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Die Bergos AG ist eine international agierende, unabhingige Schweizer
Privatbank mit Hauptsitz in Ziirich und Niederlassungin Genf. Mit einer
Geschichte, die auf die Griindung der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
im Jahre 1590 zuriickgeht, sind wir seit tiber 30 Jahren am Finanzplatz
Schweiz aktiv. Unser internationales Team widmet sich allen Aspekten
der Vermégensverwaltung und -betreuung, mit besonderem Fokus auf
Privatiers, Familienunternehmer, Next Generation und Kunden der
Schifffahrt. Mit einem Geschiftsmodell, das auf reines Private Banking
ausgerichtet ist, beraten wir unsere Kunden in allen liquiden und nicht

liquiden Assetklassen und Alternative Investments.
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MAXIMILIAN HEFELE
CFA - STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als Leiter der Bergos Vermogensverwaltung verantwortet
Maximilian Hefele seit 2003 die mandatsgebundenen Anlage-
losungen. Er ist Managing Director und als stellvertretender
Chief Investment Officer Mitglied im Investmentkomitee.

TILL C. BUDELMANN
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als CIO von Bergos kommentiert Till Christian Budelmann
regelmissig die Geschehnisse an den internationalen Kapital-
mirkten und betrachtet diese im Kontext wirtschaftlicher und
politischer Trends. In enger Abstimmung mit den Assetklassen-
Verantwortlichen gibt er mit dem CIO-Office das Basisszenario
vor, welches dann die Grundlage fir die Arbeit innerhalb
der Assetklassen-Teams bildet. Budelmann ist Mitglied der
Geschiftsleitung und leitet das Investmentkomitee des Hauses.

FREDERIK CARSTENSEN
AKTIENSTRATEGE

Frederik Carstensen kam 2015 als Portfoliomanager zur Bank
und betreut seitdem diverse Aktienfonds und Mandate. Als
Mitglied des Investmentkomitees ist er zudem verantwortlich fuir
die Top-down-Strategie im Bereich Aktien. Er kommentiert regel-
missig die Geschehnisse an den internationalen Aktienmirkten.

DR. JORN QUITZAU
CHEFOKONOM

Dr. Jérn Quitzau ist seit April 2024 Chefékonom der Bergos AG
und verantwortet die gesamtwirtschaftliche Analyse. Zuvor war
er 17 Jahre fur das Bankhaus Berenberg titig.

CHRISTOPH JUNG
CIITA, FRM, ANLEIHENSTRATEGE

Christoph Jungarbeitet seit 2022 bei Bergos. Er ist verantwortlich
fir die Top-down-Strategie und den Bottom-up-Ansatz der
festverzinslichen Anlagen. Als Mitglied des Investmentkomitees
ist er ausserdem fiir die Fixed-Income-Strategie zustindig.

OLIVER WATOL
STRETEGE ALTERNATIVE
INVESTMENTS

Oliver Watol begann 2013 als Portfoliomanager bei der Bergos
Vermogensverwaltung. Er ist unter anderem verantwortlich
fir die Top-down-Strategie sowie die Bottom-up-Selektion
der liquiden alternativen Anlagen. Ebenfalls ist er Mitglied des
Investmentkomitees der Bergos AG.

STEFFEN KILLMAIER
WAHRUNGSSTRATEGE

Steffen Killmaier arbeitet seit 2013 bei Bergos. Er ist unter anderem
verantwortlich fiir die Top-down-Strategie im Bereich Wihrungen
und ist Mitglied des Investmentkomitees der Bank. Killmaier
studierte Banking und Finance an der Universitit Ziirich.







VO RWORT

UBER UNSERE HERBSTAUSGABE

Liebe Leserinnen und Leser,

das dritte Quartal 2024 war aus verschiedenen
Blickwinkeln fur die Kapitalmarkte bemerkens-
wert. Nach temporiren Riicksetzern im August
und September schlossen die globalen Aktien-
mirkte, gemessen am MSCI World All Count-
ries Index, am Ende des %artals auf histo-
rischen Rekordstinden. Die von einigen
Marketeilnehmern befiirchtete saisonale Sep-
temberkorrektur blieb aus.

Zudem hat die Zinsstrukturkurve im US-Dol-
lar endlich die Inversion zwischen zweijahrigen
und zehnjihrigen Staatsanleihen tiberwunden,
und die Rentenmirkte entwickelten sich durch-
weg positiv. Erginzend stieg der Goldpreis von
einem Rekord zum nichsten.
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Zu all diesen Entwicklungen trug die beherzte
Zinssenkung um 50 Basispunkte der US-
Notenbank im September positiv bei. Die
Geldpolitik wird, mit Ausnahme Japans, in den
grossten Volkswirtschaften zunehmend expan-

siv. Zuletzt hat auch China die Geldschleusen

wieder geofnet.

Fiskalpolitisch versprechen beide US-Prisi-
dentschaftskandidaten massive Unterstiitzun-
gen fur die Wirtschaft und die Konsumenten.
Das Thema Inflation spielt fiir die geld- und
fiskalpolitischen Akteure somit keine grosse
Rolle mehr. Strukturelle Inflationsrisiken wie
z. B. Deglobalisierung, Dekarbonisierung und
der anhaltende Mangel an Arbeitskriften in den

westlichen Lindern werden zugunsten der
konjunkturellen Belebung hinten angestellt.

Fallende Zinsen bleiben bis auf Weiteres ein
positiver Faktor fir Anleihen, auch wenn wir
bei lingeren Laufzeiten etwas vorsichtiger
geworden sind. Unser Hauptszenario geht
von einem ,Bull Steepening® aus, bei dem die
Renditen fiir Anleihen mit kiirzeren Laufzeiten
(<2 Jahre) stirker fallen als bei solchen mit Lin-
geren Laufzeiten (>5 Jahre). Risikoadjustiert
sechen wir somit sehr gute Chancen bei Anlei-
hen mit Laufzeiten zwischen 1 und 3 Jahren.

Insgesamt bleiben Anleihen, auch nach der
jungsten Kursrally, unsere bevorzugte Anlage-
klasse in einer klassischen Multi-Asset-Strate-
gie. Zusammen mit Gold lassen sich die Risiken

MAXIMILIAN HEFELE CFA
STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT
OFFICER UND

LEITER DER
VERMOGENSVERWALTUNG
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von Aktien optimal diversifizieren. Fiir Aktien
bleiben wir insgesamt bei einem neutralen
Votum und empfehlen daher, die Investitions-
quoten auf strategischem Gewicht zu belassen.

In dieser Ausgabe verweise ich gerne auf
unsere Rubrik ,Topic*. Hier beleuchtet
unser Chefokonom Dr. Jérn Quitzau die
US-Prisidentschaftswahl und deren maégliche
Auswirkungen auf die zukiinftige Politik
der Vereinigten Staaten.

Ich wiinsche Thnen viel Spass beim Lesen!
Mit freundlichen Griissen

Maximilian Hefele

Stellvertretender Chief Investment Officer







KOMPASS

BASISSZENARIO BIP-SCHATZUNGEN INFLATIONSSCHATZUNGEN (CPI)

VON TILL C. BUDELMANN, CHIEF INVESTMENT OFFICER

Die amerikanische Konjunktur kithlt weiter ab, sie befindet sich aber weiter in solider Verfassung. Wir EUROZONE 2023: +0,5% EUROZONE 2023 5,4 %

sehen gute Chancen fir eine sanfte Landung der Konjunktur. Eine Rezession ist nur ein Neben-Szenario. 2024: +0,8% 2024: 2,4%

Die anhaltend expansive Finanzpolitik hilft, sonstige Belastungsfaktoren abzufedern. In der Eurozone 2025: +1,4% 2025: 22%

verlauft der Aufschwung zih. Vor allem Deutschland wird zum Belastungsfaktor. Statt des erhofften

Aufschwungs sieht es allenfalls nach Stagnation in diesem Jahr aus. Innerhalb Europas wachsen die

Schweiz und Grossbritannien stirker als der Durchschnitt der Eurozone. China kann seine Rolle als DEUTSCHLAND 20 2 3 -0,1% VEREINIGTE 2 0 2 3 4,1%

Wachstumsmotor der Weltwirtschaft nicht mehr erfiillen. Regierung und Notenbank stimulieren die 2024: +0,0% STAATEN 2024: 3,0%
2 025: +0,7% 2025: 2,5%

Wirtschaft aber ausreichend, um eine grossere Schwiche abzuwenden.

Die Inflationsraten sind weltweit deutlich gesunken. In der Schweiz notiert die Inflationsrate inzwischen
seit iiber einem Jahr wieder unter der Zwei-Prozent-Marke und damit in dem Bereich, den die Schweize- SCHWEIZ 2023: +0,8%
rische Nationalbank (SNB) anstrebt. In vielen anderen Lindern ist zwar die Gesamtinflation deutlich o +1,3%
gesunken, aber die Kerninflation liegt meist noch hoher und zeigt, dass die Inflation noch nicht endgiiltig 2025: +1,4%
besiegt ist. Die grossen westlichen Zentralbanken haben in diesem Inflationsumfeld begonnen, die
Geldpolitik zu lockern. Die US-Notenbank Fed hat im September nach langem Zégern die Zinswende
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mit einer grossen Zinssenkung um 50 Basispunkte eingeleitet. Bis Jahresende diirfte der Leitzins um GROSS - 2023: +0,1%
weitere 50 Basispunkte sinken. Die EZB hat die Leitzinsen im September zum zweiten Mal gesenkt und BRITANNIEN 2024: +1,0%
diirfte bis Jahresende noch mindestens zwei weitere Zinsschritte um jeweils 25 Basispunkte machen. 2025: +1,6%

Die Bank of England hat im September pausiert, wird wohl aber noch eine Zinssenkung bis Jahresende
vornehmen. Fiir die SNB steht die Franken-Stirke im Fokus. Nach der Zinssenkung im September

konnten die Geldpolitik noch weiter gelockert werden. VEREINIGTE 2023: +2,5%
STAATEN 202 4 +2,5%
Geopolitisch bleiben vor allem die Entwicklungen im Nahen Osten und der Russland-Ukraine-Krieg 2025: +1,6%

im Fokus. Der Nahe Osten ist ein Pulverfass. Die Finanzmirkte haben die anhaltenden Eskalationen
bisher tiberraschend gut weggesteckt. Die Weltkonjunktur kénnte insbesondere durch einen hoheren

Olpreis belastet werden. Allerdings befindet sich der Olpreis aktuell auf einem relativ niedrigen Ausgangs- CHINA 2023: +51%
niveau. Zudem bleiben China und Taiwan ein Dauerthema, das im Auge zu behalten ist. Dariiber hinaus 2024: +50%
beherrschen die US-Wahlen die Schlagzeilen. Nachdem nun statt Prisident Biden die Vize-Prasidentin 2025: +4,5%

Kamala Harris gegen Donald Trump antritt, ist das Rennen wieder offen. Aktuell beziffern wir die
Chancen auf 50/50. Fiir den Senat scheinen derzeit die Republikaner favorisiert, fiir das Reprisentanten-

haus die Demokraten. Die Abkehr vom freien Handel sowie die schuldentreibende Finanzpolitik JAPAN 2023: +1,9%
sind Themen, die nicht nur mit Blick auf die US-Wahl zu beobachten sind. Generell sind beide Themen 2024: +0,2%
potenzielle Risiken fiir das globale Wachstum. 2025: +1,1%
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SCHWIERIGES KONJUNKTURUMFELD IN POLITISCH SPANNENDEN ZEITEN

VON DR. JORN QUITZAU

Die wirtschaftlichen Aussichten haben sich in
den Sommermonaten tiberwiegend eingetriibt.
In den USA bleibt die Konjunktur zwar solide,
doch am Arbeitsmarkt werden Bremsspuren
sichtbar. In der Eurozone gestaltet sich der Auf-
schwung sehr zah, auch weil Deutschland kon-
junkturell auf der Stelle tritt und die Eurozone
damit belastet. Die Schweiz steht besser da als
die Eurozone, ohne dass die Konjunktur tiber-
schiumt. Uberraschend positiv entwickelt sich

bisher die britische Wirtschaft.

Bei der Inflation sieht das Bild in den USA und
Europa dhnlich aus: Die Gesamtinflation ist
erfreulich weit gesunken, aber die Kerninflation

liegt noch deutlich tiber den Zielwerten der
US-Notenbank Fed, der Europaischen Zentral-
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bank (EZB) sowie der Bank of England (BoE).
Eine Ausnahme bildet die Schweiz. Hier kann
die Inflation als besiegt gelten, denn sowohl
die Gesamtinflation als auch die Kerninflation

liegen seit dem Sommer 2023 durchgehend
komfortabel unter der 2%-Marke.

Die verinderte Gesamtlage mit tendenziell
schwicheren Konjunkturdaten und schwéche-
rem Preisauftrieb hat es den Notenbanken
ermoglicht, die Geldpolitik zu lockern. Die
amerikanische Zentralbank hat am lingsten
gezogert, da die konjunkturelle Lage lange Zeit
zu robust war. Mit dem schwicheren Arbeits-
marktbericht Anfang August geriet die Fed
unter Zugzwang. Die monatlichen Stellen-
zuwichse fallen seit einigen Monaten spiirbar



schwicher aus und die Arbeitslosenquote war
stirker als erwartet auf 4,3 % gestiegen (der
Tiefstwert lag 2023 bei 3,4 %). Im historischen
Vergleich liegt die Arbeitslosenquote damit
immer noch auf niedrigem Niveau. Der Fed-
Vorsitzende Jerome Powell sagte auf der Presse-
konferenz im Anschluss an die Zinsentschei-
dungim September, dass eine Arbeitslosenquote
von nur knapp tiber 4 % immer noch ein guter
Wert sei. Dennoch beschloss die Fed, die Zins-
wende mit einer grossen Zinssenkung von 50
Basispunkten einzuleiten, damit die vergleichs-
weise solide Verfassung der Wirtschaft erhalten
bleibt. Insgesamt sieht es in den USA nach einer
sanften Konjunkturlandung aus. Eine Rezession
ist nur in einem Risikoszenario zu erwarten.

In der Eurozone ist die Inflation im September
weiter auf 1,8 % gefallen. Die EZB hatte den
Spielraum, die Leitzinsen zum zweiten Mal in
diesem Jahr zu senken. Auf der Geldpolitik liegt
inzwischen auch die Hoffnung der Wirtschaft.
Der Konjunkturaufschwung gestaltet sich
schwierig. Der Einkaufsmanagerindex fur die
Eurozone fiel im September von 51,0 auf 48,9
und damit in den kontraktiven Bereich — dies ist
ein Acht-Monats-Tief. Besonders schwach ist die
Industrie, wahrend sich der Dienstleistungssektor
noch knapp im expansiven Bereich halten kann.

Fiir die Eurozone entwickelt sich Deutschland
immer mehr zum Sorgenkind. Statt des er-
hofften Aufschwungs sicht es inzwischen
nach einem weiteren schwierigen Jahr ohne
Wirtschaftswachstum aus. Zahlreiche Kon-
junkturindikatoren zeigen nach unten, ob
ifo-Geschiftsklimaindex, ZEW- oder Einkaufs-
managerindex. Deutschlands bisheriger Wirt-
schaftserfolg ist aus gleich mehreren Griinden
gefihrdet. Neben der De-Globalisierung,
die das deutsche ,Geschiftsmodell“ bedrohrt,
wird auch die Wirtschaftspolitik immer mehr
zur Last. Fir Deutschland und fiir die Furozone
konnte eine Lockerung der Geldpolitik zumin-
dest einen kleinen konjunkturellen Impuls
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bringen, auch wenn niedrigere Zinsen eine
gewisse Zeit brauchen, bis sie tatsichlich in der
Wirtschaft ankommen.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den Leitzins im September um 25 Basispunkte
auf 1,0 % gesenkt. Angesichts der Franken-Auf-
wertung und dem weiter gesunkenen Inflations-
druck hile die SNB weitere Zinssenkungen in
den kommenden Quartalen fiir méglich. Fiir
das kommende Jahr erwartet die SNB beim
gegenwartigen Leitzinsniveau nur noch eine
Inflation von 0,6 %. Die grossten Risiken fiir die
moderate Entwicklung der Schweizer Konjunk-
tur lauern laut SNB weiterhin im Ausland.

Im vierten Quartal werden die US-Prisident-
schaftswahlen viel Aufmerksamkeit auf sich
ziehen. Schon wihrend der Sommermonate
haben die Prisidentschaftskandidaten fiir reich-
lich Gesprichsstoft gesorgt. Gute zwei Wochen
nach der ersten TV-Debatte zwischen Joe Biden
und Donald Trump, bei der der amtierende Pra-
sident Biden gleich mehrere Aussetzer hatte,
kam es zum Attentat auf Donald Trump.
Danach war die Lage fiir Joe Biden fast aus-
sichtslos. Um doch noch ernsthafte Chancen auf
den Wahlsieg zu haben, mussten die Demokra-
ten einen Kandidatentausch vornehmen. Sie
nominierten die Vize-Prisidentin Kamala Har-
ris und konnten das Rennen damit wieder offen
gestalten. Wichtig wird auch sein, welche Mehr-
heitsverhaltnisse die Wahlen fir den Kongress
bringen. Derzeit sicht es danach aus, dass die
Republikaner eine Mehrheit im Senat gewinnen
konnen. Fir das Reprasentantenhaus haben die
Demokraten aktuell die grosseren Chancen.

Geopolitisch ist weiterhin Vorsicht geboten. Vor
allem die Situation im Nahen Osten ist brand-
gefahrlich. Daneben sind der Russland-Ukraine-
Kriegund die Spannungen zwischen China und
Taiwan im Auge zu behalten. Bei allen drei Kon-
flikten kann der Ausgang der US-Prisident-
schaftswahlen neue Dynamiken mit sich bringen.
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EIN EREIGNISREICHER SOMMER AN DEN GLOBALEN AKTIENMARKTEN

VON FREDERIK CARSTENSEN

Wenig Potenzial firr Aktien und mehr Volatili-
tit iiber den Sommer — das war unsere Erwar-
tung vor drei Monaten. In der Tat war es kein
ruhiger Sommer an den globalen Kapitalmirk-
ten. Neben dem Trump Attentat und Joe Bidens
Riicktritt als US-Prisidentschaftskandidat stan-
den vor allem die Rezessionsingste in den USA,
ein starkerer Yen und die Auflosung von Carry
Trades im Fokus der Anleger. Dies fithrte zu
einer erhohten Volatilitit und einem breiten
Abverkauf risikobehafteter Anlagen. Der VIX
sprang kurzfristig in die Hohe und der Nikkei
225 verzeichnete mit -12,4% den grossten
Tagesverlust seit 1987. Die anschliessende
Erholung der Aktienmirkte war allerdings fast
so schnell wie der Abverkauf. Insgesamt konnte

der globale Aktienmarkt im dritten Quartal
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dennoch ein leichtes Plus verzeichnen, was mit
Sicherheit auch daran lag, dass der Zinssen-
kungszyklus in der Breite begonnen hat. Der
S&P 500, der Dow Jones und auch der deutsche
Leitindex DAX erreichten neue Allzeithochs.
Zuletzt auffillig war die relative Stirke der chi-
nesischen Aktienindizes, wobei diese weiterhin
deutlich unter ihren Hochststinden notieren.

Kurzfristig belasten Wachstumssorgen

Seit mehr als einem Jahr ringen die Mirkte mit
der Frage, ob die sanfte Landung der US-Wirt-
schaft gelingt. In der ersten Jahreshilfte tiber-
raschte die US-Wirtschaft noch positiv, wih-
rend die Inflation hingegen hartnickig blieb.
Zinssenkungshoffnungen wurden ausgepreist.
Mit enttduschenden Konjunkturdaten und
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sinkender Inflation riickte im dritten Quartal
das Risiko einer stirkeren konjunkturellen
Abschwichung in den Vordergrund. Obwohl
die Rezessionsingste zuletzt vor allem aufgrund
enttduschender US-Konjunkturdaten zuge-
nommen haben, bleiben die Gewinnschitzun-
gen der Analysten fur die niachsten zwolf
Monate erstaunlich stabil, teilweise sogar
ambitioniert. Fiir US-Aktien wird derzeit ein
Gewinnwachstum von 15 % fiir 2025 erwartet
— und dies bei einem schwichelnden US-
Arbeitsmarkt und einer drohenden Wirt-
schaftsabschwichung. Es wird sich zeigen,
ob diese Erwartungen erfiillt werden konnen.
Eins ist klar: Die Aktienbewertungen bleiben
nach den jiingsten Hochststinden und trotz
Zinssenkungen weiter unattraktiv.
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Zinssenkungszyklus hat begonnen

Unterstiitzend fiir die Aktienmirkte ist die
Tatsache, dass der lang erwartete Richtungs-
wechsel der Zentralbanken offiziell begonnen
hat. Die EZB senkte den Leitzins erstmals im
Juni, die Bank of England im August und die
US-Fed im September. Weitere Schritte diirften
folgen. Ein solcher Richtungswechsel ist in der
Regel positiv fir Risikoanlagen wie Aktien,
solange er nicht in Verbindung mit einer Rezes-
sion steht, wovon wir aktuell nicht ausgehen.
Erleichterte finanzielle Rahmenbedingungen
(Zinssenkungen, ein zuletzt schwicherer US-
Dollar, ein tieferer Olpreis) kénnten der US-
Wirtschaft mit einer gewissen Verzdgerung
wieder Riickenwind verleihen. Nach Monaten,
in denen enttiuschende US-Konjunkturdaten

dominierten, konnten die US-Wirtschaftsiiber-
raschungen im vierten Quartal dann ins Posi-
tive drehen. Insbesondere sollte das Ende der
Unsicherheit tiber den Ausgang der US-Wahlen
zum Nachholen aufgeschobener Investitions-
oder Konsumentscheidungen fiihren.

Marktbreite stimmt positiv

Das aktuell stark ,datenabhingige® Vorgehen
der Zentralbanken bietet kein Umfeld fiir
mutige Anlegerpositionierungen, zumal die
geopolitischen Risiken weiterhin hoch sind und
das Rennen um die US-Prisidentschaft sehr
knapp ist. Mit zunehmender Marktbreite sind
extreme Positionierungen aber auch weniger
notwendig. Wihrend sich die grossen Aktien-
indizes im dritten Quiartal kaum bewegt haben,
war unterhalb der Oberfliche eine gewisse
Rotation zu beobachten. Technologie-Aktien
— die Gewinner seit Jahresbeginn — legten eine
Verschnaufpause ein und gehorten aufgrund
von Wachstumssorgen zu den relativen Verlie-
rern. Erst kiirzlich haben wir diesen weiterhin
relevanten und sehr gewichtigen Sektor auf ein
neutrales Gewicht reduziert. Zu den relativen
Gewinnern zihlten hingegen defensive Aktien-
sektoren. Immobilien, Versorger, Basiskonsum-
giiter und Gesundheit entwickelten sich positiv.
Small Caps entwickelten sich etwas starker als
Large Caps, unterstiitzt durch sinkende Zinsen.

Mehr Chancen nach der US-Wahl

Das Rennen um die US-Prisidentschaft und
den US-Kongress geht in die entscheidende
Phase und diirfte im Oktober weiterhin fir
Volatilitit sorgen, zumal der Oktober historisch
ohnehin der Monat mit der hochsten Schwan-
kungsbreite ist. Auch aufgrund der neu gewon-
nen Marktbreite, fithlen wir uns mit einer
ausgewogenen Positionierung derzeit gut auf-
gestellt. Mit dem Ende der Wahlunsicherheit
und unterstiitzt durch weitere Zinssenkungen
konnten sich Aktien, passend zur typischen
positiven Saisonalitdt, in das neue Jahr hinein
wieder besser entwickeln. Dies gilt insbeson-
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dere, sollten die Mirkte die Wachstumssorgen
mit wieder positiveren Wirtschaftsdaten hinter
sich lassen konnen und die Zinsen weiter
gesenkt werden — das wire dann das Goldlock-
chen-Szenario einer sanften Landung. Auch
diirften Anleger mit sinkenden Zinsen wieder
mehr Kapital aus kurzfristigen Zinsanlagen
umschichten. Ein nachhaltiges Ubersteigen der
Allzeithochs bei Aktien wire dann denkbar.

US-Aktien, Indien und europiische
Nebenwerte priferiert

Zum aktuellen Zeitpunkt halten wir an unserem
Ubergewicht in den USA und in Europa fest.
Obwohl die europiische Wirtschaft zuletzt wie-
der schwichelt, weisen vor allem europiische
Nebenwerte weiterhin eine spiirbare Unterbe-
wertung auf, die sich zum Teil abbauen diirfte.
Andere Regionen, wie z. B. die Schwellenlander
profitierten zwar zuletzt vom Richtungswechsel
der Fed und einem schwicheren US-Dollar,
weisen dennoch teilweise erhebliche struktu-
relle Probleme auf. Chinesische Titel haben sich
infolge des angekiindigten Stimulus Pakets
zuletzt besonders erfreulich entwickelt. Ob
dieses allerdings zu einer nachhaltig positiven
Entwicklung von chinesischen Aktien fithren
wird, wird sich zeigen miissen. Dies hingt u. a.
von der Entwicklung am chinesischen Immobi-
lienmarke ab, teilweise aber auch vom Ausgang
der US-Wahl. Sollte Trump mit Handelskriegs-
drohungen Stimmung gegen China machen,
konnte dies durchaus nachteilig fur chinesische
Aktien sein. Weniger exponiert ist dagegen
Indien, das im Vergleich, mit einem nachhaltig
starken Wirtschaftswachstum und tiberpropor-
tionalem Gewinnwachstum iiberzeugt.
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A NLEIHEN

SYNCHRONISIERTER RUCKGANG DER KURZFRISTIGEN RENDITEN

UND DER INVERSION
VON CHRISTOPH JUNG

Im dritten Quartal konnte eine Bewegung der
Anleihemirkte im Einklang mit den Erwartun-
gen einer lockeren Geldpolitik beobachtet wer-
den. Die Teuerungsraten setzten ihren Kurs in
Richtung der hiufig verwendeten Zielmarke
von 2 % fort, wihrend die makrookonomischen
Daten darauf hindeuteten, dass die Wachstums-
dynamik ein durchmischtes Bild abgibt. In
Europa wurde insbesondere die stockende
Wirtschaftsentwicklung der Bundesrepublik
Deutschland mit Sorge betrachtet, wihrend in
den USA die Erhohungder Arbeitslosenquote
und deren Trend ein Dorn im Auge der US
Federal Reserve (Fed) war. Aufgrund dieser
Signale antizipierte der Markt mehrere und vor
allem grossere Zinssenkungen in den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, was zu

einem synchronen Riickgang der kurzfristigen
Renditen fiihrte. So fielen im dritten Quartal
die Renditen zweijahriger deutscher Staatsan-
leihen um 75 Basispunkte (Bp), franzdsischer
um 80 Bp, italienischer um 100 Bp und
US-amerikanischer Staatsanleihen sogar um
110 Bp.

Dieses makrookonomische Umfeld iibte aber
auch auf die langfristigen Renditen einen
Abwirtsdruck aus, wenn auch einen moderate-
ren. Infolgedessen verringerten sich die negati-
ven Laufzeitspreads in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften weiter und wurden in eini-
gen Landern sogar wieder positiv, d. h. die Kur-
veninversion wurde von einem sogenannten
,bull steepening® erodiert. Dies hatte histori-



schen Charakter, weil wir damit das Ende der
mit tiber 790 Tagen am lingsten andauernden
Inversion der US-Renditekurve erlebten, wie
wir auf der Abbildung 1 sehen konnen. Ende
September lag die Rendite der zehnjahrigen
US-Treasuries mit 3,78 % leicht iiber der
Rendite der zweijahrigen Staatsanleihen mit
3,64 %. In Europa hat der Lockerungszyklus
bekanntlich schon frither begonnen, und auch
dort war eine dhnliche Entwicklung im dritten
Quartal zu beobachten. So hat sich beispiels-
weise die Renditedifferenz der zweijahrigen
und zehnjahrigen deutschen Bundesanleihen
seit Mai kontinuierlich verkleinert und letztlich
Ende September in den positiven Bereich
gedreht. Endlich scheint sich vielerorts wieder
eine Laufzeitenprimie zu etablieren.

Die Richtung scheint klar zu sein

Natiirlich war ein wichtiger Treiber die Markt-
erwartungen tiber die mogliche Handlung der
Zentralbanken aufgrund der Fortschritte in der
Inflationsbekampfung. Die Fed hielt seit Juli
2023 bis September 2024 ihren Leitzins bei
5,25-5,5%, und die restriktiven Zinssitze
haben ihre Wirkung deutlich entfaltet. Der von
der Fed favorisierte und viel beachtete Preisin-
dex fur personliche Konsumausgaben publi-
zierte kiirzlich einen Wert von 2,2 % fiir den
Monat August, was klar eine Anniherung an
den gewtinschten Zielwert von 2 % entspricht.
Die Kerninflation zeigt sich in der Realitat
noch ein wenig hartnickiger in den USA, aber
dennoch — der Markt und nun auch die Fed
sahen bereits die Notwendigkeit vorsorglicher
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Zinssenkungen im September, um der sich
abzeichnenden Verschlechterung auf dem
Arbeitsmarkt entgegenzuwirken. Und dies tat
sie mit einer doch leicht tiberraschend schwung-
haften Senkung der Leitzinsen um 50 Bp. Die
Fed-Mitglieder rechnen im Median in diesem
Jahr noch mit zwei Zinssenkungen und fir
2025 gar deren vier — was eine deutlich schnel-
lere mogliche Riickkehr zu einem sogenannten
neutralen Zinssatz hindeutet. Der neutrale
Zinssatz, oder auch langfristiger Gleichge-
wichtszinssatz, ist das Niveau, bei dem die
Geldpolitik weder kontraktiv noch expansiv
wirkt, resp. Vollbeschiftigung bei stabiler
Inflation vorherrschen wiirde. Die Mehrheit
der FOMC-Mitglieder schitzte die Hohe auf
der letzten Sitzung auf ein Zielband zwischen
2,75 % und 3 %, das ihrer Meinung nach im Jahr
2026 erreicht werden sollte. Eine Mehrheit der
Marktteilnehmer geht davon aus, dass dieses
Niveau bereits 2025 erreicht wird.

Die EZB kniipfte mit ihrer Entscheidung im
September an die im Frithsommer eingeleitete
Zinswende an: Zum zweiten Mal senkte der
Rat im September den derzeitigen Leitzins,
den Einlagensatz, um 0,25 Prozentpunkte auf
derzeit 3,5 Prozent. Zum einen konnte die
inlandische Kerninflation aufgrund des anhal-
tenden Preisdrucks im Dienstleistungssektor
vielerorts hoher bleiben, und die Geldpolitik
diirfte restriktiv bleiben miissen. Andererseits
hat sich die Gesamtinflation aufgrund der sin-
kenden Energiepreise deutlich abgeschwicht,
und angesichts des schwachen Wachstums
sollten die Leitzinsen auch nicht zu lange auf
einem zu hohen Niveau verharren. Auch hier
nimmt der Marke viel vorweg und rechnet mit
insgesamt sieben Zinssenkungen bis 2025 und
deren drei im Jahr 2024.

Angemessene Kreditrisikoprimien

fiir hochverschuldete Staaten

Bei den gehandelten Euro-Staatsanleihen hat
sich die Risikoeinschitzung der einzelnen Lan-
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der spiirbar verandert. Zum ersten Mal seit der
Finanzkrise im Jahr 2008 liegen per Ende des
dritten Quartals die Renditen 10-jihriger fran-
zosischer Anleihen auf dem gleichen Stand wie
die Spaniens bei ungefihr 2,9 %. Selbst Portu-
gal, das wihrend der Krise innerhalb der Euro-
zone gerettet wurde, weist seit Juni niedrigere
Renditen als Frankreich auf. Finerseits hat Por-
tugal grosse Disziplin bewiesen und den hochs-
ten Haushaltsiiberschuss seit der Riickkehr des
Landes zur Demokratie vor 50 Jahren erzielt.
Andererseits hat Frankreich viel Unsicherheit
auf politischer sowie wirtschaftlicher Ebene
erzeugt. Grundsitzlich geht mit dem Erstarken
populistischer Parteien eine erhohte Skepsis
einher, inwieweit beispielsweise die von der EU
geforderten Haushaltskiirzungen umgesetzt
werden. Haufig wird sogar 6ffentlich fiir weni-
ger nachhaltige Mehrausgaben und Steuersen-
kungen geworben. Aktuell gibt es mehrere Bei-
spiele, die in diese Richtung hindeuten, so auch
die USA. In den USA ist es derzeit wahrschein-
lich, dass das Mantra ,, America First“ entweder
mit einer Harris- oder einer Trump-Prasident-
schaft Bestand haben wird und mit einem
Haushaltsdefizit einhergeht. Die Hohe der
Staatsverschuldung ist in den Augen der Politi-
ker kein Hindernis mehr fiir fiskalische Anreize,
egal welcher Partei sie angehoren. Aktuell liegt
die Staatsverschuldung im Verhaltnis zum Brut-
toinlandsprodukt bei knapp tiber 120 %, und
der IWF hat in seinem jiingsten Bericht darauf
hingewiesen, dass ein solches gesamtstaatliches
Haushaltsdefizit und Schuldenniveau ein wach-
sendes Risiko fiir die US-Wirtschaft und damit
letztlich auch fiir die Investoren darstellt. Es ist
durchaus vorstellbar, dass der Markt in Zukunft
aufgrund der erh6hten Schuldenlast die Risiken
neu kalibriert und tiber die gehandelten Kredit-
risikopramien einpreist. Wir schen daher in der
Zinsstrukturkurve neben dem Preisdruck durch
die ,3-Ds“ Deglobalisierung, Dekarbonisie-
rung und Demografie durchaus Krifte, die fur
einzelne Lander langfristig fiir hohere Zinsen
sprechen, insbesondere am langen Ende.



Um von der erwarteten Verschiebung der
Zinsstrukturkurve zu profitieren, erscheinen
uns risikoadjustierte Engagements in kiirzeren
bis mittleren Laufzeiten am besten geeignet.
Wir glauben, dass es im EUR- sowie im
USD-Markt zu einer Fortsetzung des ,bull
steepening“ kommen wird, wobei sich die
kurzfristigen Zinssitze schneller stidwirts
bewegen werden als die langfristigen Zinssatze.
Zudem sehen wir immer weniger Potenzial
bei den Staatsanleihen mit langen oder sehr
langen Laufzeiten. Wir haben deshalb auch
taktisch unsere seit November 2023 bestehende
Positionierung mit erhhter Duration auf eine
insgesamt neutrale Haltung gekiirzt.

Weiche Landung wahrscheinlich — Anleihen
mit guten Absicherungseigenschaften

Trotz der Abschwichungam Arbeitsmarke sind
wir derzeit weniger besorgt iiber das Risiko
einer Rezession in den USA. Wir wissen, dass
die Fed und andere Zentralbanken iiber eine
Vielzahl von Instrumenten verftigen, um das
Wachstum wieder anzukurbeln. Daher halten
wir die Wahrscheinlichkeit einer starken glo-
balen Ausweitung der Kreditrisikoprimien
aktuell fur eher gering. Dennoch lohnt es sich,
Kredit- und Zinsrisiken gegeneinander abzu-
wigen und selektiv zu bleiben. Wir versuchen,
das schwichere Teil des Kreditmarktes zu
meiden, zugunsten von Unternchmen mit guter
Bonitit, d. h. mit einer grundsitzlich gesunden,
tragbaren Verschuldung und nachhaltigen
Geschiftsmodellen. Wir wollen in Unter-
nehmen investieren, die in der Lage sind, die
hoheren Refinanzierungskosten auch bei
schwicherem Wachstum zu tragen. Auf diese
Weise konstruieren wir ein Portfolio, das das
Potenzial hat, auch unabhingig von der Ent-
wicklung der Zinsstrukturkurven attraktive
Renditen zu erwirtschaften. Aus einer relativen
Rendite-Risiko-Bewertungsperspektive erschei-
nen uns daher Investment-Grade-Anleihen seit
geraumer Zeit attraktiver als Hochzinsanleihen.
Zudem schitzen wir die Wachstumsaussichten

28

der meisten Schwellenlinder im Vergleich zu
den Industrielindern als relativ robust ein,
wihrend die Zentralbanken dort frithzeitig mit
Zinssenkungen begonnen haben und nun auch
,Unterstiitzung” von einem sich abwertenden
USD erhalten. Im Vergleich zu anderen Kredit-
mirkten sind Schwellenlinderanleihen nach
wie vor attraktiv.

Jungste Marktschwankungen, wie Anfang
August, zeigen die Absicherungseigenschaften
von Anleihen, die im aktuellen Umfeld beson-
ders zum Tragen kommen. Die Diversifi-
zierung, die eine aktiv verwaltete globale
Anleihenallokation bietet, hat das Potenzial,
mit dem eingegangenen Risiko attraktive
Renditen und Kapitalzuwichse zu erzielen.
Wir glauben, Anleihen bieten mit diesen Ein-
stiegsniveaus immer noch attraktive Chancen.
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GOLD ERSTRAHLT IN VOLLEM GLANZ

VON OLIVER WATOL

Der Goldpreis ist in diesem Jahr um mehr als
28 % gestiegen und hat einen Rekordwert von
tiber US-Dollar 2’600 pro Feinunze erreicht.
Damit hat sich der Preis des Edelmetalls seit
2019 verdoppelt, wobei sich der Anstiegin den
letzten zwei Jahren deutlich beschleunigt hat.
Wie bereits in fritheren Ausgaben hervorgeho-
ben, war der Anstieg im Jahr 2023 besonders
bemerkenswert und tiberraschend, da steigende
US-Realzinsen, eine sinkende Inflation und ein
starker US-Dollar traditionell als Belastungs-
faktoren fir Gold gelten. Allerdings haben die
Kiufe von Zentralbanken, insbesondere aus
Schwellenlindern, die Nachfrage nach Gold
erheblich gesteigert, was durchaus fur die
wahrgenommene Entkopplung zwischen dem
Goldpreis und den realen Zinssitzen mit
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verantwortlich gemacht werden kann. Zudem
haben die gestiegene Nachfrage nach sicheren
Anlagehifen infolge geopolitischer Spannun-
gen und Konflikte, globale wirtschaftliche
Unsicherheiten sowie die jiingste geldpolitische
Lockerung der Fed den Goldpreis massgeblich
beeinflusst. Aktuell sind die Aussichten fir
Gold weiterhin vielversprechend, da mehrere
unterstiitzende Faktoren ineinandergreifen.

Aktivitit der Zentralbanken: Linder der
BRICS-Staaten und insbesondere China und
Russland haben ihre Goldreserven deutlich
aufgestockt und signalisieren damit den
Wunsch nach einer Diversifizierung weg von
auf US-Dollar lautenden Vermogenswerten.
Wir gehen davon aus, dass die Zentralbank-



kaufe aufgrund von Sorgen tiber Sanktionen
strukturell bedingt sind und voraussichtlich
anhalten werden, was den Goldpreis weiter
stiitzen sollte.

Geldpolitik und Zinssitze: Nach der ersten
Zinssenkung der US-Notenbank Fed um 50
Basispunkte seit Marz 2020 werden potenziell
weitere Zinssenkungen daftir sorgen, dass
Investoren wieder verstirke Kapital in borsen-
gehandelte Goldfonds umschichten werden,
nachdem die Investmentnachfrage nach borsen-
gehandelten Gold Produkten wihrend der
starken Rallye des Metalls in den letzten zwei
Jahren weitgehend abwesend war.

Geopolitische Risiken und Schocks: Geo-
politische Spannungen hatten schon immer
einen erheblichen Einfluss auf den Goldpreis.
In unsicheren Zeiten wenden sich Anleger
haufig an Gold als sicheren Hafen. Vor dem
Hintergrund diverser internationale Konflikte
und politischer Krisen sollte Golds historische
Rolle als Absicherung gegen geopolitische
Instabilitit an Attraktivitiat beibehalten, ins-
besondere in einem Umfeld, in dem andere
Vermogenswerte wie Aktien mit erhohter

Schwankungsanfilligkeit kimpfen.

Die bereits eingeleitete Zinswende in den USA
und Europa, die robuste Nachfrage der Zentral-

Die Diskrepanz zwischen Goldpreis und den US-Realzinsen ist auf robuste Zentralbankkéufe
hauptsdchlich aus Schwellenldndern zuriickzufiihren, die liber die Finanzsanktionen besorgt sind.
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banken sowie die andauernden geopolitischen
Risiken diirften die Attraktivitit von Gold
weiterhin stiitzen. Das Edelmetall sollte daher
nicht nur wegen seiner klassischen Vorteile,
sondern auch aufgrund seines Potenzials,
in einem zunehmend komplexen globalen
Wirtschaftsumfeld beachtliche Renditen zu
erzielen, als unverzichtbarer Bestandteil eines
diversifizierten Portfolios betrachtet werden.

Wandelanleihen bieten Stabilitit

in volatilen Zeiten

Dasvergangene, teils volatile 3. Qu’artal, erwies
sich als vorteilhaft fiir den globalen Wandel-
anleihenmarkt. Nachdem dieser zwischen Ende
Juli und Anfang August kurzfristig nachgab,
erholte er sich wieder rasch, als Anlegersorgen
nachliessen. Zusitzliche Unterstiitzung erhielt
das Wandelanleihen-Segment anschliessend
durch die Zinsentscheidung der Fed Mitte
September. Wihrend dieser Phase bewiesen
sich Wandelanleihen als dussert robust. Letzt-
lich erzielten globale Wandelanleihen sowohl
im 3. Quartal 2024 als auch seit Jahresbeginn
eine positive Gesamtrendite. Der Refinitiv
Qualified Global Convertible Index in EUR
legte bis Ende September um mehr als 6 % auf
Jahressicht zu. Zusitzlich unterstiitzt wird das
Segment ebenfalls durch eine anhaltend hohe
Emissionstitigkeit in diesem Jahr. Wandelan-
leihen bleiben nach wie vor fiir Unternehmen
attraktiv, weil diese angesichts hoher Zinskos-
ten verstirkt nach Alternativen zu klassischen
Finanzierungen suchen. In den USA werden in
diesem Jahr voraussichtlich mehr als 90 Milliar-
den US-Dollar emittiert, und auch in Asien
ist ein rekordverdichtiges Emissionsvolumen
zu beobachten.

Auch zu Beginn des 4. Quartals 2024 bleiben
wir optimistisch fir den globalen Markt der
Wandelanleihen und halten daher an unserer
Ubergewichtung fest. Wandelanleihen vereinen
eine einzigartige Kombination: Sie bieten die
Moglichkeit auf aktienihnliche Renditen,
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wihrend die Anleihekomponente gleichzeitig
einen gewissen Schutz vor Abwirtsrisiken
bietet — oft als das ,Beste aus zwei Welten®
bezeichnet. Dariiber hinaus kénnte ein Anstieg
von Fusionen und Ubernahmen die Renditen
fiir Investoren weiter verbessern. Langfristigc
Wachstumstrends in Bereichen wie kiinstliche
Intelligenz, Gesundheitswesen und E-Com-
merce treiben weiterhin Innovationen und
schaffen zusitzlichen Wert. Viele Emittenten
von Wandelanleihen sind fithrend in diesen
wachstumsstarken Sektoren und erméglichen
Anlegern den Zugang zu dynamischen Investi-
tionschancen.

Insgesamt bleibt der weltweite Marke fir
Wandelanleihen eine dusserst attraktive Anlage-
klasse, die nicht nur Wachstumschancen bietet,
sondern auch Risiken mindern kann. Insbeson-
dere in einem volatilen Aktienumfeld kann sie
zusitzliche Stabilitit liefern und ist daher ein
zentraler Bestandteil unserer Portfolios.

Alternative Kreditmirkte

auf dem Vormarsch

Der Markt fiirr «Alternative Kredite» erweist
sich auch im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld
als eines der attraktivsten Segmente. Insbeson-
dere die strengeren regulatorischen Anforde-
rungen und der Riickzug traditioneller Banken
fithren dazu, dass Unternehmen vermehrt auf
alternative Finanzierungsquellen zuriickgrei-
fen. Diese Entwicklungen steigern die Bedeu-
tung von Investitionen in diesem Bereich, da
sie der wachsenden Nachfrage nach Krediten
jenseits der klassischen Bankfinanzierung
gerecht werden.

Investoren profitieren von einer vorteilhaften
Verhandlungsposition und attraktiven Kondi-
tionen. Neben dem strukturellen Wachstum ist
das Segment aufgrund des hohen «Carry» und
der erwarteten attraktiven Renditen besonders
reizvoll. Im Vergleich zu anderen Anlageklassen
sticht die absolute Rendite positiv hervor.



Das aktuelle Zinsniveau stellt fir viele Unter-
nehmen, die Refinanzierung benétigen, eine
Herausforderung dar. Die Zinslasten kénnten
die Tragfahigkeit der Schulden beeintrichtigen
und zu hoheren Ausfallwahrscheinlichkeiten
fuhren. Allerdings gehen grosse Ratingagentu-
ren nur von einem moderaten Anstieg der Aus-
fallraten aus, da viele Refinanzierungsanforde-
rungen tber einen lingeren Zeitraum gestrecke
sind und akute Stresssituationen abmildern.
Die Risiken sind je nach Branche und Unter-
nehmen unterschiedlich verteilt, was eine
selektive Investitionsstrategie empfehlenswert
macht. Dennoch bleibt der Markt fiir alter-
native Kredite vielversprechend, insbesondere
als Diversifikator in Multi-Asset-Portfolios.
Insbesondere aufgrund der jiingsten Zinssen-
kungen bleibt die Zinsprimie gegeniiber tradi-
tionellen Anleihen attraktiv. Investoren profi-
tierten seit Beginn des Jahres von den hohen
Kreditaufschligen im CLO-Bereich und der
darauffolgenden Spread-Einengung, die die
laufenden Zinszahlungen um markante Kurs-
gewinne bereicherte. Diese Entwicklung im
CLO-Segment erachten wir jedoch als fortge-
schritten, weshalb andere Segmente aufgrund
ihrer hoheren relativen Attraktivitit in den
Fokus riicken. Aussichtsreicher erachten wir
aktuell Asset-backed-Segmente sowie immo-
bilienbesicherte Wertpapierstrukturen, die auf-
grund historisch hoher Spreads interessante
Chancen bieten.
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W AHRUNGEN

DIE VOLATILITAT AN DEN DEVISENMARKTEN DURFTE KURZFRISTIG

WEITER ZUNEHMEN
VON STEFFEN KILLMAIER

Die ansonsten cher ruhigen Sommermonate
waren in diesem Jahr alles andere als ruhig.
Sowohl die Geldpolitik als auch die Geopolitik
prigten die Devisenmirkte im dritten Quartal.
Nachdem die Schweizer Nationalbank (SNB)
und die Europiische Zentralbank (EZB) den
Zinssenkungszyklus bereits eingeleitet hatten,
zogen im vergangenen Quartal nun auch die
US-Notenbank Fed und die Bank of England
(BoE) nach und senkten den Leitzins. Das wei-
tere Vorgehen der Zentralbanken bleibt zentral
fir die Devisenmirkte und hingt weiterhin
stark von den Inflations- und Konjunkturdaten
der kommenden Monate ab. Diese konnen
die Erwartungen der Marktteilnehmer schnell

in die eine oder andere Richtung lenken.

Auch (geo-)politisch wurde es iiber die Som-
mermonate nicht ruhiger. Ganz im Gegenteil.
Der Konflikt im Nahen Osten weitete sich aus
und die Region entwickelt sich immer mehr zu
einem Pulverfass. Zudem sind die USA beim
Attentat auf Donald Trump nur knapp an einer
grossen politischen Katastrophe vorbeige-
schrammt, und kurze Zeit spater kam, mit dem
Riicktritt von Joe Biden aus dem Prisident-
schaftsrennen, der nichste Paukenschlag. Diese
Unsicherheiten beeinflussten die Devisenmirkte
und stiitzten insbesondere die Safe-Haven-Wih-
rungen, allen voran den Schweizer Franken.
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Die US-Notenbank leitet den Zinssenkungs-
zyklus mit einem grossen Schritt ein

In den USA haben eine riicklaufige Inflation
und ein sich abkiihlender Arbeitsmarke iiber
die Sommermonate dazu gefiihrt, dass eine
frithere und aggressivere Zinswende der US-
Notenbank Fed eingepreist wurde. Im Septem-
ber war es dann so weit und die US-Notenbank
leitete den lange ersehnten Zinssenkungszyklus
ein. Wihrend der Markt von einer Zinssenkung
fest ausging, kam der grosse Schritt von 50
Basispunkten fiir viele Marktteilnehmer doch
tiberraschend. Diese geldpolitische Entwick-
lung bedeutete in den vergangenen Monaten
Gegenwind fiir den US-Dollar, der gegeniiber
der Europiischen Gemeinschaftswihrung deut-
lich abwertete. Auch wenn das geldpolitische
Umfeld auch in den kommenden Monaten
nicht fir den US-Dollar spricht, gehen wir
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auf dem aktuellen Niveau davon aus, dass zen-
tralbankpolitisch mittlerweile viel eingepreist
ist. Entsprechend erachten wir das weitere
Abwirtsrisiko fiir den US-Dollar als begrenzt.

In der Eurozone haben sich die wirtschaftlichen
Aussichten in den vergangenen Monaten weiter
eingetriibt. Der noch vor einiger Zeit erhoffte
wirtschaftliche Aufschwung bleibt aus. Im Sep-
tember fiel der Einkaufsmanagerindex fiir die
Eurozone in den kontraktiven Bereich. Fiir die
FEurozone entwickelt sich insbesondere Deutsch-
land immer mehr zum Sorgenkind. Die Hoft-
nung der Wirtschaft liegt inzwischen auch auf
den Zinssenkungen durch die EZB, die im Sep-
tember den Leitzins erneut um 25 Basispunkte
gesenkt hat. Dieses Umfeld spricht in den kom-
menden Monaten nicht fiir eine grossere Auf-
wertung der Europdischen Gemeinschaftswih-

rung. Wir haben kiirzlich unseren leicht positiven
langfristigen Ausblick fir das EUR/USD-Wih-
rungspaar neutralisiert und erwarten nun sowohl
auf 3-Monats- als auch auf 12-Monats-Sicht eine
Seitwirtsbewegung fiir das Wahrungspaar.

Die geopolitischen Unsicherheiten gilt es
jedoch weiterhin eng zu beobachten. Vor allem
die Situation im Nahen Osten ist brandgefahr-
lich. Zudem riicken die US-Prisidentschafts-
wahlen immer niher und kénnten kurzfristig
zu einer erhohten Volatilitit fithren. Mit der
Kandidatur von Kamala Harris ist das Rennen
um die Prisidentschaft wieder véllig offen.
Allgemein besteht bei einem republikanischen
Siegein grosseres Risiko fir umfassende politi-
sche Anderungen, was die Volatilitit an den
Devisenmirkten erhohen und den US-Dollar
tendenziell stirken diirfte.

Die Schweizer Nationalbank versucht

den Franken zu schwiichen

Nachdem der Schweizer Franken im ersten
Halbjahr zur Schwiche neigte, wertete dieser
seit dem Sommer erneut deutlich auf. Die
Schweizer Wihrung profitierte vor allem von
ihrer Funktion als sicherer Hafen bei den bereits
beschriebenen globalen (geo-)politischen Unsi-
cherheiten. Auf dem aktuellen Niveau erwarten
wir jedoch keine weitere spiirbare Aufwertung
des Schweizer Franken. Die erstarkte Schweizer
Wahrung ist eine zunehmende Last fur die
exportorientierten Unternechmen in der
Schweiz. Wir erwarten, dass die Schweizer
Nationalbank bei einer weiteren Aufwertung
des Franken zunehmend eingreift und am Devi-
senmarkt interveniert. Zudem senkte die SNB
im September den Leitzins das dritte Mal in
Folge, nachdem sie im Mirz als erste grosse
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Zentralbank die Zinswende eingeleitet hatte.
Hauptgrund fir die erneute Zinssenkung
dirfte die starke Schweizer Wahrung gewesen
sein. Weitere Zinssenkungen wurden zudem
in Aussicht gestellt.

Aufgrund der wirtschaftlichen und politischen
Stabilitit der Schweiz diirfte der Franken jedoch
auch zukiinftig gefragt bleiben. Die geopoliti-
schen Unsicherheiten werden uns vermutlich
noch lingere Zeit beschiftigen und die bevor-
stchenden US-Prasidentschaftswahlen spre-
chen fiir eine erhohte Volatilitit in den kom-
menden Monaten. Dieses Umfeld, zusammen
mit den zuletzt enttiuschenden Wirtschafts-
daten aus der Furozone, hatten uns kiirzlich
veranlasst, unseren positiven 12-Monats-
Ausblick fir das Wihrungspaar EUR/CHF
zu neutralisieren. Wir erwarten nun auf
kurze und lange Frist weder eine grossere
Auf- noch Abwertung des Euro gegeniiber
dem Schweizer Franken.

Die britische Wirtschaft entwickelt

sich iiberraschend positiv

Wihrend sich der wirtschaftliche Aufschwung
in der Eurozone dusserst zah gestaltet, iiber-
raschte Grossbritannien in den vergangenen
Monaten mit positiven Wirtschaftsdaten.
Zuletzt deutete der veroffentlichte Einkaufs-
managerindex auf eine anhaltende Expansion
hin, sowohl im verarbeitenden Gewerbe als
auch im Dienstleistungssektor. In der Eurozone
hingegen fiel der Wert zuletzt unter die Wachs-
tumsschwelle und auf ein Acht-Monats-Tief.
Wir erwarten fiir Grossbritannien inzwischen
ein Wirtschaftswachstum fiir das kommende
Jahr, welches tiber den Markterwartungen und
tiber dem der Eurozone liegt. Dies diirfte sich
in den kommenden Monaten positiv auf das
britische Pfund auswirken.
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Im Gegensatz zu den anderen grossen Zentral-
banken hatte die Bank of England den Leitzins
im September unverandert belassen. Die Infla-
tion in Grossbritannien lag im August nur
knapp tiber dem Inflationsziel von zwei Pro-
zent. Allerdings stieg die Kerninflation, bei der
Preise fiir Energie und Lebensmittel ausgeklam-
mert werden, spiirbar an. Aufgrund der posi-
tiven wirtschaftlichen Entwicklung und der
erhéhten Kerninflation gehen wir von lediglich
einer weiteren Zinssenkung der BoE in diesem
Jahr aus.

Die tiberraschend positiven Wirtschaftsdaten
und das eher zogerliche Handeln der Bank of
England im Vergleich zu den anderen grossen
Zentralbanken hatten uns kiirzlich dazu ver-
anlasst, unsere Positionierung fir das Wih-
rungspaar EUR/GBP anzupassen. Nachdem
wir fur das Wihrungspaar tiber lingere Zeit
neutral positioniert waren, erwarten wir nun
eine Aufwertung des britischen Pfundes gegen-
tiber der Europiischen Gemeinschaftswahrung
auf kurze und lange Sicht.
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T O P I C

IM FOKUS: US-PRASIDENTSCHAFTSWAHL

VON DR. JORN QUITZAU

Tabubruch — dieses Wort hatte Hochkonjunk-
tur, als Donald Trump 2017 Prasident der
Vereinigten Staaten von Amerika wurde. Mit
seiner ,,America first“-Politik, dem Handels-
krieg mit China und weiteren Handelskon-
flikten hat Donald Trump damals eine neue
Zeitrechnung eingeldutet. Schon die globale
Finanzkrise hatte Zweifel an der liberalen Welt-
wirtschaftsordnung aufkommen lassen. Damals
hatte sich die Kritik aber hauptsichlich gegen
die global vernetzten Finanzmirkte und deren
zeitweiligen Ubertreibungen gerichtet. Mit
Donald Trumps Prasidentschaft geriet dann
auch die Globalisierung der Realwirtschaft
unter Beschuss. Seine handelspolitischen Vor-
stellungen leiteten eine neue Sicht auf die inter-
nationale Arbeitsteilung und den freien Handel
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ein. Beides wurde nun nicht mehr primar als
Grundlage fir die Wohlstandsmehrung im
Interesse aller Beteiligter gesehen. Nach Trumps
Auffassung war freier Handel vor allem eines:
schidlich fiir die amerikanische Industrie und
die amerikanischen Arbeitsplitze.

Mit der Pandemie und dem Russland-Ukraine-
Krieg riickten spiter die Unterbrechung von
Lieferketten und damit das Thema Versor-
gungssicherheit in den Fokus. Statt die Gestalt
der Globalisierung punktuell zu korrigieren,
schlug das Pendel nun in die andere Richtung
aus. Trumps Handelspolitik, die Pandemie und
der Kriegin der Ukraine haben zu dem gefiihrt,
was heute mit dem Begriff De-Globalisierung
bezeichnet wird.



Wirtschaftspolitischer Paradigmenwechsel
Die Welt hat cinen wirtschaftspolitischen
Paradigmenwechsel erlebt, der inzwischen
nicht mehr nur mit dem Namen Donald Trump
in Verbindung gebracht werden kann. Trump
brach damals das Tabu, doch Joe Biden hat
wihrend seiner Prasidentschaft Trumps harte
Haltung gegen China und dessen protektio-
nistische Ausrichtung fortgesetzt. Mit dem
»Inflation Reduction Act” setzte Joe Biden
zudem ein starkes industriepolitisches Zeichen.
Strategische Industrie- und Handelspolitik zum
Schutz der heimischen Wirtschaft ist mitt-
lerweile allerdings kein rein amerikanisches
Phinomen mehr. Sie wird inzwischen in vielen
— auch europiischen — Lindern praktiziert.
,Big Government®, also ein starker Einfluss
des Staates, ist wieder en vogue.

Wie geht es weiter? Welche Wirtschaftspolitik
ist von den beiden Kandidaten zu erwarten?
Die unerfreuliche Antwort ist: Soweit es bisher
absehbar ist, werden weder Kamala Harris noch
Donald Trump umfassend auf die Kraft marke-
wirtschaftlicher Losungen setzen. Stattdessen
wollen beide — auf ihre jeweils eigene Art —
weiterhin einen starken staatlichen Einfluss
auf die Wirtschaft.

Handelspolitik: Beide Kandidaten

denken protektionistisch

Gemeinsam ist Harris und Trump der protek-
tionistische Ansatz. Beide wiirden auf erhebli-
che Teile des wohlstandsférdernden Freihan-
dels verzichten — und das offenbar iiber ein
Mass hinaus, das fir eine hohere Versorgungs-
sicherheit des Landes zu rechtfertigen wire.
Trotz der gemeinsamen protektionistischen
Grundhaltung — neue Freihandelsabkommen
sind von beiden Kandidaten nicht zu erwarten
— wire eine weitere Amtszeit Donalds Trumps
geodkonomisch und geopolitisch wohl deutlich
gefahrlicher als eine Prasidentschaft von Kamala
Harris. Harris wiirde protektionistische Mass-
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nahmen wahrscheinlich wesentlich zielgerich-
teter einsetzen als Trump und sie wire fir
befreundete Staaten voraussichtlich weitaus
verlisslicher und berechenbarer. Trump hin-
gegen hat sehr weitreichende protektionistische
Ideen gedussert: So schwebt ihm ein allgemei-
ner Basiszoll in Hohe von 10 % auf alle Importe
vor. Auf chinesische Produkte soll der Zoll 60 %
betragen, auf Autos kénnten sogar Zolle in
Hohe von 100 % erhoben werden.

Migration: Trumps Ideen treiben die
Inflation und schwichen das Wachstum
Trump ist bekannt fiir seine harte Haltung
gegeniiber Migration. Er beabsichtigt, die
irregulire Migration zu begrenzen und maog-
licherweise sogar Migranten in grosserem
Umfang auszuweisen. Wie fur viele Ankiin-
digungen von Donald Trump gilt, dass seine
Pline nicht ohne Weiteres umsetzbar sind.
So sind die Zuwanderer ein wichtiger Stiitz-
pfeiler auf dem Arbeitsmarke. Thr Wegfall
wiirde eine Liicke im Dienstleistungsangebot
und in der Produktion reissen. Gemiss Berech-
nungen des Peterson Institute for Internatio-
nal Economics kénnte in einem Szenario mit
massiven Abschiebungen die US-Wirtschaft
bis 2028 nahezu stagnieren. Auch wiirde
ein Verzicht auf Zuwanderer oder gar deren
teilweise Ausweisung insbesondere in Kombi-
nation mit hohen Einfuhrzollen zu einem
Anstieg der Verbraucherpreise fiihren.

Ein Effekt darf dabei jedoch nicht vergessen
werden: Der stindige Zustrom billiger aus-
lindischer Arbeitskrifte driickt im unteren
Lohnsegment permanent auf die Lohne.
Eine Verknappung des Arbeitskrifteangebots
hitte somit eine potenziell lohnsteigernde
Wirkung fuir die inlindischen Arbeitskrifte.
Moglicherweise ist dieser verteilungspolitische
Aspekt im Kampfum Wihlerstimmen zumin-
dest ein Nebeneffekt von Trumps migrations-
politischen Vorstellungen.

Steuerpolitik: Grosse Unterschiede
zwischen den Kandidaten

In der Steuerpolitik gibt es grosse Unterschiede
zwischen Donald Trump und Kamala Harris.
Trump beabsichtigt, die wihrend seiner Amts-
zeit im Rahmen des ,Tax Cuts and Jobs Act®
beschlossenen Steuersenkungen dauerhaft zu
iibernehmen. Ansonsten wiirden sie 2025
enden. Die Korperschaftsteuer sollte nach
Moglichkeit sogar weiter gesenkt werden.
Kamala Harris beabsichtigt dagegen, den
Korperschaftsteuersatz  von  aktuell 21 %
Richtung 28 % anzuheben. Dariiberhinaus
wiirde sie Steuern fiir Gutverdienende und
Vermégende erhohen, um mit den Mehrein-
nahmen Umverteilung zu finanzieren. Die
Verteilungsgerechtigkeit beabsichtigt Harris
zudem durch Preisbremsen — zum Beispiel bei
Lebensmitteln — zu erhohen.

Es zeigt sich ein Schwachpunkt in den wirt-
schaftspolitischen Konzepten beider Parteien
bezichungsweise Kandidaten. Sie unterschitzen
die Verhaltenswirkungen, die mit den von ihnen
vorgeschlagenen Massnahmen einhergehen.
Hohere Steuersitze fithren oft nicht zu entspre-
chend hoheren Steuereinnahmen, weil es bei
den Steuerzahlern zu Ausweichreaktionen
kommt. Und hohere Zollsitze fithren nicht zu
entsprechend hoheren Zolleinnahmen, weil das
Handelsvolumen durch die Erhebung von
Z6llen abnimmt. Damit ist aber auch eine Idee
von Donald Trump auf Sand gebaut, nimlich
die Bundeseinkommensteuer durch hohere
Zolleinnahmen zu ersetzen. Die Rechnung
wiirde nicht aufgehen.

Finanzpolitik: Hohere Schulden absehbar
Die Programme beziehungsweise Vorhaben von
Kamala Harris und Donald Trump werden nur
mit hohen jihrlichen Haushaltsdefiziten von
voraussichtlich mehr als 5% des BIP zu finan-
zieren sein. Fir die kurz- und mittelfristige
Entwicklung der Konjunkeur ist dies positiv.

Doch damit werden die amerikanischen
Staatsschulden abschbar weiter steigen. Die
Finanzmarktakteure werden sich das damit
verbundene Risiko langfristig bezahlen lassen
wollen. Hohere Marktzinsen sind somit
wahrscheinlich. Ab einem gewissen Punkt
wird die Finanzierung der Staatsschulden fur
die amerikanische Regierung zum Problem.
Dann wird die Notenbank Fed wieder in
die Zwickmiihle geraten und die Geldpolitik
lockern miissen, gegebenenfalls durch den
erneuten Ankauf von Staatsanleihen.

Die Notenbank wird durch eine zu expansive
Finanzpolitik zu Massnahmen gedringt, die
sie gemessen an ihrem origindren Auftrag nicht
vornehmen wiirde (,fiskalische Dominanz*).
Die Geldpolitik verliert damit indirekt einen
Teil ihrer Unabhingigkeit, ohne dass die
Politik direkten Einfluss nehmen miisste.
In dieser ,fiskalischen Dominanz® liegt die
eigentliche Gefahr fiir die Unabhingigkeit
der amerikanischen Geldpolitik. Das Vorha-
ben von Donald Trump, als Prasident ein
Mitspracherecht bei geldpolitischen Entschei-
dungen zu bekommen, ist grundsitzlich
problematisch. Allerdings wiirde dieses Vor-
haben, die Unabhingigkeit der Zentralbank
de jure zu beschneiden, dank institutioneller
Vorkehrungen nur schwer in die Praxis umzu-
setzen sein. Mit einer laxen Finanzpolitik
und damit steigenden Schulden wire das
unabhingige Handeln der Zentralbank jedoch
de facto in Gefahr.

Fazit

Die wirtschaftspolitischen Konzepte beider
Kandidaten sind aus 6konomischer Sicht kri-
tisch zu sehen — gleichwohl aus zum Teil unter-
schiedlichen Griinden. Bei Kamala Harris sind
es die steuerpolitischen Ansitze, bei Donald
Trump die Kombination aus verschirfter
Handelspolitik, restriktiver Migrationspolitik
und geldpolitischer Einflussnahme.



Berechnungen des Peterson Institutes for Inter-
national Economics zeigen, dass die Umsetzung
der Pline von Donald Trump — héhere Zélle,
Massenabschiebungen und politischer Einfluss-
nahme auf die US-Notenbank — zu deutlich
weniger Beschiftigung, deutlich weniger
Wachstum und deutlich mehr Inflation fithren
diirfe. Es ist schwer vorstellbar, dass Trumps
okonomische Berater die gravierend negativen
Folgen einer solchen Wirtschaftspolitik nicht
schen. Insofern diirften die im Wahlkampf
angekiindigten Pline nur sehr abgeschwicht
umgesetzt werden.

Die schuldentreibende Finanzpolitik stellt
langerfristig eine Herausforderung fiir die USA
und damit auch fir das Weltfinanzsystem dar.
Kurz- und mittelfristig stirken die Defizite
aber zunichst weiter die Konjunkeur.

Zum Schluss noch eine positive Nachricht:
Am 5. November wird nicht nur der ameri-
kanische Prisident oder die amerikanische
Prisidentin gewihlt, sondern es finden auch
die Kongresswahlen statt. Aktuell siecht es
danach aus, dass es einen gespaltenen Kongress
geben wird — die Demokraten sind Favoriten
fur das Reprasentantenhaus, die Republikaner
Favoriten firr den Senat. Um die eigenen Plane
unverwissert durchsetzen zu konnen briauchten
Kamala Harris oder Donald Trump eine Mehr-
heit in beiden Kammern des Kongresses. Da es
derzeit nach einem gespaltenen Kongress
aussicht, stehen die Chancen gut, dass die
wirtschaftspolitischen Verinderungen letztlich
doch nur moderat ausfallen werden.
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Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketing-
zwecken. Die bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverbind-
lich und stellen weder Finanzanalysen noch einen Verkaufsprospeke,
ein Angebot fiir Investmenttransaktionen, eine Vermogensverwaltung
oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche, steuerliche
oder finanzielle Beratung.

Die Bergos AG (nachfolgend ,Bergos®) behilt sich das Recht vor,
das Angebot an Dienstleistungen und Produkten sowie die Preise
jederzeit ohne vorherige Mitteilung zu dndern.Bergos tibernimmt
keine Gewihr fiir die Aktualitit, Richtigkeit oder Vollstindigkeit der
Informationen. Fiir den Eintritt der in der Publikation enthaltenen
Prognosen oder sonstige Aussagen iiber Renditen, Kursgewinne oder

sonstige Vermdgenszuwichse schliesst Bergos jegliche Haftung aus.
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Diese Publikation wurde nicht unter Einhaltung der Richtlinie zur
Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse erstellt und
unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die
Verbreitung von Finanzanalysen. Die genannten Anlagevorschlige
und Anlageideen wurden nicht auf Thre personlichen Umstinde
abgestimmt. Anlageentscheidungen sollten immer im Zusammenhang
mit einem Portfolio getroffen werden und Thre personliche Situation
sowie die daraus erwachsende Risikobereitschaft und Risikotoleranz
berticksichtigen. Da Anlagevorschlige und Anlageideen unterschied-
liche Risikomerkmale aufweisen kénnen, bitten wir Sie, die konkreten
Produktinformationen und die Broschiire ,Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten® zu lesen und Ihren Kundenberater zu konsul-
tieren, wenn Sie Fragen haben.

Es ist moglich, dass Bergos selbst oder ihre Verwaltungsrite bezichungs-
weise Mitarbeiter in der Vergangenheit in Anlageinstrumente investierten,
gegenwirtig investieren oder zukiinftig investieren werden, tiber welche
dieses Dokument Informationen oder Meinungen enthilt. Es ist zudem
moglich, dass Bergos fiir die Emittenten solcher Anlageinstrumente
in der Vergangenheit Dienstleistungen erbrachte, erbringt oder in der
Zukunft erbringen wird. Es kann auch nicht ausgeschlossen werden,
dass Mitarbeiter oder Verwaltungsrite der Bergos fiir die Emittenten
solcher Anlageinstrumente beispielsweise als Verwaltungsrite titig
waren, titig sind oder titig sein werden. Bergos selbst oder ihre Ver-
waltungsrite beziehungsweise Mitarbeiter konnten deshalb ein Interesse
an der zukiinftigen Kursentwicklung von Anlageinstrumenten haben.
Die Informationen dienen ausschliesslich der Nutzung durch den
Empfinger und dirfen nicht an Dritte weitergeleitet werden. Ohne
schriftliche Zustimmung von Bergos diirfen die vorliegenden Informa-

tionen weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
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