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Zinserhéhungszyklus dirfte beendet sein

Das globale Wirtschaftswachstum hat gegen Jahresende weiter an
Dynamik verloren. Die markanten Zinserhdhungen der Notenban-
ken wirken sich zunehmend negativ auf die Finanzen von Unter-
nehmen und Haushalten aus. Das tiefe Konsumentenvertraven und
die anhaltende Eintribung am Arbeitsmarkt sprechen dafiir, dass
der konjunkturelle Tiefpunkt in den Industrieléndern noch nicht er-
reicht ist.

Positive Nachrichten gab es hingegen in den vergangenen VWochen
von der Inflationsfront. So hat sich die Teuerung in den USA und der
Eurozone zuletzt starker zuriickgebildet als erwartet. Die weltweit
besseren Inflationszahlen fihrien sowohl bei den Akfien wie bei den
Obligationen zu Kursavancen. Die Erholung an den Aktienmarkten
wurde vorwiegend von den zyklischen Sekioren gefrieben. Der
Goldpreis ist seit Anfang Oktober stark gestiegen und notiert mittler-
weile wieder iber USD 2000 pro Unze. Damit wird er derzeit zu
einer hohen Prémie gehandelt und wir sehen kurzfristig Abwdértsri-
siken.

Wir favorisieren weiterhin Obligationen aus Schwellenlédndern
Im November sind die langfristigen Zinsen aufgrund der tiefer als
erwartet ausfallenden Inflation und des abschwéchenden Arbeits-
markfs in den USA stark zuriickgekommen. Die Mérkte gehen da-
von aus, dass die Fed im ndchsten Jahr ihre Leitzinsen um 100
Basispunkte senken wird, was unseren Erwartungen entspricht.
Unsere Prognose st relativ konservativ, wenn man bedenkt, dass
die Fed in der Vergangenheit den Zinspeak im Durchschnitt jeweils
nur etwa drei Monate gehalten hat, bevor sie anschliessend die
Leitzinsen im Schnitt um 260 Basispunkte innerhalb eines Jahrs ge-
senkt hat. Da wir von keiner Rezession ausgehen, fihlen wir uns mit
dieser Prognose komfortabel. Da bereits eine Reduktion von 100
Basispunkten eingepreist ist, erwarten wir nur noch leicht tiefere
langfristige Renditen, was den Kursgewinn bei Obligationen limi-
tiert. Folglich bleiben wir bei den Obligationen untergewichtet.
Innerhalb der Obligationen behalten wir unsere Préferenz fir
Schwellenldnderanleihen bei. In vielen Schwellenlandern ist der
Zinszyklus voraus beziehungsweise wurde der Zinshdhepunkt friher
iberwunden und die Konjunktur dirfte sich tendenziell bereits in
einem frihen Aufschwung befinden. Zusditzlich halten wir Wandel-
anleihen zur Portfoliobeimischung, denn uns Uberzeugt ihr
asymmetrisches Anlageprofil gekoppelt mit einem bedingten Kapi-
talschutz aufgrund des Bond Floors.
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Wir bleiben bei den Aktien neutral positioniert

Der November war fir Aktiondre ein sehr guter Monat, denn alle
wichtigen Bérsen konnten an Wert zulegen. Insbesondere der
zyklische europdische Aktienmarkt konnte mit 10,30% tberpropor-
tional gut performen. Wir bleiben bei den Aktien neutral positioniert
und gehen insgesamt von einer moderat positiven Entwicklung aus.
Obwohl die Aktienmérkte kurzfristig weiter leicht ansteigen dirften,
bleiben wir neufral gewichtet und préferieren aufgrund der nach
wie vor hohen Unsicherheiten Wandelanleihen, die bei einem Ak-
tienanstieg auch profitieren dirften. In den USA bevorzugen wir
weiterhin die gunstig bewertefen Small & Mid Cops. Fir die Euro-
zone und die Schweiz rechnen wir trotz triberer Konjunkturaussich-
fen mit positiven Akfienentwicklungen, da bereits viel Negatives
eingepreist zu sein scheint und insbesondere die Eurozone sehr
gunstig bewertet ist. Bei den Schwellenlénderaktien sehen wir die
Kombination aus giinstigen Bewertungen und freundlichen
Konjunkturaussichten als Chance und bleiben weiterhin tberge-
wichfet.

Portfoliodiversifikation und atiraktive Renditeoptimierung
durch alternative Anlagen

Gold konnte im November aufgrund des Riickgangs der Renditen
und des US-Dollars weiter an Wert zulegen. Das konomische Um-
feld mit héheren beziehungsweise attraktiveren Anleihenrenditen
spricht gegen eine weitere Aufwertung des Golds. Da wir nicht von
einer Ausweitung des Konflikis im Naher Osten ausgehen und die
Zinsen weiterhin hoch bleiben dirften, erwarten wir, dass Gold
wieder an Wert verlieren wird. Die Immobilienfonds haben unter
dem Umfeld hoher Zinsen gelitten, weil die héheren Bau- und
Finanzierungskosten auf die Renditen schlagen. Die Agios sind
nach dem Riickgang nun auf sehr tiefen Niveaus. Deshalb und well
wir davon ausgehen, dass die langfristigen Zinsen ihren Hohepunkt
erreicht haben, erwarten wir leicht hdhere Kurse.



GLKB-Marktprognose

Der Anlageausschuss hat am 1. Dezember 2023 folgende Einschétzungen abgegeben:

Zinsen

— Die Gesamtinflation ist in den USA weiterhin auf dem Riickzug. Im Okiober sank die Inflation von 3,7 % auf 3,2 %, auch die Kerninflation ging
von 4,1 % auf 4,0% zurick. Aufgrund der riickléufigen Inflation und einer Abschwéchung am Arbeitsmarkt gehen wir davon aus, dass die Fed
ihren Zinszyklus beendet hat. Im ndchsten Jahr erwarten wir, dass die Fed im 2. Halbjahr damit beginnen wird, ihre Leitzinsen schrittweise zu
reduzieren.

— Die Teuerungsraten weisen auch in der Eurozone eine sinkende Tendenz auf, weshalb der Erhéhungszyklus auch hier beendet sein dirfte. Die
Europdische Zentralbank wird wohl die Leitzinsen starker reduzieren als die amerikanische Fed, da sich die Konjunktur im Euroraum starker abkihlt
und die Inflation schneller zurickkommt.

— Fir die Schweiz sehen wir aufgrund der tieferen Inflation, des Ausbleibens von weiteren Lleitzinserhdhungen in den USA und der Eurozone sowie
des erstarkten CHF keinen Grund fir weitere Leitzinserhdhungen vonseiten der SNB.

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 November aufgrund der tiefer als erwartet ausfallenden Inflationszahlen stark zurickgegangen.
- Wirerwarten nicht, dass die langfristigen Renditen nochmals stark zuriickgehen werden, da wir nicht von einer globalen, tiefen Rezession ausgehen.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 M.
10 Jahre CHF 0,88% 0,90% 0,80%
10 Jahre EUR 2,45% 2,45% 2,40%
10 Jahre USD 4,34% 4,35% 4,20%

Aktien

— Der November war nach den schlechteren Vormonaten August bis Okiober wieder ein sehr guter Monat fir die Aktienméirkte. Tiefere Inflationszahlen
aus den USA und die Hoffnung, dass nun der Zinszyklus der wichtigen Notenbanken beendet ist, haben die Aktienmérkte befligelt. Insbesondere zy-
Klische Aktien und Regionen (beispielsweise EMU) haben iberproportional performt.

— Die Vergangenheit hat gezeigt, dass ein Ende der Leitzinserhdhungen durch die Fed positiv fir die Akfienmérkie ist, weshalb wir fir die néchsten
12 Monate von leicht steigenden Mérkten ausgehen.

— Wir gehen weiterhin davon aus, dass die USA eine Rezession vermeiden kénnen. In der Eurozone gehen wir von einer milden Rezession aus, was
jedoch bereits in den Akfienkursen reflektiert ist. Aufgrund dessen und der ginstigen Bewertung gehort die Eurozone kurzlristig zu unseren préferierten
Mérkten. Auch die defensiven Schweizer Aktien sind nach der schwachen Performance in diesem Jahr wieder giinstig bewertet, weshalb wir kurzfristig
positiv gestimmt sind.

Aktienmarkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 10916 + +
Europdische Wéhrungsunion 148 + +
USA 4'568 = +
Japan 33'432 = +
Schwellenlénder 987 + +
Devisen

— Der CHF hat im November — insbesondere gegentiber dem USD — emeut an Wert zugelegt. Die Mérkte gehen davon aus, dass die Fed im
néchsten Jahr die Leitzinsen stérker senken wird als die SNB, was die Attraktivitét des USD schmdlert.

— Wir erwarten, dass der CHF stark bleiben wird, da die Inflation in der Schweiz nach wie vor deutlich tiefer ist als im Ausland und gleichzeitig
die SNB kein Interesse an einem noch stérkeren CHF hegt. Auch die geopolitischen Spannungen sprechen gegen eine Abwertung des CHF,
der als Sicherer Hafen gilt.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9526 0.95-0.97 0.95-0.97
USD/CHF 0.8744 0.87-0.89 0.86-0.88
GBP/CHF 1.1050 1.10-1.12 1.09-1.11

Alternative Anlagen

— Die kotierten Immobilienfonds konnten aufgrund des Zinsriickgangs leicht zulegen. Wir erwarten leicht héhere Kurse, da sich die Agios historisch
gesehen auf sehr tiefen Niveaus befinden und die Zinsen nicht weiter ansteigen dirften. Fir einen starken Anstieg missten unserer Meinung nach
die Zinsen stark fallen, was wir aktuell nicht erwarten.

— Obwohl das dkonomische Umfeld mit besseren Anleiherenditen bis anhin gegen eine Aufwertung von Gold sprach, hat Gold im November
aufgrund des Renditeriickgangs und der USD-Schwdéche aufgewertet. Da wir nicht von einer Ausdehnung des Konflikts im Nahen Osten aus-
gehen und die Zinsen weiterhin erhht bleiben dirften, erwarten wir, dass Gold wieder etwas an Wert verlieren wird.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 439 430-450 440-460
Cold pro Unze in USD 2'040 1'950-2'000 1'950-2'000
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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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