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Leitartikel

Die Welt verandert sich

An den Finanzmarkten gibt es immer wieder Phasen ausgepragter Trends. Manche sind fundamental
begrindet, andere reflektieren eher kurzfristige Modethemen. Gerade bei solchen «trendy» Themen
fallt es der Finanzanalyse oft schwer, eine verldssliche Strategie abzuleiten. Moden lassen sich

bekanntlich kaum prognostizieren.

Philipp Merkt
Chief Investment Officer

Erfolgreich ist dann nur, wer auf den Trend setzt. Auf Englisch
heisst die Maxime in solchen Situationen: «The trend is your
friend!» Oder anders formuliert: Momentum dominiert. Es IGuft,
solange es lauft.

«Schwellenlander profitieren,
wenn der Dollar schwachelt.
Genau das sehen wir derzeit.»

Der amerikanische Aktienmarkt ist ein Paradebeispiel daflr. Der
Trend zeigt seit drei Jahren fast ununterbrochen nach oben.
Umgekehrt hat der Dollar etwa seit gleich langer Zeit einen klaren
Abwadrtstrend eingeschlagen. Wéhrend die Medien regelmdssig
neue Héchststénde fur die US-Bérsen melden, fdllt das Bild fir
Schweizer Anleger:innen weniger beeindruckend aus: In Franken
gerechnet hinken die USA sowohl Europa als auch den Schwellen-
IGndern hinterher.

Und vieles spricht dafir, dass der schwache Dollar mehr ist als
eine Modeerscheinung. Die Inflation in den USA liegt deutlich Uber
jener der Schweiz. Gleichzeitig fehlt es der amerikanischen
Fiskalpolitik an Disziplin: Trotz guter Konjunktur betragt das
Budgetdefizit fast 8 Prozent des Volkseinkommens, eine fir
Friedenszeiten aussergewohnlich hohe Zahl. Die US-Schulden-
quote Ubertrifft inzwischen sogar jene Frankreichs. Und nicht
zuletzt hat das Weisse Haus selbst einen schwécheren Dollar als
politisches Ziel skizziert.

Wdhrend US-Aktien in Franken gerechnet dieses Jahr nur eine
bescheidene einstellige Rendite erreicht haben, présentieren
sich die Schwellenldnder deutlich stdrker. Diese Mdarkte liegen in
Franken durchschnittlich Uber 17 Prozent im Plus. Wir profitieren
davon, denn wir waren bewusst untergewichtet in den USA und
stdrker in Schwellenldndern engagiert. Besonders stark entwi-
ckelte sich der chinesische Aktienmarkt, weshalb wir dort im
vergangenen Monat Gewinne realisiert haben.

Dass Schwellenldnder tendenziell von einem schwdcheren
Dollar profitieren, ist keine Uberraschung. Folgerichtig haben wir
nun im November unsere Position in Emerging-Market-Anleihen
ausgebaut. Der Abschwung des Dollars kdnnte sich sogar noch
beschleunigen, falls die Aktienmdrkte turbulenter werden. Die
danntypischen Zuflisse in den Franken als sicheren Hafen haben
bisher allerdings noch gefehlt, trotz einer Aufwertung unserer
Wadhrung um mehr als 10 Prozent. Diese Safe-Haven-Strome
kdnnten noch einsetzen und den Franken weiter stérken.

Das Gold, das wir ebenfalls hoch gewichtet haben, dirfte seinen
grossten Anstieg vorerst hinter sich haben: In diesem Jahr resul-
tierte ein Plus von Uber 40 Prozentin Franken. Der Bitcoin befindet
sich dagegen in einer Korrektur und liegt rund 25 Prozent unter
seinem Hochststand.

Angesichts des intakten Abwdrtstrends des Dollars, der stark
steigenden US-Staatsverschuldung und der strukturell zunehmen-
den Attraktivitat des Frankens erscheint es sinnvoll, W&hrungs-
risiken in US-Dollar-Positionen zu reduzieren. Wir empfehlen daher,
US-Dollar-Anlagen zumindest teilweise abzusichern. Wir haben
unser Ubergewicht in US-Staatsanleihen aufgel®st und gleich-
zeitig unsere Positionen in Emerging-Market-Bonds erhdht. Auch
das bestehende Untergewichtin US-Aktien stufen wir weiterhin als
richtig ein.
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Positionierung

Die Luft wird dunner

Die Aktienmdrkte erreichten vielerorts im Oktober neue Hochststdnde, doch der Optimismus brockelt
zunehmend. Wir bleiben im teuren US-Markt weiterhin vorsichtig und sehen vor allem Chancen in
Substanzwerten und Schwellenldnderanlagen sowie in Gold und Schweizer Immobilien.

Im vergangenen Monat setzten die Aktienkurse ihre Kletterpartie
fort und viele Mdrkte erreichten neue Allzeithdchststdnde. Seit
Ende Oktober brockelt der Optimismus jedoch spurbar. Das
dirfte nicht zuletzt an der Berichterstattung zum dritten Quartal
liegen. Zwar verzeichnen die Unternehmen im amerikanischen
Leitindex S&P 500 ein zweistelliges Gewinnwachstum, doch geht
dieses vor allem auf Technologietitel zurtick, insbesondere auf
jene Firmen, die stark vom Boom der kunstlichen Intelligenz
profitieren. Diese Konzentration sorgt zunehmend fir Besorgnis,
und es reicht offenbar nicht mehr aus, die Gewinnerwartungen zu
Ubertreffen, um einen neuen Kursschub auszulésen.

«Allmdahlich ricken die Fragen in den
Vordergrund, wie mit kiinstlicher
Intelligenz tatsdchlich Geld verdient
wird und wie die daftr ndtigen
Investitionen finanziert werden.»

Wertentwicklung Anlageklassen

Kl-Investitionen auf dem Prifstand

Zunehmend ricken namlich die Fragen in den Vordergrund, wie
mit kinstlicher Intelligenz tatséchlich Geld verdient wird und wie
die daflr nétigen Investitionen finanziert werden. Gerade bei
Letzterem scheinen die Anleger:innen die Spreu vom Weizen
trennen zu wollen. Firmen, die stark auf den KI-Trend setzen, dies
aber nicht allein aus dem laufenden Geschdaft finanzieren kdnnen
und dafur Fremdkapital aufnehmen, gerieten zuletzt deutlich
unter Druck. So verlor der US-Softwarekonzern Oracle, der einen
betrdchtlichen Teil seiner Kl-Investitionen fremdfinanziert, im
vergangenen Monat fast 30 Prozent. Das Technologieunter-
nehmen Meta, das ebenfalls einen Teil seiner Investitionen auf
Kredit tatigt, musste Kursverluste von rund 15 Prozent hinnehmen.

Wir sind bereits seit Ldngerem gegeniber dem teuren, technolo-
gielastigen US-Aktienmarkt untergewichtet und haben stattdessen
auf weltweite Substanzwerte gesetzt. Diese Positionierung hat
sich gerade zuletzt ausgezahlt. Wir sehen weiterhin ein erhdhtes
Abwdrtspotenzial im US-Aktienmarktund halten an dieser diversi-
fizierenden Ausrichtung fest.

Anlageklasse iMinCHF YTD'in CHF iMinlW?  YTD!inLW?
Wdhrungen EUR -0.9% -1.9% -0.9% -1.9%
usD -1.6% -12.8% -1.6% -12.8%
JPY -2.9% -11.1% -2.9% -11.1%
Obligationen Schweiz 0.0% 0.8% 0.0% 0.8%
Welt -1.4% -6.1% 0.2% 7.7%
Schwellenldnder 0.1% -1.8% 1.7% 12.7%
Aktien Schweiz 1.9% 13.4% 1.9% 13.4%
Welt 0.1% 3.7% 1.7% 18.9%
USA -0.5% 0.6% 1.1% 15.4%
Eurozone 2.0% 19.9% 3.0% 22.2%
Grossbritannien 1.8% 14.1% 4.4% 24.1%
Japan 3.2% 10.2% 6.2% 23.9%
Schwellenlénder 2.6% 16.5% 4.3% 33.7%
Alternative Anlagen Immobilien Schweiz 2.8% 7.0% 2.8% 7.0%
Gold 0.8% 40.2% 2.4% 60.8%

* Year-to-date: Seit Jahresbeginn
2 Lokalwdhrung

Daten per 13.11.2025
Quelle: Allfunds Tech Solutions, MSCI, SIX, Bloomberg Barclays, J.P.Morgan
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Schwellenlanderanlagen bleiben attraktiv

Deutlich positiver sind wir gegentiber Anlagen aus den Schwellen-
l&dndern gestimmt. Sie z&hlenin diesem Jahr zu den besten Anlage-
klassen. So haben Schwellenlénderaktien in Schweizer Franken
gemessen Uber 15 Prozent zugelegt, und Obligationen aus
Schwellenldndern zdhlen mit fast 9 Prozent ebenfalls zu den
starkeren Anlagen. Dazu durfte massgeblich der US-Dollar bei-
getragen haben, von dessen Schwdche diese Anlagen historisch
jeweils besonders profitieren konnten. Da der Dollar gegentber
vielen Schwellenl@nderwdhrungen weiterhin Uberbewertetist und
die US-Regierung einen schwécheren US-Dollar begrisst, weist er
trotz seiner jingsten Stabilisierung weiteres Abwdrtspotenzial auf
und durfte damit den Schwellenldnderanlagen zusdtzlichen
Rickenwind geben. Wir gewichten daher Schwellenlédnderan-
leihen neu Uber und ergdnzen dadurch das bereits bestehende
Ubergewicht bei den Schwellenlénderaktien ausserhalb Chinas.
Gleichzeitig beobachten wir die immer weiter steigende Verschul-
dung in den USA kritisch und finanzieren die Aufstockung der
Schwellenlénderanleihen durch eine Aufldsung unseres Uber-
gewichts in US-Staatsobligationen.

Unsere Positionierung Fokus Schweiz

Gold und Immobilien Uberzeugen weiterhin

Auch Gold und Schweizer Immobilien bleiben in unserem Portfolio
Ubergewichtet. Gold durfte angesichts geopolitischer Unsicher-
heiten, der hartnéckig hohen Inflation in den USA und des Abwdirts-
potenzials des US-Dollars attraktiv bleiben. Mit einer in Schweizer
Franken gemessenen Wertentwicklung von rund 40 Prozentist es
in diesem Jahr die mit Abstand erfolgreichste Anlageklasse.
Schweizer Immobilienfonds bleiben ebenfalls gegenliber dem
Geldmarkt attraktiv, zumal die jungsten schwachen BIP-Zahlen
und der ricklaufige Inflationsdruck die Wahrscheinlichkeit von
Negativzinsen erneut erhdht haben.

Anlageklasse TAA'alt TAA!neu Untergewichtet?® neutral ® Ubergewichtet?
- - + ++
Liquiditgit Total 2.0% 2.0%
CHF 2.0% 2.0%
Geldmarkt CHF 0.0% 0.0%
Obligationen Total 35.0% 35.0%
Schweiz 17.0% 17.0%
Welt? 10.0% 10.0%
Schwellenlénder? 6.0% 8.0%
US-Staatsanleihen? 2.0% 0.0%
Aktien Total 49.0% 49.0%
Schweiz 23.0% 23.0%
USA 8.0% 8.0%
Eurozone 4.0% 4.0%
Grossbritannien 2.0% 2.0%
Japan 2.0% 2.0%
Schwellenldnder ex China 6.0% 6.0%
China 2.0% 2.0%
Welt Value 2.0% 2.0%
Alternative Total 14.0% 14.0%
Anlagen Immobilien Schweiz 8.0% 8.0%
Gold? 6.0% 6.0%

 Taktische Asset Allocation: kurz- bis mittelfristige Ausrichtung

2 Zum Franken wdhrungsabgesichert

8 Positionierung im Vergleich zur langfristigen Anlagestrategie
O Anpassungen gegeniiber dem letzten Monat erfolgt
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MarktlUberblick

Obligationen

Im vergangenen Monat zeigte sich zwar ein Auf und Ab an den Obligationenmdarkten, im Monats-
vergleich dnderte sich insgesamt jedoch kaum etwas.

Indexierte Wertentwicklung von Staatsobligationen

in Lokalwéhrung
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Die Obligationenmdrkte zeigten im Oktober ein Auf und Ab,
bewegten sich im Monatsvergleich letztlich jedoch kaum. In der
ersten Monatshdilfte legten sie nach den eher schwachen Arbeits-
marktdaten aus den USA deutlich zu. Gegen Ende des Monats
folgte mitdem Zinsentscheid in den USA jedoch wieder die Gegen-
bewegung. So senkte die amerikanische Zentralbank den Leitzins
wie erwartet zum zweiten Mal in diesem Jahr um 25 Basispunkte.
Dabei wurde allerdings einmal mehr sichtbar, wie unterschiedlich
die Einschdtzungen im Gremium der US-Geldpolitik zur Inflations-
lage ausfallen, was die Erwartungen der Marktteilnehmer:innen
fur eine weitere Leitzinssenkung im Dezember geddmpft hat.
Auch in Europa und Japan standen geldpolitische Entscheide an.
Die jeweiligen Zentralbanken liessen die Leitzinsen gemdss den
Erwartungen unverdndert.

Quelle: SIX, Bloomberg Barclays

Entwicklung der 10-jchrigen Verfallrenditen
In Prozent
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Die Verfallrenditen auf langfristigen Staatsobligationen blieben
im Vergleich zum Vormonat weltweit weitgehend stabil. Innerhalb
des Monats kam es jedoch zu kréftigeren Bewegungen. So er-
reichten die Verfallrenditen 10-jGhriger US-Staatsobligationen mit
3,9 Prozent Mitte Oktober den niedrigsten Stand seit April. Gegen
Ende Oktober kam es dann aber zu einer Gegenbewegung, die
durch die Unsicherheit Uber weitere Zinssenkungen der amerika-
nischen Notenbank als auch der wieder positiveren Marktstim-
mung getrieben sein dirfte. In der Schweiz blieben die Verfall-
renditen der Eidgenossen wie im vergangenen Monat unverdndert
bei knapp 0,2 Prozent.

Quelle: SIX, Bloomberg Barclays

Risikoaufschldge von Unternehmensobligationen
In Prozentpunkten
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Die Risikoaufschldge fur Unternehmensobligationen verharren auf
historisch tiefen Niveaus. Ende Oktober stiegen sie zwar wieder
leicht an, was vor allem auf den Anstieg der Verfallrenditen am
Staatsobligationenmarkt zurtickzuflihren sein durfte. Insgesamt
bleiben die Rezessionssorgen im Unternehmensobligationen-
markt jedoch weiterhin gering.

Quelle: Bloomberg Barclays
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MarktlUberblick

Aktien

Die Aktienmdrkte haben im vergangenen Monat erneut zugelegt. Dieser Wertzuwachs gerat jedoch
zunehmend unter Druck. Denn die Sorge uber die hohen Investitionen in kunstliche Intelligenz riuckt
immer mehr in den Fokus und hat die Markte zuletzt spurbar belastet.

Indexierte Aktienmarktentwicklung in Franken
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Im vergangenen Monat konnten die Aktienmdrkte ihre Aufwdrts-
tendenz bestdtigen. In den USA verhalfen die Technologietitel
dem amerikanischen Aktienmarkt vor allemin der ersten Oktober-
hdlfte zu kraftigen Gewinnen. Gegen Monatsende fuhrten jedoch
Sorgen Uber hohe Investitionen in kinstliche Intelligenz und die
allgemein hohen Bewertungen zu einem Ruckgang. In der Schweiz
belasteten die Quartalsergebnisse der Indexschwergewichte
Roche und Novartis die Marktentwicklung anfanglich. Im Novem-
ber kam es dann aber zu einer deutlichen Erholung, die auf die
Entwicklungen im Handelskonflikt mit den USA zurlckzufihrenist.
Gemadss Absichtserkldrung soll der Zollsatz fur Schweizer Unter-
nehmen von 39 auf 15 Prozent sinken. Einmal mehr konnten die
Aktien der Schwellenlénder im vergangenen Monat am kréftigsten
zulegen.
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Quelle: SIX, MSCI
Momentumstdrke einzelner Mdrkte Das Momentum der Aktienmdrkte liegt weiterhin Uberwiegend
In Prozent im positiven Bereich. Lediglich das Momentum des deutschen
2 Aktienmarktes kippte diesen Monat ins Negative. Herausstechen
Aktuell tut einmal mehr der stdkoreanische Aktienmarkt. Die beiden
20 @ VergangenerMonat « ® Unternehmen Samsung Electronics und SK Hynix, die fast die
18 Hdlfte des lokalen Indexes ausmachen, trugen mit ihrer starken
10 o 4 o - nl Entwicklung nach neuen Produktankindigungen massgeblich zur
5 . e b 11 SR . Rendite bei. Insgesamt trieb auch diesen Monat die Euphorie um
[ die positiven Entwicklungen im Bereich der kiinstlichen Intelligenz
5 die Tech-dominierten Mérkte zu positiven Wertsteigerungen, auch
10 wenn die Stimmung zuletzt etwas kippte und die zuvor grosse
s Zuversicht nachliess.
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Quelle: MSCI
Kurs-Gewinn-Verhdltnis Aufgrund des erneuten Kursanstiegs der meisten Mdrkte stieg
KGV im vergangenen Monat auch das Kurs-Gewinn-Verhdiltnis (KGV)
s nochmals deutlich an. In den USA fiihrt dies aktuell zu vermehrter
— Schweiz Sorge. Die Tech-Titel sind allesamt sehr hoch bewertet und tétigen
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enorme Ausgaben im KI-Wettrennen. Jingst sorgte dies bei den
Anleger:innen fur etwas Unruhe. Der Blick auf die Berichtsaison
durfte die Sorgen zusdatzlich verstérken. Zwar fallen die Gewinn-
zahlen erneut positiv aus, doch sie werden nahezu vollsténdig vom
Technologiesektor getragen.

Quelle: SIX, MSCI
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MarktlUberblick

Schweizer Immobilienanlagen

Obwohl die Preise Anfang November unter Druck gerieten, konnten die borsenkotierten Schweizer
Immobilienfonds im vergangenen Monat weiter zulegen.

Indexierte Wertentwicklung von Schweizer Inmobilienfonds
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Die Preise borsenkotierter Schweizer Immobilienfonds sind im
Monatsvergleich angestiegen. Allerdings lagen sie Ende Oktober
noch deutlich héher. Besonders im November gerieten die Preise
unter Druck. Dies durfte einerseits mit der gedriickten Marktstim-
mung und andererseits mit der angekindigten Fusion mehrerer
Schweizer Immobilienfonds durch die UBS zusammenhdngen, die
Unsicherheit in Bezug auf Auf- resp. Abschlége und Fondsstruktur
ausgeldst haben dirfte.

Quelle: SIX

Wie im Vormonat ist auch im vergangenen Monat das Agio, also
das von Anleger:innen an der Bérse gezahlte Aufgeld gegenlber
dem Nettoinventarwert der Immobilien, weiter angestiegen. Dies
dirfte insbesondere mit dem Preisanstieg der Schweizer Immo-
bilienfonds zusammenhdéngen. Das Agio befindet sich seit April
in einem deutlichen Aufwdrtstrend und erreicht Niveaus, die
bislang nur in Phasen negativer Kapitalmarktzinsen verzeichnet
wurden.

Quelle: SIX
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Die Verfallrenditen 10-jdhriger Schweizer Staatsobligationen
verbleiben weiterhin nahe der Nullzinsgrenze. Angesichts der
niedrigeren Kerninflationsrate von 0,5 Prozent und des weiter
nachlassenden Inflationsdrucks riicken auch Negativzinsen
wieder stdrker in den Fokus. Derzeit rechnet jedoch die Mehrheit
der Marktteilnehmer:innen erst im ndchsten Jahr erneut mit
Negativzinsen.

Quelle: SIX
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MarktlUberblick

Wahrungen und Kryptowdahrungen

Im vergangenen Monat erreichte das Edelmetall Gold ein neues Allzeithoch, wahrend der US-Dollar
weiterhin auf deutlich tieferem Niveau als zu Jahresbeginn notiert.

Mitte Oktober wertete der US-Dollar gegenliber den meisten
Wadhrungen, darunter dem Schweizer Franken und dem Euro, um
etwa 3 Prozent auf. Die Aufwertung hielt jedoch nicht lange an
und der US-Dollar gab diese Gewinne gegen Ende des Monats
wieder ab. Auffdllig ist auch die Entwicklung des Euros gegeniber

dem Schweizer Franken. Der Euro handelte fast das ganze Jahr
Uber in einer engen Preisspanne gegenutber dem Schweizer
Franken, zeigte sich jedoch gegen Ende Oktober eher schwach.
Der Euro befindet sich aktuell auf dem Allzeittief gegenuber dem
Schweizer Franken.

Wdhrungspaar Kurs KKP*! Neutraler Bereich? Bewertung
EUR/CHF 0.92 0.92 0.85-0.99 Euro neutral
USD/CHF 0.79 0.79 0.69-0.89 USD neutral
GBP/CHF 1.05 1.13 0.98-1.28 Pfund neutral
JPY/CHF 0.51 0.84 0.68-1.01 Yen unterbewertet
SEK/CHF 8.43 9.87 8.82-10.92 Krone unterbewertet
NOK/CHF 7.90 10.44 9.18-11.70 Krone unterbewertet
EUR/USD 1.16 117 1.02-1.32 Euro neutral
USD/JPY 154.57 03.41 71.21-11561 Yen unterbewertet
USD/CNY 7.10 6.34 5.84-6.83 Renminbi unterbewertet
Kryptowdhrung Kurs USD YTD inUSD? Jahreshoch Jahrestief
Bitcoin 99'618 6.68% 124'728 76244
Ethereum 3261 -2.13% 4'836 1471

t Kaufkraftparitdt. Dieses Mass bestimmt einen Wechselkurs anhand der relativen Preisentwicklung.
% Year-to-date: Seit Jahresbeginn

2 Reichweite von historisch normalen Schwankungen.

Gold

Quelle: Allfunds Tech Solutions,
Coin Metrics Inc.

Der Goldpreis ist erneut gestiegen und hat mit 3'400 Schweizer Franken pro Feinunze ein neues

Allzeithoch erreicht.

Indexierte Wertentwicklung von Gold in Franken
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Im vergangenen Monat setzte Gold seinen starken Aufwdrtstrend
fortund erreichte Mitte des Monats mit knapp 4'400 US-Dollar pro
Feinunze ein neues Allzeithoch. Insbesondere der aufflammende
Konflikt zwischen den USA und China beziiglich der Exportkontrol-
len bei den seltenen Erden dirfte zu Monatsbeginn den Goldpreis
auf diesen Hochststand getrieben haben. Als sich die geopolitische
Lage beruhigte, fiel der Goldpreis etwas zurtick und stabilisierte
sich zuletzt beirund 4200 US-Dollar pro Feinunze. Insgesamt bleibt
Gold mit einer Wertsteigerung von uUber 40 Prozent, in Schweizer
Franken gemessen, seit Jahresbeginn eine der stérksten Anlage-
klassen.

Quelle: Allfunds Tech Solutions
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Wirtschaft

Wachstum ohne Breite

Der Weltkonjunktur fehlen die Impulse. Der Wachstumsmotor USA schreibt zwar vordergrindig
weiter gute Zahlen, doch die Dynamik verliert zunehmend an Breite. So wird der private Konsum,
ein zentraler Treiber des Wachstums, fast ausschliesslich von Haushalten mit hohen Einkommen
getragen, wahrend die Konsumentenstimmung zuletzt auf einen der tiefsten je gemessenen Werte
gefallenist. In Europa hat die Zuversicht zwar etwas zugenommen, ohne dass sich dies bislang

in hoherer Wirtschaftsdynamik niederschlagt. In China bleibt die Konjunktur deutlich unterdurch-
schnittlich, und auch in der Schweiz sind die Wachstumsaussichten angesichts der geltenden
US-Zdlle begrenzt.

Schweiz

Wachstum, Stimmung und Trend
In Prozent
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Trotz der hohen Zdlle auf dem zentralen Absatzmarkt USA ist die
Schweizer Wirtschaft bislang von einem Einbruch verschont ge-
blieben. Vorzeitige Lieferungen in die Vereinigten Staaten stitzen
die wirtschaftliche Dynamik wohl noch bis Jahresende, da viele
Unternehmen zuvor ihre Lagerbesténde aufgefillt hatten, die sie
nun schrittweise abbauen. Dennoch hat die Konjunktur sptrbar
nachgelassen. Sowohl Industrie als auch Dienstleister rechnen in
den kommenden Monaten mit einem ruckldufigen Geschdfts-
volumen, wdhrend die inléndische Nachfrage zuletzt merklich
an Schwung verloren hat. Damit kdnnte sich eine Phase der
Stagnation abzeichnen, die den ohnehin geringen Inflations-
druck weiter ddmpfen dirfte. Hoffnung weckt jedoch das jliingste
Abkommen mit den USA, wodurch die Importzélle fir Schweizer
Unternehmen von 39 auf 15 Prozent sinken sollen.

Quelle: Bloomberg
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Der mit 43 Tagen ldngste Regierungsstillstand in der Geschichte
der USA hat die Verdffentlichung offizieller Wirtschaftsdaten
verhindert. Schétzungen privater Anbieter deuten jedoch darauf
hin, dass die US-Wirtschaft im dritten Quartal erneut spurbar
gewachsen ist. Dieses Wachstum verliert allerdings zunehmend
an Breite. Die Investitionstdtigkeit ausserhalb des Bereichs kiinst-
liche Intelligenz und ihrer zugehdrigen Infrastruktur hat deutlich
nachgelassen. Zudem wird das Konsumwachstum vor allem von
Haushalten mit hohen Einkommen getragen. Das zeigt sich nicht
zuletzt daran, dass die Konsumentenstimmung zuletzt auf den
zweittiefsten je gemessenen Wert gefallen ist. Hinzu kommt die
anhaltende Schwéche am Arbeitsmarkt. Besonders bei niedrigen
Einkommen hat sich das Lohnwachstum stark verlangsamt, was
die Kaufkraft vieler Haushalte unter Druck setzt.

Quelle: Bloomberg
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Eurozone

Wachstum, Stimmung und Trend
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Die Wirtschaftsentwicklung der Wdahrungsunion bleibt unter-
durchschnittlich. Zuletzt hat sich die Dynamik in der Industrie
und beim Konsum weiter abgeschwdcht und das Exportvolumen
ist im Herbst unter das Niveau der Vorjahresperiode gefallen.
Immerhin ist trotz des schwierigen Umfelds eine leichte
Stimmungsaufhellung zu erkennen. Industrie- und Dienstleis-
tungsunternehmen blicken wieder etwas zuversichtlicher in die
Zukunft, was in den kommenden Monaten auf eine moderate
Belebung der Geschdftstdtigkeit hindeutet. Zusdtzliche Impulse
von geldpolitischer Seite sind dagegen nicht zu erwarten.
Entgegen den Erwartungen der Europdischen Zentralbank (EZB)
hat sich die Inflation Uber die Sommer- und Herbstmonate
kaum abgeschwadcht. Die Kerninflationsrate, die die volatilen
Energie- und Nahrungsmittelpreise ausschliesst, liegt weiterhin
Uber dem Zielwert der Notenbank.

Quelle: Bloomberg

Schwellenldnder

Wachstum, Stimmung und Trend
In Prozent
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Globale Konjunkturdaten

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Schwellenléndern bleibt
von grossen Unterschieden geprdgt. In Asien ist Indien nach wie
vor der Wachstumsmotor und verzeichnet sowohl in der Industrie
als auch im Dienstleistungssektor kréftiges Wachstum. Auch Indo-
nesien fdllt mit einer zunehmenden wirtschaftlichen Dynamik
positiv auf. In China, der mit Abstand gréssten Volkswirtschaft
unter den Schwellenl&ndern und gleichzeitig zweitgrossten welt-
weit, bleibt die konjunkturelle Dynamik trotz den ausgewiesenen
positiven Wachstumsraten verhalten. Besonders die inldndische
Nachfrage zeigt sich ungewodhnlich schwach, da die Investitions-
tétigkeit rickldufig ist und der Konsum nur geringfligig zunimmt.
Auch in den grossen Volkswirtschaften Lateinamerikas zeigt sich
die Wirtschaftsentwicklung verhalten. Vor allem in Brasilien und
Mexiko prdsentiert sich die Konjunktur kraftlos.

Quelle: Bloomberg

Indikatoren Schweiz USA Eurozone GB Japan Indien Brasilien China
BIPJ/J12025Q2 kA4 k.A.* 1.4% 1.3% 1.1% k.A.“ k.A.* 4.8%
BIPJ/Jt2025Q1 1.2% 2.1% 1.5% 1.4% 2.0% 7.8% 2.2% 5.2%
Konjunkturklima? N N N N 7‘ - N A

Trendwachstum?® 1.2% 1.6% 0.8% 1.8% 1.1% 5.3% 1.9% 3.6%
Inflation 0.1% 3.0% 2.1% 3.6% 2.9% 0.3% L4.7% 0.2%
Leitzinsen 0.0% 4.0% 2.15%5 4.0% 0.5% 5.5% 15.0% 3.0%

t Wachstum im Vergleich zum Vorjahresquartal

Quelle: Bloomberg

2 Indikator, der die gesamtwirtschaftliche Stimmung misst und typischerweise 1 bis 2 Quartale Vorlauf auf das BIP hat.
Ein blauer Pfeil deutet auf ein sich beschleunigendes Wirtschaftswachstum hin, ein roter Pfeil auf ein sich verlangsamendes.
8 Potenzialwachstum. Langfristige Verdnderung des Bruttoinlandproduktes bei nachhaltiger Auslastung der Wirtschaft.

“Keine Angaben

5 Dies ist der Hauptrefinanzierungssatz der EZB, der Einlagesatz liegt 0.15 Prozentpunkte tiefer.
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Musterportfolios Fokus Schweiz

Potenzial in
Schwellenlanderanleihen

Die Stimmung an den Mdrkten ist im vergangenen Monat grundsdtzlich optimistisch

geblieben, wenngleich die Dynamik insgesamt etwas an Schwung verloren hat. BILANZ
Besonders die Aktien aus dem Technologiesektor standen in den letzten Handelswochen

unter Druck. Wir bleiben daher gegentber dem technologielastigen US-Aktienmarkt — SIEGER =
zuriickhaltend und bevorzugen weiterhin globale Substanzwerte. Ll Ll L

Neues Potenzial sehen wir vor allem bei Schwellenldnderanleihen. Historisch betrachtet
haben sowohl Aktien als auch Anleihen aus diesen Ldndern von einem schwdcheren
US-Dollar profitiert, was sich in diesem Jahr bereits deutlich bei den Schwellenlénder-
aktien gezeigt hat. Angesichts des weiteren Abwdrtspotenzials des US-Dollars und
der zunehmend belastenden Schuldenlage in den Industrienationen gewichten wir
Schwellenldnderanleihen zulasten von US-Staatsanleihen Gber.

firstfive

Erwartetes
Renditepotenzial
Kapitalgewinn
M Liquiditat Wachstum
H Obligationen |
[ Aktien
Alternative Anlagen
Ausgewogen
m55% M 86%
0% 8.5%
m15% M 68.5%
Einkommen W 16%  14%
m2% W 49%
W 35% 11 14%
Zinsertrag
M 2.25% I 29.25%
W 54.5% 0 14%
m25% M 145% -
W69% [ 14% Risiko

Quelle: PostFinance AG
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Rechtliche Hinweise

Das vorliegende Dokument und die darin enthaltenen Informationen und Aus-
sagen dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und stellen weder eine
Einladung zur Offertstellung noch eine Aufforderung, ein Angebot oder eine
Empfehlung dar zum Abschluss einer Dienstleistung, zum Kauf/Verkauf von
irgendwelchen Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten oder zur
Vornahme anderweitiger Transaktionen oder zum Abschluss irgendeiner Art
von Rechtsgeschdft.

Dieses Dokument sowie die darin aufbereiteten Informationen richten sich
ausschliesslich an Personen mit Domizil in der Schweiz.

Die Anlagebeurteilungen des Investment Researchs werden durch PostFinance
produziert und verdffentlicht. PostFinance wdhlt die im vorliegenden Dokument
verdffentlichten Informationen und Meinungen sorgfdltig aus und beriicksichtigt
dabei Quellen welche als zuverldssig und glaubwirdig eingestuft wurden.
Gleichwohl kann PostFinance nicht gewdhrleisten, dass diese Informationen
genau, verldsslich, aktuell oder vollsténdig sind und lehnt im gesetzlich zuldssi-
gen Masse die Haftung dafiir ab. PostFinance lehnt insbesondere jede Haftung
fir Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kdnnen, dem die
Informationen aus diesem Dokument zu Grunde liegen. Dem Inhalt dieses
Dokumentes liegen zahlreiche Annahmen zugrunde. Unterschiedliche Annah-
men kdnnen zu materiell verschiedenen Ergebnissen fiihren. Die im Dokument
gedusserte Meinung kann von den Meinungen anderer Geschdftsbereiche von
PostFinance abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Verwendung
unterschiedlicher Annahmen und / oder Kriterien basieren. Der Inhalt des vor-
liegenden Dokuments ist stichtagsbezogen, ist also nur zum Zeitpunkt der
Erstellung aktuell und kann sich jederzeit éindern. Die friihere Wertentwicklung
ist kein verldsslicher Indikator flr kiinftige Ergebnisse. Die dargestellte Perfor-
mance Iasst allfdllige bei Zeichnung von Anteilen erhobene Kommissionen und
Kosten sowie die Dienstleistungsgebihr unbericksichtigt. Der Kurs, der Wert und
der Ertrag von Anlagen kdnnen schwanken. Investitionen in Finanzinstrumente
unterliegen gewissen Risiken und garantieren nicht die Erhaltung des investierten
Kapitals oder gar eine Wertsteigerung. Der Analyst oder die Gruppe von Ana-
lysten welche diesen Bericht erstellt haben, kénnen zum Zweck der Sammlung,
Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern
des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. PostFinance ist nicht ver-
pflichtet, die Informationen oder Ansichten zu aktualisieren bzw. nicht mehr
aktuelle Informationen als solche zu kennzeichnen oder zu entfernen.

Durch das vorliegende Dokument werden keine Ratschldge (Investitions-,
Rechts-, Steuerberatung usw.) erteilt. Diese Informationen berlicksichtigen
weder die spezifischen oder kiinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder
finanzielle Lage oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empféngers.
Diese Informationen und Meinungen sind daher keine geeigneten Grundlagen
flr Investitionsentscheide.

Wir empfehlen Ihnen daher, vor jeder Investition lhren Finanz- und lhren Steuer-
berater zu konsultieren.

Das Herunterladen, Kopieren oder Ausdrucken der vorliegenden Informationen
ist nur fUr den persdnlichen Gebrauch gestattet, sofern weder die Copyright-
vermerke noch andere gesetzlich geschiitzte Bezeichnungen entfernt werden.
Das vollstéindige oder teilweise Reproduzieren, Ubermitteln (elektronisch oder
mit anderen Mitteln), Modifizieren, Verkniipfen oder Benutzen des Newsletters
fir 6ffentliche oder kommerzielle Zwecke ist, ebenso wie die nichtkommerzielle
Weitergabe an Dritte, ohne vorherige schriftliche Zustimmung der PostFinance
untersagt. PostFinance Ubernimmt keinerlei Haftung fiir Anspriiche oder Klagen
von Dritten basierend auf dem Gebrauch der vorliegenden Informationen.
Weitere Informationen sind auf Anfrage erhdltlich.

PostFinance AG
Mingerstrasse 20
3030 Bern

Telefon +41 58 448 14 14
www.postfinance.ch

PostFinance

Wichtige Informationen iiber nachhaltige Anlagestrategien

Die PostFinance kann gegebenenfalls bei der Auswahl der Instrumente fiir die
Musterportfolios nachhaltige Anlagen beriicksichtigen. Dabei handelt es sich
um Kriterien wie Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung (ESG), die in
die Anlageentscheide einfliessen. Mit der Umsetzung von ESG-Kriterien kdnnen
bestimmte Anlagechancen méglicherweise nicht genutzt werden, die ansonsten
zum Anlageziel und anderen grundsdtzlichen Anlagestrategien passen wirden.
Die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien kann zum Ausschluss be-
stimmter Anlagen flhren. Deshalb kénnen Anleger méglicherweise nicht die
gleichen Chancen oder Markttrends nutzen, wie Anleger, die sich nicht an
solchen Kriterien orientieren.

Quelle: MSCI. Weder MSCI noch irgendeine andere Partei, die an der Zusammen-
stellung, Berechnung oder Erstellung der MSCI-Daten beteiligt ist oder damit in
Verbindung steht, gibt ausdriickliche oder implizite Garantien oder Zusicherungen
in Bezug auf diese Daten (oder die durch ihre Verwendung zu erzielenden Ergeb-
nisse) ab, und alle diese Parteien lehnen hiermit ausdriicklich jede Garantie fur
die Echtheit, Genauigkeit, Vollstéindigkeit, Marktgdingigkeit oder Eignung fiir einen
bestimmten Zweck in Bezug auf diese Daten ab. Ohne Einschrénkung des Vor-
stehenden Ubernehmen MSCI, ihre Tochtergesellschaften oder Dritte, die an der
Kompilierung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder damitin
Zusammenhang stehen, in keinem Fall die Haftung firr direkte, indirekte, spezielle,
strafbewehrte, Folge- oder sonstige Schdden (einschliesslich entgangener Ge-
winne), selbst wenn auf die Méglichkeit solcher Schéden hingewiesen wurde.
Ohne ausdriickliche schriftliche Zustimmung von MSCl ist keine weitere Verteilung
oder Verbreitung der MSCI-Daten gestattet.

Quelle: J.P.Morgan. Die Informationen wurden von Quellen eingeholt, die als
zuverldssig gelten, aber J.P. Morgan Ubernimmt keine Garantie fir deren Voll-
standigkeit oder Genauigkeit. Der Index wird mit Genehmigung verwendet. Der
Index darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von J.P. Morgan nicht ko-
piert, verwendet oder verteilt werden. Copyright 202[0], JPMorgan Chase & Co.
Alle Rechte vorbehalten.

Quelle: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® ist ein Warenzeichen
und eine Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P. und ihren Tochter-
gesellschaften (zusammen «Bloombergs). BARCLAYS® ist eine Marke und
Dienstleistungsmarke der Barclays Bank Plc (zusammen mit ihren verbundenen
Unternehmen, «Barclayss), die unter Lizenz verwendet wird. Bloomberg oder
Bloombergs Lizenzgeber, einschlieflich Barclays, besitzen alle Eigentumsrechte
an den Bloomberg Barclays-Indizes. Weder Bloomberg noch Barclays billigt
oder unterstitzt dieses Material oder garantiert die Richtigkeit oder Vollstéindig-
keit der hierin enthaltenen Informationen oder gibt eine ausdriickliche oder
implizite Garantie fir die daraus zu erzielenden Ergebnisse und Gbernimmt,
soweit dies gesetzlich zuldssig ist, keine Haftung oder Verantwortung fir
Verletzungen oder Schaden, die in Verbindung damit entstehen.

Copyright © Allfunds Tech Solutions (ATS-CH) und ihre Datenlieferanten und
Dateneigentiimer. Alle Rechte vorbehalten. Die Weitergabe und die Verwendung
durch Dritte sind verboten. ATS-CH und ihre Datenlieferanten und Dateneigen-
tlimer Ubernehmen keine Gewdhr insbesondere fiir Richtigkeit, Aktualitdt, Voll-
stdndigkeit der Daten. ATS-CH lehnt jegliche Haftung ab, insbesondere auch
fUr eventuelle Schdden oder Umtriebe, welcher aus der Nutzung der Daten re-
sultieren konnte.

Copyright © SIX Financial Information und ihre Datenlieferanten. Alle Rechte
vorbehalten. Die Weitergabe und die Verwendung durch Dritte sind verboten.
SIX Financial Information und ihre Datenlieferanten Gbernehmen keine Gewdhr
und keine Haftung. Dieser Inhalt und der Disclaimer kénnen jederzeit ohne Vor-
ankiindigung gedndert werden.

Copyright © 2023 Coin Metrics Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die Weiter-
verbreitung ist ohne Zustimmung nicht gestattet. Die Daten stellen keine Anlage-
beratung dar und dienen nur zu Informationszwecken. Sie sollten keine Anlage-
entscheidung auf der Grundlage dieser Informationen treffen. Die Daten werden
in der vorliegenden Form zur Verfligung gestellt und Coin Metrics haftet nicht
fUr Verluste oder Schdden, die sich aus den aus den Daten gewonnenen Infor-
mationen ergeben.
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