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Wirtschaft
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- Eine Abschwdchung der Weltwirtschaft ist zu erwarten, jedoch mit regionalen Unterschieden.
+ Der jlingste Anstieg der Energiepreise dirfte den Inflationsrlickgang bremsen.

Finanzmdrkte

+ «Hoher flr Idnger» ist daher das Motto der Zentralbanken der Industrieléinder. Dies wird zunehmend von den Finanzmdrkten

eingepreist.

-+ Risikoanlagen, besonders im amerikanischen Markt, sind teuer bewertet und spiegeln die aktuellen konjunkturellen Risiken

nicht wider.

+ In Europa dirfte die Wettbewerbsfdahigkeit von Industrieunternehmen zunehmend unter Druck geraten.

Risiken

+ Eine starke Abschwdchung Chinas stellt ein Risiko flir das Weltwirtschaftswachstum dar. Besonders exponiert sind Lénder wie
Australien, Stidkorea und Chile, aber auch in Europa diirfte das Wachstum leiden.

Weltwirtschaft: Wolken am Horizont

Die Weltwirtschaft hat sich insgesamt gut gehalten. Dies,
obwohl die Finanzierungskosten auf Mehrjahreshochst-
stdnden liegen und die hohen Inflationsraten die Kaufkraft
schwdchen. Allerdings gibt es starke regionale und sekto-
rale Unterschiede.

In den USA bleibt der private Konsum Uberraschend
robust, u.a. dank Ersparnissen aus Pandemiezeiten und
einem soliden Arbeitsmarkt. Davon profitieren besonders
die Dienstleistungsunternehmen. In Europa hingegen
belasten die schwdchere Nachfrage aus China, der Arbeits-
kraftemangel und die anhaltenden Folgen der Energie-
krise des letzten Jahres die Industrie, besonders in Deutsch-
land. So durfte Deutschlands Wirtschaft dieses Jahr um
0,3 Prozent schrumpfen, wahrend in den USA eine Expan-
sion von 2,1 Prozent erwartet wird.

Die Aussichten sind verhalten. Die Folgen der restriktiven
Zinspolitik durften sich zunehmend manifestieren, auch
in den USA. Eine Verlangsamung des globalen Wachstums
ist daher gegen Ende des Jahres zu erwarten.

Chinas Wiederer6ffnung war enttduschend, und die Mass-
nahmen der Regierung konnten den Immobilienmarkt

und die Wirtschaft im Allgemeinen noch nicht stabilisieren.

Chinas Schwdche stellt daher ein zusdatzliches Risiko fur
die Weltwirtschaft dar. Besonders exponiert sind Lander
wie Australien, Stidkorea und Chile. Aber auch Europa hat
starke Handelsverflechtungen mit China. So ist die Volks-
republik fir Schweizer Unternehmen der drittwichtigste
Absatzmarkt. Rund 9 Prozent aller Schweizer Exporte fan-
den 2021 den Weg nach China.
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Anteil der Exporte nach China an den Gesamtexporten
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Inflation

Die Inflationsraten sind stark gesunken, liegen aber vieler-
orts noch weit Uber den Zielwerten der Zentralbanken.
So hat sich die Inflation im Euroraum in den letzten zwolf
Monaten zwar mehr als halbiert, lag aber im September
noch bei 4,3 Prozent.

Die Entspannung der Lieferengpdsse und die straffere
Geldpolitik sprechen mittelfristig fur eine niedrigere
Inflation. Der weitere Rickgang dlrfte aber ungleichmds-
siger verlaufen, als dies in den letzten Monaten der Fall
war. Zwei Griinde sprechen dafur:
Der jlingste Anstieg der Olpreise wird den weiteren
RUckgang der Inflation bremsen. Der Preis flr Rohol
der Sorte Brent stieg im letzten Quartal um 27 Prozent
an und liegt damit rund 8 Prozent Uber dem Vorjahres-
niveau. Grund dafir sind vor allem Forderklrzungen
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Saudi-Arabiens und Russlands. In Europa sind auch die
Erdgaspreise im dritten Quartal um 6 Prozent gestie-
gen. Sie liegen aber immer noch rund 76 Prozent unter
dem Vorjahresniveau.

+ In der Schweiz dirften die steigenden Mieten die Teue-
rung zwischenzeitlich wieder anheizen. Die durch die
Erhéhung des hypothekarischen Referenzzinssatzes
im Juni verursachten Mietpreissteigerungen werden
im November in die Inflationsberechnung einfliessen.

Zahlen im Uberblick, in Prozent gegeniiber Vorjahr

2022 2023 2024

Schweiz BIP-Wachstum 2,7% 0,8% 1,3%
Inflation* 2,8% 2,0% 1,4%

USA BIP-Wachstum 19% 2,1% 0,9%
Inflation** 4,9% 32% 2,3%

Eurozone BIP-Wachstum 3,3% 0,5% 0,8%
Inflation* 92% 3,4% 2,4%

China BIP-Wachstum 3,0% 50% 4,5%
Inflation* 1,8% 0,6% 1,8%

*Jahresendwert. **Gemessen am Konsumdeflator.

Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 02.10.2023

Geldpolitik: Hoher fiir Idnger
Analog zur konjunkturellen Entwicklung gibt es auch bei
der Zinspolitik regionale Unterschiede.

In den Industrieldndern ist der Zinsgipfel fast erreicht.
Allerdings ist es noch zu frih, um Uber Zinssenkungen

zu sprechen, denn das Mantra der Zentralbanken in den
Industrieldndern lautet: «<hoher fir Idnger». Die Uberra-
schend starken Arbeitsmarktzahlen in den USA, der signi-
fikante Anstieg des Olpreises und Inflationsraten, welche
noch immer deutlich Uber den angestrebten Zielwerten
liegen, sprechen eine deutliche Sprache.

Im Gegensatz dazu haben einige Schwellenldnder bereits
im letzten Quartal mit Zinssenkungen begonnen, so etwa
die Zentralbanken Brasiliens, Chiles und Perus. Die latein-
amerikanischen Zentralbanken waren auch die ersten,
welche die Zinsen erhdhten, als die Inflation 2021 weltweit
in die Hohe schoss - Monate bevor die US-Notenbank
mit der Straffung begann. In China wird wahrenddessen
die Zinspolitik allmdahlich gelockert, um die Wirtschaft
anzukurbeln.
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Global Zentralbankentscheide
Rollierender Mittelwert Gber drei Monate
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Die US-Notenbank (Fed) erh6hte den Leitzins im letzten
Quartal einmal um 25 Basispunkte auf ein Zielband von
5,25 bis 5,50 Prozent, ein 22-Jahreshoch. An ihrer Septem-
ber-Sitzung signalisierte die Fed, dass noch eine weitere
Zinserhohung bis Ende Jahr folgen konnte. Angesichts der
robusten Wirtschaftsdaten halt die Fed Zinssenkungen
im Umfang von 50 Basispunkten im Jahr 2024 fir angemes-
sen. Im Juni prognostizierte sie noch eine Lockerung im
Umfang von 100 Basispunkten. Diese Neueinschdtzung
fUhrte zu einem deutlichen Anstieg der Langfristzinsen.
So knackte der Zins auf zehnjdhrige US-Staatsanleihen
erstmals seit 2007 wieder die Marke von 4,5 Prozent.

Auch in Europa wurde weiter an der Zinsschraube gedreht.
Die Europdische Zentralbank (EZB) hob die Leitzinsen im
September nochmals um 25 Basispunkte an. Der Zinssatz
auf die Einlagefazilitdt erreichte mit 4 Prozent ein Allzeit-
hoch. Der Zinssatz flr das Hauptrefinanzierungsgeschaft
liegt bei 4,5 Prozent. Marktteilnehmer gehen davon aus,
dass die EZB damit das Ende ihrer Zinserhohungen
erreicht hat.

In der Schweiz liegt die Teuerung seit Juni bereits wieder
im Zielband der Schweizerischen Nationalbank (SNB).
Die SNB beschloss daher an ihrer letzten Lagebeurteilung
im September, den Leitzins bei 1,75 Prozent zu belassen,
zur Uberraschung vieler Analysten und Marktteilnehmer.
Die Nationalbank betonte jedoch, dass der weitere Ver-
lauf der Inflation unsicher ist und genau beobachtet wer-
den muss. Eine weitere Zinserhdhung bis Ende Jahr sei
daher nicht auszuschliessen.
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Anleihen: Kein weiterer Spreadriickgang

Riickblick: Nachdem lange Zeit vorwiegend lber den Zeit-
punkt erster Zinssenkungen seitens der Zentralbanken
gesprochen wurde, beschaftigt Ende des dritten Quartals
mit «<hoher fUr Idnger» ein neues Narrativ die Finanzmarkte.
Und mit Blick auf die immer angespanntere Lage am
chinesischen Immobilienmarkt haben sich die globalen
makrookonomischen Rahmenbedingungen in den letzten
Wochen markant verschadrft. In einem deutlichen Anstieg
der Kreditaufschlage auf Unternehmensanleihen (Kredit-
spreads) resultierten diese negativeren konjunkturellen
Vorzeichen bislang jedoch nicht.

So liegen die Kreditspreads von BBB-Unternehmensanlei-
hen in US-Dollar Ende September mit 147 Basispunkten (Bp)
auf einem Niveau leicht unter dem Durchschnittswert der
letzten fUnfJahre. EUR-BBB-Unternehmensanleihen liegen
mit 178 Bp Ende Quartal 26 Bp Uber dem 5-Jahresdurch-
schnitt. In der Eurozone sind insbesondere Immobilienun-
ternehmen mit hoheren Aufschldgen konfrontiert.

Auffallend ist im aktuellen Umfeld, dass sich die Spread-
Differenz zwischen Anleihen aus dem Non-Investment-
Grade-Segment mit BB-Rating und besser eingestuften
BBB-Unternehmensanleihen auf einem relativ niedrigen
Niveau befindet, wahrend die Kreditabsicherungskosten
flr Non-Investment-Grade-Anleihen vergleichsweise
teuer geblieben sind (siehe Grafik). Anleger werden daher
derzeit tendenziell nicht ausreichend fir das zusdtzliche
Risiko der schlechteren Kreditqualitdt entschadigt -
insbesondere unter Beriicksichtigung der weltweiten
Konjunkturrisiken.

EU: Unternehmensanleihen
in Prozentpunkte bzw. in % flr Absicherungskosten
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Ausblick: Vor dem Hintergrund des neuen Narrativs
«hoher fr Idnger» werden sich Unternehmen weltweit
auch in Zukunft auf hohe Refinanzierungskosten ein-
stellen mussen. Unternehmen mit niedrigen Margen und
einem hohen Refinanzierungsbedarf in den ndchsten
zwei Jahren sind dieser Entwicklung besonders ausgesetzt.

Anleihen von Immobilienfirmen im Euroraum meiden wir
im derzeitigen Umfeld. Die gestiegenen Refinanzierungs-
kosten werden mittelfristig belastend auf die Ertrage wir-
ken. In diesem Zusammenhang ist davon auszugehen,
dass Immobilienunternehmen ihre Liegenschaften starker
beleihen werden. Investoren in klassische unbesicherte
Anleihen werden sich also einer stdrkeren strukturellen
Nachrangigkeit gegenubersehen.

Vorsicht ist auch bei Industrieunternehmen geboten,
welche aufgrund der gestiegenen Energiepreise und der
europdischen Wirtschaftslage zunehmend Schwierig-
keiten haben, ihre Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten. Dies
ist in Deutschland teils bereits sichtbar.

Angesichts der erwdhnten Risiken sehen wir die derzeiti-
gen Kreditspreads als etwas teuer an, besonders fr An-
leihen in Schweizer Franken und US-Dollar. Wir erwarten
keinen weiteren Rickgang der Spreads bis Jahresende.

Aktien: Anpassung ans neue Regime

Ruckblick: Im dritten Quartal kam es an den meisten Bor-
sen zu Kursrlickgdngen. Diese spiegeln zu einem grossen
Teil die Realitdt steigender Zinsen sowie die gestiegenen
konjunkturellen Risiken wider. Der globale Aktienmarkt,
gemessen am MSCI All Country World Index, verlor fast
4 Prozent. Insbesondere die Schwellenldnder und der
Euroraum fielen negativ auf.

Grosse Unterschiede gab es unter den Sektoren. Die
Immobilien und die Versorger verloren am meisten an Wert.
Aber auch der globale Technologiesektor fiel angesichts
steigender Zinsen um Uber 6 Prozent. Der grosse Gewinner
des Quartals war der globale Energiesektor. Dieser stieg
um Uber 10 Prozent an.

Trotz verhaltener Performance in den letzten drei Mona-
ten liegen die meisten Aktienmadrkte noch deutlich im
Plus. Der S&P 500 weist seit Jahresanfang eine Kurssteige-
rung von uber 11 Prozent aus. Leicht dahinter liegt der
Euro Stoxx 50 mit rund 10 Prozent. Nur Schwellenldnder-
titel, belastet durch die Unsicherheit rund um China und
den starkeren US-Dollar, lagen per Ende drittes Quartal
mit knapp 0,4 Prozent im Minus.
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US-Aktien: Nehmen viel Positives vorweg
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Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 02.10.2023

Ausblick: Der VIX-Index, auch als Angstbarometer der
Wall Street bekannt, ist Ende September deutlich gestie-
gen. Wir gehen davon aus, dass dieser Trend in den
letzten Monaten des Borsenjahres Bestand haben wird,
wenn auch unterschiedlich stark ausgepragt, je nach
Sektor und Region.

In den USA konnte das politische Risiko eines Regierungs-
stillstands in letzter Minute abgewendet werden. Das
Risiko einer unerwartet starken konjunkturellen Abschwa-
chung bleibt jedoch bestehen. Die aktuellen Kurse prei-
sen nur eine leichte Abschwdchung der US-Wirtschaft, ein
sogenanntes Soft Landing, ein (siehe Grafik). Dies birgt
Enttduschungspotenzial bei schwdcheren Makrodaten
oder noch héheren Zinsen. Zusammen mit der hohen
Bewertung macht dies US-Aktien derzeit zu einer unattrak-
tiven Anlageklasse.

FUr Schwellenldnderaktien spielt die weitere Entwicklung
der Immobilienkrise in China eine zentrale Rolle. Chinesi-
sche Aktien machen rund 30 Prozent des MSCI Emerging
Markets Index aus. Wir gehen davon aus, dass die Regie-
rung in Peking ausreichende Massnahmen ergreifen wird,
um ihr BIP-Wachstumsziel von 5 Prozent zu erreichen.
Umfassende Konjunkturpakete, welche die lokalen Aktien-
markte stark befliigeln kdnnten, erwarten wir jedoch nicht.

Der europdische Aktienmarkt ist unter Bewertungsge-
sichtspunkten fur langfristig orientierte Anleger momen-
tan attraktiv. In Europa sind jedoch Industrieunterneh-
men mit geringen Margen und einer Abhdngigkeit vom
internationalen Handel am starksten von der aktuellen
Wirtschaftslage betroffen und bergen somit auch ein
erhohtes Risiko.

5/7

<$ baloise

Wadhrungen: Euro-Schwdche

Riickblick: Der Euro erreichte im Juli die Marke von 1,12
gegenuber dem US-Dollar und damit den hochsten Stand
seit Mdrz 2022. Ende Juli setzte eine klare Trendwende
ein und der Euro verlor im dritten Quartal gegentber dem
US-Dollar mehr als 3 Prozent. Die enttduschenden Wirt-
schaftsdaten in der Wahrungsunion waren die treibende
Kraft dahinter. Diese standen insbesondere im Kontrast
zu den Uberraschend robusten Daten aus den USA.

Auch gegenuber dem Schweizer Franken verlor der Euro
an Wert und erreichte Mitte September ein Tief von
CHF 0,953. Die Entscheidung der SNB, den Leitzins Ende
September unverdndert zu belassen, Gberraschte die
Marktteilnehmer und flhrte zu einer Abwertung des
Schweizer Frankens gegentber dem Euro. Zum Quartals-
ende notierte der Euro bei CHF 0,9676. Dies entspricht
einer Abwertung des Euro um 1 Prozent in den letzten
drei Monaten.

Entwicklung Wdhrungen
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Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 02.10.2023

Ausblick: Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
sprechen auch im letzten Quartal des Jahres nicht fir den
Euro. Gegenliber dem Schweizer Franken erwarten wir
eine Seitwdrtsbewegung, wahrend es gegentber dem
US-Dollar noch etwas Abwertungspotenzial gibt.

Seit Mdrz dieses Jahres liegt der Euro unter der Paritdt zum
Schweizer Franken. Was der SNB einst ein Dorn im Auge
war, kommt ihr im Kampf gegen die Inflation nun zugute,
denn der starke Franken démpft die Teuerung der impor-
tierten GUter. So lagen die Preise flir Importgtterim August
0,3 Prozent unter dem Vorjahreswert. Die Nationalbank
behdlt sich weiterhin vor, Devisen zu verkaufen, wenn nétig.
Die Devisenanlagen der SNB haben Mitte 2023 gegenliber
dem Vorjahr um rund 14 Prozent abgenommen.
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Immobilien Schweiz

Riickblick: Der Effekt des Entscheids der SNB, den Leitzins
bei 1,75 Prozent zu belassen, war auf kotierte Schweizer
Immobilienfonds marginal. Der SXI Real Estate Funds Broad
Total Return Index hat sich seit dem Juli 2023 auf einem
Niveau von rund 440 Punkten eingependelt. Eine grossere
Abweichung von dieser Marke gab es lediglich Ende August
bzw. Anfang September.

Schweiz: Leerwohnungsziffer
Anteil der leer stehenden Wohnungen am Gesamtwohnungsbestand
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Quellen: Baloise, Bloomberg Finance L.P, per 02.10.2023

Die vorhergegangenen Zinserhéhungen und damit die
durchschnittlich hoheren Zinsen bei Hypotheken haben
dazu geflhrt, dass der Referenzzinssatz vom Bundesamt
flr Wohnungswesen im Juni 2023 um 25 Basispunkte von
1,25 Prozent auf 1,5 Prozent angehoben wurde. Bis der
Durchschnittssatz 1,625 Prozent Ubersteigt, bleibt der Refe-
renzzinssatz vorerst bei 1,5 Prozent. Zuletzt lag der Durch-
schnittszinssatz bei 1,59 Prozent. Eine weitere Erhohung
des Referenzzinssatzes im Dezember ist daher sehr
wahrscheinlich.

Der Mietwohnungsmarkt ist weiterhin sehr robust. Dies
manifestiert sich einerseits in der weiterhin ricklaufigen
Leerwohnungsziffer des Bundesamts fir Statistik. Wah-
rend die Leerwohnungsziffer im Jahr 2020 noch 1,72 Prozent
betrug, fiel sie nun zum dritten Mal in Folge und liegt fur
das Jahr 2023 bei 1,15 Prozent. Im Vergleich zu den letzten
40 Jahren ist dies jedoch noch keine sonderlich tiefe Leer-
wohnungsziffer. So lag die Leerwohnungsziffer vor der
Immobilienkrise der 1990er-Jahre deutlich unter 0,8 Prozent
und auch in zahlreichen Jahren zwischen 2003 und 2013
wurden Werte unter 1 Prozent beobachtet.

6/7

<$ baloise

Andererseits lasst auch die Entwicklung der Angebots-
mieten auf einen robusten Mietwohnungsmarkt schliessen.
Gemdss Homegate-Mietindex sind die Angebotsmieten im
August im Vergleich zum Vorjahr schweizweit um 3,9 Pro-
zent gestiegen, wobei regional massgebliche Unterschiede
bestehen und die Stadt Zulrich mit einer Steigerung von
10,2 Prozent einen Ausreisser darstellt.

Die Ursachen fir die sinkenden Leerstdnde und die stei-
genden Angebotsmieten sind sowohl auf der Nachfrage-
seite (stetig steigender Wohnfldchenkonsum pro Person,
Zuwanderung) wie auch auf der Angebotsseite (hohere
Baukosten, héhere Finanzierungskosten, langwierige
Baubewilligungsprozesse) zu finden.

Die Nachfrage nach Burofldchen ist weiterhin intakt.
Gleichzeitig ist die Neubautdatigkeit gemdss Wuest Partner
seit Beginn der Corona-Pandemie rucklaufig.

Ausblick: Auf der Ertragsseite der Liegenschaften kann
weiterhin mit positiven Impulsen gerechnet werden. Zum
einen wird die ndchste Referenzzinssatzerhéhung mit
grosser Wahrscheinlichkeit Anfang Dezember 2023 kom-
muniziert werden und weitere Referenzzinssatzschritte
konnten in den ndchsten Jahren folgen. Zum andern wird
sich das Angebot an Wohnraum nicht kurzfristig auswei-
ten lassen, weshalb bei vergleichbarerer Zuwanderung
auch in naher Zukunft mit einem Nachfragetberhang im
Wohnsegment gerechnet werden kann.

Der Buroflachenmarkt dirfte sich in den kommenden
Monaten eher wieder etwas abklhlen. Dies als Folge des
reduzierten Wirtschaftswachstums und des damit ein-
hergehenden reduzierten Beschdftigungswachstums.
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