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Daten & Prognosen

Wachstum (%) Inflation (%) Aktien Obligationen (10 Jahre) Wahrungen (vs CHF)
Industrielander

BIP 21 BIP 22 CPI 21 CPI 22 Aktuell 3 Mte. 12 Mte. Aktuell 3 Mte. 12 Mte. Aktuell 3 Mte. 12 Mte.
Schweiz 3.6 2.3 0.6 2.9 1’599 -> A 1.02 1.00 1.30
Deutschland 2.8 1.5 3.2 8.2 12’670 -> d 1.92 1.25 1.30
Eurozone 5.2 2.9 2.6 8.2 3484 > 2 - - - 0.98 0.97 1.00
Grossbritannien 7.2 3.5 2.6 9.0 7'086 -> A 3.88 2.70 2.40 1.12 1.13 1.16
Vereinigte Staaten 5.7 1.6 4.7 8.0 3791 > 2 3.66 3.20 3.10 0.98 0.98 0.94
Japan 1.7 1.6 -0.2 2.2 27'121 > i 0.25 0.25 0.25 147 139 134

Wachstum (%) Inflation (%) Aktien Obligationen (10 Jahre) Waé&hrungen (vs USD)
Schwellenlénder

BIP 21 BIP 22 CPI 21 CPI 22 Aktuell 3 Mte. 12 Mte. Aktuell 3 Mte. 12 Mte. Aktuell 3 Mte. 12 Mte.
Asien ohne Japan 7.0 3.5 1.2 2.8 563 > ™ -
China 8.1 3.3 0.9 2.3 57 > ™ 2.75 2.70 2.70 7.12 6.90 6.80

Riickblick — Zinssorgen halten an

Das schwache Marktumfeld hat sich im September fortgesetzt und zu deutlichen Verlusten auf breiter Front
gefihrt. Haupttreiber der September-Performance waren erneut Zinssorgen, die nahezu den gesamten
Monat negativ tangiert haben und partiell sogar in panikartigen Liquidationswellen, die samtliche
Assetklassen umfassten, mundeten. Zinssensitive Aktiensegmente, wie die Vereinigten Staaten als Region
und hochbewertete Technologiewerte, haben im September entsprechend Uberproportional verloren.
Allerdings hat der US Dollar erneut von einer restriktiven Politik der US-Zentralbank Federal Reserve und
der Safe Haven-Nachfrage profitiert und hat Stdarke bewiesen. Die Zinssorgen wurden vor allem durch
Inflationsdaten, die Uberwiegend angespannter waren als erwartet, gespeist. Als Reaktion auf die
unglnstigen Daten von der Inflationsfront, haben globale Notenbanken die beschleunigte Zinswende
fortgesetzt und gleichzeitig weitere Straffungsmassnahmen in Aussicht gestellt. Dadurch wurde der
Zinsschock an den Finanzmarkten weiter forciert. Zum Ende des Monats hat Grossbritannien den Markten
einen weiteren Dampfer verpasst. Die britische Regierung hat trotz Rekordinflation und Rezession neue
grossziigige Fiskalstimuli verkiindet, die hauptsachlich durch neue Schulden finanziert werden sollten. Das
kam an den Markten nicht gut an und hat eine Flucht der Investoren aus dem Britischen Pfund und
britischen Staatsanleihen ausgelést. Der Finanzplatz London ist ein zentraler Hub des globalen
Finanzsystems. Folglich hat diese Kapitalflucht die Verunsicherung an den globalen Bdérsen nochmals
verstarkt und zu neuen Abverkaufen gefihrt. Durch die steilen Zinsanstiege haben Anleihen ihre Verluste
fir das Gesamtjahr auf neue Rekordwerte ausgeweitet. Da auch die Realzinsen im September angestiegen
sind (flankiert von einem starken US Dollar), hat der Goldpreis ebenfalls deutlich nachgegeben. Schliesslich
gab es im September nicht nur Zinssorgen, gleichzeitig haben auch die Rezessionssignale zugenommen
und dadurch zyklische Rohstoffe auf breiter Front belastet. Zusammenfassend kann konstatiert werden,
dass dieser September als einer der schlechtesten Bérsenmonate in die Finanzgeschichte eingehen wird.

Aktienmarkte weltweit haben den September mit deutlich negativen Renditen abgeschlossen. Am meisten
verloren die Markte in Asien (-12.9%), den Vereinigten Staaten (-9.3%) und Japan (-7.7%). Auch der
Schweizer Aktienmarkt hat den vergangenen Monat mit einer negativen Rendite abgeschlossen (-6.0%).
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Die Zinsen von zehnjahrigen Staatsanleihen sind weltweit im vergangenen Monat erneut deutlich
angestiegen. Am meisten gestiegen sind sie in Grossbritannien (+1.29% auf 4.09%), den Vereinigten
Staaten (+0.64% auf 3.83%) und Deutschland (+0.57% auf 2.11%). Auch in der Schweiz sind die Zinsen
ebenfalls deutlich angestiegen (+0.40% auf 1.23%).

Die Wahrungsmarkte haben sich im September unspektakular bewegt. Der Schweizer Franken erstarkte
gegeniber dem Euro (+1.6% auf CHF 0.97) und dem Britischen Pfund (+3.1% auf CHF 1.10), wahrend er
sich gegenliiber dem US Dollar (-1.0% auf CHF 0.99) leicht abschwachte. Der US Dollar erstarkte weiter
gegenliber dem Euro (+2.6% auf USD 0.98).

Alternative Investments schlossen den vergangenen Monat ebenfalls mit negativen Renditen ab. Sowohl

der Gold- (-2.9% auf USD 1'661 pro Feinunze), als auch der Olpreis (WTI, -11.2% auf USD 79.49 pro
Barrel) und Hedge Funds (-1.0%) gaben im vergangenen Monat deutlich nach.

Ausblick — Stagflationdre Tendenzen bestehen weiter

Der kurzfristige Marktausblick ist durchaus freundlich, da der September vereinzelt durch panikartige, nicht
ausschliesslich fundamental begriindete Verkaufswellen charakterisiert war. Die Bereinigung dieser
irrationalen Kursbewegungen ist bereits angelaufen und dirfte im Oktober zu einer, vor allem im Vergleich
zum September, freundlicheren Markttendenz fliihren. Der Fundamentalausblick gestaltet sich hingegen
zunehmend schwierig und zeigt klare stagflationdre Tendenzen. Trotz der momentan hohen Inflationsraten
dirfte der Inflationsdruck im weiteren Verlauf nachlassen und der Hohepunkt der Inflation dirfte somit
hinter uns liegen. Allerdings ist eine echte Normalisierung der Teuerungsrate in 2022/23 unwahrscheinlich.
Schon jetzt ist erkennbar, dass Arbeitnehmer bei ihren Lohnforderungen den Inflationsdruck
berlcksichtigen und daher ein Teil der Inflation dauerhaft zementiert wird, dies trifft insbesondere auf die
Vereinigten Staaten zu. Die globalen Marktzinsen haben diese Entwicklung korrekt antizipiert und einen
langfristigen Regime-Shift vollzogen. Folglich dirften die globalen Zinsniveaus zwar ihre neuerlichen
Ubertreibungen korrigieren, aber tibergeordnet hoch bleiben. Da die Inflationsraten weiterhin hoch sind,
wird die globale Geldpolitik auch mittelfristig ein signifikanter Belastungsfaktor flir die Markte und die
Realwirtschaft bleiben. Wahrend das Ende des Straffungszyklus der Fed zunehmend absehbar ist (erwartet
wird Mitte 2023), steht der Straffungszyklus der Europdischen Zentralbank EZB noch am Anfang. Die
Gewinnmargen der Unternehmen haben bereits angefangen zu sinken. Der starke US Dollar, die steigenden
Lohnkosten und die hohen Energiepreise bilden einen perfekten Nahrboden fiir sinkende Gewinnmargen.
Dieser Umstand kdénnte in 2022/23 Gewinnenttauschungen zunehmend wahrscheinlich werden lassen.
Schliesslich bleibt China ein wichtiger Markttreiber. Peking fokussiert sich immer mehr auf stimulierende
Gegenmassnahmen, sowohl auf der Ebene der Geld- als auch der Fiskalpolitik. Allerdings sind die
fundamentalen Strukturprobleme und Makrobelastungen in China derart ausgeprdgt, dass die Stimulierung
kaum in den Makrodaten sichtbar wird. China dirfte daher im Jahresverlauf die Stimuli-Intensitat
hochhalten, um zumindest eine O6konomische Stabilisierung zu gewahrleisten. Neue verheerende
Coronawellen im Winter in Kombination mit der Null-Covid Politik und dem schwachen Immobilienmarkt
stellen jedoch Risiken flr die chinesische Wirtschaft dar.

Aufgrund der obgenannten Ausflihrungen gehen wir weiterhin von einem positiven globalen Wirtschafts-
und Gewinnwachstum aus. Dies dirfte aber aufgrund der steigenden Zinsen und der geopolitischen
Ereignisse tiefer ausfallen, als zu Beginn des Jahres erwartet wurde. Die Korrekturen bieten in
ausgewahlten Bereichen/Sektoren Einstiegschancen (z. B. China und Biotech). Wir favorisieren weiter die
Schweiz und die Vereinigten Staaten gegenlber Europa und fokussieren uns dabei auf qualitativ
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hochwertige Unternehmen, die von langfristigen Trends profitieren. Flir Asien und insbesondere China sind
wir weiterhin positiv eingestellt: es besteht deutliches Aufholpotenzial und es ist mit Stimuli von Seiten der
chinesischen Notenbank zu rechnen.

Marktteilnehmer erwarten in den kommenden sechs Monaten flnf bis sechs weitere Zinserhéhungen durch
die US-Notenbank Fed. In Europa sieht es ahnlich aus, da sind momentan sogar sieben Zinserhéhungen
durch die EZB eingepreist. Die Schweizer Nationalbank SNB diirfte die Zinsen ebenfalls weiter erhéhen,
nachdem sie dies bereits im September getan hat und die Zeit negativer Zinsen nach mehr als sieben
Jahren beendet hat.

Handelspolitische Auseinandersetzungen und geopolitische Entwicklungen kdnnen weiterhin zu starken
Bewegungen an den Wahrungsmarkten flihren. Der Schweizer Franken dient dabei immer wieder als
sicherer Hafen.

Hedge Funds profitieren weiter von einer Normalisierung der Korrelationen, Volatilitdten und Streuung. Sie
blihen typischerweise auf, wenn die Streuung hoch und die Korrelationen tief sind, weil sie dann vollen
Nutzen aus ihren Handelstechniken ziehen kdnnen.
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