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Al-Fantasien befliigeln die Aktienmarkte

Schweizer Aktien hatten im Jahr 2023 aufgrund der Dominanz defensiver Schwergewichte wie Nestlé, No-
vartis und Roche zu kampfen, wahrend US-Mega-Caps den Markt antrieben. Die Untergewichtung institutio-
neller Anleger in den Mega-Caps verglichen mit den Benchmark-Indizes zwang sie Tech-Aktien zu kaufen,
was wiederum den Verkaufsdruck auf die defensiven Sektoren verstdrkte. Die unerwartet niedrige Inflation
und die fiir Unternehmen derzeit noch liberschaubaren Zinskosten gaben den Aktien zusatzlichen Auftrieb.
Bleiben die hohen Zinssatze allerdings bestehen, diirfte sich die Neuverschuldung deutlich verteuern.

Im Gegensatz zur Eurozone und den USA ist die Inflation in der Schweiz unter Kontrolle. Eine umsichtige
Geld- und Fiskalpolitik schiitzt vor einer Uberstimulation. Anstehende Mieterhdhungen kénnten sich aber
negativ auf die Inflation auswirken. Um diese Problematik abzumildern kann die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) alternativ zu Zinserh6hungen mit Devisenmarktinterventionen einschreiten. Trotz der Kritik
bewahrt die SNB ihre Glaubwiirdigkeit und kontrolliert so die Inflationserwartungen in der Schweiz.

Der Schweizer Immobilienmarkt bleibt robust, wobei die Nachfrage durch die Zuwanderung und die demo-
grafische Entwicklung angetrieben wird. Zwar erlitten Immobilienfonds aufgrund tiberhéhter Pramien und
steigender Zinsen deutliche Kursverluste. Mittelfristig diirften sich die operativen Ergebnisse aber wieder
deutlich verbessern, weshalb deren aktuelle Kursbaisse Kaufchancen bietet.

Der Job der Fed ist noch nicht erledigt Asset Allocation Empfehlung per 1. Oktober 2023 fiir einen
Anleger mit Basiswahrung CHF
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Ebenfalls unverdndert ist unsere Ubergewichtung von
Schweizer Immobilien. Insbesondere Immobilienfonds
haben seit Beginn des Zinserh6hungszyklus stark korrigiert
und werden nun teilweise mit deutlichen Abschligen zu
ihren Nettoinventarwerten gehandelt.
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Aktualitat:

Al-Euphorie verdrangt Rezessionsangste

Aktualitat 1:
Wertentwicklung seit Jahresbeginn in CHF (Prozent)
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Al-Euphorie |asst SPI links liegen

Seit Jahresbeginn haben sich Schweizer Aktien nachteilig
entwickelt. Durch die Dominanz von Nestlé, Novartis und
Roche hat der SPI einen &usserst defensiven Charakter, mit
einer Sektorengewichtung von 35% in Gesundheit und 21%
in Basiskonsum. Diese Sektoren bekundeten Miihe bei der
aktuellen AI-Euphorie, in welcher primédr US-Mega-Caps
aus dem IT-Sektor gefragt waren. Deren Outperformance
wurde verstdrkt, weil institutionelle Investoren aufgrund
der grossen Gewichtung der Mega-Caps in den Referenzin-
dizes untergewichtet waren. Bei einer Kursentwicklung wie
in diesem Jahr steigt diese Untergewichtung. Um die Ab-
weichungen von den Benchmarks unter Kontrolle zu halten,
waren die Investoren zu Kdufen gezwungen, was umgekehrt
zu Verkaufsdruck bei den defensiven Sektoren fiihrte.

Verschuldung kénnte bald wieder teurer werden

Die Rallye der Aktienmarkte ldsst sich aber allein durch AI-
Fantasien nicht erkldren. Unerwartet niedrige Inflations-
zahlen und akzeptables Wirtschaftswachstum sorgten fiir
Auftrieb. Zudem stiegen bis im Friihjahr die Konsumenten-
preise stiarker als die Nominalléhne, was héhere Gewinn-
margen fiir die Unternehmen bedeutete. Paradoxerweise
waren auch die Zinserhohungen gewinnbringend, da viele
Unternehmen die Zinsbaisse wihrend der Pandemie genutzt
hatten, um ihre Schuldenlaufzeit zu verlingern. Nun verdie-
nen sie wieder auf Cash-Bestinden, wihrend die Zinsen auf
der Passivseite nur langsam steigen. Falls die Hochzinsphase
jedoch noch ldnger anhilt, diirfte sich der Abwiértstrend bei
den Zinskosten rasch umkehren, da die Unternehmen aus-
laufende Tiefzinsanleihen teuer verlangern miissten.

Investoren erwarten Soft Landing

Umso mehr erstaunt uns der Optimismus der Aktienana-
lysten: Sie erwarten fiir den globalen Aktienmarkt im kom-
menden Jahr ein Gewinnwachstum von 8.5% und danach
gar von 11.5%. Selbst wenn diese optimistischen Erwartun-
gen eintreten, sind Aktien gemiss unseren Modellen aktuell
bereits sehr hoch bewertet. Gleichzeitig gehen Bond Investo-
ren davon aus, dass die Fed die Leitzinsen bis Ende 2024 um
iiber 0.75% und die EZB um 0.25% senkt. An den Markten
wird also ein fast perfektes Soft Landing erwartet. In solch
einem Szenario fillt die Weltwirtschaft nicht in eine schwere
Rezession, sondern kiihlt sich gerade genug ab, so dass sich
die Inflation normalisiert. Die geldpolitischen Ziigel kénn-
ten so néchstes Jahr wieder gelockert werden. In der Vergan-
genheit ist den Wahrungshiitern ein solches Kunststiick von
einer Flughohe wie in diesem Zyklus allerdings noch nie ge-
lungen, wie der bescheidene Leistungsausweis der Fed zeigt.



Grundtrend:

Erfolgreiche Inflationspolitik der SNB

Grundtrend 1:
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Grundtrend 3:

Schweizer Inflationserwartungen in Prozent
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Insel der Preisstabilitat

Im Gegensatz zur Furozone und den USA ist die Inflation in
der Schweiz gut unter Kontrolle. Die Attraktivitdt des Wirt-
schaftsstandorts sorgt fiir einen stetigen Zustrom an Arbeits-
kriften aus den Nachbarlindern, wodurch der Arbeitsmarkt
wettbewerbsfahig bleibt und das Lohnwachstum gedampft
wird. Zudem hat die Schweiz dank besonnener Geld- und
Fiskalpolitik wihrend der Pandemie und der Energiekrise
heute weniger mit den Folgen einer Uberstimulierung der
Wirtschaft zu kdmpfen. Allerdings tduschen die jiingsten
Inflationszahlen von lediglich 1.5% ein wenig. Darin noch
nicht enthalten sind die anstehenden Mietpreiserh6hungen
als Folge der ersten Erh6hung des Referenzzinssatzes, der aus
einem Korb ausstehender Hypotheken berechnet wird und
deshalb nur sehr trige reagiert.

Effektive Devisenmarktinterventionen

Die Koppelung der Mieten an den Referenzzins erschwert
die Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank (SNB),
weil die restriktive Zinspolitik mit Verzégerung auch unge-
wollt inflationdr wirkt. Die Mieten machen zwar nur 19%
des LIK Warenkorbes aus, treffen aber die unteren Fin-
kommensschichten iberproportional. Um eine zu starke
Mietinflation zu vermeiden, diirfte die SNB auch kiinftig
auf Devisenmarktinterventionen als bevorzugtes Mittel der
Geldpolitik setzen. Wihrend die SNB in der Pandemie mas-
siv Fremdwihrungen gekauft hatte, um den Schweizer Fran-
ken abzuschwichen, vollzog sie ab Mitte 2022 eine komplette
Kehrtwende. So wurde kaum Inflation importiert. Sollte sich
die Inflation in der Furozone nicht normalisieren, hat die
SNB geniigend Munition, um den Franken weiter zu stiitzen.

Kontrollierte Inflationserwartungen

Auch wenn die SNB wegen ihrer Verluste auf den Devisen-
reserven kritisiert wird, hat sie insgesamt einen respektablen
Job gemacht, nicht nur in Bezug auf die realisierte Inflation.
Dank ihrer hohen Glaubwiirdigkeit sind zudem die Inflati-
onserwartungen gut unter Kontrolle. Zwar gibt es keine in
Schweizer Franken denominierte inflationsgeschiitzte Anlei-
hen, aus denen sich die Markterwartungen fiir die Inflation
ableiten lassen, doch veroffentlicht die SNB in ihrem Quar-
talsheft jeweils die Ergebnisse aus Unternehmensbefragun-
gen. Diese zeigen, dass die Erwartungen fiir die mittelfristige
Inflation nie tiber 2% gestiegen sind. Lediglich die kurz-
fristigen Inflationserwartungen sind zu Beginn des Jahres
kurzzeitig aus dem Ruder gelaufen, haben sich seither aber
wieder ziigig normalisiert.



Wissen & Erfahrung:

Schweizer Immobilien und Obligationen

Wissen & Erfahrung 1:

Swap-Zinssatz in Prozent

1 T T . : . : : : :
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Laufzeit in Jahren

CHF B EUR

M UsD

Wissen & Erfahrung 2:
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Wissen & Erfahrung 3:
Indexierte Wertentwicklung in CHF

Quelle: SFP Group
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Potential am Schweizer Anleihenmarkt

Angesichts fest verankerter Inflationserwartungen und ge-
stiegener Zinsen, stehen die Chancen auf kiinftig positive
Realrenditen bei CHF-Obligationen gut. Obwohl das Zins-
niveau international verglichen bescheiden anmutet, sehen
wir vor allem bei erstklassigen Unternehmensanleihen wie-
der Anlagepotenzial. Sollte die Inflation nicht abklingen, hat
die SNB dank ihren Devisenreserven ein alternatives Instru-
ment zur Disposition und ist nicht nur auf die Zinsschraube
angewiesen. Weiterhin ist die Zinskurve nicht invertiert, was
langere Obligationen attraktiv macht. Fiir Schweizer Anleger
besonders interessant sind Anleihen, die in der Tiefzinsphase
mit niedrigem Coupon emittiert wurden. Thre Verfallsren-
diten werden hauptsichlich iiber steuerfreie Kapitalgewinne
erreicht.

Immobilien-Prim&armarkt robust

Einmal mehr erweist sich der Schweizer Immobilienmarkt
in stiirmischen Zeiten als robust. Zuwanderung, Restrik-
tionen in der Verdichtung des Wohnraums und die demo-
graphische Entwicklung sorgen vor allem in den Zentren
und Agglomerationen fiir konstanten Nachfragetiberhang.
Trotz langer Negativzinsphase blieben Preisexzesse be-
grenzt. Erstens sorgen restriktive Finanzierungsvorschrif-
ten fiir Wohneigentum fiir Stabilitit. Zweitens tatigen die
Investoren (Private, Pensionskassen, Versicherungen, Im-
mobiliengesellschaften) Transaktionen stets unter Rendi-
tegesichtspunkten statt aus Spekulation. Da die Mieten im
Verhiltnis zum durchschnittlichen Haushaltseinkommen
tragbar sind, besteht gentigend Spielraum, um den Zins- und
Inflationsdruck weiterzugeben.

Immobilienfonds sind giinstig bewertet

Weniger rosig war die Entwicklung der Immobilienfonds.
Mangels Alternativen fithrten die Negativzinsen zu iiberhh-
ten Aufschldgen zu den Nettoinventarwerten. Seit Anfang
2022 fielen die Kurse um 17% und die Fonds notieren nun
teilweise mit betrdchtlichem Abschlag. Besonders abverkauft
wurden Fonds mit hoher variabler Verschuldung, wo sich
der Zinsanstieg direkt in den Kosten niederschlagt. Wahrend
kommerzielle Mieten rasch an die Inflation angepasst wer-
den, erfolgt die erste Mieterhthung fiir rund die Hilfte aller
Wohnobjekte erst im Oktober. Mit steigendem Referenzzins
werden néchstes Jahr breitere Erhohungen folgen. Mittelfri-
stig diirften sich die operativen Ergebnisse damit verbessern.
Trotz hoherer Verschuldung hielten sich Immobilienaktien
besser. Grund waren die Index-Schwergewichte wie SPS
und PSP, die von europdischen Immobilien-Investoren als
sichere Héfen gesucht waren.



Bei den in unserer Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des jeweiligen Zeitraumes. Die unseren Bewertungsmodellen zu Grunde liegenden Zahlen
sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne Ankiindigung dndern. Die Verwendung von Bewertungsmodellen
schliesst das Risiko nicht aus, dass faire Bewertungen {iber einen genannten Anlagezeitraum nicht erreicht werden. Eine uniibersehbare Vielzahl von Faktoren hat Einfluss
auf die Kursentwicklung. Unvorhersehbare Anderungen kdnnen sich zum Beispiel aus technologischen Entwicklungen, aus gesamtkonjunkturellen Aktivitdten, aus Wechsel-
kursschwankungen oder aus Anderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben. Diese Erérterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen
Anspruch auf Vollstéandigkeit.

Dreyfus Sohne & Cie AG verdffentlicht den Kompass vier Mal pro Jahr. Die Publikation richtet sich an Kunden der Bank und Interessierte. Sie stellt auszugsweise dar, mit
welchem Instrumentarium und mit welcher Methodologie die Bank das Geschehen rund um die Finanzmérkte verfolgt. Der Kompass leistet Orientierungshilfe, kann aber
den individuellen Portfoliokontext nicht beriicksichtigen. Er dient zu Informations- und Werbezwecken.
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