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Nichts fiir schwache Nerven...

Konjunktur und Weltwirtschaft

Das gesamtwirtschaftliche globale Umfeld hat sich in den letzten Monaten zunehmend besorgniserregend
entwickelt. Die Wirtschaftsaussichten in der Eurozone bleiben triib, wahrend sich die Daten aus China
verschlechtert haben. Der vielbeachtete US-Arbeitsmarkt erwies sich als weniger robust als erwartet. Das liess
Beflirchtungen aufkommen, die US-Notenbank Fed kénnte den Zeitpunkt fir eine rechtzeitige Zinssenkung
verpasst und nun Schwierigkeiten haben, eine Rezession zu verhindern. Da die héheren Zinsen Unternehmen
und Verbraucher zunehmend belasten, sind in der Wertschopfung erste Hinweise auf eine Schwéiche zu
beobachten. Die Frihindikatoren im Dienstleistungssektor haben sich deutlich eingetribt und die Zahlungs-
ausfalle bei Kreditkarten und Autokrediten sind splirbar gestiegen.

Auch die Schweizer Wirtschaft holpert vor sich hin: Die Okonomen des Bundes rechnen in diesem Jahr mit
einem flauen Wachstum, das deutlich unter dem Durchschnitt ausféllt. Eine Erholung sehen die Experten erst
nachstes Jahr. Flr 2024 prognostiziert die Expertengruppe des Bundes ein Wachstum des realen Brutto-
inlandproduktes von 1.2 Prozent. Fiir 2025 erwarten die Bundesékonomen dann ein Wachstum von 1.6 Prozent.
Konjunktursorgen belasten auch den Olpreis. Zuletzt
hat Rohdl unter den Sorgen um die US-Konjunktur

Rohél unterschreitet die Marke von 70 Dollar
in USD (Sorte Brent)

130 und der anhaltenden konjunkturellen Flaute in China
120 gelitten. Auch lasst die Olnachfrage in China aufgrund
110 der raschen Umstellung des weltgréssten Rohdlimpor-
. teurs auf Elektrofahrzeuge stark nach. Mitte Septem-

ber ist der Preis fiir ein Barrel der Sorte Brent zum
ersten Mal seit fast drei Jahren unter die Marke von
70 Dollar pro Fass gefallen. Daran anderte auch nichts,
70 dass die OPEC+ ihre Férderkiirzungen um weitere
60 : zwei Monate verlangert haben. Denn im Moment
09/2021 032022 0942022 0372023 0972023 Omojfe“e Eﬁfﬁf stehen zu viele Nachfragesorgen im Raum, als dass

eine Angebotsverkleinerung eine Rolle spielen wiirde.

80

Geldpolitik

Im vergangenen Quartal war sicherlich die langersehnte
erste Zinssenkung der US-Notenbank Fed das wichtigste  _ .« .o o0 —us-keminfation —US-Lohmwachstum
geldpolitische Ereignis. Die US-Zentralbank startete jqp;..

ihren Leitzinssenkungszyklus mit einem grossen Sprung,
indem die Hiter der Welthandels- und Reservewahrung
den Leitzins um {berdurchschnittlich hohe 0.5
Prozentpunkte auf eine Spanne von nun 4.75 bis 5
Prozent senkten. Es ist der erste Zinsschritt abwarts seit
Uber vier Jahren. Er folgt auf den raschesten
Zinserhéhungszyklus seit vierzig Jahren, mit dem das
Fed eine sprunghafte Kerninflation von 7 Prozent zu
bekampfen suchte. Die Aussagen des Fed-Prasidenten
Jerome Powell lassen darauf schliessen, dass bis Jahres-
ende noch zwei weitere Zinssenkungsschritte von je
0.25 Prozentpunkten erfolgen werden. Fiir nachstes Jahr
signalisiert die Notenbank weitere Lockerungen von insgesamt rund 1 Prozent auf einen Leitzins von dann 3.4
Prozent per Ende 2025. Doch zuerst stehen Sorgen um den US-Arbeitsmarkt und die Entwicklung der
weltgrossten Volkswirtschaft im Vordergrund. Hier sind die Risiken mittlerweile héher als diejenigen an der
Inflationsfront.

Die Europdische Zentralbank EZB hat nach der geldpolitischen Wende vom Juni im September nochmals
nachgelegt, indem sie den Schlisselsatz auf 3.5 Prozent senkte. Bereits Mitte Oktober kdnnte es eine weitere
Zinssenkung geben. «Man sei grundsétzlich auf einem Zinspfad, der abwarts fihre», meinte die EZB-Chefin
Christine Lagarde anldsslich des jingsten Zinsentscheids. Von einer raschen Fortsetzung der Zinssenkungen kann
man ausgehen, denn wahrend die Inflation in der EU-Zone unter Kontrolle zu sein scheint, steigen die Risiken
flr die Konjunktur.

In der Schweiz setzte die Notenbank mit dem dritten Lockerungsschritt seit Méarz ihre geldpolitische Wende fort.
Der SNB-Leitzins wurde ebenfalls im September um 0.25 Prozentpunkte gesenkt und liegt nun bei 1.00 Prozent.

Das Fed am Anfang des Senkungszyklus
US-Leitzinsentwicklung im 6-Jahres-Vergleich
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Wichtigste Punkte

Fed beginnt Zins-
senkungszyklus mit
grossem Schritt.

Ein sich abschwa-
chender US-Arbeits-
markt hat die Sorgen
iber das Wachstum
der Volkswirtschaft
wieder aufkommen
lassen.

Aktuelle Bewertungs-
niveaus verlangen
nach einem hin-
reichenden Wachs-
tum oder aus-
reichenden
Zinssenkungen.

Duell um die US-
Prasidentschaftswahl
—Nervositatistan
den Markten vor-
programmiert.

Geopolitische Risiken
werden von Markten
weitestgehend igno-
riert.
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Finanz- und Kapitalmarkte

Das dritte Quartal war fiir Anleger turbulent. Im Juli beherrschten die US- Schwei2’;;'2?5;‘?;‘;‘33i‘n“;ggﬂgr'fa| 2004
Praadentschaftswahlen sowie die Egkalatlon der Konf!lkte im Nahen — SMiindexiert (16%) Aktienmarkte Rendite 8 Mte
Osten und in Osteuropa die Schlagzeilen. Zur Monatsmitte triibte eine = SPIExtra (Preisindex), indexiert (4,3%) sp| +11.5%

fir das zweite Quartal schwicher als zuvor erwartet ausgefallene ~mdecertT-Juliz024=100 : su +154%
Berichtssaison die Stimmung der Anleger. Hohe Erwartungen nach : : DAX +15.4%
einem starken ersten Halbjahr und tiberzogene Bewertungen verstérkten Euro Stoxx50 +10.6 %

die Unsicherheit. Enttduschende Aussagen grosser US-Technologieunter-
nehmen, wonach die Monetarisierung von Kl-Investitionen (Kiinstliche
Intelligenz) ldnger als erwartet dauern wirde, sowie anhaltende
Kapitalausgaben fiihrten zu einer Verschiebung weg von den flihrenden
Technologieunternehmen hin zu Small Caps und zu Substanzwerten.
Dazu ndhrten enttduschende US-Arbeitsmarktdaten die Befiirchtung,

DowlJones +12.3%
S&P 500 +20.8%
Nasdaq100 +19.2%

Nikkei 225 +15.2%
Hang Seng +24.0%

Juli August September
dass die US-Notenbank erneut zu spat mit Zinssenkungen reagieren Quelle: Bloomberg MSCl World

konnte. Das liess Rezessionsangste wieder aufleben. Zusammen mit der unerwarteten Zinserhéhung der Bank of
Japan fuhrte dies zu einer massiven Auflosung gehebelter Yen-Positionen und legte den Grundstein fiir einen Ve"fa!lre"d'te Staatsanl.
perfekten Sturm. Der darauf folgende weltweite Ausverkauf betraf alle Risikoanlagen, besonders aber Aktien. 10V Eidg. 0.35%

+16.2%

10Y Bund 2.14%

Korrekturen dieses Ausmasses treten statistisch gesehen dreimal jahrlich auf, dabei wurden die Kursverluste 10Y US 378%

dieses Mal rasch wieder aufgeholt. Die Bedenken wegen hoher Bewertungen und ehrgeiziger Gewinn-
erwartungen fir US-Technologieunternehmen sind nun ausgerdumt. Der Fokus richtet sich jetzt wieder auf die Goldpreis oz. Rendite 9 Mte
Fundamentaldaten. in USD +282%

Entwicklung 10-jahrige Verfallrenditen Die aktuellen Renditen der Obligationen sind zwar Rohstoffe Rendite 9 Mte
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Aktuelle Vermogensallokation

Das globale Wachstumsbild fallt weiterhin robust aus. Zum Jahresende rechnen wir allerdings mit einer Wachs-
tumsverlangsamung in den USA, zumal sich deren Arbeitsmarkt seit Monaten abschwéacht. Dem stellt sich die
US-Notenbank mit dem Start des Zinssenkungszyklus entgegen. Fir die nachsten Monate erwarten wir in den
grossen Industrienationen diverse Leitzinssenkungen und davon dirften die Aktien- und Zinsmarkte profitieren.

= Aktien: Wir haben den jlingsten Ausverkauf an den Aktienmarkten genutzt und im Zuge der Kursriickgénge
zugekauft. An unserer Ubergewichtung in Aktien halten wir fest und favorisieren Schweizer Aktien. Kurzfristig
missen wir uns auf ein moglicherweise volatiles Umfeld einstellen, da sich die Konjunkturaussichten
abschwéchen. Wir erwarten aber, dass sich die Hausse nach den US-Wahlen fortsetzen wird.

= Anleihen: In Anleihen bleiben wir leicht untergewichtet. Der schlechtere Ausblick auf das Wirtschafts-
wachstum und die nur langsame Normalisierung der US-Inflation haben die Erwartungen an eine Fortsetzung
des Zinssenkungszyklus der Fed erhéht. In der Folge sind die Anleihenrenditen deutlich gesunken und der
Markt preist fur die ndchsten zwolf Monate bereits mehrere Zinssenkungen in den USA und in Europa ein.

= Rohstoffe: Nach einem schwierigen Sommer bleiben wir weiterhin flir Rohstoffe leicht untergewichtet. Am
Olmarkt stehen sich die Auswirkungen der Geopolitik und der sinkenden Nachfrage gegeniiber, die
Industriemetalle und Agrarrohstoffe leiden unter einem ibermassigen Angebot.

= Gold: Wir sind in Gold neutral gewichtet. Geopolitische Unsicherheiten und sinkende Zinsen stiitzen den
Goldpreis, die Nachfrage der Zentralbanken scheint weniger wichtig zu werden. Mit steigenden Kursen
erhoht sich aber das Risiko einer Korrektur. Wir warten ab und belassen die Positionen als Absicherung gegen
Inflation und geopolitische Risiken unverandert.

= Immobilien: Wir erachten den Spielraum fur weitere signifikante Wertzuwéachse allmdhlich als erschopft.
Immobilien bieten aber Inflationsschutz und verfiigen tiber eine Ausschittungsrendite von attraktiven 2 bis
4 Prozent. Wir bleiben weiter neutral positioniert.

Mail info@kms-vv.ch

Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen dienen lediglich der
allgemeinen Information und sollten
nicht als Grundlage flir wesentliche

idungen

werden, ohne dass zuvor mit der KMS
Vermégensverwaltung AG Kontakt auf-
genommen wurde, um genauere und
aktuellere Informationen zu erhalten.
Insbesondere werden sémtliche Markt-
daten, einschliesslich Preise von Wert-
papieren oder anderen Finanzinstru-
menten, in anndhemder oder verein-
fachter Form dargestellt und kénnen
sich im laufe der Zeit &ndern. Dies ist
weder ein Angebot noch eine Auf-
forderung durch die oder im Auftrag der
KMS Vermégensverwaltung AG zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten. Die ver-
wendeten Informationen stammen aus
oder basieren auf Quellen, welche die
KMS Vermégensverwaltung AG als
zuverléssig erachtet. Die KMS Ver-
mogensverwaltung AG Gbemimmt keine
Verantwortung oder Haftung fir die
iekelt, Richtigkeit und Vollstindi
keit der Informationen, die Gber dieses
Dokument zugénglich sind. Die Wertent-
wicklung in der Vergangenheit ist kein
Indikator fur die zukiinftige Entwicklung.

www.kms-vv.ch



