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Lagebeurteilung und Ausblick

US-Notenbank im Zinserh6hungs-
modus belastet die Markte

Auch im abgelaufenen Quartal blieb sich die FED treu und hielt an
ihrer geldpolitischen Straffung fest. Sie signalisierte dariiber hinaus
ein hoheres Zinsniveau fiir ldngere Zeit. Weitere Anhebungen — auch
fiir 2023 — scheinen nicht ausgeschlossen. Trotz Erfolgen bei der
Inflationsbekampfung ist nach wie vor Vorsicht beziiglich der Teue-
rung angebracht. Der Arbeitsmarkt ist weiterhin robust und die
widerstandsfahige US-Konjunktur verzeichnete geméass FED Wachs-
tumsraten von geschiatzten 5—-6 % im August und September.

Die US-Notenbank bekraftigte ihren
eingeschlagenen Weg und (berrasch-
te mit diesen Aussagen die Markte.
Fiir die kommenden beiden Jahre
wurden die Zinserwartungen darauf-
hin markant revidiert. Fir 2024 gehen
die Marktteilnehmer inzwischen von
nur noch zwei Zinssenkungen aus,
was zu einem deutlichen Rendite-
anstieg und einem festeren USD
fihrte. Die Anleihemarkte reagierten,
von wenigen Ausnahmen in den
Schwellenlandern abgesehen, prompt
und tendierten schwacher. Die
globalen Aktienmarkte gaben gemes-
sen am MSCI ACWI TR ebenfalls

nach und fielen im 3. Quartal um 1.3%

(in CHF). Die Angebotsverknappung
der OPEC+ liess zwar den Olpreis
ansteigen, was ein Nachgeben der
Rohstoffmarkte aber nur etwas
abfederte.

Rickenwind fiir Value-Aktien

Die Korrektur an den globalen Aktien-
markten radierte die bis dahin im

3. Quartal erzielten Zuwachse vollstén-
dig aus, was insbesondere auf die
revidierten Zinserwartungen fir die
nachsten beiden Jahre zuriickzufiihren
sein diirfte. Fir die europdischen
Lander fiel das Minus gemessen am
EuroStoxx 50 mit —=5.8 % in CHF noch
schlechter aus. Wahrend die US-Kon-

Performance Aktienmarkte (in Lokalwahrungen)
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junktur erstarkte, schwachte sich das
Momentum in Europa ab. Das Bild an
den Aktienmarkten in den Schwellen-
landern (alle in CHF umgerechnet)
war mit einem Minus von 1.6 % auch
nicht viel rosiger. Grossere Schwachen
zeigte Lateinamerika mit Mexiko
(—4.3 %) als Schlusslicht in der Region.
In Osteuropa war das Bild gemischt.
Die um rund 70 Bp gestiegenen
Renditen im Segment 10-jahriger
US-Anleihen zeigte auch Auswirkun-
gen bei den Anlagestilen. Basierend
auf dem MSCI World-Indexuniversum
genossen Value-Titel Riickenwind

und erzielten eine Outperformance
von gut 3 % gegeniiber Wachstums-
werten. Auf Sektorebene (alle in

CHF umgerechnet) legten Energietitel
mit +12.8 % deutlich zu. Kommuni-
kation (+3.5%) und Finanzwerte
(+0.9 %) erzielten ein geringes Plus,
IT (-4.2 %), langlebige Konsumgiiter
(—4.8 %) und Versorger (7.9 %) gaben
hingegen deutlich nach.

Anleihen hatten zu kampfen
Angesichts der Konjunkturdaten aus
den USA und einer Stabilisierung der
chinesischen Wirtschaft wurden die
Rezessionsrisiken als geringer einge-
schatzt. Dies flihrte zu steigenden
Zins- und damit Renditeerwartungen
am langen Ende. Die Markte fur
Staatsanleihen reagierten «ver-
schnupft» (USA 3.1 %, Japan —2.9 %).
In Japan sorgte dariiber hinaus die
gelockerte Kontrolle der Zinskurve fir
zusatzlichen Gegenwind.

Der Sturm machte auch keinen Halt
vor den Schwellenlandern. Anleihen in
Hartwahrungen (4.7 % in USD)
gaben ebenso nach wie diejenigen in
Lokalwdhrungen (=0.9 % in CHF).
Auch der erstarkende USD belastete.



Unternehmensanleihen in den USA
schwachten sich mit einem Minus von
3.6 % deutlich starker ab als ihre
europdischen Pendants (+0.4 %). Vor
allem Anleihen héherer Qualitat
trugen zur Underperformance bei.
Lediglich Anleihen mit tieferem Rating
(Global High Yield) konnten eine
positive Performance verzeichnen
(+0.5% hedged in USD).

USD im Aufwind

Die Starke des USD war das bestim-
mende Thema im abgelaufenen
Quartal. Positive US-Konjunkturdaten
und die Zinsdifferenz zugunsten des
USD liessen die US-Wahrung gegen-
liber dem CHF aufwerten (+2.2 %).

Zu erwahnen ist die Schwéche des
GBP (-1.8 %) gegentiber dem CHF
angesichts aufkommender Rezessions-
angste in Grossbritannien. Wahrungen
der Schwellenlander gaben von
wenigen Ausnahmen abgesehen
gegeniiber dem CHF nach.

Makro-Highlights

Wachstum 2022
Schweiz 2.0
USA 2.1
Euroraum 3.5
China 3.0
Inflation 2022
Schweiz 2.9
USA 8.0
Euroraum 8.4
China 2.0

Anhaltende Rohstoffschwache

Im dritten Quartal setzte sich der
negative Trend an den Rohstoffmark-
ten fort, insbesondere die Agrargiiter
verloren kréftig. Auch der Anstieg
des Olpreises (Brent +27 % in USD),
der von einer sich stabilisierenden
chinesischen Konjunktur sowie
Produktionskiirzungen durch die
OPEC+ verursacht wurde, konnte die
Talfahrt der Rohstoffmarkte nicht
bremsen. Der Goldpreis gab nach und
korrigierte um —3.7 % (in USD)
angesichts kontinuierlich ansteigender
Realrenditen.

Teure Energie als Wachstums-
bremse?

Die Auswirkungen anhaltend hoher
Energiepreise auf Inflation und
Wirtschaftswachstum sind unklar.

Wir gehen davon aus, dass die Noten-
banken sich vorerst auf die Kern-
inflation konzentrieren und sich von
temporar héheren Energiepreisen
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nicht zu Zinsschritten motivieren
lassen. Das Wirtschaftswachstum
diirfte insgesamt schwach und
regional unterschiedlich stark ausfal-
len. Die USA scheinen der Klassen-
primus zu bleiben, China kampft mit
schwacher Inlandsnachfrage und
einem problematischen Immobilien-
sektor und die Eurozone befindet sich
im Abschwung. Eine Rezession scheint
unvermeidlich und der Optimismus
seitens der Markte nicht gerecht-
fertigt.

2022 2023 (Prognosen)
2.2 2.1
3.6 3.7
5.3 5.6
8.2 7.9
2022 2023 (Prognosen)
1.25 1.65
4.50 5.55
2.50 4.40



Geldpolitik der Zentralbanken auf Messers Schneide

Die restriktive Geldpolitik setzte sich
auch im 3. Quartal fort. Die FED erhohte
den Leitzins Ende Juli um weitere 25 Bp
auf 5.5%, den hochsten Stand seit 22
Jahren. Die EZB ihrerseits nahm zwei
Zinsschritte von insgesamt 50 Bp auf
4.5% vor. In Anbetracht der hohen
Staatsverschuldung Siideuropas und des
stark eingetriibten Geschaftsklimas in
Deutschland (ifo-Index auf Rezessions-
kurs) kdnnte mit diesem Schritt die
Konjunktur abgewtirgt werden. In der
Schweiz liegt der Leitzins unverandert
bei 1.75%. Die im internationalen
Vergleich tiefe Inflation verschafft den
Wahrungshitern hierzulande einigen
Spielraum.

Anleihenrenditen steigen — aber
nicht in der Schweiz

Das internationale Zinsgefiige klafft
zunehmend auseinander. Die Renditen
10-jahriger US-Staatsanleihen stiegen
per Quartalsende infolge resilienter
Konjunkturdaten auf ein neues Jahres-
hoch von 4.6 %, wahrend sie hierzulande
auf tiefen 1.1 % blieben. Am kurzen
Ende der Zinskurve ist die Diskrepanz
aufgrund der inversen USD-Zinskurve
noch grésser geworden. Die Hedging-
Kosten von US-Anleihen betragen
mittlerweile gut 4 %. Die internationale
Diversifikation mit Wahrungsabsicherung
brachte im laufenden Jahr aus Sicht
eines CHF-Anlegers keinen Mehrwert.
Aufgrund der flachen CHF-Zinskurve
spricht wenig fiir das Eingehen von
Durationsrisiken. Wir bevorzugen das
kirrzere bis mittlere Laufzeitensegment
und halten in unseren Mixta Optima
die Duration leicht untergewichtet.

Taktische vs. strategische Asset Allokation MIXTA OPTIMA 25 (in %) per Ende September 2023

Liquiditat

Obligationen CHF

Obligationen FW

0]

Wandelobligationen
Aktien Schweiz
Aktien Ausland
Immobilien Schweiz

[&]

Immobilien Ausland

0 5 10 15 20 25

|:| Bandbreiten

Verénderungen zum Vorquartal: gleich

Rezessionsangste und KI-Boom
spalten Aktienmarkte

Die meisten Aktienmarkte haben im

3. Quartal leicht konsolidiert, nachdem
die Notenbanken eine langer anhaltende,
restriktive Geldpolitik in Aussicht stell-
ten. Mit diesem geldpolitischen Schritt
nehmen sie eine Wirtschaftsabkiihlung
oder gar Rezession in Kauf. Gerade
konjunktursensitive Small Caps und
Industriewerte wurden besonders
beeintrachtigt. Grosse Begeisterung
herrscht weiterhin beztiglich kiinstlicher
Intelligenz (KI). Der US-Aktienmarkt
tendierte weiter aufwarts, befliigelt von
wenigen Technologie-Schwergewichten
(«Magnificent 7»), die zu iber 80 %

der diesjahrigen Performance des S&P
500 Index beitrugen. Die langfristig
eingepreisten Wachstums- und Gewinn-
prognosen dieser breit abgestiitzten

Performancetibersicht MIXTA OPTIMA per Ende September 2023

Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2022 3 Jahre* 53Jahre” 10 Jahre*
MIXTA OPTIMA 15* 1.68 % -9.72% -0.90% 0.68 % 2.00%
MIXTA OPTIMA 25 1.67% -9.84% 0.46% 1.46 % 3.00%
MIXTA OPTIMA 35 1.98% -11.24% 0.83% 1.63% 3.23%
Pictet BVG 25 (2000) 3.74% -14.16% -1.88% 0.21% 1.96 %

*annualisiert **Kategorie II
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erhoht verringert

und vielversprechenden Unternehmen
scheinen in einem sich abschwachenden
Konjunkturumfeld ambitiés. Wir bevor-
zugen defensivere Segmente, wie Low-
Vol oder Small Caps als Beimischung.
Insgesamt bleiben wir fiir Aktien neutral
gewichtet.

Zunehmende Segmentierung von
Immobilienanlagen

Das heterogene Zinsumfeld fihrt auch
bei Immobilienanlagen zu erheblichen,
regionalen Renditeabweichungen. Die
auslandischen Immobilienpreise dirften
aufgrund der gestiegenen Zinsen auch
im 3. Quartal weiter unter Druck geraten
sein. In der Schweiz blieben das Preis-
gefiige mehrheitlich stabil und die
Nachfrage nach Wohnimmobilien robust.
Allerdings ist auch hierzulande Selek-
tivitdt gefragt, da nachhaltige Cashflow-
Renditen starker im Fokus stehen. Wir
favorisieren NAV-basierte Schweizer
Immobilien mit mdglichst geringem
Fremdkapital und bleiben fiir diese
Anlageklasse libergewichtet. Aufgrund
der historisch tiefen Agios fir kotierte
Schweizer Immobilienanlagen sind
einzelne Bewertungen attraktiv gewor-
den, weshalb wir in diesem Segment
punktuell Zukaufe getatigt haben.



Quo vadis US-Dollar? Nachster Schwacheanfall absehbar?

Die amerikanische Wahrung pro-
fitierte in den Sommermonaten
von hohen US-Zinsen und der
anhaltend kraftigen Wirtschafts-
entwicklung. Gegen eine anhal-
tende Starke sprechen jedoch
gewichtige Faktoren: der Leitzins
in den USA diirfte demnachst
seinen Hochststand erreicht
haben und die Konjunkturaussich-
ten triiben sich nun spiirbar ein.
Beides wird im weiteren Jahres-
verlauf auf dem USD lasten.

Die US-Wirtschaft wurde von einem
starken post-pandemischen Konsum
getrieben, was die Inflation anheizte
und zu einer restriktiven Geldpolitik
fihrte. Die deutliche Zinsdifferenz zu
anderen grossen Wirtschaftsrdumen
hat den USD in den letzten zwei Jahren
erstarken lassen (Grafik 1). Diese
Effekte schwachen sich nun zusehends
ab. Die Ersparnisse vieler US-Konsu-
menten sind mittlerweile aufgebraucht
und die gemeldeten Verzugsraten

von Kreditkartenunternehmen befinden
sich auf einem 10-Jahreshoch. Damit
sollte sich der Impuls des Privat-
konsums auf die US-Wirtschaft spirbar
abschwachen. Der USD diirfte letzt-
endlich darunter leiden. Des Weiteren
belasten die Zinsschritte in der Euro-
zone. Nachdem die europaischen
Wahrungshuter die Leitzinsen zuletzt
starker erhdht haben als die FED,
erhalt der USD auch weniger Riicken-
wind von den Zinsunterschieden als

im vergangenen Jahr.

Grafik 2: Zinsunterschied USA —
Eurozone stiitzt Aufwartstrend des Euro
weiterhin

Quelle: Bloomberg, Vontobel
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Grafik 1: Reale Wechselkurse versus USD — August 2023
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Angesichts der Fortschritte bei der
Inflationseindammung in den USA sind
wir der Ansicht, dass der Zinsgipfel

in den USA vor demjenigen in der
Eurozone erreicht wird. Eine friihere
Zinssenkung als seitens der EZB
scheint damit wahrscheinlich. Trotz
schwacher Konjunkturdaten im Euro-
raum wurden die Zinsen am 14.09.2023
sogar um weitere 25 Basispunkte
erhoht. Die aus diesem Schritt resultie-
rende geringere Zinsdifferenz dirfte
den EUR gegeniiber dem USD tenden-
ziell befliigeln (Grafik 2).

China verunsichert

Im Gegensatz zu friheren Zeiten, in
denen die Anleger «nur» den Zenit der
Inflation im eigenen Wahrungsraum
erkennen mussten, lasten heutzutage
infolge der globalisierten Wirtschaft
auch andere gewichtige Faktoren auf
den Devisen. Insbesondere China und
die dortigen Konjunkturaussichten fur
die kommenden Monaten sind Besorg-
nis erregend. Eine Abschwachung des
chinesischen Wirtschaftsgangs diirfte
auch hierzulande negative Auswir-
kungen auf die Markte haben und die
Risikoaversion der Anleger ansteigen
lassen. Sollten gewichtige Wirtschafts-
raume wie die USA, China oder Europa
nachstes Jahr tatsachlich in eine
Rezession schlittern, so werden sichere
Wahrungshafen wie der CHF, wieder
beglinstigt. In einem rezessiven
Konjunkturumfeld riickt der Sicher-
heitsgedanke jeweils starker in den
Vordergrund, weshalb die dann noch
vorhandenen Zinsdifferenzen eine

untergeordnete Rolle spielen. Die
gegenwartige Starke der US-Wdhrung
erachten wir demnach als voriiber-
gehend und gehen von einer erneuten
Abschwéchung zu Beginn des Jahres
2024 aus.
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