Executive Summary

+ Aufgrund des jiingsten, weltweiten Renditeanstiegs drohen
Anlegern mit amerikanischen und deutschen Staatsanleihen
zum dritten Jahrin Folge Verluste.

- Die amerikanische Wirtschaft sticht im internationalen
Vergleich weiterhin positiv hervor. Der Ausblick wird durch
den eskalierenden Konflikt im Nahen Osten belastet und
droht die Stimmung einzutriiben.

+ Die Notenbanken diirften angesichts der geopolitischen
Spannungen ihre Geldpolitik mit dusserstem Bedacht fein-
adjustieren. Weitere Zinserhohungen sind kurzfristig kaum
zu erwarten.

+ Der US-Dollar zeigt sich gehalten, der Schweizer Franken wird
als «sicherer Hafen» gesucht.

Fokusthema

US-Anleihen droht der dritte Jahresverlust in Folge

+ Nachdem der von Bloomberg erhobene Index flir amerikani-
sche Anleihenim Jahr 2021 rund 1,5% an Wert eingebdisst hat,
resultierte 2022 ein Verlust von 13%. Im laufenden Jahr liegt
der Index mit 3% im Minus und es droht ein dritter Jahresver-
lustin Folge.

« Historisch sticht dies als massiver Ausreisser hervor. Bisher
waren Jahre mit negativer Performance eine grosse Ausnahme.
Auch fiir die deutschen Rentenpapiere verhalt es sich gleich
wie in den USA. Eine grosse Ausnahme sind Schweizer Staats-
anleihen, welche seit Anfang Jahr deutlich an Wert gewinnen
konnten.

+ Derwesentliche Unterschied in der diesjahrigen Kursentwick-
lung zwischen den USA und Deutschland gegeniiber jenerin
der Schweiz ist die deutlich abweichende Inflation resp. die
Erwartung derer zukiinftiger Entwicklung. Diese fallt mit 1,7%
klar zugunsten der Schweiz aus, womit der Druck auf steigende
Zinsen geringer ausfallt als in den beiden anderen Landern.

+ Uberraschen darf die Serie von drei aufeinanderfolgenden Jah-
ren mit negativer Wertentwicklung nicht. Das aus historischer
Sicht unverandert tiefe Zinsniveau in den USA und Deutschland
lieferte in den vergangenen 36 Monaten wenig «Puffer», um
eine negative Performance abzufedern.

+ Indenspdten 1970er- und frilhen 1980er-Jahren lag in den USA
der Zins auf 10-jahrige Staatsanleihen bei hohen 8 bis sogar

16%. Dieser Ertrag stand der Kursentwicklung durch steigende
Zinsen gegenlber und konnte die Verluste aus der Marktbewe-
gung grdsstenteils auffangen. Dieser Effekt fiel die letzten
Jahre mit Zinsen zwischen 0% und 4% deutlich geringer aus.

US-Anleihen: Wertentwicklung und Rendite auf 10-jahrigen
Staatsanleihen
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Konjunktur

USA liberraschen weiterhin positiv — Geopolitik triibt Ausblick

- Die Umfragewerte bei den Einkaufsmanagern im verarbeiten-
den Gewerbe in den USA erholen sich und weisen nur noch auf
eine leicht schrumpfende Wirtschaft hin. Der Dienstleistungs-
sektor zeigt sich weiter robust. Die Erhebungen zeigen eine
weniger starke Abschwdchung als bisher beflirchtet. Augenfal-
lig war der merklich abnehmende Preisdruck in der Industrie.

- DerAuftragseingang in der Industrie (ohne Transport) legt im
August mit 1,4% kraftig zu und auch der Einzelhandel zeigt sich
deutlich stabiler als von den Okonomen erwartet. Einige
Unternehmen verzeichnen aber riickldufige Auftragsbicher
und senken ihren Ausblick - dies aber hauptsdchlich in Europa.

+ Deramerikanische Arbeitsmarkt ist weiterhin sehr robust. Die
Umfragewerte zur Arbeitsmarktlage in den beiden Sektoren
verarbeitendes Gewerbe und Dienstleistung liegen wieder
tiber der Wachstumsschwelle und es werden deutlich mehr
neue Stellen geschaffen als erwartet. Moglicherweise sind die
Statistiken im Hinblick auf die bevorstehenden Wahlen
politisch motiviert.

+ Gegenlaufig zu dieser positiven Entwicklung stehen Kosten-
einsparungen von Unternehmen, die vereinzelt auch zu einem
Stellenabbau gefiihrt haben. Als Ursache werden die teils sin-
kenden Absatzzahlen und die schwindenden Margen aufge-

USA: Auftragseingang Industrie ohne Transport (5 Jahre)
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fuhrt. Die Kaufkraft resp. die Kauflust brockelt unter dem infla-
tiondren Druck und den gestiegenen Preisen. Das umsatzstarke
Erntedankfest-Wochenende diirfte richtungsweisend sein fir
den Trend im Weihnachtsgeschaft.

+ Wahrend in der Eurozone die Einzelhandelsumsdtze flir August

noch deutlich riickldufig waren, erholen sich die eher finanz-
lastigen Erwartungswerte des ZEW im Oktober spirbar.

+ Die Export-/Importzahlen ebenso wie die Industrieproduktion

fuir Deutschland fiir den August sind schlechter ausgefallen und
auch die Werte flir den Vormonat wurden nach unten revidiert.
Die Industrieproduktion bleibt schwach. Die Bautatigkeit in der
Eurozone ist flir den Monat September aufgrund der gestiege-
nen Zinsen weiter unter Druck und die Immobilienpreise sinken.

+ Inder Schweiz erholt sich der Einkaufsmanagerindex flr die

Industrie fiir den September von historisch sehr tiefen Niveaus
und der Dienstleistungsindex festigt sich in der Wachstums-
zone. Die Verfligbarkeit von Arbeitskraften bleibt weiter stark
eingeschrankt.

- Die angestiegenen geopolitischen Unsicherheiten durch die

Spannungen im Nahen Osten belasten die Stimmung und
erhéhen deninflationdren Druck.

Eurozone ZEW Erwartungen (5 Jahre)
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Geldpolitik

Zuwarten bis zum neuen Jahr

- Die ndchsten Notenbankensitzungen finden wie folgt statt:
BOJ31.10. Fed 1.11.,,BOE 2.11., EZB & SNB 14.12.

+ Inseiner letzten Rede vor dem anstehenden Notenbank-
Entscheid der Fed hat Jerome Powell eine Zinserh6hung im
laufenden Jahr als eher unwahrscheinlich eingestuft. Fiir 2024

kann aber eine weitere Straffung nicht ausgeschlossen werden.

+ Zentralbanken werden ohne grossere Verwerfungen an den
Markten auf absehbare Zeit nicht von ihrer restriktiven Geld-
politik abweichen und ihre Zinsen langer auf diesen erhdhten
Niveaus halten oder angesichts der unvermindert starken
Wirtschaftsdaten - v.a. in den USA seitens Privatkonsum und
Arbeitsmarkt sowie der Inflation — gar noch weiter erhohen.

+ Dievonder Universitat von Michigan erhobene Inflationser-
wartung fir ein Jahrist von 3,2% auf 3,8% gestiegen und auch
auf Sicht von flinf bis zehn Jahren ist der Wert von 2,8% auf
3,0% angehoben worden.

+ Kurzfristig normalisieren sich die Inflationszahlen dank giins-
tigem Basiseffekt weiter. Die jingsten Spannungen im Nahen
Osten fiihren zu steigenden Energie-/Rohélpreisen und drohen
die Inflation wieder anzuheizen.

Inflationserwartungen Universitat Michigan (10 Jahre)
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« Italien spielt mit dem Vertrauen der Investoren, sollte Minister-

prasidentin Meloni den Schuldenabbau zur Wirtschaftsbele-
bung tatsachlich zugunsten einer hoheren Verschuldung auf-
geben. Der Populismus droht eine neuerliche Euro-Krise zu
provozieren, was sich in der Wechselkursentwicklung zum
Franken widerspiegelt.

+ Derneuerliche Anstieg der Sichtguthaben bei der SNB seit

Anfang September erinnert an die Phase der Probleme der
US-Regionalbanken im Marz/April und darf als Indikator der
Unsicherheit gesehen werden. Die Bilanzsummen der
G4-Notenbanken werden weiter gesenkt, wobei aktuell vor
allem die US-Notenbank zu dieser Entwicklung beitragt.

- Dass Geld wieder etwas kostet, ist zu begriissen. Das Zinsni-

veau hat aber mittlerweile wohl ein kritisches Niveau erreicht
und entfaltet schrittweise die gewiinschte Bremswirkung beim
Wachstum. Die Zinssatze fir 10-jahrige Staatsanleihen in den
USA, Grossbritannien, Deutschland und Japan befinden sich in
der Nahe der Jahreshdchststande. Noch vor wenigen Monaten
lOste dies Probleme bei den britischen Pensionskassen und
amerikanischen Regionalbanken aus.

Sichtguthaben der SNB in Mrd. Franken (5 Jahre)
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Anlegeklassen

Anleihen / Aktien

Anleihen: Renditen steigen weiter an

- Die Renditen der Staatsanleihen der wichtigsten Regionen
tendieren weiter nach oben. Aktuell liegt die Rendite von
10-jahrigen Staatsanleihen in den USA bei 4,9% und somit auf
einem 15-Jahreshéchst. In Deutschland (2,8%) und in der
Schweiz (1,1%) steigen die Renditen ebenfalls weiter. Die wei-
ter schnell ansteigende Verschuldung in den USA fiihrt zu
Druck auf den Anleihenmarkt, der fortschreitende Abbau der
Fed-Bilanz ebenfalls.

+ Der Konflikt im Nahen Osten hat nur kurzzeitig zu einer Nach-
frage nach Staatsanleihen gefiihrt (safe haven). Wie es scheint,

tberwiegen momentan die fiir US-Staatsanleihen nachteiligen

Krafte. Das Mantra der US-Notenbank «higher for longer»
scheint sich in den Markten niederzuschlagen.

+ Im Bereich der Unternehmensanleihen haben die Spreads
leicht angezogen. Wir erachten weiterhin den kurzen bis mitt-
leren Laufzeitenbereich aufgrund der durch die inversen Zins-
kurven erzeugten hoheren Renditen als attraktiver fiir neue
Engagements. Allerdings gilt es zu erwdhnen, dass eine Eska-
lation im mittleren Osten rezessive Tendenzen verstarken und
somit ein weiteres Anziehen der Spreads bedeuten konnte.

10-jahrige Staatsanleihen
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Aktien: Angst vor Krieg und Rezession?

- Die Aktienmdrkte haben seit Anfang Jahr grosso modo eine
freundliche Tendenz gezeigt, jetzt aber beginnt es hier und
dort «zu brockeln». Die Divergenzen zwischen Substanz- und
Wachstumswerten sind weiterhin deutlich erkennbar, aller-
dings hat z.B. der Schweizer Aktienindex SMI seine Jahres-
performance komplett aufgebraucht und liegt jetzt leichtim
Minus.

+ Die potentielle Eskalation im mittleren Osten belastet den
Wachstumsausblick und somit auch die Aktienmdrkte. Ein
deutliches Anziehen der Olpreise kénnte stark negative Fol-
gen fur die Weltwirtschaft haben.

- Dieanziehenden Renditen belasten ebenfalls: die sportlichen
Bewertungen der Wachstumsaktien mit langer Duration kom-
men dadurch unter Druck. Mit Spannung wird die Berichtssai-
son der Unternehmen flr das 3. Quartal erwartet. Nachdem
insbesondere im Tech-Sektor das Vorquartal beziiglich der
Qualitat der Gewinne unterschdtzt worden war, zeichnen sich
nun eher erhohte Erwartungen an die Gewinne ab. Ebenfalls
zur Unsicherheit tragt die Pendenz des US-Budgets bei, wel-
che bis Ende November erledigt sein muss, sonst droht ein
«government shutdown».

- Wirbleiben in unserer Einschatzung weiterhin vorsichtig
konstruktiv und gehen davon aus, dass sich die Aktienmarkte
in der bereits seit einiger Zeit bestehenden Bandbreite halten
werden.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2023, indexiert,
in Lokalwahrung
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Anlegeklassen

Wahrungen und andere Anlagen

Wahrungen USD gehalten, CHF freundlich
Der US-Dollar-Index hat seit Mitte des Jahres etwa 6% zuge-
legt. Insbesondere gegentiber dem chinesischen Yuan wertete
sich der US-Dollar deutlich auf. Dies als Folge der sich akzentu-
ierenden Wachstumsschwache in China und der mehrfachen
Zinssenkungen. Im Gegensatz dazu zeigt sich die US-Konjunk-
tur weiterhin sehr robust, was die Kapitalfliisse Richtung USA
lenkt und so die Wahrung stiitzt.

- «Safe Haven Effekte» (sichere Hafen) aufgrund des Konfliktes
in Nahost stiitzen zusatzlich den US-Dollar. Dieselben Effekte
fuhren auch zu erhdhter Nachfrage nach Schweizer Franken.
Die Stdrke des US-Dollar ist somit gegentiber dem Schweizer
Franken nicht so akzentuiert.

- Der Schweizer Franken bleibt auch gegenliber dem Euro weiter
nachgefragt, EUR/CHF handelt aktuell bei 0,95 und hat so-
mit seit Beginn des Jahres rund 4% verloren. Die politischen
Entwicklungen in der Eurozone (Budget Italien, Wahlen
Deutschland) lassen weiteren Druck auf die Gemeinschafts-
wdhrung erwarten.

+ Wirgehen deshalb weiterhin davon aus, dass sich der Franken

aufgrund seiner strukturellen Vorteile gegeniiber dem Euro
langfristig aufwerten wird.

USD/CHF, 1 Jahr
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Gold: Funktion als Krisenbarometer erkennbar

+ Trotz wieder merklich angestiegenen USD-Realzinsen (10 Jahre
Realzins 2,5%) hat der Goldpreis jingst deutlich zugelegt. Mit
1'990 US-Dollar pro Unze handelt der Goldpreis wieder tber
dem 200-Tage-Durchschnitt. Der Ausbruch der Feindseligkei-
tenim Nahen Osten hinterldsst klare Spuren, die Funktion als
«Krisenwdhrung» ist jetzt deutlich erkennbar.

+ Wir bleiben mittelfristig freundlich fiir das Gold gestimmt und
halten an unserer Positionierung fest. Neben den geopoliti-
schen Tatsachen scheint Gibergeordnet das Thema «Vertrauen
in die Fiat-Wdhrungen» wieder vermehrt Beachtung zu finden.
Wiirde dieses weiter erodieren, ware mit verstarkter Nachfrage
nach Gold zu rechnen.

- Der Olpreis steht bei rund 84 US-Dollar pro Fass und zeigt eine
gewisse «Besonnenheit» im Hinblick auf den Kriegsausbruch.
Sollte allerdings der Iranin die Feindseligkeiten hineingezogen
werden, rechnen wir mit deutlich héheren Preisen. Rund ein
Viertel des weltweit konsumierten Ols werden (iber die Strasse
von Hormuz ausgefiihrt, eine Einschrankung dieser Kapazitat
bliebe nicht folgenlos fiir den Preis.

Gold in $ pro Unze, 3 Jahre
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