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Konjunktur bleibt herausfordernd

Mit Blick nach Ubersee zeigt sich die amerikanische Wirtschaft
Gusserst widerstandsféhig. Dies ist insbesondere auf den resilienten
US-Arbeitsmarkt zuriickzufthren. Dieser Zustand dirfte auf die Situ-
afion wahrend der Corona-Pandemie zuriickzufihren sein. Unter-
nehmen haben die Schwierigkeit, offene Stellen zu besetzen. Die
Folge ist, dass Unternehmen trotz abnehmender Konjunkiurdynamik
nach Arbeitskréften suchen. Weire die Pandemie nicht dazwischen-
gekommen, wirde der Arbeitsmarkt akiuell wohl stérker abnehmen,
als dies in der heutigen Situation der Fall ist. Der starke Arbeitsmarkt
ist eine wichtige Stitze fir die amerikanische Wirtschaft, was uns
weiterhin davon Uberzeugt, dass die USA 2023 keine Rezession
erfahren dirften. Mit Blick auf die Inflationsdaten fallt auf, dass im
August die Konsumentenpreise in den USA leicht auf einen neuen
Wert von 3,2 % angestiegen sind. Andererseits ist die Kerninflation
nochmals leicht zurickgekommen. Obwohl die Fed weitere Zins-
erhdhungen fir 2023 nicht ausschliesst, sind wir der Meinung,
dass der leitzins auf einem ausreichend restriktiven Niveau liegt und
die Fed bei ihrer ndchsten Sitzung im September den Leitzins in der
Spanne von 5,25% bis 5,50% belassen dirfte. In der Eurozone
hingegen rechnen wir weiterhin mit einer milden Rezession fir das
2. Halbjahr 2023. Die EZB hat ihren Willen bekraftigt, dass der
Kampf gegen die steigenden Preise noch nicht voriiber sei. Folglich
erwarfen wir im September eine Zinserhdhung um 0,25%. In der
Schweiz liegt die Inflation zwar tiefer als in vielen Industrieléindern,
dennoch erwarten wir seitens der SNB im Sepfember eine lefzte
Erhshung um 25 Basispunkte auf einen neuen Leitzins von 2,00%.
Wir bleiben bei der Aklienquote neutral positioniert und halten an
unserer Untergewichtung der Obligationenquote fest.

Praferenz fir Obligationen aus Schwellenléndern bleibt
bestehen

Die langfristigen Zinsen sind im August leicht zuriickgekommen. Sie
befinden sich jedoch nach wie vor auf einem hohen Niveau. So
stellt die Kerninflation eine Herausforderung dar. Es ist zwar beob-
achtbar, dass sich auch die Kerninflation abschweéicht, doch dies
scheint nur langsam voranzuschreiten. Die Volatilitat dirfte folglich
weiterhin erhsht bleiben, obwohl der Hohepunkt des Zinsniveaus
nun Uberschritten sein sollte. Wir gehen davon aus, dass sowohl
die SNB als auch die EZB nochmals an der Zinsschraube drehen
werden, was sich negativ auf Obligationen auswirken wiirde. Das
Zinsniveau scheint aufgrund der héheren Obligationenrenditen
attrakfiv zu wirken, doch die Realrendite bleibt negativ, da die In-
flation trotz der héheren Zinsen nicht kompensiert werden kann.
Deshalb bleiben wir bei den Obligationen untergewichtet. Inner-
halb der Obligationen bleiben wir bei unserer Préferenz fir Schwel-
lenlénder, da sie den Zinszenit iberwunden haben und sich die
Konijunktur in diesen Regionen bereits wieder aufhellt. VWandelan-
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leihen als Portfoliobeimischung finden wir weiterhin interessant. Uns
berzeugt das asymmetrische Anlageprofil von VWandelanleihen,
gekoppelt mit einem bedingten Kapitalschutz aufgrund des Bond
Floors. Diese Qualitaten sind in unsicheren Zeiten wertvoll.

Wir halten an unserer neutralen Aktienquote fest

Die Aktienmérkte haben nach dem beeindruckenden Start ins 2023
im August einen Teil der Gewinne wieder abgegeben. Als Haupt
grund dafir sehen wir das langsame Ende der US Tech-Rally und
die weiter steigenden Zinsen. Auch die Konjunkiurzahlen sind ge-
mischt ausgefallen und dirften einen Einfluss auf die schwache
Performance der Aktienméarkte im August gehabt haben. Wahrend
der Arbeitsmarkt Gusserst robust bleibt, gibt das Konsumentenver-
frauen langsam nach. Folglich dirfte die Volatilitét an den Akfien-
markten erhoht bleiben, insbesondere bei den US-Bluechips und
Techgiganten. Diese Klassen konnten seit Jahresbeginn am stérksten
zulegen und sind im historischen Vergleich tever bewertet. Da wir
im Basisszenario jedoch keine US-Rezession sehen, erwarten wir
trotz erhdhter Volatilitét eine baldige Erholung des US-Markts fir
Small und Mid Caps. Dieses Segment ist hisforisch ginstig bewer-
fet und kann schneller auf makrodkonomische Veréinderungen re-
agieren als large Caps, weshalb wir Autholpotenzial im Vergleich
zum Gesamimarkt sehen. In der Eurozone sehen wir hingegen
weiterhin eine milde Rezession. Wir rechnen fur den weiteren
Jahresverlauf mit seitwdérts laufenden Markten. Bei den Schwellen-
léndern halten wir aufgrund der giinstigen Bewertung, des schwé-
chelnden US-Dollars und der freundlicheren Konjunkturaussichten
an unserem Ubergewicht fest.

Alternative Anlagen zur Portfoliodiversifikation und Renditeop-
timierung weiterhin attraktiv

Cold hat nach der guten Entwicklung im Juli 2023 im August mit
—1,3% relativ stark nachgegeben. Auf Jahresbasis zeigt sich ein
Plus von 7,00%. Aufgrund der tendenziell riickléufigen Teuerung in
Kombination mit den vergleichsweise attraktiveren Renditen von
Zinspapieren sehen wir bei Gold akiuell kein grosses Potenzial
nach oben. Stehen die ersten Zinssenkungen néchstes Jahr an,
dirfte Gold wieder an Wert zulegen. Das Umfeld hoher Zinsen
belastet auch Immobilienfonds, da sich die Finanzierung verteuert
hat; dies hat sich im August nochmals verdeutlicht. Das Zinsumfeld
mit héheren Bau- und Finanzierungskosten dirfte trotz Nachfrage-
Uberschuss beim Wohneigentum gréssere VWertzunahmen verhin-
dern. Da wir eine steigende Volatilitat erwarten und unsere Portfo-
lios durch Diversifikation absichern méchten, bleiben wir in liquiden
Hedgefonds investiert. Wir halten das Risiko-Rendite-Verhdlinis bei
nachrangigen Anleihen mit guter Bonitét fiir attraktiv und bleiben
investiert.



GLKB-Marktprognose

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

Zinsen

- Die USKonsumentenpreise sind im August um 0,2% auf einen neuen Wert von 3,2 % angestiegen. Andererseits ist erfreulicherweise die aus-
sagekraftigere Kerninflation, die volatile Gister wie Nahrungsmittel und Energie ausklammert, nochmals leicht um O, 1% auf einen Wert von 4,7 %
zurickgekommen. Die akiuellen Inflationswerte liegen dennoch deutlich tber dem Fed-Zielwert von 2,0%. Obwohl die Fed weitere Leitzinserhé-
hungen fir 2023 nicht ausschliesst, wie sie jingst am Nofenbanken-Symposium in Jackson Hole betont hat, sind wir der Meinung, dass der
Leitzins auf einem ausreichend restriktiven Niveau liegt und die Fed bei ihrer ndchsten Sitzung im September den Leitzins in der Spanne von
5,25% bis 5,50% belassen dirfte.

— In der Eurozone treiben die hohen Energie- und Nahrungsmittelpreise die Inflation weiter an. So befonte die EZB, dass der Kampf gegen die
steigenden Preise noch nicht voriber sei. Folglich erwarten wir im September eine weitere Zinserhdhung um 25 BPS.

— Seifens der SNB erwarten wir im September eine lefzte Erhéhung um 25 BPS auf einen neuen Leitzins von 2,00%.

Leitzinsen aktuell Prognose 3 Mt. Prognose 12 Mt.
SNB (Schweizerische Nationalbank) 1,75% 2,00% 2,00%
EZB (Europdische Zentralbank) 4,25% 4,50% 4,25%
Fed (US-Notenbank) 5,25%-5,50% 5,25%-5,50% 5,00%-5,25%

- Die langfristigen Zinsen sind im August wieder leicht zuriickgekommen, nachdem sie im Vormonat nochmals angestiegen waren. Folglich
durfte die Volatilitét weiterhin erhdht bleiben, obwohl der Hohepunkt des Zinsniveaus nun Uberschritten sein sollte.
- Die sinkende Inflation und die Wachstumsverlangsamung dirften dazu filhren, dass die Zinsen nicht weiter ansteigen.

Renditen-Staatsleihen aktuell Prognose 3 M. Prognose 12 M.
10 Jahre CHF 0,93% 0,90% 0,85%
10 Jahre EUR 2,47 % 2,40% 2,30%
10 Jahre USD 4,09% 4,00% 3,85%

Aktien

— Die Aktienmdarkte waren im August kein einfaches Pflaster. So mussten die wichtigsten Bérsenindizes einen Teil der seit Jahresbeginn erzielten Gewinne
wieder abgeben. Griinde sind unter anderen das langsame Ende der US Tech-Rally und weiter steigende Zinsen. Auch die Konjunkturzahlen sind ge-
mischt ausgefallen. Wehrend der Arbeitsmarkt (vor allem in den USA) Gusserst stabil bleibt, gibt das Konsumentenvertrauen langsam nach. Folglich
dirfte die Volafilitét an den Akfienmérkien weiterhin erhoht bleiben, insbesondere bei den US Large Caps und im US-Techsekior. Diese Klassen konnten
seit Jahresbeginn stark zulegen und sind im historischen Vergleich teuer bewertet.

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

— Da wir im Basisszenario keine USRezession sehen, erwarten wir trotz erthéhter Volatilitét eine baldige Erholung des US-Markis fir Small und Mid Caps.
Dieses Segment ist hisforisch giinstig bewertet, weshalb wir Aufholpotenzial im Vergleich zum Gesamtmarkt sehen.

Aktienmdarkte aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweiz 11126 = +
Europdische Wéhrungsunion 147 = +
USA 4'508 = +
Japan 32'619 = +
Schwellenlénder 980 + +
Devisen

— Der USD konnfe im August seine Abwertung zum CHF eingrenzen und wieder an Wert zulegen. Dennoch liegt der USD zum CHF immer noch
unter der wichtigen Unterstiitzungslinie von 0.90. Wir erwarten, dass sich der USD nochmals leicht abschwéchen dirfte.

— Der EUR hat sich im vergangenen Monat zum CHF beinahe konstant entwickelt (+0,3 %). Aufgrund der erwarteten milden Rezession im Euroraum
gehen wir trotz einer weiteren antizipierten Zinserhdhung durch die EZB Gber 25 BPS von einer Seitwdartsbewegung des EUR zum CHF aus.

— Das GBP hat sich gegeniiber dem CHF im August stabil gehalten. Grossbritannien kémpft aber immer noch mit vielen Herausforderungen. Die
BoE sieht sich weiterhin mit gedémpfter Konjunkturdynamik konfrontiert und muss die Inflation senken.

Devisen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
EUR/CHF 0.9576 0.96-0.98 0.96-0.98
USD/CHF 0.8831 0.88-0.90 0.87-0.89
GBP/CHF 1.1192 1.10-1.12 1.09-1.11

Alternative Anlagen

— Die kotierten Immobilienfonds haben im August 1,8 % verloren und weisen nun auf Jahresbasis ein Minus von 0,7 % aus. Die nicht kotierten Im-
mobilienfonds stagnierten im vergangenen Monat. Das Zinsumfeld mit héheren Bau- und Finanzierungskosten dirfte trotz Nachfrageiiberschuss
beim VWohneigentum grosse Wertzunahmen verhindemn.

— Gold hat nach der positiven Bilanz im Juli im August mit =1,3 % nachgegeben. Aufgrund der riicklcufigen Inflation und der zurzeit attraktiven
Zinspapierrenditen sehen wir aktuell kein grosses Aufwéirtspotenzial.

Alternative Anlagen aktuell Prognoseband 3 Mt. Prognoseband 12 Mt.
Schweizer Immobilienfonds 428 430-450 440-460
Gold pro Unze in USD 1'940 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.
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