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Notenbanken néhern sich dem Ende des Zinserhohungszyklus
Die Wirtschaft in den USA hat sich im September dank des wider
standsfahigen Arbeitsmarkts und des starken Konsums weiterhin als
resilient erwiesen. Erfreulicherweise konnte die harinéckige Kern-
inflation im Vergleich zum August reduziert werden. Die Gesamt-
inflation ist hingegen leicht auf 3,70% angestiegen. Dies ist vor
allem auf die gestiegenen Energiepreise zuriickzufihren. Obwohl
wir im laufenden Jahr keine Rezession in den USA erwarten, dirfte
sich die restriktive Geldpolitik der Fed nach und nach in der Real-
wirtschaft bemerkbar machen. Folglich sind wir der Meinung, dass
die amerikanische Wirtschaft im letzten Quartal weniger stark
wachsen durfte, als dies in den ersten drei Quartalen 2023 der Fall
war. Der Leitzins in den USA liegt aktuell im Zinsband von 5,25%
bis 5,50%. Dies ist das hdchste Zinsniveau in den USA seit iber
20 Jahren. Wir erwarten nun seitens der Fed keine weiteren Zins-
erhdhungen mehr. Das Zinsniveau dirfte aufgrund der «Héher fir
langer-Aussicht der Fed jedoch langer erhoht bleiben, als dies
zundchst antizipiert wurde. In der Eurozone sieht sich die Europdi-
sche Zentralbank mit einer herausfordernden Konjunktur konfron-
fiert. So muss sie den Spagat zwischen den unterschiedlichen
Ausgangslagen in den Mitgliedslandern bewdltigen und gleich-
zeitig eine immer noch zu hohe Inflation bekémpfen. Dies ist keine
leichte Aufgabe. Die EZB hat trotz der herausfordernden Konjunktur-
lage entschieden, den Leitzins um weitere 25 Basispunkfe auf einen
Satz von 4,50 % anzuheben. Wir sind der Meinung, dass sie damit
das Ende des Zinserhdhungszyklus erreicht hat. Darauf deuten auch
die neusten Inflationszahlen hin, die erfreulicherweise eine Verlang-
samung zeigen. Wir rechnen weiterhin mit einer milden Rezession
im Euroraum. In der Schweiz zeigen die jingsten Teuerungsdaten
eine leichte Zunahme um 10 Basispunkte auf einen neuen VWert von
1,70%. Dies liegt unter dem Zielwert von 2,00% der Schweizeri-
schen Nationalbank. So hat die SNB entgegen den Markterwar-
fungen entschieden, den Leitzins bei 1,75% zu belassen und keine
weitere Erhdhung vorzunehmen. Wir erwarten keine weitere Leit-
zinserhdhung seitens der SNB. Wir bleiben bei der Aktienquote
neutral positioniert und halten an unserer Untergewichtung der
Obligationenquote fest.

Praferenz fir Obligationen aus Schwellenléndern bleibt
bestehen

Im Unterschied zum August, als die langfristigen Zinsen leicht zu-
rickgekommen waren, sind sie im Sepfember wieder angestiegen.
Mitunter Grund dafir dirfte die immer noch zu hohe Kerninflation
sein, die sich nur langsam abschwdcht. Wir erwarten weiterhin
eine erhohte Volatilitat, obwohl der Hohepunkt des Zinsniveaus nun
iberschritten sein dirfte. Das Zinsniveau scheint aufgrund der hé-
heren Anleihenrenditen attraktiv, doch subtrahiert man die Inflation,
bleiben die Realrenditen im tiefen bis negativen Bereich. Obwohl
wir keine weiteren Zinserhdhungen seitens der Notenbanken er-
warten, glauben wir, dass das Zinsniveau, wie von der Fed ange-
deutet, Uber einen léngeren Zeitraum erhdht bleiben dirfte. Des-
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halb bleiben wir bei den Obligationen untergewichtet. Innerhalb
der Obligationen behalten wir unsere Préferenz fir Schwellenlén-
deranleihen. So wurde in vielen Schwellenlandern bereits der
Zinspeak Uberwunden und die Konjunkiur bewegt sich langsam
Richtung Aufschwung. Wandelanleihen als Portfoliobeimischung
finden wir weiterhin interessant. Uns iiberzeugt das asymmetrische
Anlageprofil von Wandelanleihen gekoppelt mit einem bedingten
Kapitalschutz aufgrund des Bond Floors. Diese Qualitéten sind in
unsicheren Zeiten wertvoll,

Wir halten an unserer neutralen Aktienquote fest

Der September gilt oft als ein schwieriger Monat fir Akfien, was
auch 2023 zu beobachten war. So haben die meisten Bérsenindi-
zes nochmals etwas der Gewinne seit Jahresbeginn abgegeben.
Die zunehmenden Konjunktursorgen in Europa und die anhaltende
Immobilienkrise in China rund um den Immobiliengiganten Ever-
grande halten die Aktienmérkte auf Trab. lediglich die stabile US-
Wirtschaft sorgt fir eine leichte Aufhellung. Da wir im Basisszenario
keine USRezession sehen, erwarten wir trotz erhohter Volatilitét
eine baldige Erholung des US-Markts fir Small & Mid Caps. Dieses
Segment ist historisch giinstig bewertet und kann schneller auf mo-
krodkonomische Verénderungen reagieren als Large Caps, wes-
halb wir Aufholpotenzial im Vergleich zum Gesamimarkt sehen.
Wir rechnen fiir den weiteren Jahresverlauf weiterhin mit seitwdirts
laufenden Mérkten. Bei den Schwellenléndern halten wir aufgrund
der ginstigen Bewertung, dem schwdchelnden US-Dollar und der
freundlicheren Konjunkturaussichten an unserem Ubergewicht fest.

Alternative Anlagen zur Portfoliodiversifikation und Rendite-
optimierung weiterhin attraktiv

Cold hat gegen Ende September mit —=4,00% relativ stark nach-
gegeben. Da die Zinsen langer als zundchst erwartet auf einem
verhdlinismassig hohen Niveau verharren diirften, wird Gold wohl
nur unterproportional performen. Dies liegt daran, dass die riick-
laufige Inflation zusammen mit den akiuellen Anleihenrenditen Ob-
ligationen im Vergleich zu Gold aftraktiver machen. Dies lindert das
Potenzial fir grosse Kursgewinne bei Gold. Sobald die ersten
Zinssenkungen staftfinden, dirfle Gold wieder an Wert zulegen.
Das Umfeld hoher Zinsen belastet auch Immobilienfonds. Das Zins-
umfeld mit héheren Bau- und Finanzierungskosten diirfte trotz Nach-
frageiiberschuss bei Wohnliegenschaften gréssere Wertzunahmen
verhindern. Da wir weiterhin von einer erhdhten Volafilitat ausgehen
und unsere Portfolios durch Diversifikation absichern méchten, blei-
ben wir in liquiden Hedgefonds investiert. Wir halten das Risiko-
Rendite-Verhdlinis bei nachrangigen Anleihen mit guter Bonitét fiir
aftraktiv und bleiben investiert.



GLKB-Marktprognose

Der Anlageausschuss hat am 3. Oktober 2023 folgende Einschétzungen abgegeben:

Zinsen

- Obwohl die Teuerung in den USA im September auf einen Wert von 3,70% angestiegen ist, hat die Fed wie erwartet entschieden, den Leitzins
unverdndert zu belassen. Erfreulich ist, dass die Keminflation im Vergleich zum Vormonat um 0,40% auf 4,30% gesunken ist. Der Leitzins be-
findet sich aktuell mit 5,25% bis 5,50% auf dem héchsten Stand seit Gber 20 Jahren. Wir sind weiterhin der Meinung, dass der leitzins auf
einem ausreichend restriktiven Niveau liegt und die Fed ihn bei ihrer nachsten Sitzung am 1. November unveréndert belassen dirfte. Wir er-
warten fir ndchstes Jahr seitens der Fed ein weiterhin erhohtes Zinsniveau.

— Wie von uns antizipiert hat die EZB im September trotz der herausfordernden Konjunktur entschieden, den Leitzins um weitere 25 BPS auf 4,50%
zu erhdhen. Nun scheint das Ende des Zinserhdhungszyklus in der Eurozone erreicht zu sein.

— In der Schweiz stieg die Inflation leicht auf 1,70% an und die SNB hat an der September-Sitzung den Leitzins iberraschenderweise bei 1,75%
belassen. Aufgrund der verhdltinisméssig tiefen Inflation erwarten wir seitens der SNB im Dezember keine Zinserhdhung.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12 Mt.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 1,75% 1,75% 1.75%
EZB (Europdische Zentralbank) 4,50% 4,50% 4,50%
Fed (US-Notenbank) 5,25%-5,50% 5,25%-5,50% 5,25%-5,50%

—  Die langfristigen Zinsen sind im September leicht gestiegen. Wir sind der Meinung, dass der Hhepunkt des Zinsniveaus nun iiberschritten ist.
Die Volatilitat dirfte jedoch weiterhin erhdht bleiben.
—  Obwohl die Zinsen nicht weiter steigen sollten, kann das Zinsniveau lénger als antizipiert auf einem erhéhten Niveau verharren.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 M.
10 Jahre CHF 1,09% 1,10% 1,05%
10 Jahre EUR 2,84% 2,80% 2,50%
10 Jahre USD 4,57 % 4,60% 4,25%
Aktien

— Auch im September zeigte sich hinsichilich des Aktienmarkis ein eingefribtes Bild. So mussten die wichtigsten Bérsenindizes mit Ausnahme des britischen
und japanischen Akfienmarkis nochmals etwas der Gewinne seit Jahresbeginn abgeben. Diese Entwicklung ist auf die weiter schwierige globale Wirt
schaftslage zuriickzufihren. So machen sich in Europa weitere Konjunktursorgen breit, wéthrend in China die anhaltende Immobilienkrise den Aktienmarkt
belastet. Einzig die US-amerikanische Wirtschaft blieb dank des starken Arbeitsmarkts und Konsums widerstandsféhig. Wir erwarten weiterhin eine
erhdhte Volatilitar an den Aktienmérkten, insbesondere bei den seit Jahresbeginn gut gelaufenen US-Technologieaktien.

— Wir sind der Meinung, dass eine Rezession im Jahr 2023 in den USA aufgrund der standhaften Konjunktur vermieden werden kann. In der Eurozone
sehen wir weiterhin eine milde Rezession. Fir die néchsten Monate rechnen wir mit seitwéirts laufenden Mérkten.

— Da wir im Basisszenario keine US-Rezession sehen, erwarten wir trotz erhdhter Volatilitct eine baldige Erholung des US-Marks fir Small & Mid Caps.
Dieses Segment ist historisch giinstig bewertet, weshalb wir Aufholpotenzial im Vergleich zum Gesamimarkt sehen.

Aktienmdrkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 10'964 = +
Europaische Wéhrungsunion 142 = +
USA 4'288 = +
Japan 31'858 = +
Schwellenlander 953 + +
Devisen

— Der USD konnte die Abwertung zum CHF reduzieren und die wichtige Unterstiitzungslinie von 0.90 durchbrechen. Aufgrund der unerwarteten
SNB-Zinsentscheidung dirfte sich der CHF in néchster Zeit nicht aufwerten. Wir erwarten eine Seitwértsbewegung.

— Auch der EUR hat sich im vergangenen Monat zum CHF leicht positiv entwickelt. Aufgrund der erwarteten milden Rezession im Euroraum gehen
wir weiterhin von einer mehrheitlichen Seitwartsbewegung des EUR zum CHF aus.

— Das GBP hat sich gegeniber dem CHF im September stabil gehalten. Die Bank of England hat entgegen den Erwartungen den Leitzins nicht
weiter angehoben, folglich scheinen die starken Zinserhdhungen seitens der englischen Notenbank langsam Wirkung zu zeigen. Doch Gross-
britannien kémpft weiterhin mit der hohen Inflation und anderen Schwierigkeiten.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9672 0.95-0.97 0.95-0.97
USD/CHF 0.9149 0.90-0.92 0.90-0.92
GBP/CHF 1.1160 1.10-1.12 1.09-1.11

Alternative Anlagen

— Im September konnten vor allem die kotierten, aber auch die nicht kotierten Immobilienfonds leicht zulegen. Auf Jahresbasis zeichnet sich nun
bei beiden Immobilienfondsarten ein leichtes Plus ab. Dennoch dirfte das akiuelle Zinsumfeld mit hdheren Bau- und Finanzierungskosten frotz
Nachfrageiiberschuss gréssere Wertzunahmen bei Wohnliegenschaften verhindern.

— Gold hat sich gegen Ende September negativ entwickelt. Seit Jahresbeginn liegt Gold mit +2,30% leicht im positiven Bereich. Aufgrund der
sinkenden Inflation und der zurzeit attraktiveren Zinspapierrenditen sehen wir kein grosses Aufwdrtspotenzial.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 440 430-450 440-460
Cold pro Unze in USD 1'848 1'900-1'950 1'900-1'950
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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.

Anlagepolitik = Clarner Kantonalbank — Okiober 2023 4



