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Editorial 3

Drei Schalchen Brei

Geschatzte Leserschaft

Nach der Sommerpause unserer Publikation kehren
wir zuriick an den Herd mit den Topfen der Wirtschaft
und Finanzmaérkte, in denen es weiterbrodelte.

So rasch wie der Sommer verging, &nderten sich die
Bedingungen und der Brei kochte auf. Doch die Themen,
welche die Anleger-Gemdter bewegten, blieben diesel-
ben: Zinsen, Inflation und Rezession ja oder nein. Die
US-Notenbank Fed rlickte von ihrer Prognose einer Rezes-
sion ab, da die Wirtschaft erstaunliche Widerstandskraft
bewies. Viele Anleger rechnen nun mit einer weichen
Landung und halten es fiir méglich, dass die Zinsen in
den kommenden Jahren auf hohem Niveau verharren.
Wir gehen, gestitzt auf unsere Datenanalysen, nach wie
vor von einer Rezession aus, erwarten sie nun aber
etwas spater, namlich gegen Jahresende.

In den USA entfaltete der «Inflation Reduction Act»
seine finanziellen Anreize. Die ausgabefreudigen Konsu-
menten griffen vor der erwarteten Wirtschaftsabkihlung
und angesichts der Uberraschungen am Arbeitsmarkt
einschliesslich reger Lohnverhandlungen nochmals eifrig
ins Portemonnaie. Fir viele mag ein Durchstarten der
Konjunktur vorerst gut klingen. Wer will schon eine Re-
zession! Doch in diesem Fall bliebe die Inflation hoch,
die Fed musste ihren Leitzins weiter anheben und liefe
Gefahr, mehr Schaden anzurichten. Am anderen Ende
des Spektrums wirde eine schwere Rezession, herbei-
geflihrt von einer Ubereifrigen Fed, einen Dominoeffekt
auslésen: Die Unternehmen wirden ihre Investitionen
zurlckfahren, die Konsumenten ihre Ausgaben zlgeln
und immer mehr Unternehmen sowie Privatpersonen

in Zahlungsnot geraten. Um der Wirtschaft unter die
Arme zu greifen, séhe die Fed sich gezwungen, die Zin-
sen aggressiv zu senken. Damit kdme sie allerdings zu
spéat und kdnnte unmittelbar kaum etwas bewirken, aus-
ser einem erneuten Aufflammen der Inflation. Eine weiche
Landung wiederum wiirde die Nachfrage ausreichend
drosseln, um die Inflation unter Kontrolle zu bringen. Dann
kdnnten die Zentralbanken ihre Zinsanhebungen pausie-

Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

ren oder gar Zinssenkungen vornehmen. Dies wiirde auch
den starken Preisschwankungen der Vermdgenswerte
einen Riegel vorschieben.

Fir Anleger gilt es nun, das bekdmmlichste der Szenarien
zu finden - wie im Marchen «Goldléckchen und die drei
Baren», als Goldléckchen von den im Haus der Baren auf-
getischten Schalchen schliesslich jenes mit dem weder
zu heissen noch zu kalten, sondern genau richtig tempe-
rierten Brei leer isst.

Die Weltkonjunktur zeigt noch anderweitige Schwach-
stellen: Der Aufschwung in China, an den viele Anleger
ihre Hoffnungen als Motor fir globales Wachstum
knlpften, ist ins Stocken geraten. Die enttduschende
Wirtschaftsdynamik bestatigt unsere Auffassung,

dass Peking stérkere Konjunkturmassnahmen ergreifen
muss. Anders als viele Anleger erwarten wir aber
keinen Paukenschlag.

Unabhangig davon, ob eine Rezession eintritt oder

nicht, kann ein diversifiziertes Portfolio bei Marktschwan-
kungen Abhilfe schaffen. Bei der letzten Sitzung unseres
Investment Committee reduzierten wir unser Engage-
ment in risikoreichen Anlagen zugunsten von etwas mehr
Liquiditat. Diese Ausgabe des Investors’ Outlook geht
auf die aktuelle Dynamik bei Anleihen sowie die Lage beim
Ol ein und prasentiert Ihnen auch eine Checkliste mit
den Triebkraften der Inflation.

Gerne mochten wir unser Schéalchen mit Ihnen teilen. Wir

haben seinen Inhalt weder zu heiss noch zu kalt, sondern
mdglichst bekdmmlich fiir Sie zubereitet.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.



https://www.vontobel.com/de-ch/impact/monthly-cio-update-september-2023-preis-im-inflationskampf-77918/

4 Anlagestrategie

Frank Hausler
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Am Auskiihlen...

Wer erwartet hatte, dass im August — wie so oft -
etwas Ruhe an den Finanzmarkten einkehren wiirde,
hatte sich getduscht. Meldungen aus den USA, welche
die Anlegerherzen teils warmten, teils kalt erwischten,
verdeutlichten, welch starke Gegenséatze dort herr-
schen: Einerseits zeigten publizierte Wirtschaftsdaten,
dass der angespannte Immobilienmarkt die Bauinves-
titionen anheizte, der robuste Arbeitsmarkt neue
Arbeitsplatze schuf und die Konsumenten ausgabe-
freudig blieben. Andererseits musste die grosste Volks-
wirtschaft der Welt, angesichts der zu erwartenden
Verschlechterung ihrer Haushaltslage und ihrer zuneh-
menden Staatsverschuldung, eine Herabstufung

ihrer Kreditwirdigkeit hinnehmen. Dasselbe blihte auch
einigen Banken, die aufgrund des starken Zinsanstiegs
mit Herausforderungen kampften.

Fragt sich nur, wie lange das so weitergehen kann. Wir
denken, nicht mehr allzu lange. Die letzten Arbeits-
marktberichte zeigen, dass die neu geschaffenen Stellen
bereits die schwachsten monatlichen Zunahmen seit
mehr als zwei Jahren verzeichnen. Die noch vorhandenen
Ersparnisse sind ebenfalls gesunken. Der Zinserhéhungs-
zyklus der US-Notenbank Fed muss erst noch seine

volle Wirkung entfalten, was unserer Meinung nach aber
um den Jahreswechsel in eine Rezession minden wird.

Nichtsdestotrotz geht es der US-Wirtschaft im Vergleich
zu anderen Regionen immer noch gut. Besorgniserregen-
der ist das Bild in der Eurozone, wo nach dem verarbei-
tenden Gewerbe nun auch der Dienstleistungssektor
schrumpft. Auch China ist mit vielen Herausforderungen
konfrontiert: enttduschend schwache Detailhandelsum-
satze und Produktionszahlen der Industrie, Turbulenzen
im Immobiliensektor, rekordhohe Jugendarbeitslosigkeit.
Ein Ubergreifen dieser Schwéchen auf die Welt kénnte
wiederum Europa Probleme bereiten, welches davon
unter allen Regionen wohl am stérksten betroffen ware.

Wir haben von einer starken Hausse profitiert. Nun halten
wir den Zeitpunkt fir gekommen, das Risiko zu reduzie-
ren. Deshalb nehmen wir unser Ubergewicht in Aktien
zurlick auf neutral und schichten einen Teil des Erléses in
Liquiditat um, wobei wir in ausgewahlten Regionen wei-
terhin nach Anlagemdglichkeiten Ausschau halten. Die
Details zu unserer gednderten Asset Allocation finden Sie
auf Seite 5.
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Um das Risiko in unseren Portfolios abzubauen,
stuften wir unser seit ldangerem aufrechterhaltenes
Ubergewicht in Aktien auf neutral zuriick. Einen Teil
des Erléses schichteten wir um in Liquiditat, dessen
bisheriges Untergewicht somit auf neutral andert.
Die Renditen von Staatsanleihen stiegen tber den
Sommer, da Uberraschend gute US-Wirtschaftsdaten
die Anleger dahingehend umstimmten, der Fed-Leit-
zins wiirde nun langer hoch bleiben. Wir erwarten,
dass mit langsamerem Wirtschaftswachstum,
sinkender Inflation und der Einleitung des Zinssen-
kungszyklus durch die Fed Anfang 2024 die Renditen
letztlich sinken werden. In Staats- und Schwellenlan-
deranleihen bleiben wir ibergewichtet, fur Invest-
ment-Grade-Anleihen neutral und in Hochzinsanlei-
hen untergewichtet. Fiir Schwellenlanderanleihen
bleiben wir positiv, da ihnen ein schwacherer US-
Dollar bei gelockerter Fed-Geldpolitik in der Regel
Auftrieb gibt.

Anleihen

Nach einer kréftigen Hausse von fast 30% bis Ende
Juli* nehmen wir nun Gewinne mit und stufen unser
leichtes Ubergewicht in Schwellenlénderaktien auf
neutral zurtick. Chinas Aktienmarkt ist zwar attrak-
tiv bewertet, aber Chinas Wirtschaft ist nach wie vor
stark verschuldet, das Anlegervertrauen schwindet
und Gewinnrevisionen fallen schwach aus. Zudem
ist schwer abschatzbar, wann Stitzungsmassnah-
men der Regierung greifen. Unser neutrales Gewicht
in europdischen Aktien senkten wir auf ein starkes
Untergewicht, da sich die Frihindikatoren in der
Eurozone jiingst verschlechterten, die Region stark
vom Wirtschaftszyklus abhangt und wohl am meis-
ten betroffen ware, falls Chinas Schwéache auf die
Welt Ubergreift. Dies steht unserer Einschatzung im
ersten Halbjahr entgegen, als viele Indizes Riicken-
wind von wachstumsstarken Qualitatsunternehmen
genossen, die meisten davon massgeblich von Chi-
nas Wiederoffnung profitierend. Ausgewahlte Regi-
onen zeichnen sich weiterhin durch Qualitat, Wider-
standskraft und Gewinnvisibilitat aus. Wir schichten
einen Teil des Kapitals um in US- und Schweizer
Aktien. Die US-Wirtschaft zeigt sich defensiv und
ist im Kampf gegen die Inflation am weitesten fort-
geschritten. Schweizer Aktien gefallen uns ihres
defensiven Charakters und des Schweizer Frankens
wegen. Beide Regionen stufen wir von neutral auf
leicht Ubergewichtet hoch. Fir Aktien insgesamt
sind wir somit neutral.

Gold gab nach einer eindriicklichen Hausse einen
Teil seiner Gewinne wieder ab, nachdem die Anleger
eine diesjahrige Fed-Zinssenkung abschrieben.

Dies trieb die US-Realrenditen und den US-Dollar in
die Hohe, welche beide in gegenldufiger Richtung
von Gold abhédngen. In Erwartung einer US-Rezes-
sion gegen Ende Jahr und einer Fed-Zinssenkung im
ersten Quartal 2024 behalten wir unser leichtes
Ubergewicht in Gold bei.

Rohstoffe entwickelten sich dank dem Energiebe-
reich solid. Koordinierte Massnahmen der Organisa-
tion erdélexportierender Lander (OPEC), die sich
abzeichnende Angebotsverknappung sowie Sorgen
Uber eine Eskalation des Russland-Ukraine-Kriegs
trieben die Olpreise nach oben. Vorderhand bleiben
wir neutral fir Rohstoffe.

Rohstoffe

Alternative
Strategien

Verdnderung zum Vormonat: gleich — erhoht A verringert

* gemessen am MSCI ACWI Net Total Return Index, in US-Dollar, absolut, 30.09.2022 - 31.07.2023
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Kiinftige Inflation:
bekommlich oder nicht?

Mit der Inflation ist es wie mit dem Hunger: sie kommt und geht in Wellen.
Dies wurde wahrend der «Grossen Inflation» besonders deutlich, welche
zwischen 1965 und 1982 die USA heimsuchte. Jiingst ist die Inflation
tatsachlich wieder leicht gestiegen. Dies wirft die Frage auf, ob eine zweite
Welle mit all ihren negativen Konsequenzen bevorstehen konnte.

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Stefan Eppenberger
Head Multi Asset Strategy,
Vontobel

Um dieser Frage auf den Grund zu gehen, haben wir

eine Checkliste mit zehn moglichen Triebkraften der Infla-
tion erstellt. Diese missen nicht immer alle gleichzeitig
wirken. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass manchmal
schon zwei oder drei davon ausreichen, um eine zweite
Inflationswelle auszuldsen.

Inflation: Checkliste fiir eine zweite Welle

TRIEBKRAFTE DER INLFATION ERFULLT

Stark steigende Geldmenge

Geldpolitik

Erheblich steigender fiskalischer ~ Unter Be-
Stimulus obachtung

Nicht verankerte Inflations-
erwartungen

Angebotsschocks

.Knap'b‘ﬁeit ah..Arbeitskréf'ten

Anmerkung: Es missen nicht alle Triebkréafte erflllt sein, um eine zweite Inflationswelle
auszuldsen — im Extremfall reichen schon zwei oder drei. Allerdings setzt eine hohe
Inflation zwingend eine expansive Geldpolitik voraus, also zumindest eine der ersten
drei Triebkréfte.

Quelle: Vontobel

Was dagegen spricht

In unseren Augen setzt eine zweite Welle zwingend eine
expansive Geldpolitik voraus. Beispiele hierfir sind eine
stark steigende Geldmenge, lockere Realzinsen oder eine
erhebliche Wahrungsschwache. Unserer Meinung nach
ist gegenwartig eine expansive Geldpolitik nicht gege-
ben. Erstens schrumpft das Geldmengenwachstum der-
zeit, in der Regel ein Signal fir eine kiinftig sinkende Infla-
tion (Grafik 1). Zweitens sind die Realzinsen inzwischen
restriktiv. Drittens hat der US-Dollar erneut an Wert
gewonnen, weil die Anleger eine weitere geldpolitische
Straffung beflirchten. Noch andere Faktoren sprechen
gegen eine zweite Welle: Laut der Universitat von Michi-
gan sind die Inflationserwartungen der Konsumenten
ausserst fest verankert. Ein Indikator der New York Fede-
ral Reserve signalisiert, dass sich auch die Lieferketten
weiter normalisieren.

Was vorlaufig dagegen spricht

Gegen eine zweite Welle spricht vorlaufig auch die ins-
gesamt schwache Weltwirtschaft. Leitindikatoren wie

der globale Einkaufsmanagerindex fliir das verarbeitende
Gewerbe zeichnen weiterhin ein sehr verhaltenes Bild.
Zudem kampft China als zweitgrosste Volkswirtschaft der
Welt momentan eher mit Deflations- als mit Inflations-
sorgen und diirfte somit negativen Preisdruck in die
Ubrige Welt exportieren. Allerdings haben zuletzt einige
Daten aufhorchen lassen: Gemass Umfragen regionaler



Grafik 1: Aktuelles Geldmengen-Wachstum signalisiert
deutlichen Inflationsriickgang
Verénderung zum Vorjahr in % (beide Achsen)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= US-Gesamtinflation
Wachstum US-Geldmenge M2
(rechte Skala, 18 Monate Vorlauf)

Quelle: LSEG, Vontobel

US-Notenbanken zur Lage des verarbeitenden Gewerbes
der USA liegen die Beschaffungs- und Lieferpreise der
Unternehmen mittlerweile zum Teil deutlich hoher. Dies
birgt die Gefahr unerfreulicher Inflationsiberraschungen
in den kommenden Monaten (Grafik 2). Zudem gilt es

die Energiepreise im Auge zu behalten. Aktuell handeln
sowohl Ol als auch Erdgas weit unter den letztjahrigen
Hochststanden. Allerdings scheint die Organisation 6l-
exportierender Lander zusammen mit ihren Verbiindeten

Grafik 2: Verarbeitendes Gewerbe signalisiert
Inflationsiiberraschungen
Index (beide Achsen)

2019

2020 2021 2022 2023

= Preis-Komponente der Philadelphia Fed
(6-Monats-Erwartung)
US-Inflationslberraschungen (rechte Skala)

Quelle: LSEG, Vontobel

(OPEC+) entschlossen, die OI-Férdermenge weiter zu
drosseln, um das Angebot zu verknappen, was jlingst
eine beachtliche Olpreis-Hausse ausldste. Die Erdgas-
Preise zogen im August ebenfalls deutlich an, weil
Berichte Uber mogliche Streiks in Australien die Anleger
beunruhigten.

Was weiterhin Sorgen bereitet

Anders sieht es auf der Angebotsseite aus. Derzeit sind
zum Beispiel die Preise flr Unterkunft immer noch fir
rund die Halfte der US-Kerninflation (ohne Energie und
Nahrungsmittel) verantwortlich. Doch Friihindikatoren wie
die US-Eigenheim-Preise signalisieren einen Rliickgang
(Grafik 3). Ein weiterer angebotsseitiger Faktor ist der
nach wie vor Uberaus robuste Arbeitsmarkt. Damit bleibt
der Lohndruck hoch, was eine Lohn-Preis-Spirale ausl6-
sen kdnnte. Die Unternehmen schaffen zwar immer
noch neue Stellen. Doch die jlingsten Berichte zum
Arbeitsmarkt zeigen, dass sich dieser nun langsam,
aber sicher abkuhlt.

Grafik 3: Eigenheim-Preise signalisieren geringere
Unterkunft-Inflation
Veranderung zum Vorjahr in % (beide Achsen)

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

= US-Unterkunft-Inflation
US-Eigenheim-Preise (rechte Skala, 12 Monate Vorlauf)

Quelle: LSEG, Vontobel

Vor diesem Hintergrund sollten Anleger bedenken, dass
sie womaoglich einen anderen Zeithorizont haben und
dass sich die Lage rasch dndern kann. Daher ist es wich-
tig, alle Triebkréafte auf unserer Checkliste zu berlcksich-
tigen, die eine zweite Welle auslésen kdnnten.



8 Anleihen

Uber kiinftige Renditen
und geballte Falligkeiten

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Die aktuelle Baisse am Anleihenmarkt ist liberaus
dynamisch, bringt uns aber nicht von unserer Meinung
ab, dass die Staatsanleihen-Renditen in naher Zukunft
einen zyklischen Hohepunkt erreichen und in sechs

bis zwoIf Monaten niedriger sein werden. Mit der Wirt-
schaftsverlangsamung und der weniger restriktiven
US-Notenbank Fed wird die Zinskurve steiler, wobei die
kurzfristigen Zinsen stérker sinken als die langfristigen.

Die wichtigste Neuigkeit an den Anleihenmarkten ist,
dass die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen derzeit
Uber 4,3% liegt — so hoch wie zuletzt im November 2007.
Da uns die Zeit der Nullzins-Politik noch in den Knochen
sitzt, kommt uns dieser Wert hoch vor. Er ist zwar
ansehnlich, aber im historischen Vergleich keineswegs
hoch. Der Anstieg ist hauptsachlich der Komponente

der realen Rendite zuzuschreiben, angekurbelt vom héhe-
ren Leitzins der Fed und verbesserten Wachstumser-
wartungen bei nur minim veranderten Inflationserwartun-
gen. Das nominale Wachstum des Bruttoinlandprodukts
(BIP), annualisiert Gber zehn Jahre, kdnnte bei der Ana-
lyse des langfristigen Zinstrends als Anhaltspunkt dienen
(Grafik 1). Der Wachstumstrend, Gber zehn Jahre ge-
sehen, zeigt nach oben und hat inzwischen den hdchsten
Stand seit der Finanzkrise von 2008 erreicht. Zum ersten

Grafik 1: Nominales BIP-Wachstum (iber zehn Jahre
signalisiert Trend fiir Anleihenrenditen
In %

1973 1978 1983 1988 2003 2008

= Nominales BIP-Wachstum Ulber zehn Jahre, annualisiert
Rendite zehnjéhrige US-Staatsanleihen

1993 1998 2013 2018

Quelle: Bloomberg, Vontobel

Mal seit mehr als 20 Jahren Ubertraf die Rendite zehn-
jahriger Staatsanleihen per Quartalsende wieder das tber
zehn Jahre gemessene nominale BIP-Wachstum. Dies
spricht gegen einen weiteren Anstieg der Anleiherendi-
ten im laufenden Zyklus.

Wir finden das absolute Renditepotenzial von Anleihen
nach wie vor attraktiv, bevorzugen aber Papiere mit hdhe-
rer Qualitat und defensiverem Charakter, wie Staatsan-
leihen. Unternehmensanleihen finden wir angesichts

der aktuellen Bewertungen uninteressant, umso mehr als
steigende Schuldentilgungskosten die Zinsdeckung und
damit die Kreditqualitdt schmalern, die Banken Kredite
restriktiver vergeben und die Ausfallraten steigen. Unter-
nehmen schlechter Kreditqualitat laufen um die Wette
mit der Zeit, um jene Schulden abzuldsen, die sie aufge-
nommen hatten, als die grossen Zentralbanken vor

zwei Jahren zur Ankurbelung der Wirtschaft die Zinsen
senkten und ihre Programme der quantitativen Lockerung
ausweiteten. Diesen Unternehmen bleiben jetzt im
Schnitt noch funf Jahre, um sich neu zu finanzieren. Als
Indikator dienen jene Anleihen, die in den nachsten zwei
Jahren fallig werden. Ihr Wert belauft sich auf rekordhohe
127 Milliarden US-Dollar (Grafik 2) - diese Ballung an
Falligkeiten betrifft 9% aller Hochzinsanleihen. Anleihen
mit unter einem Jahr Restlaufzeit fallen in der Bilanz eines
Unternehmens unter kurzfristige Verbindlichkeiten, was
eine Rating-Herabstufung nach sich ziehen kann. In

der Regel erfolgt eine solche ein bis zwei Quartale nach
verandertem Renditeaufschlag, welcher somit bereits

18 Monate vor dem offiziellen Falligkeitsdatum der An-
leihe sinken kann. Die Ballung an Falligkeiten dirfte fur
Anleger in Hochzinsanleihen nachstes Jahr relevant
werden, vor allem mit Blick auf die steigenden Finanzie-
rungskosten.

Grafik 2: Falligkeiten-Ballung: in zwei Jahren auslaufende
Anleihen auf Rekordvolumen (127 Milliarden US-Dollar)

In %

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

= Anteil der in den nachsten zwei Jahren fallig werdenden
Hochzinsanleihen

Quelle: Bloomberg, BofA Global Research, ICE Data Indices, Vontobel



Rezept geandert

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

Fir gewdhnlich steigen oder fallen die globalen
Aktienmarkte nicht geradlinig. Nach einem erfreulichen
Monat Juli war der wichtige weltweite Aktienindex
MSCI ACWI auf dem besten Weg zu einem Bullenmarkt.
Der heisse August gab dann aber jenen Anlegern

recht, die sich auf die lbliche saisonbedingte Korrektur
eingestellt hatten.

In den letzten Wochen standen die Aktienmarkte im
Zeichen einer steiler werdenden US-Zinskurve, zuse-
hends Ubertriebenen Bewertungen, grésstenteils bedingt
durch Rating-Anderungen (Grafik 1), und unbefriedigen-
den Daten zur Juli-Inflation, die in den meisten Industrie-
ldndern moderat anstieg. Hinzu kam die Herabstufung
der Kreditwiirdigkeit der USA von AAA auf AA+ durch die
Rating-Agentur Fitch. Ein Ubriges taten steigende Roh-
stoffpreise, schwachere Wirtschaftsdaten in den meisten
Industrieléndern und eine Abschwéchung statt Erholung
in China, der zweitgréssten Volkswirtschaft der Welt, die
am meisten zum Wachstum des globalen Bruttoinland-
produkts beitragt.

Angesichts all dieser Faktoren wird es immer schwieri-
ger, Positives zu finden, das in absehbarer Zeit fur die

Grafik 1: Seit letztem Jahr vorwiegend hohere erwartete
KGV wegen Rating-Anderungen
Erwartetes Kurs / Gewinn-Verhéltnis (KGV)

Aktien 9

Aktienmarkte spricht. Diese erhielten kaum Auftrieb
von den soliden Gewinnen, mit denen die Unternehmen
bei der Berichterstattung zum zweiten Quartal Uber-
raschten. Daraus ldsst sich schliessen, dass die Aktien-
kurse die guten Nachrichten der absehbaren Zukunft
zum grossen Teil bereits vorwegnehmen (Grafik 2).

Wie schatzen wir die Lage ein? Unter Beriicksichtigung
einer Rezession — wie sie seit Jahrzehnten nicht so
weithin erwartet wurde wie diesmal - sind wir der Mei-
nung, dass Investoren mit einem Anlagehorizont von
neun Monaten eine positive Sicht auf Aktien beibehalten
sollten. Unseres Erachtens hat diese Anlageklasse

das Schlimmste Uberstanden. Derzeit folgt sie dem nach
einem Konjunktureinbruch typischen Erholungsmuster:
kurzfristig unruhig, aber schliesslich steigend. Die
Aussicht auf eine Zinserhdhungspause der US-Noten-
bank Fed im dritten Quartal 2023 und auf einen Kurs-
wechsel bereits im ersten Quartal 2024 stiitzt unsere
Uberlegungen.

Ausserdem sind die Markte effizienter und strukturell
starker geworden und im historischen Vergleich weniger
fremdfinanziert. Kurzfristig durfte die Volatilitat aller-
dings anhalten, da es an Katalysatoren fehlt. Dies veran-
lasste das Vontobel Investment Committee letzten
Monat, sein Uiber lange Zeit aufrechterhaltenes Uberge-
wicht in Aktien aus taktischen Griinden auf neutral

zu setzen. Wir haben einen Teil des Erldses in Liquiditat
umgeschichtet, halten in ausgewahlten Regionen aber
weiterhin Ausschau nach Chancen in Qualitatsunterneh-
men mit solider Gewinnvisibilitat. Die Details dazu fin-
den Sie auf Seite 5.

Grafik 2: Gewinntliberraschungen bei US-Aktien - klare
Trendwende im ersten Quartal
In %
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Rohol: verknapptes Angebot trifit
auf schwichelnde Nachfrage

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Gleich wie die Temperaturen dieses Sommers kletterte
auch der Roholpreis jlingst immer weiter in die Hohe.
Hatte das «schwarze Gold» Mitte Juli noch bei rund

74 US-Dollar pro Barrel notiert, setzte es in den Folge-
wochen zu einer beachtlichen Hausse an, kratzte
Anfang August an der Marke von 90US-Dollar und
knackte diese im September sogar.

Kartellbedingte Verknappung trieb Preise nach oben
Die Olpreis-Hausse geht zum grossen Teil auf Angebots-
sorgen zurlick. Zunéchst zweifelten die Anleger, ob die
Organisation erddlexportierender Léander und ihre Ver-
biindeten (OPEC+) ihre angekiindigten Kiirzungen der
Férdermengen tatsdchlich umsetzen wiirden. Die vero6f-
fentlichten Juli-Daten belehrten sie dann aber eines
Besseren: Laut dem monatlichen Olmarkt-Bericht des
OPEC+-Kartells betrug die Rohdlproduktion der 13 Mit-
gliedstaaten im Juli 27.31 Millionen Barrel pro Tag,

rund 836000 Barrel pro Tag weniger als im Juni. Dies
war hauptsachlich auf die aggressiven Férderklrzungen
Saudi-Arabiens um 968000 Barrel pro Tag zurlickzu-
fiihren, welche den Anstieg des Olangebots ausserhalb
der OPEC+ mehr als kompensierten (Grafik 1). Saudi-
Arabiens anfangliche Mitteilung, die Kiirzungen bis Sep-
tember zu verldngern, sowie Kommentare, die bestehen-

Grafik 1: Léwenanteil der Kirzungen entfallt auf
Saudi-Arabien

Millionen Barrel pro Tag

den Klrzungen «kdnnten verlangert oder verlangert und
vertieft werden, taten ihr Ubriges. Anfang September
machte Saudi-Arabien dies dann wahr mit der Verlaut-
barung, die Produktion fir weitere drei Monate zu dros-
seln.

Russland produzierte anfanglich mehr Ol als erwartet,
zog dann aber nach: Der zweitgrésste Ol-Exporteur der
Welt kiindigte zuerst an, seine Exporte im September
um 300000 Barrel pro Tag zu drosseln, und verlangerte
die Reduktion dann auch bis Dezember. Gleichzeitig
erhdhten viele US-Raffinerien Uber die Sommermonate
ihre Auslastung. Durch die gestiegenen Rohol-Entnah-
men sanken die Lagerbesténde. Dies schirte die Be-
sorgnis Uber ein mégliches Defizit am Ol-Markt in den
kommenden Monaten (Grafik 2).

Schwache Konjunktur dédmpft Aufwartsrisiken

Solange das OPEC+-Kartell das Olangebot kiinstlich
knapphalt, dirfte der Olpreis tiber der Marke von
80US-Dollar notieren. Die jlingsten Produktionskiirzun-
gen erwischten die Investoren auf dem falschen Fuss
und bergen das Risiko eines Angebotsdefizits und eines
weiteren Preisanstiegs. Es gibt aber auch Faktoren,
welche diese Entwicklungen im Zaum halten: Die Welt-
wirtschaft ist noch langst nicht aus dem Schneider. Vor
allem Chinas Konjunktur schwéachelt weiter. Zudem
besteht in unseren Augen weiterhin die Gefahr einer
US-Rezession. Falls diese — entgegen unserer Erwartung
— ausbleibt, sieht es nicht viel besser aus. Denn eine
robustere US-Wirtschaft kdnnte die US-Notenbank Fed
zwingen, langer an ihrem hohen Leitzins festzuhalten.
Dies wiirde den US-Dollar stiitzen und den Olpreis belas-
ten, hdngen die beiden doch in gegenlaufiger Richtung
voneinander ab (inverse Korrelation).

Grafik 2: Rohoél-Lagerbestéinde sinken

Barrel, in Tausend Wodchentliche Verénderung, in Tausend
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Quelle: LSEG, Vontobel
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US-Dollar bald wieder schwiacher?

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Hohe US-Zinsen, eine robuste US-Wirtschaft und
schleppende Investitionen aus dem Ausland liessen den
US-Dollar diesen Sommer erstarken (Grafik 1). Dass

der US-Leitzins seinen Hochststand demnéchst erreicht
haben diirfte und sich bei der US-Konjunktur eine
Trendwende abzeichnet, spricht dafiir, dass der US-Dol-
lar in der zweiten Jahreshalfte an Wert verlieren konnte.

Das Wirtschaftswachstum und die Zinsunterschiede

zu anderen Landern - seit Anfang 2021 massgebliche
Triebkrafte der Stérke des US-Dollars — schrumpfen.
Dies tribt den Ausblick fir die Wéahrung in den kommen-
den Monaten. Inzwischen stltzen die Zinsunterschiede
den US-Dollar weit weniger als noch Ende 2022, bevor
die Zentralbanken in Europa ihre Geldpolitik strafften.

Was die zyklische Dynamik angeht, sind die USA der
Eurozone bei der Geldpolitik voraus. Die US-Notenbank
Fed begann mit ihren Leitzins-Anhebungen im Mérz 2022,
die Européische Zentralbank (EZB) zog erst im Juli 2022
nach. Dass die USA bei der Inflationsbekémpfung mehr
Fortschritt macht als Europa, stitzt unsere Annahme,
dass der US-Leitzins seinen Hochststand friher errei-
chen wird als jener der Eurozone und die Fed somit auch
friher zu Leitzins-Senkungen lbergehen wird als die EZB.

Grafik 1: US-Dollar erstarkt

Februar 22

August 21
= US Dollar Index

August 22 Februar 22 August 23

Quelle: Bloomberg, Vontobel

Die genauen Zeitpunkte sind aber schwer bestimmbar.
Schwache Daten aus der Eurozone dampften jingst

die Erwartung einer Zinserhéhung durch die EZB am

14. September. Die Anleger preisen aber immer noch ein
geringes Zinserhéhungsrisiko (8 Basispunkte) ein. Rund
die Halfte von ihnen rechnet mit einer weiteren Erhéhung
um 25 Basispunkte vor Jahresende. Dies dndert vorlaufig
aber nichts an unserer Einschatzung, dass der Euro wei-
terhin vom Zinsunterschied zwischen der Eurozone und
den USA profitieren wird (Grafik 2).

Verunsicherndes in Sicht

Friher im Jahr war die Hauptsorge der Anleger, richtig
einzuschéatzen, wann die Inflation ihren Hohepunkt errei-
chen wiirde, und wann, davon abhéngig, der Leitzins

auf seinem Hoéchststand angelangt sein wiirde. Diese
Sorge erlbrigt sich insoweit, als der Hohepunkt der Infla-
tion bereits hinter uns liegt. JUngst verlagerte sich die
Besorgnis auf die erniichternden Nachrichten aus China.
Dessen Konjunkturschwédche kdnnte sich im weiteren
Jahresverlauf erheblich auf den Euro/ Dollar-Wechselkurs
auswirken. lhm kdme eine Verbesserung der Lage in
China zupass. Eine weitere Verschlechterung nach dem
Sommer dagegen kdnnte sich weltweit negativ auf die
Méarkte auswirken. Damit konnte die Risikoaversion der
Anleger steigen und der Euro in der zweiten Jahreshalfte
an Wert verlieren.

Grafik 2: Zinsunterschied USA - Eurozone stiitzt
Aufwartstrend des Euro weiterhin
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Konjunktur und Finanzmarkte 2021 - 2024

Die folgende Liste zeigt fur Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartung, Notenbankzinsen, zehnjahrige
Staatsanleihen, Wechselkurse und Rohstoffe die effektiven Werte, Wechselkurse und Preise fir die Jahre 2021 und
2022 sowie die Konsens-Prognosen flr die Jahre 2023 und 2024.

BIP (IN %) 2021 2022 AKTUELL' KONSENS 2023 KONSENS 2024
Global (G20) 2,8 2.8 . 3.5 2.4 2,2

KONSENS KONSENS
NOTENBANKZINSEN (IN %) 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE
3,41

KONSENS KONSENS
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
WECHSELKURSE 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE ENDE 2024

KONSENS KONSENS
ROHSTOFFE 2021 2022 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

* Neuste verfugbare Quartalsdaten
2 Neuste verfligbare Monatsdaten, G20-Daten nur vierteljahrlich
Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 25. August 2023
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Offenlegungen und Disclaimer

1. Analystenbestéatigung

Die in dieser Vontobel-Publikation enthaltene Finanzanalyse wurde von der fur die Finanzanalyse zustédndigen Organisations-
einheit (Sparten Group Investment Strategy, Global Equity Research und Global Trend Research, Buy-Side-Analyse) der Bank
Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Ziirich, Telefon +41 58 283 71 11 erstellt (vontobel.com) oder Vontobel Asset Manage-
ment AG, Genferstrasse 27, CH-8022 Zurich, Tel +41 (0)58 283 71 50 (www.vontobel.com/am). Die Bank Vontobel AG steht unter
der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA, Einsteinstrasse 2, 3003 Bern (finma.ch/d/). Die auf Seite 2 der
Studie angeflihrten Autoren bestatigen, dass diese Studie ihre Meinung zu den analysierten Finanzinstrumenten und Emittenten
vollstdndig und prazise wiedergibt und dass sie weder direkt noch indirekt eine Vergitung fir die von ihnen in dieser Finanzana-
lyse vertretenen spezifischen Beurteilungen oder Meinungen erhalten haben. Die Vergltung der Autoren dieser Finanzanalyse
héangt nicht direkt vom zwischen Vontobel und dem analysierten Emittenten generierten Investment-Banking-Geschéftsvolumen
ab. Die Autoren dieser Finanzanalyse besitzen keine Beteiligungsrechte an den analysierten Gesellschaften. Die Finanzanalyse

ist den analysierten Emittenten vor der Weitergabe oder Veréffentlichung nicht zuganglich gemacht worden. Einzelne separate
Beitrdge enthalten keine direkte oder indirekte Bezugnahme auf konkrete Finanzinstrumente oder Emittenten und stellen keine
Finanzanalyse dar. Solche Beitrdge kdnnen daher auch von Autoren ausserhalb der fir Finanzanalyse zustédndigen Bereiche erstellt
worden sein. Letztere sind von den fiir die Finanzanalyse geltenden Restriktionen und somit auch von der vorstehenden Bestéti-
gung nicht umfasst und entsprechend nicht unter den auf Seite 2 dieser Unterlage aufgefiihrten Finanzanalysten genannt.

Der «Investors’ Outlook» enthalt regelméssig auch Informationen zu hauseigenen Fondsprodukten der Vontobel. Dem insoweit
bestehenden Risiko eines Interessenkonflikts aufgrund bestehender wirtschaftlicher Interessen tragt die Bank dadurch Rechnung,
dass die Auswahl der jeweils dargestellten Eigenprodukte durch die von den Sales-Bereichen der Bank unabhéngige, organisato-
risch und informatorisch getrennte und durch Compliance Gberwachte Einheit AM/GIS MACI/Funds Research and Investments
auf Basis des Best-in-Class-Prinzips erfolgt. Bei den in dieser Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich um die an dem
jeweils genannten Stichtag letzten verfligbaren Schlusskurse. Eventuelle Abweichungen von dieser Regel werden jeweils offen-
gelegt. Die der Unternehmensbewertung zu Grunde liegenden Zahlen beziehungsweise Berechnungen basieren auf den von den
analysierten Emittenten veréffentlichten Finanzinformationen, insbesondere der Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapitalfluss-
rechnung und der Bilanz. Als externe Informationen ist die Verlasslichkeit mit entsprechenden Risiken behaftet, fir die die Bank
Vontobel AG keine Gewahr Gbernimmt. Die flr die Analyse durchgefiihrten Berechnungen und Schétzungen kénnen sich bei
Anderungen in der Bewertungsmethodik und/oder Zugrundelegung anderer, abweichender Modelle, Annahmen, Interpretationen
und/oder Schatzungen jederzeit und ohne vorherige Anklindigung andern. Die Verwendung von Bewertungsmethoden schliesst
das Risiko nicht aus, dass «Fair Values» inner-halb des erwarteten Prognosezeitraumes nicht erreicht werden. Eine uniibersehbare
Vielzahl von Faktoren hat Einfluss auf die Kursentwicklung. Unvorhergesehene Anderungen kénnen sich zum Beispiel aus einem
mdglichen Wettbewerbsdruck, aus Nachfragednderungen bei den Produkten eines Emittenten, aus technologischen Entwicklun-
gen, aus gesamtkonjunktureller Aktivitdt, aus Wechselkursschwankungen oder auch aus Anderungen gesellschaftlicher Wert-
vorstellungen ergeben. Ebenso kénnen regulatorische oder steuerrechtliche Anderungen unvorhersehbare und gravierende Aus-
wirkungen haben. Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
Weitergehende Ausfiihrungen/Informationen zu den methodischen Ansétzen unserer Finanzanalyse sowie des Ratingsystems
finden Sie unter vontobel.com/CH/DE/Unternehmen-institutionen-research.

Bewertungsgrundlagen und -methoden

Die Vontobel-Finanzanalysten wenden eine Vielzahl von Bewertungsmethoden (zum Beispiel das DCF- und das EVA-Modell, die
«Sum of the parts»-Analyse, die «Break up»- und «Event related»-Analyse oder Kennzahlenvergleiche von Peer-Gruppen und
Markt) an, um fir die von ihnen betreuten Unternehmen ihre eigenen Finanzprognosen zu erstellen.

2. Disclaimer und Quellenangabe

Obwohl die Erstellerin der Meinung ist, dass die diesem Papier zugrunde liegenden Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen,
kann fir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstdndigkeit der in diesem Papier enthaltenen Informationen keine Gewéahr
Ubernommen werden. Diese Researchberichte in dieser Publikation dienen einzig Informationszwecken und enthalten weder ein
Angebot noch eine Kauf-, Verkaufs- oder Zeichnungsaufforderung noch stellen sie eine Investment-Beratung oder eine Beratung
Uber steuerliche Konsequenzen dar. Die Research- Berichte in dieser Publikation wurden ohne Ricksicht auf die individuellen
finanziellen Rahmenbedingungen der Empféanger entworfen. Die Erstellerin behalt sich vor, jede in dieser Publikation gedusserte
Meinung jederzeit zu andern und/oder zu widerrufen. Die Erstellerin weist zudem darauf hin, dass Aussagen aus den Research-
Berichten in dieser Publikation keinesfalls als Beratung beziglich allfélliger Steuer-, Rechnungslegungs-, Rechts- oder Investiti-
onsfragen verstanden werden diirfen. Die Erstellerin ibernimmt weder eine Gewahr daflir, dass die in den Research-Berichten
dieser Publikation diskutierten Finanzinstrumente den Empfangern zuganglich sind, noch dass sie fir die Empféanger geeignet
sind. Empfangern dieser Publikation wird empfohlen, sich vor einem allfalligen Investitionsentscheid von einem Vermogensverwal-
ter, Anlageberater oder einem entsprechenden anderen Berater hinsichtlich der Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhaltnissen,
juristischer, regulatorischer, steuerlicher und anderer Konsequenzen beraten zu lassen. Die Erstellerin betrachtet allfallige Empfan-
ger dieses Reports, soweit nicht zuséatzliche Geschéfts- oder Vertragsbeziehungen vorliegen, nicht als Kunden. Jede Verwendung,
insbesondere der ganze oder teilweise Nachdruck oder die Weitergabe an Dritte, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung
der Bank Vontobel AG und nur mit vollstdndiger Quellenangabe gestattet. Bank Vontobel AG hat interne organisatorische Vorkeh-
rungen getroffen, um moglichen Interessenkonflikten vorzubeugen bzw. diese falls vorhanden und unvermeidlich, offenzulegen.
Weitergehende Informationen, insbesondere bezlglich des Umgangs mit Interessenkonflikten und der Wahrung der Unabhangig-
keit der Finanzanalyseabteilung, sowie weitere Offenlegungen betreffend Finanzanalyse-Emfehlungen der Bank Vontobel AG fin-
den Sie unter vontobel.com/CH/DE/MiFID-Schweiz. Einzelheiten dazu, wie wir mit Ihren Daten umgehen, finden Sie in unserer
aktuellen Datenschutzrichtlinie (vontobel.com/privacy-policy) sowie auf unserer Website zum Datenschutz (vontobel.com/gdpr).
Diese Publikation entspricht Marketingmaterial geméss Art. 68 des Schweizer FIDLEG und dient ausschliesslich zu Informations-
zwecken. Sofern Sie keinen weiteren Investors’ Outlook von uns erhalten méchten, wenden Sie sich bitte an folgende Email
Adresse wealthmanagement@vontobel.com.
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3. Landerspezifische Richtlinien und Informationen

Die Verbreitung und Verdffentlichung dieses Dokumentes sowie die darin beschriebenen Anlagen kénnen in gewissen Rechtsord-
nungen aufgrund der lokalen Gesetze und Vorschriften Beschrénkungen unterworfen sein. Dieses Dokument und die in ihm
enthaltenen Informationen dirfen nur in Ladndern verbreitet werden, in denen die Erstellerin oder die Distributorin Uber die entspre-
chenden Lizenzen verflugt. Ist in diesem Dokument nichts Gegenteiliges erwahnt, kann bezlglich eines spezifischen Landes nicht
davon ausgegangen werden, dass die Erstellerin oder Distributorin Uber entsprechende Lizenzen verfugt. Bitte beachten Sie die
nachfolgenden landerspezifischen Angaben, welche strikte einzuhalten sind. Mit Ausnahme der nachfolgenden speziellen Distri-
butionswege gelten diese Research-Berichte in dieser Publikation als von der auf der Umschlagseite bezeichneten Gesellschaft
verteilt.

Informationen fiir Kunden aus Deutschland

Fur die Weitergabe der Finanzanalyse ist die Bank Vontobel Europe AG, Alter Hof 5, D-80331 Miinchen verantwortlich. Sie verfugt
Uber die erforderliche Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108,
D-53117 Bonn, und unterliegt deren Aufsicht. Die Mitarbeiter von Vontobel, die fir die Weitergabe von Finanzanalysen verantwort-
lich sind, unterliegen den jeweils geltenden gesetzlich und aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Compliance-Regelungen. Insbe-
sondere wurden Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten ergriffen (zum Beispiel die Kontrolle des Informationsaus-
tausches mit anderen Mitarbeitern, Unabhangigkeit der Vergitung der betroffenen Mitarbeiter, Verhinderung von Einflussnahme
auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fur Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelun-
gen und Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen tGberwacht.

Additional information for US institutional clients

In the United States of America, this publication is being distributed solely to persons that qualify as major US institutional
investors under SEC Rule 15a-6. Vontobel Securities, Inc. accepts responsibility for the content of reports prepared by its non-US
affiliate when distributed to US institutional investors. US investors who wish to effect any transaction in securities mentioned in
this report should do so with Vontobel Securities, Inc. at the address hereafter and not with Bank Vontobel AG: Vontobel Securi-
ties, Inc., 1540 Broadway, 38" Floor, New York, NY 10036, Tel 1 212 792 5820, Fax 1 212 792 5832, e-mail: vonsec@vusa.com.
Vontobel Securities Inc. New York, with headquarters at Vontobel Securities AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich, Tel +41 58
28376 17, Fax +41 58 283 76 49, is a broker-dealer registered with the Securities and Exchange Commission and a member of the
National Association of Securities Dealers. Bank Vontobel Zurich is a foreign broker dealer which is not delivering services into the
USA except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.

Additional information for UK clients

Bank Vontobel AG is a company limited by shares with a Swiss Banking license which has no permanent place of business in the
UK and which is not regulated under the Financial Services and Markets Act 2000. The protections provided by the UK regulatory
system will not be applicable to the recipients of any information or documentation provided by Bank Vontobel AG and comp-
en-sation under the Financial Services Compensation Scheme will not be available. Past performance is not indicative of future
performance. The price of securities may go down as well as up and as a result investors may not get back the amount originally
invested. Changes in the exchange rates may cause the value of investments to go down or up. Any literature, documentation or
information provided is directed solely at persons we reasonably believe to be investment professionals. All such communications
and the activity to which they relate are available only to such investment professionals; any activity arising from such communica-
tions will only be engaged in with investment professionals. Persons who do not have professional experience in matters relating
to investments should not rely upon such communications. Any contact with analysts, brokers or other employees of Bank
Vontobel AG must be conducted with Bank Vontobel AG directly and not through offices or employees of Vontobel affiliates in
London/UK.

Information for Italian investors
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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