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Gewichtung im Anleihenbereich

Wie erwartet hat die US-Notenbank im September die Zinssétze gesenkt, jedoch um 50 Basispunkte (0,5 %) anstatt der erwarteten 25 Basispunkte
(0,25 %). Dies war nicht vollig iberraschend, da eine grossere Zinssenkung bereits in Marktkreisen diskutiert wurde und die jlingsten Ausserungen von
Fed-Vertretern weniger restriktiv waren. Vor diesem Hintergrund konnten Investoren die Massnahme positiv interpretieren, anstatt sie als Zeichen fir
drohende wirtschaftliche Probleme zu sehen.

Das doppelte Mandat der Fed umfasst das Ziel einer niedrigen Inflation und die Férderung hoher Beschaftigung. In letzter Zeit war die Fed bei der
Inflationsbekdmpfung einigermassen erfolgreich, jedoch ist die Arbeitslosenquote gestiegen. Die Zinssenkung soll diesem Problem entgegenwirken.
Der Anstieg der Arbeitslosigkeit war jedoch moderat und setzte auf historisch niedrigen Niveaus ein, begleitet von Ausgaben- und Produktionsdaten, die
darauf hindeuten, dass die US-Wirtschaft weiterhin wéchst, moglicherweise schneller als gewohnlich. Folglich sollte die Massnahme der Fed eher als
Vorsichtsmassnahme betrachtet werden, nicht als Reaktion auf einen plétzlichen, unerwarteten wirtschaftlichen Abschwung. Unter dieser Perspektive
und vorausgesetzt, die Inflation bleibt unter Kontrolle, sind weitere Zinssenkungen vor Jahresende wahrscheinlich.

Der Zinsschritt der Fed folgte einer weithin erwarteten zweiten Zinssenkung um 25 Basispunkte (0,25 %) durch die Europédische Zentralbank. Diese
Woche wurde er durch ein Paket expansiver geldpolitischer Massnahmen in China erganzt, einschliesslich einer leichten Senkung eines der sekundéren
Leitzinsen. Wahrend wir dies schreiben, scheint die Schweizerische Nationalbank bereit zu sein, ebenfalls eine dritte Zinssenkung um 25 Basispunkte
(0,25 %) vorzunehmen.

Angesichts dieses marktfreundlichen Umfelds entschied unser Asset Allocation Committee, die Allokation im Oktober unverandert zu lassen. Wir bleiben
bei Anleihen neutral eingestellt, da sie nur von fallenden Zinsen profitieren - und diese Gewinne sind hauptsachlich am kurzen Ende des Marktes
verldsslich. Langfristige Anleiherenditen kdnnen steigen, wenn Zinssenkungen als inflationsgefdhrdend wahrgenommen werden, und in den USA ist dies
nach der Entscheidung der Fed genau so geschehen. Die Inflation erscheint derzeit jedoch ausreichend geddmpft, sodass ein signifikanter Anstieg der
Renditen langfristiger Anleihen unwahrscheinlich ist. Auf unserem taktischen Horizont von einem Jahr schatzen wir, dass es genug Zeit und Raum flr eine
Erholung des langerfristigen Segments gibt.
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Unternehmensanleihen historisch betrachtet relativ teuer und sind fir ein perfektes Umfeld (niedrige Inflation, solides Wachstum und lockere Geldpolitik)
bewertet. In einem Umfeld sinkender Zinsen bevorzugen wir Laufzeitengagements gegentiber Kreditrisiko.

USD: Ahnlich wie in Europa halten wir in unserer Anleiheallokation eine neutrale Position, jedoch mit einem Ubergewicht in langfristigen US-Laufzeiten.
Der Hauptgrund fiir unsere positive Haltung gegentiiber US-Laufzeiten ist die globale Lockerung der Geldpolitik, die die Inflation wieder auf die
Zielvorgaben der Zentralbanken zuriickfihrt.

CHF: Unsere Positionierung in der Schweiz gleicht derin Europa und den USA. Wir bleiben bei spekulativen Anleihen neutral, bei Investment-Grade-
Anleihen untergewichtet und bevorzugen Staatsanleihen.
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Chart Flash

USA und Eurozone

Aufschliisselung der 10-jdhrigen US-Rendite (%)

Renditen stiegen im Oktober sprunghaft an
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.10.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge kénnen sowohl steigen als auch fallen.

Entwicklung der US-Kreditspreads (%)

Im Oktober fast unverandert
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.10.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge knnen sowohl steigen als auch fallen.

Im Oktober waren US-Anleihen von Unsicherheit Uber Zinssenkungserwartungen und die bevorstehende Prasidentschaftswahl gepragt. Ein deutlich
stérker als erwarteter Arbeitsmarktbericht flihrte zu einem Verkaufsdruck bei den zweijdhrigen US-Staatsanleihen zu Monatsbeginn, da die Erwartungen
an weitere Zinssenkungen in diesem Jahr zurlickgingen. Im Verlauf des Monats stiegen die Renditen fiir zehnjéhrige Anleihen, getrieben durch die
wachsende Wahrscheinlichkeit eines republikanischen Wahlsiegs. Dies erhéhte das Risiko einer lockereren Fiskalpolitik in den kommenden Jahren und

liess die Laufzeitpramie fiir zehnjahrige Anleihen um 30 Basispunkte ansteigen.
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.10.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertridge kénnen sowohl steigen als auch fallen.

Entwicklung der EU-Kreditspreads (%)
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 31.10.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge knnen sowohl steigen als auch fallen.

In Europa erwarteten die Rentenmarkte die erste Monatshélfte eine Zinssenkung um 50 Basispunkte (0,5 %) bei der EZB-Sitzung im Dezember. Gegen
Ende Oktober wurden diese Erwartungen jedoch auf eine einzige Senkung um 25 Basispunkte (0,25 %) reduziert. Diese Anpassung wurde durch starker
als erwartete BIP- und Inflationsdaten gegen Monatsende ausgeldst. Deutsche Staatsanleihen entwickelten sich weiterhin besser als US-Staatsanleihen,
ein Trend, der Mitte September begonnen hatte. In der Zwischenzeit wurde das Kreditrating Frankreichs von Moody’s und Fitch Uberprift, wobei beide

Agenturen ihren Ausblick von ,stabil* auf ,negativ* &nderten.
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Die Schweizerische Nationalbank (SNB) senkte den Einlagenzins im September um 25 Basispunkte. Die Markte erwarten weiterhin eine weitere Senkung
um 25 Basispunkte durch die SNB im Dezember 2024. Die zehnjahrigen Schweizer Staatsanleihen entwickelten sich besser als ihre US-amerikanischen und
deutschen Pendants, wobei die Rendite der zehnjdhrigen Schweizer Staatsanleihen im Oktober stabil blieb.
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