LAGEBEURTEILUNG

v T o
%
é September 2023

Steigende Energiepreise haben die Abschwachung der Teuerung zuletzt gehemmt. Trotzdem
dirften die Notenbanken schon bald eine abwartende Haltung einnehmen.

Die letzten Wochen waren geprigt durch robuste
Konjunkturdaten aus den USA. Unter den Anlegern
herrscht nach wie vor Zuversicht, dass eine sanfte Lan-
dung der US-Wirtschaft gelingen wird. Am Obligationen-
marke hat sich aber die Erkenntnis durchgesetzt, dass die
Zinsen noch lange hoch bleiben diirften. Bei den Dollar-
Renditen war der jiingste Auftrieb begiinstigt durch die
starke Emissionstitigkeit des US-Finanzministeriums.

Inflation sinkt langsamer

Fiir die kommenden Monate ist mit einer wesentlich
langsameren Abschwichung der Inflation zu rechnen.
Forderkiirzungen Russlands und Saudi-Arabiens haben
dem Olpreis Auftrieb verlichen. Bei den Kerngiitern gibt
es jedoch Anzeichen, dass die Teuerung nachlisst. Die
Notenbanken weisen vermehrt darauf hin, dass die Straf-
fung der Geldpolitik ihre volle Wirkung erst noch ent-
falten wird. Sie konnten deshalb schon bald ihre Strategie
anpassen: Statt die Leitzinsen weiter anzuheben, werden
sie den Mirkten voraussichtlich signalisieren, dass die
Zinsen hoch bleiben, bis die Teuerung im Zielbereich ist.

Anleger blicken etwas zuversichtlicher

nach China

Die Aussicht auf ein Ende der Leitzinserhohungen
hat die Stimmung an den Aktienmirkten gehoben. Gleich-
zeitig hat China die Massnahmen zur Stiitzung des Im-
mobilienmarkts intensiviert und damit das Vertrauen der
Anleger gestirke. Chinas Immobilienkrise diirfte die
Mirkte zwar noch linger beschiftigen. Dank der starken
Abschottung des chinesischen Finanzsystems ist aber
nicht zu erwarten, dass die Krise auf westliche Banken
tibergreift. Ein finanzieller Kollaps Chinas droht ebenso
wenig: China verfiigt tiber hohe Wihrungsreserven und
Leistungsbilanziiberschiisse. In Europa diirfte sich Chinas
Immobilienkrise vor allem konjunkturell bemerkbar ma-
chen: Die Wachstumslokomotive der Weltwirtschaft hat
an Fahrt eingebiisst.

Konjunkturaussichten bleiben verhalten

Auch in den USA diirfte die Wirtschaft allmihlich
an Schwung verlieren — den grossziigigen staatlichen
Subventionen fiir die Industrie zum Trotz. Aufgrund der
anhaltend hohen Zinsen werden sich die weltweiten Kon-
junkturperspektiven wohl frithestens Mitte des kommen-
den Jahres aufthellen. Die Schweizer Wirtschaft wird
tiber den Winter stagnieren oder nur unterdurchschnitt-
lich wachsen.

Die Geldpolitik bleibt vorerst restriktiv
Leitzinsen der Notenbanken
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AKTIEN

Das Ausbleiben eines Konjunkturpakets in China lastet auf den zyklischen Sektoren. Die Industrie
verharrt weltweit im Abschwung. Der Energiesektor profitiert dagegen vom Anstieg des Olpreises.

Die Aktienmirkte mussten im August einen leichten
Riicksetzer hinnehmen. Seit Jahresbeginn betrachtet ist
die Kursentwicklung indessen noch immer positiv. Die
Regionen USA und Japan schnitten im August am besten
ab, die Ertrige waren im August nur knapp negativ. In
Japan konnten die exportorientierten Unternehmen wei-
ter von der Yen-Schwiche profitieren. Am anderen Ende
des Rankings teilen sich die Schwellenlinder mit Pazifik
ex Japan die beiden letzten Ringe. Bei den Emerging
Markets wirke sich vor allem das schwache Wirtschafts-
wachstum in China negativ auf die Aktienmirkte aus. Die
Hoftnungen auf ein umfangreiches Konjunkturpaket
wurden bislang nicht erfiillt. Diese Entwicklung macht
besonders der australischen Exportindustrie (Region Pa-
zifik ex Japan) zu schaffen. Rund 30 Prozent aller austra-
lischen Exporte gehen nach China. Davon sind iiber
90 Prozent (Bau-)Rohstoffe.

Schweizer Wirtschaft schwachelt

Im August notierte das KOF-Konjunkturbarometer
leicht unter dem Vormonatswert. Fast alle Subindikatoren
haben zum Riickgang beigetragen. Einzig das Baugewerbe
und der inlindische Konsum sendeten positive Signale.
Fiir die kommenden Monate erwartet die KOF eine
unterdurchschnittliche Entwicklung der Konjunkeur.
Diese Aussichten haben auch Spuren am Schweizer Ak-
tienmarkt hinterlassen. Der SMI, welcher die Grossunter-
nehmen reprisentiert, biisste im August rund 4 Prozent
ein. Die Schweizer KMU-Werte, reprisentiert durch den
SPIEX, zogen im gleichen Umfang nach. Es waren vor
allem Titel aus den Sektoren Industrie, Gesundheit, zyk-
lischer Konsum, die weniger gefragt waren.

Das Sorgenkind in Europa ist Deutschland. Die
grosste europdische Volkswirtschaf kimpft mit schwachem
Wirtschaftswachstum und einer relativ hohen Inflations-
rate. Der vorlaufende ifoGeschiftsklimaindex ist zum
fiinften Mal in Folge gesunken: Die deutschen Unterneh-
men sehen noch keinen Silberstreif am Horizont. Die
geldpolitische Straffung der EZB diirfte eine wirtschaft-
liche Erholung Deutschlands erschweren. Diese Entwick-
lung hat direkte Folgen fiir die Schweizer Exportindustrie,
da Deutschland nach den USA die zweitwichtigste
Exportdestination darstellt.

Energietitel im Aufwind

Besonders gefragt waren im August Titel aus dem
Energiesektor. Dies geht mit den neuerlich gestiegenen
Energiepreisen einher. Auf der anderen Seite spiiren In-
dustrieunternehmen die nachlassende Nachfrage. Gegen
Ende des Jahres diirften die Mirkte ihren Blick zuneh-
mend auf die langfristige Gewinnentwicklung richten.
Damit riickt die Konjunkturentwicklung tiber 2024 hi-
naus in den Fokus. Die Straffung der Geldpolitik und die
anhaltend hohen Zinsen sind dagegen weitgehend einge-
preist in den Aktienkursen.

* Chinas Wirtschaftswachstum bleibt verhalten.

* Zyklische Branchen spiiren den konjunkturellen
Abschwung. Die Industrie leidet am stirksten unter
dem starken Zinsanstieg.

* Energie-Titel waren dagegen vermehrt gefragt.
Das Ol-Angebot hat sich in den letzten Monaten
verknappt.

Entwicklung der Aktienmaérkte
Performance in CHF

USA

Welt

Japané

Europa

Schweiz
Emerging Markets

Pazifik ex Japan :

-10% 5% 0% 5% 10% 15%

M 31 Juli bis 8. September 2023 YTD

Quelle: Bloomberg

Seite 2

Marktbericht September 2023



ZINSEN

Die Bekampfung der Inflation hat fur die Notenbanken noch immer oberste Prioritat. Baldige
Leitzinssenkungen sind deshalb nicht zu erwarten — dem konjunkturellen Abschwung in Europa

zum Trotz.

Im Dollar sind die langfristigen Zinsen im August
erneut gestiegen. Auch in der Eurozone tendierten die
Renditen aufwirts — allerdings weniger stark als in den
USA. Die Schweiz erwies sich einmal mehr als Zinsinsel:
Die Rendite zehnjihriger Eidgenossen notiert weiterhin
bei 1 Prozent. Franken-Anleihen konnten sogar leichte
Kursgewinne erzielen.

Die Diskrepanz unter den Wihrungsrdumen ist be-
reits seit Jahresbeginn zu beobachten. Im Dollar sind die
Renditen in allen Laufzeiten gestiegen. In der Eurozone
war der Zinsanstieg vor allem bei den kiirzeren Laufzeiten
signifikant, wihrend die langfristigen Zinsen nahezu un-
verdndert blieben. In der Schweiz liegen die Renditen hin-
gegen unter dem Niveau zu Jahresbeginn. Entsprechend
erfreulich ist die Wertentwicklung bei den Franken-
Obligationen, die dieses Jahr einen Teil der negativen
Performance des Vorjahres wieder autholen konnten. Im
Gegensatz dazu verloren die auslindischen Anleihen
leicht an Wert.

Wegweisende Notenbankentscheide

Der August war ein ruhiger Monat, was die Zentral-
banken betrifft. Das einzige nennenswerte Ereignis war
der Zentralbankenkongress in Jackson Hole. Die jihrliche

Anstieg der langfristigen Dollar-Zinsen
Renditen von Staatsanleihen mit 10 Jahren Laufzeit
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Zusammenkunft der grossen Notenbanken verlief aller-
dings unspektakulir. Neue Erkenntnisse gab es fiir die An-
leger kaum. Das diirfte sich aber bald dndern: Die EZB,
das Fed und die SNB werden in der zweiten September-
Halfte ihre nichsten Zinsentscheide fillen. Man darf
vor allem auf die Kommentare der Notenbankchefs ge-
spannt sein.

«Soft Landing» noch immer méglich

Die Marktteilnehmer sind wieder zuversichtlicher,
dass die US-Wirtschaft ein «Soft Landingy erleben wird:
Der Arbeitsmarkt schwiche sich ab, gleichzeitig bleibt der
Inflationsdruck tiberschaubar. An den Finanzmirkten
geht man deshalb davon aus, dass die US-Notenbank
keine weitere Leitzinserhohung mehr vornehmen muss.
Ob das die Mitglieder des Offenmarkt-Ausschusses
(FOMC) auch so sehen, wird der nichste «Dot Plot»
zeigen. Diese Prognose-Ubersicht des Fed wird quartals-
weise publiziert und steht im September wieder an.

Fir die EZB wird die geldpolitische Straffung deshalb
zunehmend zur Gratwanderung. In der Eurozone hat die
Inflation in einigen Lindern zuletzt wieder angezogen.
Gleichzeitig hat sich die Konjunktur spiirbar abge-
schwicht. Die Marktteilnehmer erwarten auch fiir die
Eurozone ein baldiges Ende der Leitzinserhchungen. Ob
dies schon reichen wird, um die Inflation auf 2 Prozent
zuriickzufiihren, bleibt abzuwarten.

In der Schweiz liegt die Teuerung nur noch bei
1,6 Prozent — und damit im Zielbereich der SNB. Es ist
dennoch nicht ganz auszuschliessen, dass die SNB den
Leitzins noch ein weiteres Mal anhebt. Steigende Mieten
und héhere Energiepreise konnten die Inflation in einigen
Monaten nochmals iiber 2 Prozent hieven.

e Das Zinsniveau befindet sich auf dem Héchststand
der letzten zehn Jahre.

* Obligationen bieten wieder attraktive Renditen.

¢ Die Schweiz bleibt eine Zinsinsel.
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WEITERE ANLAGEN

Verlangerte Forderkiirzungen von Saudi-Arabien und Russland haben den Olpreis weiter in die Hohe
getrieben. Der starkere US-Dollar und die héheren Zinsen belasten dagegen den Goldpreis.

Nachdem der Goldpreis im Juli ein Zwischenhoch bei
1’980 Dollar pro Unze erreicht hatte, fiel er im August zwi-
schenzeitlich unter die Marke von 1’900 Dollar. Im August
hat sich die US-Wirtschaft erneut robust gezeigt, was zu einem

Anstieg der Kapitalmarktzinsen sowie zu einem stirkeren

US-Dollar fiihrte. Beides belastete den Edelmetallkurs.

Erneuter Anstieg des Olpreises

Der Anstieg des Olpreises hat sich im August fortgesetzt.
Erneut waren die ausschlaggebenden Treiber die robuste
Nachfrage sowie die Forderkiirzungen in Saudi-Arabien und
Russland. Die beiden OPEC-plus-Linder haben beschlossen,
die Forderkiirzungen bis Ende 2023 zu verlingern.

Immobilien

Schweizer Immobilienfonds wiesen im August eine
schwache Performance auf. Die Kurse von Immobilienaktien
konnten dagegen ein leichtes Plus verzeichnen. Sie schlugen
damit auch den Schweizer Aktienmarke. Die Diskrepanz zwi-
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Disclaimer

schen Immobilienaktien und -Fonds widerspiegelt sich auch
in der Wertentwicklung seit Jahresbeginn: Immobilienfonds,
v.a. mit Fokus auf kommerzielle Liegenschaften, blieben hin-
ter den Immobilienaktien zuriick. Biiroliegenschaften sind bei
Investoren etwas weniger gefragt als Wohnliegenschaften.

Die Halbjahreszahlen der Immobilien-Gesellschaften
sind gemischt ausgefallen. Die Mietzinseinnahmen konnten
grosstenteils gesteigert werden. Im Gegenzug mussten die
Bewertungen aber vielfach nach unten korrigiert werden, was
das Gesamtergebnis im Vergleich zum Vorjahr stark belastet
hat. Die Bewertungsverluste wurden mit den Kursverlusten
im Vorjahr aber grosstenteils vorweggenommen. Das héhere
Zinsniveau macht die Anleger zuriickhaltender beziiglich Im-
mobilienanlagen, die Bewertungen sind dadurch wieder at-
traktiver geworden.

Samtliche in dieser Dokumentation verwendeten Informationen und Zahlen wurden von der Frih & Partner Vermogensberatung AG mit grosster Sorgfalt, Gewissen-
haftigkeit und Zuverlassigkeit verarbeitet. Dennoch tbernimmt Frith & Partner keine Gewahr fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit und haftet in keinem Fall

fur Schaden oder Verluste irgendwelcher Art. Handlungen oder Unterlassungen, ausgehend von den in dieser Dokumentation enthaltenen Angaben geschehen aus-

schliesslich auf eigene Verantwortung des Kunden. Die Hintergrundinformationen werden vom Research von Friih & Partner erarbeitet und stellen die aktuelle Ein-
schatzung unserer Analysten dar. Es handelt sich dabei um Prognosen und nicht um verbindliche Aussagen. Einschatzungen und Bewertungen basieren sowohl auf
offentlich zugangliche Informationen als auch auf intern ausgewerteten Daten und weiteren branchentblichen Quellen.

Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit garantiert keine Gewinne fur die Zukunft.
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