohnimmo-
bilienmarkt. Per Stichtag 1. Juni 2023 standen noch 54’800
Wohnungen leer, das waren 6’700 Wohnungen weniger

als im Vorjahr. Bezogen auf den gesamten Wohnungs-
bestand einschliesslich Einfamilienhduser waren somit
nur 1.15% der Wohnungen leer. Nachdem die Leer-
wohnungsziffer bereits im Vorjahr unter die Marke von
1.5% gefallen war, ist sie nun nochmals um 0.16 Pro-
zentpunkte gesunken.

Tiefer Leerstand in Kantonen Zug und Genf
Die tiefsten Leerwohnungsziffern weisen die wirt-
schaftsstarken Kantone Zug und Genf mit je 0.42% auf.
Auch im Kanton Obwalden liegt die Quote mit 0.43%
unter einem halben Prozent. Ebenfalls unter dem
Schweizer Durchschnitt liegt der Kanton Luzern mit
0.96%. Leerstandsquoten iiber der 2-Prozent-Marke
verzeichnen die etwas wirtschaftsschwicheren Kanto-
ne Jura (3.17%), Solothurn (2.39%) und Tessin (2.17%).
Insgesamt weisen 21 Kantone eine tiefere Leerwoh-
nungsziffer auf als im Vorjahr. Nur fiinf Kantone ver-
zeichnen einen hoheren Leerstand.

Zuwanderung stiitzt Wohnraumnachfrage

Der Riickgang der Leerstinde ist auf die robuste Nach-
frage nach Wohnraum bei gleichzeitig nicht ausreichend
wachsendem Angebot zuriickzufithren. Haupttreiber
der Nachfrage ist die anhaltende Nettozuwanderung, die
auch im laufenden Jahr iiberdurchschnittlich ausfallen
diirfte. Diese ist unter anderem auf die gute Lage am
Arbeitsmarkt zuriickzufithren, woran sich aufgrund der
intakten Konjunktur nur wenig dndern diirfte.

Leerwohnungsziffer in den Schweizer Bezirken 2023

Anteil leer stehender Wohnungen am Gesamtwohnungsbestand, in %
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Schweizer Immobilienfonds und globale REITs
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Positive Preisdynamik bei Wohneigentum

Die anhaltende Zuwanderung stiitzt die Nachfrage nach
Mietwohnungen sowie Wohneigentum und damit auch
die Preise auf dem Transaktionsmarkt. Gemiss dem pri-
vaten Immobiliendienstleister IAZI stiegen die am Markt
bezahlten Preise fiir Wohneigentum im 2. Quartal 2023
gegeniiber dem Vorquartal um 0.8%, wobei Einfamilien-
hiuser (1.1%) bei den Kiufern etwas begehrter waren
als Eigentumswohnungen (0.5%). Uber das ganze Jahr
betrachtet betrug die Preissteigerung bei Einfamilien-
hiusern 5.6% und bei Eigentumswohnungen 3.6%.

Hohere Mietertrige in Aussicht

Die Aussichten fiir Schweizer Immobilienfonds beurtei-
len wir fiir das 4. Quartal positiv. Wohnimmobilienfonds
dirften von steigenden Mietertriagen profitieren. Zum
einen ziehen die Angebotsmieten dank der hohen Nach-
frage an und zum anderen wird das Angebot auch auf
absehbare Zeit langsamer wachsen als die Nachfrage.
Ferner steigen ab Oktober bei etwa der Hilfte der Mieter
auch die Bestandsmieten. Grund daftir ist der Anstieg
des hypothekarischen Referenzzinssatzes von Anfang
Juni. Dieser konnte bereits im Dezember 2023 das
nichste Mal ansteigen, was zu weiteren Erhohungen
der Bestandsmieten fithren wird.

Bei Gewerbeimmobilienfonds rechnen wir nicht mit
Mietzinseinbussen, da die Schweizer Konjunktur nicht
in eine Rezession abrutscht und die kommerziellen
Mietvertrige langfristig abgeschlossen und oft an einen
Preisindex gebunden sind. Dampfend auf die Ergebnis-
se der Immobilienfonds diirften sich die gestiegenen
Finanzierungskosten sowie gewisse Wertberichtigun-
gen auswirken. Letztere sollten sich unseres Erachtens
jedoch in Grenzen halten.

Schweizer Immobilienfonds attraktiv bewertet
Das mittlere Agio, d.h. das Verhiltnis zwischen Aktien-
kurs und Nettoinventarwert, liegt bei Schweizer Immo-
bilienfonds unter den historischen Durchschnittswerten.
Wir erachten die Bewertungen daher als attraktiv.
Gewerbeimmobilienfonds werden mehrheitlich mit
einem Abschlag gehandelt. Die durchschnittliche Aus-
schiittungsrendite Schweizer Immobilienfonds von
2.5% erachten wir als interessant. Wir bevorzugen der-
zeit gemischte Immobilienfonds mit Wohn- und
Geschiftsliegenschaften.

Tom Eyer
Analyst Immobilienanlagen

Globale REITs - Chancen und Risiken in

etwa au sgewogen

Die Kurse internationaler Immobilienaktien (REITs)
gaben im 3. Quartal mehrheitlich nach. Eine vorsichtige-
re Marktstimmung und weiter gestiegene Zinsen ver-
hinderten eine Kurserholung. Die grossen Notenbanken
wie die Fed und die EZB sind unseres Erachtens in ihrem
jeweiligen Zinserhohungszyklus weit fortgeschritten.
Auch wenn die Risiken fiir einen erneuten Inflationsan-
stieg in den USA noch vorhanden sind, rechnen wir mit
ersten Leitzinssenkungen im Jahr 2024. Historisch ge-
sehen haben REITs positiv auf Zinssenkungen reagiert,
sofern die Wirtschaft nicht in eine Rezession abrutschte.
In unserem Hauptszenario gehen wir von einem positi-
ven Wirtschaftswachstum in den USA aus. Unseres
Erachtens sind die Chancen und Risiken fiir globale REITs
derzeit in etwa ausgewogen. In einem Portfolio bieten
Immobilienaktien gute Diversifikationseigenschaften.
Zudem ist die Dividendenrendite mit 3.4% attraktiv. Wir
bevorzugen ein Engagement in globalen, breit diversifi-
zierten REITs. ®

IN KURZE

Schweizer Wohnimmobilienfonds profitieren von
sinkenden Leerstinden

Gewerbeimmobilienfonds werden mit Disagio gehandelt
Gemischte Schweizer Immobilienfonds bevorzugen

Internationale Immobilienanlagen mit ausgewogenen
Chancen und Risiken
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MARKTUBERBLICK

Im 3. Quartal stachen vor allem der scharfe Anstieg beim Staatsanleihen der USA, der Eurozone und der Schweiz.
Olpreis sowie steigende Renditen fiir US-Staatsanleihen  Dies wirkte sich auf die Unternehmensanleihen aus und
hervor. Die Aktienmirkte gaben leicht nach, konnten konnte durch tiefere Risikoprdmien nicht vollstindig
aber einen Grossteil der Jahresgewinne verteidigen. Der ~ kompensiert werden. Wihrend der Olpreis 25% gewann,
Schweizer Markt war mit einem kleinen Minus einer  bewegte sich der Goldpreis seitwirts. Immobilienanlagen
der schwicheren Mirkte, wihrend UK und Japan zu den beendeten das Quartal ebenfalls wenig veridndert.
stirksten zihlten. Auf der Obligationenseite verloren

Performance ausgewihlter Finanzmarktindizes
Die dargestellten Renditezahlen sowie die Erwartungen beziehen sich auf die jeweilige Lokalwihrung.

Performance-Riickblick Unsere Erwartung

22.09.23 2023 2022 2021 1 Jahr 5 )ahre 10 Jahre in 6-9 Monaten
Geldmarkt
Geldmarkt CHF 3 Mt. 115 0.4 -0.3 -0.5 0.4 -1.4 -3.1 -»>
Staatsanleihen
Schweiz (CHF) 170 6.5 -17.0 -4.2 2.3 -7.1 3.0 -»>
Eurozone (EUR) 204 -0.1 -19.2 -3.8 -4.0 -14.4 1.2 -
Grossbritannien (GBP) 218 -3.3 -25.1 -5.3 -3.7 -18.4 4.9 -
USA (USD) 2'169 -0.9 -12.5 -2.3 -0.9 0.4 7.7 A
USA inflationsgeschiitzt (USD) 329 0.1 -11.8 6.0 -0.7 121 20.4 A
China (CNY) 223 3.4 3.4 5.5 3.1 26.4 59.5 -»>
Unternehmensanleihen
Denominiert in CHF 177 2.7 -7.5 -0.5 4.4 -2.3 4.7 -»>
Global (USD) 253 1.7 -16.7 -2.9 51 0.2 12.7 -
EM-Anleihen
Hartwéhrung (USD) 389 2.1 -16.6 -2.6 6.2 -0.5 20.3 -
Lokalwahrung (USD) 138 0.6 -8.4 -1.6 4.8 8.0 6.1 -
Aktienindizes
Schweiz SMI 11’015 5.9 -14.3 23.7 10.3 42.9 86.8 -»>
Schweiz SPI 14'463 5.3 -16.5 23.4 9.5 34.9 88.2 -»>
USA (USD) 4'320 13.9 -18.1 28.7 16.9 60.8 205.4 -»>
UK (GBP) 7'684 6.4 4.7 18.4 11.5 24.1 70.6 -
Eurozone (EUR) 445 11.8 -11.7 23.4 21.9 34.5 103.0 g
Japan (JPY) 2'376 27.4 -2.5 12.7 27.4 48.7 143.7 ->
China, Schanghai (CNY) 3'739 -1.2 -19.8 -3.5 -0.9 22.0 90.4 -
Welt (USD) 2'880 12.5 -17.7 22.3 18.2 45.9 132.6 -»>
Schwellenlinder (USD) 964 3.3 -19.7 -2.2 7.8 5.7 25.6 N
Immobilien
Schweizer Immobilienfonds 176 0.8 -15.2 7.3 8.1 21.0 61.6 A
REITs Global (USD) 121 -2.7 -24.5 27.1 -1.1 -1.6 329 ->
Rohstoffe
Breiter Rohstoffindex (USD) 1'855 3.4 17.4 34.9 7.9 66.1 27.2 ->
Gold (USD) 1'927 6.2 -0.4 -4.0 15.4 60.9 44.1 A
Ol (Brent) (USD) 93 9.9 8.3 511 3.2 18.3 -15.4 -»>
Devisen
EUR/CHF 0.966 -2.2 -4.7 -4.2 0.2 -14.3 -21.6 -»>
USD/CHF 0.907 -1.9 1.3 3.1 -7.1 -5.4 -0.3 -»>
EUR/USD 1.066 -0.1 -6.2 -7.1 8.6 -9.4 -21.1 -»>
GBP/USD 1.227 2.0 -11.2 -0.9 8.9 -6.4 -23.3 -
UsD/JPY 148.085 12.2 14.6 11.5 4.2 31.6 48.6 N
USD/CNY 7.308 5.9 8.7 -2.9 3.4 6.6 19.4 ->

[ <-20% [ <-10% [1<0% [1>0% [1>10% [15>20%
Pfeile fiir die Markteinschitzung: bei Aktien Abweichung von mehr als +5%, bei allen anderen Anlagen: +3%
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MAKROPROGNOSEN

Die globale Wirtschaft wichst langsamer sowie hetero-
gener. Wihrend sich die Industrie im Abschwung befin-
det, entwickelt sich der Dienstleistungssektor positiv.
Dabei leidet die Industrie u.a. darunter, dass Firmen und
Hindler ihre hohen Lagerbestinde abbauen. Doch die-
ser Prozess nihert sich dem Ende. Gleichzeitig sollte sich
die aktuell geringe Nachfrage nach Konsumgiitern relativ

zu Dienstleistungen wieder normalisieren. Wir erwarten
weiterhin positive Arbeitsmirkte. Dartiber hinaus soll-
te die Inflation weiter abnehmen. Damit und wegen der
wirtschaftlich unsicheren Aussichten prognostizieren wir,
dass die Notenbanken ihre Leitzinsen unverindert lassen
werden. Rasche Zinssenkungen halten wir allerdings fiir
unwahrscheinlich.

Konjunktur- und Zinsprognosen

BIP (% ggii. Vorjahr)

Inflation (% ggii. Vorjahr)

Leitzins (%) Rendite 10 J. (%)

2022 2023 2024 2022 2023 2024 22.09.23 in 6-9 Mt. 22.09.23 in 6-9 Mt.
Schweiz 2.7 0.8 1.6 2.8 2.2 1.3 1.75 1.75 1.08 0.80
Eurozone 3.4 0.7 1.5 8.4 5.4 2.3 4.00 4.00 2.74 2.50
Grossbritannien 2.5 0.5 0.4 9.1 7.5 3.1 5.25 5.50 4.25 4.10
USA 2.1 2.0 1.4 8.0 4.0 2.4 5.25-5.50 5.25-5.50 4.43 4.10
Japan 1.0 1.6 0.6 2.5 2.9 11 -0.10 -0.10 0.74 0.80
China 3.0 5.1 4.6 2.0 0.5 1.7 - - - -
Brasilien 3.0 2.9 0.5 9.3 4.6 4.0 - - - -
Russland 1.4 1.9 1.2 13.8 5.5 5.3 - - - -
Indien 6.7 6.7 6.2 6.7 5.8 4.6 - - - -
Welt 2.7 2.8 2.5 - - - - - - -

UBERBLICK WELTWIRTSCHAFT
Wachstumsprognosen fiir das Gesamtjahr 2023

BIP-Wachstum 2023 >4.0% BIP-Wachstum 2023 >2.0% und <4.0%

® Sehr hohes Wachstum Moderates Wachstum

LUKB-Prognosen gemiss Tabelle,
ubrige Lander: IWF-Prognosen

BIP-Wachstum 2023 >0% und <2.0%

® Schwaches Wachstum

BIP-Wachstum 2023 <0%

® Rezession
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Disclaimer

Diese Dokumentation dient ausschliesslich der Information und stellt keine Empfehlung zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den
Empfinger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Die verwendeten Informationen stammen
aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank als zuverlissig erachtet. Trotz sorgfiltiger
Bearbeitung tibernimmt die LUKB keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit
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