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Zinserh6hungszyklus dirfte beendet sein

Die US-Wirtschaft zeigt weiterhin eine hohe Widerstandskraft und
hat fir das dritte Quartal gar ein BIPWachstum von 4,9% p.a.
ausgewiesen. Dies ist insbesondere auf den Gusserst robusten Kon-
sum zuriickzufihren. Gleichzeitig liegt in den USA die Inflationsrate
mit einer Teuerung von rund 3,7 % inzwischen deutlich unter dem
Niveau der leitzinsen. Mit Ausnahme der Hauserpreise ist die
Tendenz weiterhin sinkend. Aus diesen Grinden hélt die Fed das
Zinsniveau fir ausreichend restriktiv und hat deshalb am 1. Novem-
ber den Leitzins weiterhin bei 5,25 % bis 5,50% belassen. Die Fi-
nanzierungsbedingungen am Markt haben sich weiter verschérft
und der Marktkonsens rechnet fir langere Zeit mit einem restriktiv
bleibenden Zinsniveau. Dies dirfte ganz im Sinn der Fed sein und
folglich gehen wir davon aus, dass keine weiteren Zinserhdhungen
folgen. In der Eurozone sieht sich die EZB mit einer unfreundlicheren
Konijunktur konfrontiert, denn das BIP schwankt um die Rezessions-
grenze herum. Faktisch kénnte sich diese Region bereits in einer
milden Rezession befinden oder bald hineingeraten. Die Inflations-
raten sind jedoch auch in der Eurozone deutlich rickléufig, weshalb
die EZB im Oktober ebenfalls keine Zinserhdhung vorgenommen
hat. Weitere Erhdhungen und damit noch restriktivere Bedingungen
wirden der bereits geschwéchten Konjunkiur zusétzliche Rickschla-
ge verpassen, weshalb wir auch hier den Erhdhungszyklus als be-
endet befrachten. In der Schweiz liegen die Teuerungsraten bereits
unterhalb des 2%Zielbands der Schweizerischen Nationalbank.
Da damit die Inflation bereits tief ist, gleichzeitig in den wichtigsten
Referenzmdarkten, also in den USA und in der Eurozone keine wei-
teren Zinserhdhungen erwartet werden und der Franken bereits sehr
stark ist, sehen wir aktuell keinen Grund fir weitere Erhdhungen
vonseiten der SNB. Wir bleiben bei der Aklienquote neutral posi-
tioniert und halten an unserer Untergewichtung der Obligationen-
quote fest.

Wir favorisieren weiterhin Obligationen aus Schwellenlédndern
Wie bereits im September sind die langfristigen Zinsen auch im
Okiober nochmals angestiegen. Wir denken, dass sich damit die
Markterwartungen betreffend die Dauer des erhdhten Zinsniveaus
manifestiert haben. Die Mdrkte gehen jetzt davon aus, dass das
erhohte Zinsniveau fir léngere Zeit bleiben wird. Auf den ersten
Blick scheinen die hdheren Anleihenrenditen attraktiv, doch subtra-
hiert man die Inflation, bleiben die Realrenditen im tiefen bis nega-
tiven Bereich. Auch wir erwarten einerseits, dass die Notenbanken
keine weiteren Zinserhdhungen vornehmen, aber andererseits das
restriktive Zinsniveau fir langere Zeit bestehen bleibt. Folglich blei-
ben wir bei den Obligationen untergewichtet. Innerhalb der Obli-
gationen behalten wir unsere Préferenz fir Schwellenlénderanlei-
hen bei. In vielen Schwellenléndern ist der Zinszyklus voraus bzw.
wurde der Zinspeak friher berwunden und die Konjunktur diirfte
sich tendenziell bereits in einem frihen Aufschwung befinden. Zu-
sétzlich halten wir VWWandelanleihen zur Portfoliobeimischung, denn
uns Uberzeugt ihr asymmetrisches Anlageprofil gekoppelt mit einem
bedingten Kapitalschutz aufgrund des Bond-Floors.
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Wir bleiben bei den Aktien neutral positioniert

Der Oktober war fir Aktiondre ein sehr schlechter Monat, denn
alle wichtigen Bérsen haben nach einem schwachen September
weitere Korrekiuren erfahren. Die Schweizer Aklien wurden beson-
ders gebeutelt, so verloren der Swiss Market Index und der Swiss
Performance Index beide mehr als 5% und lagen per Ende Oktober
auch auf Jahresbasis im negativen Bereich. Andere wichtige Mérk-
te wie die USA und die Eurozone haben im Okiober ebenfalls
korrigiert, liegen aber seit Jahresbeginn weiterhin im Plus. So weist
der MSCI World Index per Ende Okiober eine Jahresperformance
von 7,6% aus. Wir bleiben bei den Akfien neutral positioniert und
gehen insgesamt von einer moderat positiven Entwicklung aus. Wir
rechnen mit einer Seitwdrtsbewegung in den USA, wo die Bewer
fungen insgesamt gerechtfertigt erscheinen, wobei wir die ver-
gleichsweise giinstiger bewerteten Small und Mid Caps favorisie-
ren. Fir die Eurozone und die Schweiz rechnen wir frotz friberen
Konjunkturaussichten mit positiven Akfienentwicklungen, da bereits
viel Negatives eingepreist zu sein scheint. Bei den Schwellenlén-
deraktien sehen wir die Kombination aus ginstigen Bewertungen
und freundlichen Konjunkturaussichten als Chance und bleiben
weiterhin Gbergewichtet.

Portfoliodiversifikation und atiraktive Renditeoptimierung
durch alternative Anlagen

Nach einem negativen Vormonat hat Gold im Oktober um starke
7.56% aufgewertet. Das dkonomische Umfeld mit héheren bzw.
affrakiiveren Anleihenrenditen und sinkender Inflation wiirde sich
normalerweise negativ auf die Wertentwicklung von Gold auswir
ken. Doch die geopolitische Situation rund um die Eskalation des
Nahostkonflikts hat dazu gefihrt, dass Gold mit seiner Funktion als
sicherer Werttrager von den Anlegem wieder gesucht wurde. Die
zukiinflige Entwicklung wird stark von der geopolitischen Lage ab-
hangen. Die dkonomischen Fakforen sprechen bis auf Weiteres
eher fir eine negative Entwicklung, zumindest bis erste Zinssatz-
senkungen erfolgen werden. Die Immobilienfonds haben unter dem
Umfeld hoher Zinsen gelitien, weil die héheren Bau- und Finanzie-
rungskosten auf die Renditen schlagen. Bei den VWohnimmobilien
ist durch den Nachfragiberschuss eine stabilere Rendite zu ver
zeichnen. Aufgrund der anhaltenden Unsicherheit und der erhchten
Volatilitét sichern wir unsere Portfolios weiterhin mit liquiden Hedge-
fonds ab. Das Risiko-Rendite-Verhélinis bei nachrangigen Anleihen
mit guter Bonitét halten wir weiterhin fir attraktiv.



GLKB-Marktprognose

Der Anlageausschuss hat am 2. November 2023 folgende Einschétzungen abgegeben:

Zinsen

- Mit einer Teuerung von rund 3,7 % liegt die Inflationsrate in den USA inzwischen deutlich unter dem Niveau der Leitzinsen. Im Kern ist die Tendenz
auch sinkend, mit Ausnahme der Hauserpreise. Entsprechend hat die Fed am 1. November den Leitzins weiterhin bei 5,25 % bis 5,50 % belassen.
Somit scheint der Leitzins auf einem ausreichend restriktiven Niveau zu liegen. Da sich die Finanzierungsbedingungen am Markt weiter verschérft
haben und der Marktkonsens fir langere Zeit mit einem restriktiven Zinsniveau rechnet, dirfte die Fed keine weiteren Zinsschritte vomehmen.

— Wie von uns antizipiert, hat die EZB im Okiober keine weitere Zinserhdhung durchgefihrt. Die Teuerungsraten weisen auch in der Eurozone
eine sinkende Tendenz auf, weshalb der Erhdhungszyklus auch hier beendet sein dirfte.

— Fir die Schweiz sehen wir aufgrund der fieferen Inflation, des Ausbleibens von weiteren Leitzinserhdhungen in den USA und der Eurozone und
des erstarkten Schweizer Frankens keinen Grund, der die SNB zu weiteren Erhdhungen verleiten dirfte.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 M.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 1,75% 1,75% 1,50%
EZB (Europdische Zentralbank) 4,50% 4,50% 3,25%
Fed (US-Notenbank) 5,25%-5,50% 5,25%-5,50% 4,25%-4,50%

- Die langfristigen Zinsen sind im Oktober aufgrund der hdheren Energiepreise im Zusammenhang mit dem Nahostkonflikt nochmals angestiegen.
Wir erachten den Hohepunkt des Zinsniveaus als Gberschritten, aber rechnen weiterhin mit erhohter Volatilitét.
—  Auch ohne weiteren Zinsanstieg ist das Niveau hoch und dirfte nur zégerlich wieder sinken.

Renditen-Staatsleihen akiuell Prognose 3 M. Prognose 12 M.
10 Jahre CHF 1,13% 1,05% 1,00%
10 Jahre EUR 2,81% 2,70% 2,60%
10 Jahre USD 4,88% 4,60% 4,25%
Aktien

— Der Okiober war fir die Akfienmérkie ein schlechter Monat, da alle wichtigen Bérsen emeut Korrekiuren erlitien haben. Besonders in der Schweiz ver-
loren die Akfienindizes 5% und mehr. Die Schweizer Aktienperformance liegt damit nun auch auf Jahresbasis im negativen Bereich. Andererseits bleiben
wichtige Mérkle wie die USA und die Eurozone auf Jahresbasis trotz der jiingsten Korrekturen im Plus. Die regionale Diversifikation hat sich hier be-
sonders ausgezahlt. Die Akfien Welt liegen mit 6,9% im Plus.

- Wir gehen weiterhin davon aus, dass die USA eine Rezession vermeiden kénnen. Die jingsten Daten zum BIP zeigen gar ein solides Wachstum im
3. Quartal, wobei dieses vor allem durch Preiserhdhungen und den robusten Konsum zustande kam. Hier zeigt sich eine Erhdhung der Kreditschulden
und somit besteht Potenzial fiir eine kurzfristige Verlangsamung der US-Konjunkiur.

— Die Eurozone schwankt bereits um die Rezessionsgrenze. Wir denken aber, dass hier schon viel Negatives eingepreist ist und sich die Bérsen bis Ende
Johr seitwarts bis leicht positiv bewegen dirften.

Aktienmdrkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 10'391 + +
Europaische Wéhrungsunion 137 + +
USA 4'194 = +
Japan 30'859 = +
Schwellenlander 915 + +
Devisen

— Der CHF hat im Okfober gegeniber den meisten Wéhrungen nochmals wesentliche Wertzunahmen verzeichnet. So bestdtigt die Schweizer
Wahrung erneut eindriicklich ihren Ruf als sicherer Hafen in unsicheren wirtschafilichen und geopolitischen Zeiten.

— Die relative Aufwertung des CHF filhren wir einerseits auf den eskalierten Nahostkonflikt und andererseits auf die weiterhin wesentlich tiefere
Inflation in der Schweiz zurick.

— Wahrend sich die Inflationsniveaus zwischen den Regionen langsam annéhern werden, dirfen die geopolitischen Unsicherheiten bestehen
bleiben. Daher rechnen wir mit einer erhdhten Volafilitat und sich seitwarts bewegenden Devisenmérkfe.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9627 0.95-0.97 0.95-0.97
USD/CHF 0.9104 0.90-0.92 0.90-0.92
GBP/CHF 1.1063 1.10-1.12 1.09-1.11

Alternative Anlagen

— Im Oktober haben kotierte Immobilien an Wert eingebisst, wahrend sich nicht kotierte Immobilien stabil halten konnten. Auf Jahresbasis weisen
kotierte Immobilien eine negative Performance von —1,73% aus und nicht kotierte liegen mit +1,6% moderat im Plus. Die hdheren Bau- und Fi-
nanzierungskosten driicken langsam durch und belasten die Performance, was vom Nachfrage-iberschuss, vor allem beim Wohneigentum,
ausgeglichen wird, weshalb eine weitere Seitwéirtsentwicklung resultieren dirfte.

— Obwohl das &konomische Umfeld durch die besseren Anleihenrenditen bisher gegen eine Aufwertung von Gold sprach, hat Gold im Oktober
aufgrund der Eskalation des Nahostkonflikts in seiner Funktion als sicherer Werttréger Investoren angezogen und sich um starke 7,56 % aufge-
wertet.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 421 430-450 440-460
Gold pro Unze in USD 1'983 1'200-1'950 1'850-1'900
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Anlagestrategie

Aktuelle Anlagepositionierung basierend auf der Anlagestrategie « Ausgewogen » in CHF
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Rechtlicher Hinweis

Disclaimer

Dieses Dokument ist ausschliesslich fiir Informations- und Marketingzwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansu-
chen oder Angebot, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Es richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitét
oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten und erfiillt auch nicht die Funktion
eines Prospekts fur Finanzinstrumente, die &ffentlich zur Zeichnung angeboten werden. Die Informationen in diesem Dokument stammen
aus Quellen, welche die Glarner Kanfonalbank als zuverldssig erachtet. Die Glamer Kantonalbank hat dieses Dokument nach bestem
Wissen und Gewissen erstellt. Sie kann jedoch keine Gewahr fir die Vollstéindigkeit, Richtigkeit, Genauigkeit und Aktualitét der enthalte-
nen Informationen ibernehmen. Anlegerinnen und Anlegermn muss bewusst sein, dass die enthaltenen Informationen sich in Anbetracht
einer Verdénderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit veréndern kénnen. Ein positiver Verlauf eines Finanzinstruments in der Vergan-
genheit ist kein Garant fir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft. Die Glamer Kantonalbank haftet daher nicht fir Verluste, die
sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Dieses Dokument darf nicht ohne Zustimmung der Glamer Kantonalbank verviel-
faltigt oder an andere Personen verteilt werden. Das Dokument enthdlt allgemeine Informationen. Es geht nicht auf individuelle Gegeben-
heiten des Lesers ein. Die Lektire des Dokuments entbindet den Empfénger also nicht davon, die Verwendung dieser Informationen kritisch
zu prifen und/oder Rat einzuholen.

Copyright © 2023 Clarner Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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