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Taktischer Ausblick: Makro p» Anleihen »

Executive Summary

* In der Schweiz bleibt der Konsum die Konjunkturstiitze, wah-
rend der Aussenhandel das Wachstum bremst. Die Inflation
liegt nahe null.

* Deutschland hat die Rezession wahrscheinlich iberwunden und
flir die kommenden Jahre wird ein moderates Wachstum von
1.3-1.4% erwartet. Das EU-USA-Handelsabkommen verbessert
den Ausblick zusatzlich.

* In den USA sind die Zahlen widersprichlich und es droht ein
Shutdown.

* SNB und EZB halten ihre Leitzinsen unverandert bei 0% resp.
2.0-2.4%. Prognosen weisen auf eine leicht anziehende Infla-
tion hin.

Aktien >

Andere Anlagen A

* Die Fed setzt ihren Zinssenkungszyklus aufgrund der schwa-
cheren Arbeitsmarktdaten und wohl auch dem politischen Druck
fort. Weitere Zinssenkungen werden erwartet.

* An den globalen Anleihenmarkten ist die Stimmung ruhig und
die Renditen bewegen sich kaum.

« Die wichtigsten Aktienmarkte verharren unter abnehmender
Marktbreite in der Nahe ihrer Hochststande. Einzelne Technolo-
giewerte kommen unter Druck.

* Der Sinkflug des US-Dollar ist unterbrochen, mittelfristig konnte
aber weitere Schwache folgen.

» Gold widerspiegelt den Vertrauensverlust in den US-Dollar.

Unsere makrookonomische Beurteilung

Konjunktur

* Die Schweizer Konjunktur litt bereits in der ersten Jahreshélfte
unter der Anhebung der US-Zdlle. In den kommenden Quarta-
len wird das Wachstum von der US-Handelspolitik gepragt blei-
ben. Wir erwarten 2025 ein leicht tieferes Wachstum von 1,2%
und fiir 2026 von 0,8%. Dabei belastet v.a. der Aussenhandel,
wahrend der Konsum die konjunkturelle Stitze bleibt.

Die deutschen Forschungsinstitute haben ihre Wachstumsaus-
sichten fiir das laufende Jahr leicht auf 0.2% angehoben. Fur
die beiden kommenden Jahre erwarten sie 1.3% und 1.4%.Zur
prognostizierten Erholung tragen nicht zuletzt die Sondervermo-
gen bei, die sukzessive ihren Weg in die Produktion finden.

In den USA sorgte die Reduktion der neu geschaffenen Stellen
um 911°000 fiir Aufsehen. Die Renditen sanken im Nachgang
der Verdffentlichung um rund 20 Basispunkte. Und schliesslich
haben auch die tiefer als erwarteten Erzeugerpreise der Fed er-
laubt, die Zinsen zu senken. Der Index der privaten Konsum-
ausgaben (PCE) notierte fur den Monat August bei 2.7% resp.
fur die Kernrate bei 2.9% und damit gegentiber dem Vorjahres-
wert leicht hoher. Damit steht weiteren Zinssenkungen nichts im
Wege.

Geldpolitik

* In der Schweiz dient der Geldmarktsatz Saron als Basis fur Fi-
nanzprodukte wie Hypotheken, Kredite, Anleihen und Derivate
sowie als verlasslicher Indikator flr die weiteren Zinsschritte. Im
Vorfeld zum Zinsentscheid der SNB lagen die Renditen fiir ein-
bis sechsmonatige Anlagen eng beieinander zwischen -0.05
und -0.07% und prognostizierten bereits ein Festhalten am Null-
zins.
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+ Die EZB-Sitzung vom 11. September brachte wie erwartet ei-
nen Nullentscheid. Fir 2026 erwarten die Zentralbanker eine et-
was tiefere Inflation unter 2% und schwacheres Wachstum, bei-
des Zahlen, die aber keine weitere Zinssenkung erfordern.

* Angesichts der schwacheren Arbeitsmarktdaten ist die konjunk-
turelle Abschwachung fir die amerikanischen Notenbank in den
Fokus gertickt. Die Fed senkte folglich den Leitzins in diesem
Jahr erstmals und setzte damit den vor Jahresfrist begonnen
Zinssenkungszyklus fort. Der Leitzins liegt damit bei 4.25%.
Weitere Schritte werden erwartet.

+ Die Geldpolitik in Japan ist angesichts der empfindlich Uber der
Zielgrésse von 2% liegenden Inflation zu locker und lauft Ge-
fahr, die Inflation weiter anzuheizen. Eine Zinsanhebung kdénnte
somit friher kommen und der Zinserhéhungszyklus langer an-
halten, als aktuell eingepreist ist.



Unsere anlagepolitischen Konklusionen

Anleihen
+ Aktuell liegen die Renditen fiir 10-jahrige Staatsanleihen in den

Zinsen auf 10-jahrigen Staatsanleihen, in %, 5 Jahre

USA bei 4.2%, in Deutschland bei 2.75% und in der Schweiz o0
bei 0.2%. Diese Niveaus sind insofern erstaunlich, als man auf- 50
grund der sich verschlechternden Situation mit der zunehmen-
den Staatsverschuldung héhere Renditen erwarten wirde. 4.0
* Nicht wenige Analysten gehen davon aus, dass die wichtigsten
Zentralbanken unter der Fiihrung der Fed auf eine koordinierte 3.0
Politik der Zinskurvenkontrolle einschwenken kénnten, was be-
reits im Grundlagenpapier der Trump-Administration, welches 20
unter dem Begriff «Mar-a-Lago Accord» bekannt wurde, aufge- 10
fUhrt ist.
* In einem neuen Kapitel der «financial repression», eine politisch 0.0
verordnete negative Realverzinsung, wiirde am kurzen Ende
weiter Druck auf die Fed ausgelibt, die Leitzinsen zu senken, -1.0
. Sep 20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep 25
wahrend die Zentralbank am langen Ende der Zinskurve als
Kaufer von Papieren auftreten miisste. Dieses Verfahren nennt USA UK Deutschland emm Schweiz e Japan

sich «Operation Twist» und wurde bereits in der Vergangenheit
angewendet. Der neu ins FOMC-Gremium gewahlte Stephen
Miran, vertritt beispielsweise solches Vorgehen.

Aktien

* Die US-Aktienmarkte haben in den letzten Wochen weiter zuge-
legt. Nasdaq und S&P 500 liegen um die 15 Prozent im Plus,
wahrend der Dow Jones und der Russell 2000 etwas hinterher-
hinken. Allerdings gilt das alles nur in USD gerechnet, in CHF
sieht das Bild wesentlich anders aus (USD/CHF -12% seit An-
fang Jahr). Getragen wurde der jingste Anstieg von wieder auf-
kommender Zinsfantasie, nachdem die Fed an der letzten Sit-
zung die Ture flr erneute Zinssenkungen aufgestossen hatte.

* In Europa zeigen sich die Markte weiterhin freundlich, allerdings
mit einer seit Mai seitwarts gerichteter Tendenz. Der SMI hinkt
mit +3 Prozent etwas hinterher.

» Momentan scheinen die Aktienmarkte die Zollthematik, oder
besser gesagt den Rickbau der Globalisierung, komplett aus-
zublenden. Ebenso wenig scheint die anhaltend hohe Inflation
die Aktienmarkte zu beunruhigen. Wir gehen davon aus, dass
Zdlle und Teuerung sich in zurlickhaltenderen Investitionen von
Unternehmen und zuriickhaltenderen Konsumenten mittelfristig
bemerkbar machen werden.

Wahrungen

» Zum Schweizer Franken hat der US-Dollar im Laufe des Jahres
rund 12 Prozent verloren und bewegt sich nun um die wichtige
Marke von 0.80. Es scheint zumindest kurzfristig eine gewisse
Stabilisierung eingetreten zu sein.

* Mittelfristig gehen wir von weiter sinkenden USD-Kursen aus.
Das Ausmass des Vertrauensverlustes in Weltwahrung nimmt
aufgrund der aggressiven Handelspolitik der USA und der ver-
balen Angriffe auf die Unabhangigkeit der US-Notenbank zu.
Zudem wiinscht sich die Administration Trump explizit einen
schwécheren USD.

* EUR/CHF verharrt seit Monaten in einer engen Spanne um
0.9350. Gestutzt wird diese Stabilitat durch ein Gleichgewicht
zwischen politischer Unsicherheit in Europa und der vorsichti-
gen geldpolitischen Haltung der SNB sowie einem stabilen
Zinsdifferenz. Allerdings hat die Zuspitzung der Budgetkrise in
Frankreich nicht mehr zu einer Aufwertung des CHF geflhrt.
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Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2025, indexiert
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Dollar und Euro gegen Franken, 1 Jahr
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