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Anlagepolitischer Bericht fiir das 3.Quartal 2024

Die US-Notenbank hat im September den Leitzinssatz um 0.5% gesenkt und sich damit
(endlich) dem globalen Zinssenkungszyklus angeschlossen. Im vergangenen Quartal re-
duzierten auch die Européaische Zentralbank, die Schweizer Nationalbank und die Bank
von England ihre Leitsatze um jeweils 0.25%. In die umgekehrte Richtung bewegte sich
die japanische Geldpolitik mit einer Anhebung des Zinses um 0.1%.

Die US-Konjunktur verlief erstaunlich stark, doch wiesen Entwicklungen am Arbeitsmarkt
auf unglnstigere Tendenzen hin. Mit der Zinssenkung hat die Fed die Zielsetzung der
Geldpolitik von der Inflationsbekdmpfung auf die Stabilisierung der Konjunktur verlegt.
Die Europaische Zentralbank gibt sich zégerlicher, obwohl die Inflation tiefer steht als in
den USA und die Wachstumsdynamik, insbesondere in Deutschland, eingefroren ist.

Die Schweiz konnte sich grdssere Zinsentlastungen leisten, da hierzulande die Inflation
unter Kontrolle gebracht werden konnte.

Nach langem Zégern hat sich die chinesische FUhrung entschlossen, der deflatorischen
Wirtschaftsentwicklung mit verschiedenen Mitteln der Geld- und Fiskalpolitik entgegen-
zutreten. Im Wesentlichen méchte man die Konsumtatigkeit anregen und die Kredit- und
Investitionsbereitschaft verbessern.

Geld- und fiskalische Massnahmen haben sich positiv auf die Finanzmarkte ausgewirkt.
Am deutlichsten, weil am Uberraschendsten, waren die Auswirkungen bei den chinesi-
schen Aktien. Das Plus von anndhernd 30% war auch Folge direkter Massnahmen zur Un-
terstltzung von Aktienkaufen. Mit Ausnahme von Japan legten alle Aktienmarkte zu. Die
fallenden Zinsen verhalfen den aufstrebenden Markten und den Small Caps zu einer an-
sehnlichen Performance. Von der geldpolitischen Lockerung vermochten auch die Obli-
gationenmarkte zu profitieren. Die Renditen fUr 10-jdhrige Staatsanleihen fielen zurick,
mit 0.6% in den USA auffallend deutlich, was zu einem Wertzuwachs eines globalen Bond-
portfolios von 4% im letzten Quartal fUhrte.

Edelmetalle blieben in der Gunst der Anleger, wobei es sich beim Gold vornehmlich um
Notenbanken handelte, welche ihre Devisenreserven umbauten. Buntmetalle reagierten
ebenfalls positiv, in der Hoffnung, dass Chinas Wirtschaft als Folge der verschiedenen
angekindigten Massnahmen der Regierung anspringen werde. Energiepreise fielen da-
gegen im letzten Quartal deutlich, was einem mutmasslichen Uberangebot geschuldet
war. Am Devisenmarkt wirkte sich die gegensatzliche Zinsentwicklung in Japan und den
USA mit einem Anstieg des Yen zum USD um 11% aus. Hierbei wurde ein beliebtes Ver-
halten gebrochen, namlich Geld in Yen aufzunehmen und in héher verzinslichen Wah-
rungen zu parkieren. Handelsgewichtet verlor die US-Valuta rund 5%, gegenlUber dem
Schweizerfranken mit 6% leicht mehr. Letzterer wertete sich zum Euro 2% auf, wobei das
Wahrungsverhaltnis seit Jahresbeginn praktisch unverandert ist, obwohl die Zinsen im
Euroraum weniger stark gesunken sind.

Im amerikanischen Wahlkampf kam es mit dem RUcktritt von Biden zu einer (berraschen-
den Wende. Harris gelang ein erstaunlich starker Start in den neu lancierten Kampf um
die Prasidentschaft. Wirtschaftspolitisch unterscheiden sich die beiden Kandidaten
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deutlich. Da der Kongress jedoch eine hohe Hirde bei der Umsetzung der Programme
sein durfte, waren etwelche «Sorgen» an den Finanzméarkten kaum spUrbar.

Entwicklungstendenz

Die Reaktion der Markte auf den «Paradigma-Wechsel» der US-Geldpolitik fiel positiv aus.
Dies lasst den Schluss zu, dass die Mehrheit der Marktteilnehmer glaubt, dass eine sanfte
Landung der Wirtschaft gelingen wird. Einige relevante konjunkturelle Frihindikatoren be-
finden sich indessen im orangen Bereich und signalisieren eine kraftige Abkihlung. Der
Aktienmarkt wird sich deshalb im Spannungsfeld sinkender Zinsen auf der positiven Seite
und fallender Gewinnerwartungen auf der negativen Seite bewegen.

In Europa ist eine erneute Rezessionstendenz im industriellen Bereich erkennbar, wobei
unklar ist, ob der Dienstleistungssektor stark genug bleibt, um eine gesamtwirtschaftliche
Kontraktion zu verhindern. Jedenfalls gibt es genug Grund, dass die EZB die Leitzinsen
deutlich senken wird. Das Dilemma fir die risikobehafteten Markte bleibt hier dasselbe wie
in den USA.

Sollten sich die Massnahmen der chinesischen Regierung als wirkungsvoll herausstellen,
durften heimische Aktien und solche aus der ndheren Region beglnstigt werden. Die ver-
gleichsweise glinstige Bewertung sowohl historisch als auch im internationalen Vergleich
durfte mithelfen.

Der eingelautete Zinssenkungszyklus der meisten Notenbanken sollte die Obligationen-
markte begilinstigen und dies umso stéarker, sollten konjunkturelle Enttduschungen eintre-
ten. Unter Abwagung von Ertrag und Risiko bleiben deshalb Obligationen eine wichtige
Anlagekomponente, wobei Papiere mit sehr langen Laufzeiten nicht besonders attraktiv
sind. Zudem ist dem Schuldnerrisiko starke Beachtung zu schenken, da die Risikoauf-
schlage im historischen Vergleich sehr gering sind und auf einen Wirtschaftseinbruch hef-
tig reagieren kénnten.

Die Hausse bei Gold und Silber dirfte mit fallenden (realen) Zinsen anhalten. Zudem ist da-
von auszugehen, dass die Nachfrage der Notenbanken aus asiatischen Landern anhalten
wird. Unterstitzung werden die Edelmetalle auch von den geopolitischen Instabilitédten er-
halten.

Der Erdélpreis dirfte unter Druck bleiben und so die Entwicklung der Inflation begtinsti-
gen. Eine mutmassliche Ausdehnung des Angebotes durch Saudi-Arabien und die Rick-
kehr von lybischem Erddl an den Markt werden das Angebot erhnéhen, wahrend die Nach-
frage aus konjunkturellen Grinden eher ab- denn zunehmen wird.

Die gegenwartige Eskalation des Krieges zwischen Israel und dem Iran und seinen Ver-
blndeten birgt hohe Unsicherheit beziglich der Folgen fir regionale politische Stabilitat
und wirtschaftlichen Auswirkungen der Weltwirtschaft. Die Wahlen in den USA werden
im November entschieden und kdnnten je nach Ausgang Spuren an den Finanzmarkten
hinterlassen.

Zusammenfassend kann aus diesen Perspektiven nichts anderes abgeleitet werden, als
einstweilen eine vorsichtige Anlagepolitik zu verfolgen.

Wangs, Oktober 2024
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Grafik 1: Bruttoertrage 3. Quartal 2024 in CHF
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Grafik 2: Performances 3.Quartal 2024 in Lokalwahrung fur ausgewahlte Aktienindizes
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