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Nachste Zollrunde: Keine Woche vergeht
ohne neue Zollanklndigungen aus dem
Weissen Haus. Die kurzfristig per 1. Oktober
angekindigten Pharmazélle in der Hohe
von 100 % wurden zwar bereits wieder auf
Eis gelegt. Das standige Hin und Her sorgt
aber fir zusatzliche Verunsicherung. So oder
so gilt: Das Zollthema wird uns noch lange
beschaftigen.

Bremsspuren am Arbeitsmarkt: In den
USA schwachelt der Arbeitsmarkt. Die
Anzahl neu geschaffener Stellen ist seit
Monaten riickldufig. Aufgrund der res-
triktiven Migrationspolitik und der in der
Folge massiv gesunkenen Zuwanderung
ist die Arbeitslosenrate bisher allerdings
nur marginal gestiegen. Fur das zukinf-
tige Wirtschaftswachstum bedeutet die
Entwicklung aber nichts Gutes.

Leitzinsentscheide: Im September stan-
den die Notenbanken im Fokus. Wahrend
die Schweizerische Nationalbank (SNB)
und die Europaische Zentralbank (EZB) wie
erwartet ihre Zinsen unverandert liessen,
hat die US-Notenbank Fed den Leitzins um
25 Basispunkte gesenkt. Dies, obwohl die
Inflation immer noch deutlich Gber dem

Unsere Positionierung

Ziel der Fed liegt. Als Begriindung wurde
der schwachelnde Arbeitsmarkt genannt.
Die Fed bewegt sich auf einem schmalen
Grat und das weitere Zinssenkungspoten-
zial ist aus unserer Sicht limitiert.

«Government Shutdown»: Der US-Kon-
gress konnte sich nicht auf ein Ubergangs-
budget einigen. Damit ist seit Anfang
Oktober ein wesentlicher Teil der Behor-
dentatigkeiten stillgelegt. Wie lange der
Ausnahmezustand anhalt, ist offen. Der
langste Shutdown dauerte 35 Tage und
fand wahrend der ersten Amtsperiode von
Donald Trump statt. Der damalige Grund:
Uneinigkeit Uber die Finanzierung der
Grenzmauer zu Mexiko.

Gewinnmitnahme bei Gold: Der Gold-
preis hat seit Jahresanfang um 45 % zu-
gelegt und gegen Ende September ein
weiteres Allzeithoch erreicht. Nachdem wir
Ende Juli unsere Goldquote anlagetaktisch
auf ein starkes Ubergewicht erhéht hat-
ten, nehmen wir nun in Form eines Reba-
lancings einen Teil der Gewinne mit. Das
Edelmetall bleibt in unseren Portfolios mit
einer Quote von 8 % aber weiterhin stark
Ubergewichtet.
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Im Fokus

Finanzielle Repression

Was Anleger dagegen tun konnen

Das Wichtigste
in Kiirze

Die Schuldenberge wachsen weltweit
rasant an und eine Trendwende ist
nicht in Sicht. Sparmassnahmen sind
unpopular und politisch kaum durch-
setzbar. Helfen wirde ein starkes Wirt-
schaftswachstum, welches steigende
Steuereinnahmen generiert. Ein solches
ist aber nicht absehbar. Im Gegenteil:
Wir erwarten sowohl fuir 2025 als auch
2026 ein globales Wachstum, das
unter Potenzial liegt. Schuldenschnitte
oder komplette Zahlungsausfalle wa-
ren weitere Méglichkeiten, um Schulden
loszuwerden. Der Preis dafir ist aller-
dings hoch. Ubrig bleibt das schrittwei-
se «Weginflationieren» der Schulden.
Dies gelingt, wenn die Realzinsen tiber
einen langeren Zeitraum im negativen
Bereich verharren. Eine solche finanzielle
Repression ist fir Sparer und Obliga-
tionenanleger verheerend. Wer sein Ver-
maogen davor schitzen will, muss in
Realwerte wie Gold, Immobilien oder
Aktien investieren.
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Der Druck der Strasse wurde zu gross. An-
fang September musste der franzdsische
Premierminister Francois Bayrou abtreten,
nachdem er die von ihm einberufene Ver-
trauensabstimmung im Parlament deutlich
verloren hatte. Stein des Anstosses war
ein Sparprogramm, welches unter anderem
die Streichung von zwei Feiertagen vor-
sah. Sparen ist allerdings das falsche Wort.
Der Budgetvorschlag sah eine Kiirzung
des Ausgabenwachstums vor, wobei fur
2026 noch immer ein Budgetdefizit von
4.8 % des Bruttoinlandsproduktes (BIP) re-
sultiert hatte — weit Uber dem EU-Ziel
von maximal 3 %. Damit ist klar, dass die
Staatsverschuldung in Frankreich in den
kommenden Jahren weiter rasant wachsen
wird. Bereits jetzt belduft sich der Schul-
denberg auf Uber 3.3 Billionen Euro und
damit fuhrt die «Grande Nation» in abso-
luten Zahlen die Rangliste in Europa an.
Relativ, also im Verhaltnis zum BIP betrach-
tet, liegen nur noch Griechenland (152 %)
und Italien (138 %) vor Frankreich (115 %).
Ausserhalb Europas bleibt Japan an der
Spitze, aber auch die USA holen rasch auf
» Darstellung @.

0 Die Schuldenberge....
...wachsen stetig

Staatsschulden in % des BIP
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Diese Schuldenberge mussen finanziert wer-
den. Mittlerweile machen die Zinszahlun-
gen einen grossen Teil der jahrlichen Haus-
haltsbudgets aus. In den USA kostet der
Schuldendienst allein in diesem Jahr weit

Uber 1 Billion US-Dollar, was rund 17 % des
Gesamtbudgets ausmacht. Dies ist mehr
als fur die Verteidigung ausgegeben wird
und entspricht in etwa den gesamten
Gesundheitsausgaben der Vereinigten Staa-
ten. Nicht viel besser sieht es in Europa
aus. Die Zinszahlungen wachsen kontinu-
ierlich und schranken damit den Hand-
lungsspielraum der Regierungen ein. Ein
Grund sind die gestiegenen Zinsen. Denn
trotz Leitzinssenkungen der Europdischen
Zentralbank (EZB) sind die Langfristzin-
sen weiter in die Hohe geklettert und
liegen auf Mehrjahreshéchststanden

» Darstellung @.

e Die Zinsbelastung bleibt hoch
Langfristzinsen im Steigflug

Renditeentwicklung 10-jéhriger franzdsischer
Staatsanleihen
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Entsprechend stellt sich die Frage, wie
dieses rasante Schuldenwachstum einge-
dammt werden kann. Eine naheliegende
Moglichkeit ware Sparen. Politisch — und
das Beispiel von Frankreich ist dafur ex-
emplarisch — sind Sparmassnahmen unpo-
pular und kaum realisierbar. Eine andere
Maéglichkeit ware ein Uberproportional star-
kes Wirtschaftswachstum, welches unter
anderem hohere Steuereinnahmen gene-
rieren wirde. So kénnte man gewisser-
massen aus den Schulden rauswachsen. Die
demografischen Entwicklungen und das
damit gesunkene Potenzialwachstum in den
meisten Volkswirtschaften machen diese
Variante aber illusorisch. Schuldenschnit-
te — wie in Griechenland im Marz 2012 -



Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Die Unabhangigkeit der Notenban-
ken ist ein kostbares Gut. Umso lauter
schrillen derzeit die Alarmglocken.
Donald Trump setzt die US-Fed und
deren Chef, Jerome Powell, seit Mo-
naten massiv unter Druck und verlangt
deutliche Zinssenkungen. Die Aus-
gangslage ist einfach: Die hohen Bud-
getdefizite lassen sich nur noch finan-
zieren, wenn die Zinsen stark sinken.
Die Hauptaufgabe einer Notenbank

ist es allerdings, die Inflation unter Kont-
rolle zu halten und nicht die ausufernde
Fiskalpolitik der Regierung zu unterstut-
zen. Mit Stephen Miran hat Trump nun
jedoch seinen wichtigsten Wirtschafts-
berater in der Notenbank installiert
und dieser drangte bereits an der ersten
Sitzung auf massive Zinssenkungen.
Kein Wunder schiesst der Goldpreis der-
zeit formlich durch die Decke. Es ist ein
deutliches Signal fur den Vertrauensver-
lust gegenuber der Notenbank und
dem US-Dollar.

=
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oder gar komplette Zahlungsausfalle sind
ebenfalls eine Moglichkeit, die Schulden-
last rasch zu reduzieren. Allerdings sind sol-
che Massnahmen hochst problematisch,
da sie das Vertrauen in den Staat und damit
die kinftige Kreditfahigkeit massiv be-
eintrachtigen. Ubrig bleibt die schrittweise
«Weginflationierung» der Schulden. Da-
fur braucht es aber die Unterstiitzung der
Notenbanken. Lassen diese eine hohere
Inflation zu oder driicken die Zinsen unter
das Inflationsniveau, resultieren negati-
ve Realzinsen. Damit werden die Schulden
Uber die Zeit reduziert. In diesem Kontext
sind auch die massiven Angriffe der US-Re-
gierung auf die Unabhangigkeit der No-
tenbank Fed einzuordnen. Diese verfehlt
notabene seit Marz 2021 konstant ihr
Inflationsziel von 2% P Darstellung €.

e Das Inflationsziel der US-Notenbank ...
... wird seit Marz 2021 konstant verfehlt

Entwicklung der US-Inflation
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Der Trend in Richtung finanzielle Repres-
sion ist weltweit klar ersichtlich. Neben
Zinskontrollen gehéren auch Massnahmen
wie Kapitalverkehrskontrollen oder der
staatliche Zwang zum Halten von Staats-
anleihen ins Repertoire. Allesamt Tools,
die Trumps Wirtschaftsberater Stephen
Miran explizit in seinem Wirtschaftspro-
gramm erwahnt. Besorgniserregend ist die
Tatsache, dass Miran seit September neu
im Gouverneursrat der US-Notenbank sitzt
und gar als méglicher Nachfolger des der-
zeitigen Notenbank-Chefs Jerome Powell
gehandelt wird.

Fur Anlegerinnen und Anleger sind die
Konsequenzen weitreichend. Bei negativen
Realzinsen nimmt die Kaufkraft der Men-
schen, welche Sparguthaben oder Staats-
anleihen besitzen, laufend ab. Dabei
kommt es zu einer schleichenden Umver-
teilung von den Sparern zu den Schuld-
nern. Wer sich der finanziellen Repression
entziehen will, muss sein Geld also zwangs-
laufig in Realwerte investieren. Dazu ge-
horen Edelmetalle, Rohstoffe, Immobilien-
anlagen und Aktien. Wahrend all diese
Anlageklassen einen guten Inflationsschutz
bieten, spielen bei Aktien und Immobilien-
fonds zudem die Dividenden bzw. die Er-
tragsausschittungen eine wichtige Rol-

le. So liegt beispielsweise die Dividenden-
rendite beim Swiss Performance Index
(SPI) derzeit bei gut 3%. Anleger, welche in
Schweizer Immobilienfonds investieren,
kommen in den Genuss einer Ausschit-
tungsrendite von knapp 2 %. Diese di-
rekten Renditen liegen klar Uber der durch-
schnittlich zu erwartenden Inflation in
der Schweiz. Die langfristig prognostizierten
Kapitalgewinne sind dann die Kirsche auf
der Torte und erméglichen auch in einer
finanziellen Repression einen realen Ver-
mogensaufbau.



Anlageklassen

Obligationen

Die SNB belasst den Leitzins bei 0%. Gleichzeitig sinken die
langerfristigen Zinsen auf ein Mehrjahrestief. Sicherheit kostet —
und Anlegerinnen und Anleger sind bereit, dafiir zu bezahlen.

Was bedeutet
eigentlich?

«Government Shutdown»

Zu einer Stilllegung der US-Bundesbe-
horden, einem «Government Shutdowny,
kommt es, wenn die Finanzierung des
Haushaltes nicht mehr gesichert ist. Mit
dem Erreichen der Schuldenobergren-

ze ist das der Fall, weil der US-Regierung
das Geld ausgeht. Sie ist dann zum Bei-
spiel nicht mehr in der Lage, die Lohne
zu bezahlen, und beginnt damit, Diens-
te herunterzufahren. Bis auf unerlassliche
Tatigkeiten werden die Regierungsakti-
vitaten eingestellt. Um einen Shutdown
zu vermeiden, hatte ein Teil der Demo-
kraten dem Haushaltsentwurf der Repu-
blikaner zustimmen mussen. Dazu ist
es vorerst nicht gekommen, weshalb der
Shutdown Tatsache geworden ist.
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Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
hat ihren Leitzins im September unveran-
dert bei 0% belassen. Aus Sicht der In-
flationsentwicklung ist dieser Schritt nach-
vollziehbar. Die WahrungshUter betonen
allerdings die Verunsicherung, die von den
Handelsbarrieren ausgeht und zu einer
Verlangsamung der Weltwirtschaftsent-
wicklung fiihrt. Ein Beispiel dafur ist das
Hin und Her im Zusammenhang mit mog-
lichen Zéllen auf Medikamentenim-
porte. Derzeit sieht es zwar so aus, als ob
die Schweizer Pharmagrossunternehmen
Roche und Novartis ohnehin von der dro-
henden Regelung ausgenommen sind,

da sie schon vor Monaten Milliardeninves-
titionen in den USA bekanntgegeben
haben.

o Der Preis der Sicherheit...
...sind niedrige Renditen

Renditeentwicklung 10-jahriger Schweizer Staatsanleihen
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Dennoch lasst sich die Verunsicherung an
den Renditen der Schweizer Eidgenossen
ablesen. Diese haben sich flr Obligationen
mit einer Laufzeit von 10 Jahren allein im
September von 0.25 % auf 0.12 % halbiert
und notieren auf dem niedrigsten Stand
seit Anfang 2022 »Darstellung @. Hiesi-
ge Staatsanleihen sind somit einmal mehr
als sicherer Hafen gefragt.

e Ungebrochener Aufwaértstrend
Versechsfachung seit der Jahrtausendwende

Entwicklung der US-Staatsschulden, in Bio. USD
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Ganz anders ihre US-Pendants. Seit Mitte
September klettern die Renditen erneut
und widerspiegeln damit eine steigende
Risikopramie. Dies hat auch mit dem
«Government Shutdown» in den USA
angesichts der steigenden Schulden und
des Erreichens der Schuldenobergrenze
» Darstellung @ zu tun. Dabei sah es
zunachst ganz anders aus. Die US-Renditen
waren rucklaufig, weil die US-Notenbank
Fed ihren Leitzins im abgelaufenen Monat
um 25 Basispunkte reduzierte und Inves-
toren von weiteren Zinssenkungen ausgin-
gen. Die Fed hatte den Markt damit
Uberrascht, dass sie den Fokus von der Be-
kampfung der Teuerung auf die Abklh-
lung am Arbeitsmarkt verlagert hat. Die
Gratwanderung der Fed geht jedoch
weiter und hangt massgeblich von der
Datenlage ab. Auf Basis unserer Infla-
tionsprognosen ist der weitere Zinssen-
kungsspielraum allerdings limitiert.



Anlageklassen

® Aktien

Die Stimmung an den Aktienmarkten ist gut. Gefragt sind
Technologieaktien, zunehmend auch aus China. Die Schweiz
brilliert derweil mit dem gréssten Béorsengang Europas.

Was bedeutet
eigentlich?

Hang Seng TECH Index

Der Hang Seng TECH Index bildet die
30 grossten in Hongkong kotierten
Technologieunternehmen ab. Lanciert
wurde der Index am 27. Juli 2020. Die
Gewichtung der einzelnen Unternehmen
basiert auf der Marktkapitalisierung.
Um allerdings Klumpenrisiken zu ver-
meiden und eine ausreichende Diver-
sifikation zu erzielen, ist die Maximal-
gewichtung bei 8 % gedeckelt. Das
grosste Unternehmen im Index ist der-
zeit Tencent, das vor allem fur seine
App WeChat bekannt ist, die sowohl als
Kommunikationsmittel, als soziales
Medium und als Zahlungsmittel fun-
giert. Der Index wird quartalsweise
Uberprift.
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Die Stimmung an den Borsen trotzt den
geopolitischen Unsicherheiten. Die Schweiz
machte im September mit dem Bérsen-
gang von SMG Swiss Marketplace Group
von sich reden. Es war die grosste Publi-
kumséffnung des Jahres in Europa und das
Interesse war gross. Ebenfalls im Fokus
der Anleger war der Technologiesektor. Die
meisten der «Glorreichen Sieben» (Apple,
Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia,
Tesla) haben zu alter Starke zurtckgefun-
den und die US-Borsen von einem Rekord
zum nachsten getrieben. Die Kehrseite:
Die Bewertungen sind teuer, die Risiken
fur Anleger steigen. Wir bleiben deshalb
bei Aktien weiterhin defensiv positioniert.

G Alibaba schlagt Amazon...
...und bleibt glinstig bewertet

Aktienkursentwicklung von Alibaba und Amazon,
in USD und indexiert
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Im Schatten der US-Technologie-Giganten
etablieren sich chinesische Unternehmen
als ernstzunehmende Konkurrenz. Aus An-
legersicht sind sie bewertungstechnisch
attraktiver. Wahrend die Aktien des Online-
handlers Amazon mit einem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis von 33 bewertet sind, weisen jene
ihres chinesischen Mitstreiters Alibaba ei-
nes von 25 aus — und das obwohl sich der
Wert der Valoren von Alibaba dieses Jahr
bereits verdoppelt hat »Darstellung @.
Letztere sind unlangst in der Gunst der
Anleger stark gestiegen, nachdem das Un-

ternehmen bekannt gegeben hat, massiv
in Kunstliche Intelligenz zu investieren.

Nicht ganz so ausgepragt, aber in diesel-
be Richtung geht die Bewertungsdifferenz
zwischen Alphabet und Tencent. Wah-
rend der Bewertungsunterschied zwischen
Apple und Xiaomi scheinbar inexistent
ist, wird bei Xiaomi ein sattes zweistelliges
Gewinnwachstum erwartet, bei Apple ist
dieses hingegen lediglich einstellig. Die Lis-
te lasst sich auf vielen Ebenen weiterfiih-
ren. Chinesische Unternehmen profitieren
dabei auch von staatlicher Unterstltzung
und vermdgen so, ihre Marktanteile aus-
zubauen.

Dass chinesische Technologiewerte noch
Potenzial haben, zeigt sich auch dar-

an, dass es den Hang Seng TECH Index
erst seit gut funf Jahren gibt und Inves-
toren in dieser Zeit mit einem entsprechen-
den Investment nichts verdient haben

» Darstellung @. Grund dafUr ist unter
anderem die unberechenbare Regulierung
und der Einfluss der Regierung. In jings-
ter Zeit scheint sich das Blatt allerdings zu
wenden.

e Der chinesische Technologiesektor ...
...erwacht aus dem Dornréschenschlaf

Entwicklung des Hang Seng TECH Index und des
Nasdag 100, in USD und indexiert
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Alternative Anlagen

Der Goldpreis klettert von einem Allzeithoch zum nachsten. Die
geopolitischen und konjunkturellen Unsicherheiten sowie die
rasant wachsenden Schuldenberge befliigeln das gelbe Edelmetall.

Was bedeutet
eigentlich?

Goldstandard

1821 flhrte Grossbritannien als erstes
Land den Goldstandard ein. Dieser
wurde im spaten 19. Jahrhundert zum
weltweit etablierten Wahrungssystem.
Der Wert des Geldes war direkt an Gold
gebunden. Mit anderen Worten: Pa-
piergeld konnte jederzeit gegen eine
feste Menge Gold eingetauscht wer-
den. Das System sorgte fir Stabilitat,
weil die Geldmenge nicht beliebig er-
héht werden konnte. Nach den beiden
Weltkriegen wurde der Goldstandard
schrittweise aufgeweicht und in den USA
am 15. August 1971 unter Prasident
Richard Nixon ganz aufgehoben. Unser
heutiges Geldsystem basiert damit
primar auf dem Vertrauen in die Wirt-
schaft und die Zentralbanken. Es han-
delt sich um ein sogenanntes Fiatgeld-
system, bei dem Geld ohne direkten
Gegenwert gedruckt wird.
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Ende September hat der Goldpreis zum
ersten Mal in der Geschichte die Marke
von 3800 US-Dollar pro Unze Ubertroffen.
Seit Jahresanfang belduft sich das Plus
auf mittlerweile satte 45 %. Aufgrund der
starken Abwertung des Dollars bleibt fir
Schweizer Anlegerinnen und Anleger unter
dem Strich zwar etwas weniger Ubrig.
Nichtsdestotrotz ist Gold in Franken um-
gerechnet um gut einen Viertel gestie-
gen und auch der Kilopreis ist mit aktuell
99000 Franken so hoch wie noch nie.

Die Grlnde fur den Hohenflug des gelben
Edelmetalls sind vielfaltig. Als klassischer
Krisenschutz profitiert Gold von den geo-
politischen Konfliktherden sowie den zoll-
bedingt unsicheren Konjunkturaussichten.
Zudem wird die Unabhangigkeit der No-
tenbanken zunehmend infrage gestellt. Die
stark steigenden Staatsschulden fihren
dazu, dass weiterhin viel neues Geld ge-
druckt werden muss, und die globale
Geldmenge zunehmen wird.

Im Rahmen des Goldstandards war Gold
lange Zeit die Basis des Wahrungssystems
und das Geldmengenwachstum daher li-
mitiert. Mit dem Ubergang zum heutigen
Fiatgeldsystem fiel dieser Stabilitatsanker

e Gold schiitzt...
...vor der laufenden Geldentwertung

weg. Die massive Ausweitung der globalen
Geldmenge fuhrt entsprechend zu einer
Abwertung der Fiatwahrungen gegenuber
Gold »Darstellung @. Dies zeigt den in-
harenten Inflationsschutz des Edelmetalls.
Wird Gold als Wahrung betrachtet, ist klar,
dass es sich um eine Hartwahrung handelt.
Die weltweite Goldmenge wachst pro
Jahr nur um rund 3000 Tonnen, was einem
jahrlichen Zuwachs von knapp 1.5 % bezo-
gen auf die bisher geférderte Gesamtmenge
von 220'000 Tonnen entspricht. Im Ge-
gensatz dazu kénnen die Notenbanken die
Geldmenge per Druckerpresse praktisch
unlimitiert erhéhen. Es ist davon auszuge-
hen, dass Gold auch in Zukunft gegen-
Uber den Fiatwahrungen kontinuierlich
aufwerten wird.

Seit unserer taktischen Erh6hung der Gold-
quote von Ende Juli auf ein starkes Uber-
gewicht hat das gelbe Edelmetall um gut
13 % zugelegt. Mittlerweile ist Gold stark
Uberkauft, weshalb wir nach dem jlingsten
Kurssprung vorerst mit einer Konsolidie-
rung rechnen und via Rebalancing einen Teil
der Gewinne realisieren. Mit einem Ge-
wicht von 8 % bleibt Gold aber weiterhin
ein wichtiger Bestandteil und Diversifika-
tor in unseren Portfolios.

Entwicklung der globalen Geldmenge (in Bio. USD) und des Goldpreises (USD/Unze)
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Wahrungen

Die Geschichte wiederholt sich: Der Schweizer Franken ist als sicherer
Hafen gesucht. Gleichzeitig zeigt sich der Euro stabil, trotz der
jingsten Regierungskrise in Frankreich.

@ Schon gewusst?

Gold war friiher ein Zahlungsmittel —
und kénnte es bald wieder werden. In
den USA wurden beispielsweise in
Texas, Florida und Utah Gesetze verab-
schiedet, die Gold kiinftig als Zahlungs-
mittel anerkennen sollen. Der Haken
daran ist, dass es sich lediglich um eine
Option handelt. Es ist also niemand
dazu verpflichtet, Gold als Zahlungsmit-
tel zu akzeptieren. Auch wenn die
Gesetze somit vor allem symbolischen
Charakter haben, senden sie eine kla-
re Botschaft gegen die US-Valuta. Die
Burgerinnen und Burger wiinschen
sich von einer Wahrung Stabilitat und
Unabhdngigkeit — aktuell ist das beim
Dollar keine Selbstverstandlichkeit
mehr.
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Auf den ersten Blick war es eine Seitwarts-
bewegung auf tiefem Niveau. Bei genau-
erem Hinsehen ist der US-Dollar im Septem-
ber gegeniiber dem Schweizer Franken
aber zwischenzeitlich auf ein Allzeittief ge-
sunken. Mittlerweile hat sich der Green-
back zwar etwas erholt, seit Anfang Jahr
aber dennoch 12 % eingebdsst. Das ist
kein kurzfristiger Trend. Seit der Jahrtau-
sendwende hat sich der Wert des Dol-
lars halbiert und seit dem Ende des Bretton-
Woods-Systems im Jahre 1971, als die
Goldanbindung des US-Dollars abgeschafft
wurde, betragt die Abwertung gut 80 %
» Darstellung @. Obwohl der jiingste
Kurssturz etwas heftig ausfiel, spricht aktu-
ell wenig fur eine baldige Trendumkehr.
Mit den ricklaufigen Leitzinsen verringert
sich zudem der Zinsvorteil des Dollars

und die Attraktivitat schwindet zusatzlich.

e Us-Dollar sinkt zum Franken auf Rekordtief
Eine Trendwende ist nicht in Sicht

Wechselkursentwicklung USD/CHF seit dem Ende des
Bretton-Woods-Systems
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Ebenfalls unter Druck steht das britische
Pfund. Im September blisste es zum Franken
1% ein. Seit Anfang Jahr sind es rund 6 %.
Grossbritannien kampft mit einer anhal-
tend hohen Inflation, die es der Bank of
England erschwert, die Zinsen zu senken.
Dies wiederum belastet die Konjunktur. Ein
Teufelskreis. Und eine Entspannung ist
derzeit nicht in Sicht.

Stabil zum Franken zeigte sich der Euro, und
das nicht nur im September. Mit wenigen
Ausnahmen notiert der Kurs der europai-
schen Einheitswahrung seit zwei Jahren stets
Uber 0.93 Franken. Eine Stabilisierung auf
sehr niedrigem Niveau » Darstellung ).
Ob der Euro damit seinen fairen Wert ge-
funden hat, ist dennoch fraglich. Erfreulich
zu werten ist allerdings, dass die Regie-
rungskrise in Frankreich, die sich abschwa-
chende Konjunktur und die geopolitischen
Unsicherheiten den Euro nicht weiter unter
Druck gesetzt haben.

@ Euro stabilisiert sich...
...auf tiefem Niveau

Wechselkursentwicklung EUR/CHF

1.00

0.98

0.90 -

01/2024 07/2024 01/2025 07/2025

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Die jlingsten Wahrungsentwicklungen
zeigen einmal mehr, dass der Franken als
sicherer Hafen gesucht ist. Mit der sehr
guten finanziellen Verfassung des Staats-
haushalts, der Unabhangigkeit der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB) und der
politischen Stabilitat spricht vieles fir den
Franken. Daran wird sich auch deshalb
nichts andern, da eine Wahrungsentwick-
lung immer relativ zu einer anderen er-
folgt. Und Konkurrenz fiir die hiesige Wah-
rung ist derzeit nicht in Sicht.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Der Schweizer Aussenhandel und die Konjunktur leiden zunehmend
unter der Wirkung der US-Handelszoélle. Immerhin ist die Inflation
diesseits des Atlantiks kein Anlass zur Sorge.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

iy

+ Das Schweizer Exportgeschaft hat auf-
grund der US-Z6lle einen herben Damp-
fer erlitten. Gleichzeitig sind die jings-
ten Zahlen verzerrt, da Exporteure viele
Lieferungen vorgezogen haben. Neben
dem Zusammenbruch des Nordamerika-
Geschafts drickt auch die Flaute in
Asien auf den Aussenhandel. Fir 2025
erwarten wir ein Wachstum des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) von 0.9 %.

Die aktuelle Konjunkturentwicklung in
Europa verheisst nichts Gutes. Gemass
den jungsten Daten der Einkaufsmana-
ger schwachelt vor allem der Industrie-
sektor. Das Wachstum des BIP fiir 2025
erwarten wir mit 0.9 % einmal mehr un-
ter Potenzial.

Die US-Konjunktur befindet sich zwar
in einer robusten Verfassung, kampft
aber mit einer nachlassenden Dynamik
am Arbeitsmarkt. Noch besteht eine
Diskrepanz zwischen der schwachen Kon-
sumentenstimmung und dem effektiv
robusten Konsum. Sollte der US-Konsu-
ment zuriickhaltender werden, driickt
dies die Wachstumsaussichten.
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Die Euro-Inflation ist stabil ...
...in Reichweite der EZB-Zielmarke von 2 %

Inflation und Prognosen
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

* Die Teuerung ist in der Schweiz, vor al-
lem auch dank des starken Frankens,
kein Thema. Die Wahrungskomponente
wird auch weiterhin daflr sorgen, dass
wenig Inflation ins Land importiert wird.
Mit einer prognostizierten Teuerung von
0.2 % flr 2025 herrscht hierzulande Preis-
stabilitat.

Die Inflation in Europa lag zuletzt mit
2.2 % im Zielbereich der Europaischen
Zentralbank (EZB) sowie unserer Progno-
se flr das Gesamtjahr. Auch die Kernrate,
ohne die stark schwankenden Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise, bietet
mit 2.3 % keinen Anlass zur Sorge.

Die Entwicklung der US-Inflation befin-
det sich derzeit, trotz der Handelszolle,
unter den Erwartungen vieler Marktteil-
nehmer. Das liegt daran, dass die Zoélle
noch mehrheitlich von den Importeuren
getragen werden. Wir gehen allerdings
davon aus, dass die Teuerung mit Verzo-
gerung auch beim Konsumenten an-
kommen und wieder in Richtung 3 %
steigen wird.

Die US-Fed hat die Zinsen gesenkt...
...und dirfte dies bis Ende Jahr nochmals tun

Leitzinsen und Prognosen
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« Die Schweizerische Nationalbank
(SNIB) hat ihren Leitzins unverandert bei
0 % belassen. Aufgrund der stabilen
Inflation hat sie keinen Anlass, diesen
weiter zu senken. Wir gehen nicht da-
von aus, dass die Wahrungshuter den
Zinssatz in Balde in den negativen
Bereich senken werden.

Eine niedrige Teuerungsrate hat die
Europaische Zentralbank (EZB) im Sep-
tember dazu veranlasst, ihren Leitzins
unverandert zu belassen. Mit Blick auf die
kommenden 12 Monate prognostizieren
wir zwei Zinssenkungen von je 25 Basis-
punkten, um der Konjunktur auf die
Spriinge zu helfen.

« Die US-Notenbank Fed hat ihren Leit-
zins im September um 25 Basispunkte
gesenkt und damit den Fokus von der
Inflationsbekampfung auf die Stltzung
des Arbeitsmarktes geschwenkt. Bis
Ende Jahr erwarten wir eine weitere Zins-
senkung. Aufgrund der Inflationsge-
fahren wird die Fed allerdings vorsichtig
agieren.
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