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Riickblick

Obligationenmarkt

Nach einem enttduschenden ersten Halbjahr verzeichneten die globalen
Anleihemdrkte im Verlauf des dritten Quartals eine positive Entwicklung. Die
Leitzinssenkung der Europaischen Zentralbank, der Schweizer Nationalbank und nun
auch der amerikanischen Fed signalisiert eine Zinswende in allen drei Regionen.
Angesichts der allmahlichen Abschwdchung der Inflation in den USA kann sich die Fed
verstarkt auf den Arbeitsmarkt und das Wirtschaftswachstum als Indikatoren fur die
Zinsentwicklung konzentrieren, da diese in den letzten Monaten an Dynamik verloren
haben. In Europa lag der Fokus der Anleger auf Frankreich. Die Regierungsbildung nach
den vorgezogenen Neuwahlen zog sich Uber den Sommer hin, was die franzésischen
Anleihen etwas belastete. Besonders interessant wird sein, wie Frankreich das
betrachtliche Haushaltsdefizit von derzeit etwa 6% des Bruttoinlandsprodukts
reduzieren kann. Diese Tatsache ist bedeutend, da der franzdsische Staat mittlerweile
die hochste Verschuldung im Euroraum aufweist und [talien Uberholt hat. Der
Zinsunterschied zwischen franzésischen Anleihen und deutschen Anleihen hat sich in
den letzten drei Monaten weiter vergrossert. In diesem Umfeld sanken die Renditen
von amerikanischen Staatsanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren um 0.6%. Die
Renditen fUr Anleihen mit Laufzeiten von eins bis drei Jahren fielen sogar noch starker,
um bis zu 1.1%. Die Rendite von deutschen Staatsanleihen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren sank um 0.37%. Auch in Deutschland fielen die Renditen fur Anleihen mit
Laufzeiten von eins bis drei Jahren am starksten, um bis zu 0.75%. Die Anleihen der
Schweizer Eidgenossenschaft profitierten etwas weniger. Die Renditen dieser
zehnjahrigen Anleihen sanken lediglich um moderate 016%. Die derzeitige
Verzinsung von 0.36% wird voraussichtlich nicht ausreichen, um die Inflation der
ndchsten zehn Jahre auszugleichen. Deshalb sehen wir von einer verstdrkten
Beteiligung in diesem Bereich ab.

Aktienmarkt

Die internationalen Aktienmarkte schlossen die Berichtsperiode nahezu unverandert
ab. Obwohl Anfang August die globalen Borsen kurzzeitig von einem ungebremsten
Ausverkauf geprdgt waren. Dabei verzeichneten japanische Aktien innerhalb von drei
Handelstagen einen Wertverlust von 20%, der durch eine Zinserhéhung der
japanischen Zentralbank ausgel6st wurde. Dies fuhrte zu einer deutlichen Schwache
auf den Ubrigen Aktienmarkten. Neue Wirtschaftsdaten, die keinen Rickgang der US-
Konjunktur andeuteten, flhrten dann zu einer Erholung der globalen Aktienmadrkte bis
zum Ende des Quartals. Amerikanische Aktien (-0.81% in CHF), europaische Aktien
(-0.27% in CHF) und japanische Aktien (-0.52% in CHF) beendeten das Quartal lediglich
mit einem geringflgigen Minus. Schweizer Aktien (+2%) konnten sogar in diesem
Zeitraum leicht zulegen.

Wichtiger Hinweis

Wahrungen

Durch die Zinserhohung der japanischen Zentralbank konnte sich der japanische Yen
von seinem schwachsten Stand seit 1986 I6sen und verzeichnete einen Anstieg um
10.7% gegentiber dem US-Dollar. Auch der Schweizer Franken (+5.9%) sowie der Euro
(+3.94%) legten gegenliber dem US-Dollar zu. Der Schweizer Franken legte um
weitere 2.2% gegenlber dem Euro zu und bewegt sich wieder in Richtung der
Spitzenwerte dieses Sommers.

Ausblick und Strategie

Unsere Anlagepolitik, die wir seit langerem verfolgen, fokussiert sich
schwerpunktmassig auf Aktienanlagen von amerikanischen und europdischen Firmen.
Bei den Obligationen ist der Fokus auf Obligationen hoher Qualitat durchschnittlicher
bis leicht kuirzeren Laufzeiten gesetzt. Investitionen in aufstrebenden Markten
wurden seit langerer Zeit aus RisikoUberlegungen minimiert.

Im ersten Halbjahr stiegen die Zinsen fur Anleihen mit mittleren und langeren
Laufzeiten an, was dazu flhrte, dass Anleihen wieder attraktiver wurden. Aus diesem
Grund haben wir im Frihjahr die Laufzeiten unserer festverzinslichen Anlagen in US-
Dollar und Euro erhéht. Die Rendite von Schweizer Franken-Anleihen bleibt jedoch
auf einem sehr niedrigen Niveau, weshalb wir in diesem Bereich weiterhin auf
deutlich klrzere Laufzeiten setzen. Eine Verzinsung von weniger als 0.5% fur eine
zehnjahrige Anlage wird hochstwahrscheinlich nicht ausreichen, um die Inflation in
diesem Zeitraum auszugleichen. Daher meiden wir langere Laufzeiten bei Anlagen in
Schweizer Franken. Die Konzentration auf Anleihen guter Bonitdt bleibt jedoch in
allen Wahrungen ein entscheidendes Merkmal unserer Anlagestrategie. Wir gehen
davon aus, dass der Beginn eines Zinssenkungszyklus mittlerweile eingeleitet wurde.
Es wird erwartet, dass die Inflation weiterhin nachldsst, was dazu flhren wird, dass
die Zentralbanken der USA, Europas und der Schweiz die Zinssatze schrittweise
senken. Dieser Schritt wird das Wirtschaftswachstum in diesen Gebieten férdern.
Unsere Prognose besagt, dass die Aktienmdrkte in den kommenden Monaten von
akzeptablen Wirtschaftsdaten und weiteren Zinssenkungen in den USA und Europa
profitieren werden, was zu einer entsprechend positiven Entwicklung der Bérsen
fUhren wird. Daher favorisieren wir eine leicht erhéhte Aktienallokation, die sich in
unseren Portfolios widerspiegelt.

UnsereWertentwicklung (in %)
vom 1.1.2024 bis 30.09.2024
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