banR_.eerau

Unsere Bank. Seit 1836.

Monatsbericht

November 2024

Investmentausblick
Konjunktur

Aktien

Zinsen

Ausgewihlte Anlagethemen
Marktkompass



Investmentausblick

KONJUNKTUR

Die Konjunktur erweist sich als robust. Wahrend der Industriesektor in den meisten Markten schwach wachst, ist der Dienstleistungs-
sektor vielerorts dynamisch. Die USA liberzeugen mit einem breit abgestiitzten Wirtschaftswachstum, die Eurozone und besonders
Deutschland bleiben schwacher. In China sorgen angekiindigte geld- und fiskalpolitische Massnahmen fiir Hoffnung auf einen konjunk-
turellen Aufschwung und eine Stabilisierung des angeschlagenen Immobiliensektors.

ANLAGEKLASSEN EINSCHATZUNG KOMMENTAR
Obligationen Die langen Zinsen sind in den USA, der Eurozone und der Schweiz starker gestiegen
Staatsanleihen als die kurzen. Die Leitzinsen der Fed, der EZB und der SNB diirften 2024 und 2025
Unternehmensanleihen > weiter sinken. Im Hinblick auf bereits eingepreiste Leitzinssenkungen rechnen wir mit
Schwellenlanderanl. > leicht sinkenden Renditen bei den CHF-Obligationen.
M. Die Berichtssaison fir das dritte Quartal verlief bisher verhalten. Das Gewinnwachs-
Schweiz tum, aber auch der Ausblick auf das vierte Quartal erzeugten wenig positive Impulse.
Eurozone >
. . Die US-Présidentschaftswahl verlief ohne nennenswerte Zwischenfalle und fiel ver-
Grossbritannien > . ) . . . . " .
gleichsweise klar aus. Die wegfallende Unsicherheit hat sich positiv auf die Kursent-
USA wicklung ausgewirkt. Die kiinftige US-Administration wird sich fir héhere Zélle und
Pazifik > tiefere Gewinnsteuern einsetzen, was sich besonders positiv auf kleinere und mittlere
Schwellenlander > US-Unternehmen auswirken diirfte.
Global Mid-/Small Caps Der chinesische Aktienmarkt leidet unter angedrohten Handelszéllen. Eine Entspan-
nung konnte das angedachte chinesische Konjunkturprogramm bringen.
Immobilien Schweiz Schweizer Immobilienfonds haben sich auch im Oktober erfreulich entwickelt. Damit
befindet sich der SWIIT Index nur noch leicht unter dem Allzeithoch. Trotz dem starken
Anstieg ist die Bewertung nur leicht Giberdurchschnittlich, weshalb das Risiko vertret-
bar bleibt. Vor allem auch in Bezug auf den nach wie vor erhohten Renditeunterschied
zwischen Obligationen in Schweizer Franken und den Immobilienfonds. Der Immobi-
lienmarkt présentiert sich ebenfalls weiterhin in guter Verfassung. Das Nachfrage-
wachstum bleibt erhoht, wahrend sich das Angebotswachstum nur langsam erholt.
Wir erwarten deshalb weiterhin eine erfreuliche Entwicklung.
Rohstoffe Der Rohélpreis hat sich Oktober seitwérts entwickelt. Die zunehmenden globalen La-
ol > gerbesténde driickten auf den Preis. Wahrend die angespannte geopolitische Situa-
Gold tion den Rohstoffpreis stiitzte. Aufgrund des erwarteten Angebotswachstums im
nachsten Jahr rechnen wir mit einem tieferen Olpreis.
Der Goldpreis stieg im Oktober an, trotz héherer Opportunitatskosten und eines stér-
keren US-Dollars. Aufgrund der erhdhten Unsicherheit und der Zinssenkungszyklen
der Notenbanken erwarten wir in den kommenden Monaten einen héheren Preis.
Waéhrungen vs. CHF Der US-Dollar hat zuletzt von der zunehmenden Zinsdifferenz profitiert. Aufgrund der
EUR hohen Unsicherheit beziiglich der Konjunkturentwicklung in der Eurozone erwarten
usD wir einen tieferen EUR/CHF-Kurs. Fiir den USD/CHF-Kurs rechnen wir mit einer Seit-

wartsbewegung.

sehr positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse
positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

=>  neutrale Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

leicht negative Einschatzung der (Sub)Anlageklasse
WV negative Einschitzung der (Sub)Anlageklasse



Konjunktur

Angesichts der anhaltend starken US-Wirtschaft stellt sich die Frage, ob die Hochzinsphase die Wirtschaft wirklich bremst. Wir glau-
ben ja, aber nicht alle Sektoren gleichermassen. In Deutschland kdnnte eine politische Neuausrichtung dringend notwendige Impulse
bringen. Die Schweiz kénnte sich bald mit Deflationsgefahren befassen miissen.

Die Frage, welchen konjunkturellen Schaden der inflationsbedingte Zinsanstieg seit 2022 anrichtet, ist noch nicht beantwortet. Die
Leitzinsen sind im Rlckwartsgang, Europa im wirtschaftlichen Kriechgang. Dagegen zeigt sich die US-Wirtschaft unbeeindruckt. An
den Markten ist daher der Begriff «Nichtlandung» aufgekommen: In diesem Szenario wachst die Wirtschaft ungebremst weiter, die
Uberhitzungs- und Inflationsgefahr bleibt bestehen.

«Sanfte Landung» bleibt wahrscheinlich

Wir halten an unserem Hauptszenario fiir 2024 einer «sanfte Landung» fest: Dabei verlangsamt sich das Wachstum, je nach Struktur
und Zinssensitivitat einer Volkswirtschaft sind die Effekte jedoch unterschiedlich. Dank hoherer Produktivitdt kann sich die US-Wirt-
schaft behaupten, in der Eurozone schlagen die hohen Zinsen jedoch stark auf die Wirtschaftsleistung durch. Insofern bezweifeln wir,
dass die US-Wirtschaft «nicht landet». Der schwachelnde Industriesektor leidet unter dem Zinsniveau. Konsum und Dienstleistungen
sind weniger zinssensitiv und wachsen stark.

Ende der «Ampel» bietet Chancen

Seit Ende der Pandemie stagniert die deutsche Wirtschaft; der Werkplatz schrumpft. Die Industrieproduktion hat einen neuen Tief-
punkt erreicht und die Einkaufsmanagerindizes (Industrie: 43.0 Punkte im Oktober) deuten keine Verbesserung an. Ausserdem kénn-
ten allfallige US-Zélle den Exportsektor weiter schwachen. Ein Lichtblick sind die Bestelleingange, die aktuell nicht mehr weiter sin-
ken. Der Zusammenbruch der «Ampel-Koalition» und die angekiindigten Neuwahlen bieten die Chance fir einen Neuanfang. Ob
bzw. wie rasch Deutschland zu alter Starke zuriickfinden kann, ist ungewiss. Umfassende wirtschaftliche Reformen und eine Lésung
fir die hohen Energiepreise sind gefragt.

Schweiz: Preise schrumpfen bereits
Die Jahresteuerung ist im Oktober auf 0.6% zuriickgegangen. Im Vergleich zum September zahlen Konsumentinnen und Konsumen-
ten jedoch bereits leicht tiefere Preise, sowohl bei Inlands- als auch Auslandsgiitern.

Deutsche Industrie auf Schrumpfungskurs
(01.2014 bis 11.2024; Wachstum zum Vorjahresmonat)
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Aktien

Die Berichtssaison fiir das dritte Quartal liegt zum grossten Teil hinter uns. Die Implikationen der US-Wahl sowie die konkrete Aus-
gestaltung chinesischer Konjunkturmassnahmen werden die Kursentwicklung in den kommenden Wochen massgeblich bestimmen.

Nach turbulenteren Vormonaten tendierten die Aktienmarkte im Oktober iberwiegend seitwarts. Erst zum Oktoberende hin biissten
sie an Terrain ein. Besonders die Quartalsergebnisse der Technologieriesen Microsoft und Meta wurden negativ interpretiert. Die US-
Wahlen Anfang November fiihrten zu deutlich positiven Kursreaktionen. Der S&P 500 kletterte am Tag nach der Wahl auf einen neuen
Hochststand.

Berichtssaison ohne klare Impulse

Die Berichtssaison fir das dritte Quartal nahert sich bereits wieder dem Ende. Drei Viertel der Unternehmen im S&P 500 haben bis
zum Redaktionsschluss ihre Zahlen vorgelegt. Bisher iibertrafen rund 75% der Unternehmen die Erwartungen der Analysten. Dies
entspricht zwar dem historischen Durchschnitt, jedoch wurden die Schatzungen im Vorfeld teils deutlich nach unten revidiert. Das
Gewinnwachstum bleibt mit 5.1% gegeniiber dem Vorjahresquartal ebenfalls eher tief. Gemdss dem Datenanbieter Factset fallen
auch die Prognosen fiirs Schlussquartal eher zuriickhaltend aus. Damit lieferte die Berichtssaison insgesamt kaum positive Impulse.

US-Wahlen schaffen Klarheit

Der klare Wahlausgang vertrieb Angste, eine Partei wiirde den Wahlausgang anfechten. Dies hétte die USA iiber ldngere Zeit in eine
Krise stiirzen konnen. Fiir die Aktienmarkte fallt damit ein grosser Unsicherheitsfaktor weg. Das Ergebnis wurde an den Bérsen denn
auch mehrheitlich positiv aufgenommen. Donald Trumps Wahlversprechen, die Steuern auf Unternehmensgewinne auf bis zu 15%
zu senken und die Biirokratie abzubauen, befliigeln die Gewinnaussichten. Besonders kleine und mittlere Unternehmen, welche pri-
mar in den USA produzieren, zahlen zu den Gewinnern. Die Angst vor neuen Handelskriegen und hohen Importzéllen belastet hinge-
gen exportorientierte Volkswirtschaften. Besonders der Erzrivale China kénnte zu den Leidtragenden gehdren.

Befiirchtet wird nun auch ein deutlicher Anstieg der US-Staatsschulden. Hohere Zinsen treffen aber gerade kleinere Unternehmen
besonders hart, welche auf den heimischen Kapitalmarkt angewiesen sind. Nun muss sich zeigen, wie das kiinftige Kabinett aussieht
und welche Massnahmen umgesetzt werden kdnnen.

US-Aktien nach den Wahlen deutlich gestiegen
(01.01.2024 bis 07.11.2024; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Zinsen

Angefiihrt wurde der globale Zinsanstieg seit Oktober durch die USA. Eine mdgliche Verscharfung des Haushaltsdefizits wiirde das
Angebot an US-Staatsanleihen erhéhen. Die Schweizer Renditen folgten im Unterschied zu den deutschen Pendants nur teilweise.
Wir empfehlen, dieses emeut offene Fenster attraktiver Renditen zu nutzen um iiberschilssige liquide Mittel in Anleihen guter Bonitat
zu investieren und taktisch die Duration leicht zu erhdhen.

Im Oktober verstérkten sich politische und konjunkturelle Treiber fir die Kapitalmarktzinsen, allen voran in den USA. Bessere Kon-
junkturdaten vermaogen nur einen Teil des Anstiegs der Zinsen zu erklaren. Die Riickkehr von Donald Trump ins Weisse Haus wirbelt
die Laufzeitenpramie von Anleihen in die Hohe. Dies ist ein Risikoaufschlag fiir langfristige Anleihen. Der Kauf einer 10-jahrigen
Anleihe ist mit hoheren Risiken verbunden als bei kurz laufenden T-Bills. Je unsicherer die Aussichten fiir Wachstum und Inflation
sind, desto hoher ist die Laufzeitenpramie. Der grossere Teil des Zinsanstieges widerspiegelt zum Teil die Unsicherheit, die von Trumps
zweiter Amtszeit ausgeht. Die angekiindigten Steuersenkungen kénnten das Haushaltsdefizit erhdhen. Dies wiirde fir eine hohere
Inflation sorgen und weniger Zinssenkungen seitens der Federal Reserve zur Folge haben.

Fed hélt Kurs

In der Tat sind die impliziten Zinssenkungserwartungen seitens der Fed in den vergangenen Wochen beachtlich gesunken. Es werden
weniger schnelle und grosse Zinsschritte eingepreist. Aber das andert nichts am eingeschlagenen Kurs einer weiteren Lockerung der
geldpolitischen Ziigel. Die Fed senkte erwartungsgemass die Zinsen um 25 Basispunkte und stellte in Aussicht, die Leitzinsen weiter
zu senken.

EZB beschleunigt
Der starkere Riickgang der Inflation in der Euro-Zone erlaubte der EZB bereits im Oktober, den Zinssenkungszyklus zu erhéhen. Wir
erwarten im Dezember eine weitere Leitzinssenkung.

SNB nutzt Forward Rate Guidance

Die SNB nutzte im September erstmals erfolgreich das geldpolitische Instrument der Forward Guidance bzw. ungewdhnlich explizite
«Interpretationshilfen» zum kiinftigen Zins-Pfad. Aufgrund der tiefen bedingten Inflationsaussichten ist die Wahrscheinlichkeit gross,
dass sie im Dezember die Zinsen um 25 Basispunkte senken und gleichzeitig weitere Zinssenkungen in Aussicht stellen wird.

Zinsentwicklung 2-jéhrige Staatsanleihen Schweiz und USA Leitzinsen aktuell
(01.01.2020 bis 10.11.2024; in %) (01.01.2015 bis 10.11.2024, in %)
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Ausgewihlte Anlagethemen

Wahrungen: Hohere Zinsen stiitzen US-Dollar

(01.10.2024 bis 10.11.2024; 1.S. in %)

088 Die US-Zinsen sind in den letzten Wochen deutlich gestiegen. Ein ver-

starkter Fokus auf den Schuldenstand und das Staatsdefizit trieben die
Renditen der US-Staatsanleihen in die Hohe. Zusatzlich haben robuste
0.86 Konjunkturdaten den Zinsanstieg verstarkt. Die zunehmende Zinsdiffe-

renz stiitzt den US-Dollar gegentiber dem Euro und dem Schweizer Fran-

ken. Wir erwarten mittelfristig einen Riickgang der Zinsdifferenz gegen-
0.84 tiber dem Schweizer Franken. Die Fed wird im kommenden Jahr den
Leitzins starker senken als die SNB. Die besseren Wachstumsaussichten

0.87

0.85

O osh omtone 151026 1oiozs 291026 051124 in den USA diirften den US-Dollar in den nachsten Monaten weiter stiit-
zen.
— USD/CHF
Quelle: SIX
US-Wahlen bewegen auch Schweizer Aktien
(01.10.2024 bis 08.11.2024; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
s Der Machtwechsel in den USA hat auch Auswirkungen auf Schweizer
110 Unternehmen. Wenn die Aktienmarkte und der Dollar steigen, hilft das
05 den Vermdgensverwaltern. Unter zusatzlichen Zéllen und Handelsstrei-
tigkeiten leiden kdnnten insbesondere Logitech (Grossteil der Produk-
100 . . . . . .
tion in China), der Logistiker Kiihne+Nagel und der Warenpriifer SGS
% (wichtiges China-Geschaft). Falls die Zinsen deutlich steigen (wegen gu-
90 ter Konjunktur, hoherer Inflation oder hoherer Defizite), belastet das

hoch bewertete defensive Aktien wie Givaudan. Hohere Zinsen bremsen
auch die Nachfrage nach Zahnimplantaten von Straumann, denn sie
80

01.10.24 08.10.24 15.1024 221024 29.1024 05.11.24 werden oft mit Krediten finanziert.
- UBS Logitech — Givaudan

85

Quelle: SIX

Immobilien: Marktmieten dirften sich stabilisieren

Die Marktmieten haben sich in den letzten sechs Quartalen tiberdurchschnittlich stark erhoht. Ein Ausloser davon sind die zwei Er-
hohungen um 3%, bedingt durch den hypothekarischen Referenzzinssatz. Dazu kommen hohere Angebotsmieten. Diese nehmen
zu, da die Nachfrage nach wie vor starker wachst als das Angebot. Werden sich die Marktmieten weiter erhdhen? Mit Sicht auf die
nachsten 12 Monate gehen wir davon aus, dass sich die Marktmieten stabilisieren. Dies aufgrund der stark gesunkenen Zinskosten.
Deshalb diirfte der hypothekarische Referenzzinssatz im Dezember oder im Marz sinken, was eine Senkung der Mieten um 3%
moglich macht.
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MARKTKOMPASS

Die letzten 30 Tage in der Kurziibersicht Aktuelle Zinsen & Renditen
0 0, 0
Aktien aktuell %Monat Zahlen 0% 1% 2%
SMI 11797.72 -2.9% Privatkonto / Wertschriftenkonto 0.00%
DAX 19215.48 0.8% Genossenschafts Privatkonto 0.00%
’ ' Eurokonto 0.00%
Euro Stoxx 50 4802.76 -4.0%
Dow Jones 43988.99 3.0% Sparen
Nikkei 225 39533.32 -0.3% Sparkonto - 0.30%
Cs1300 4131.13 5.6% Sparkonto TOP Il 0.40%
Genossenschafts Sparkonto [l 0.60%
Diverse aktuell %Monat Kassenobligationen
0% Eidg 2034 96.10 1.0% 2 Jahre I 0.65%
Swiss Bond Index 137.06 1.0% 3Jahre NI 0.70%
SXI Real Estate TR 2751.69 0.5% 4Jahre NN 0.75%
oomb i 5 Jahre I 0.30%
Bloomberg Commodity TR 164.23 n.a. 6 Jahre . 0.55%
Rohdl WTI 70.28 -6.9% 7lahre | 0.85%
Gold 2691.15 1.6% 8 Jahre I 0.85%
Staatsobligationen
Devi ktuell %Monat . >'2dis0v1gaonen
evisen axtie on: Eidgenossenschaft 10 Jahre [l 0.42%
Dollar / Franken 0.8759 2.2% EUR Staatsanleihe 10 Jahre [ pyun
Euro / Franken 0.9379 0.0% USD Staatsanleihe 10 Jahre | /37
Pfund / Franken 1.1307 0.9%
Euro / Dollar 1.0716 -2.0% ob?b“ at'°”3&: g:;
igationen - I 0.30%
919
Yen / Dollar 0.0066 21% Obligationen 838 | NN 1.32%
Renminbi / Dollar 0.1393 -1.6%

Performance (inkl. Zinsertrage und Dividenden) verschiedener Anlageklassen in CHF seit 1.1.2024
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Staatsobligationen Schwellenlénder* | 0.2%

I 0.3
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6
Rohstoffe _ 8.0%
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m Effektive Performance inkl. reinvestierter Zinsertrage und Dividenden seit 1.1.2024

Aktien Schweiz: SMI
Aktien Schweiz: KMU1
Aktien Schweiz: SPI

Aktien USA: S&P 500 (NR)

Aktien Euroraum: Euro Stoxx 50 (NR)
Aktien Japan: Topix (PR)

Aktien Schwellenlander*

4
Immobilien Schweiz

Mikrol‘inanz5

EUR/CHF
USD/CHF

Performance-Bandbreite seit 1.1.2024

1SPI Extra (Small & Mid Caps) 2 Swiss Bond Index Domestic Government TR 3 Swiss Bond Index AAA-BBB TR # SXI Real Estate Index TR > EMF Microfinance Fund © Bloomberg Commodity Index TR * Indexfonds

Quellen: SIX, Bank Leerau
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Zinsen (10 Monate)

Verfallrenditen (12 Monate)
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= Europa USA Japan China Indien === Brasilien ===Schweiz 0
Aktienindizes Wrg Kurs Perf. Perf. Perf. Vola  Impl. . . )
Devisen (12 Monate, indexiert
aktuell %Tag %AW %2024 (1)) Vola ( )
sMI CHE 11797.72  10%  2.9%  +59% 112 128 1o
SPI Extra CHF 310103 02%  -3.1%  +2.8% 105 105
Euro Stoxx 50 EUR 480276  -1.0%  -40%  +62% 12.8  14.1 100
Dow Jones USD 4398899  +0.6% +3.0% +16.7% 11.1 95
S&P 500 USD  5995.54 +04%  +33% +25.7% 124 131 90
Nikkei 225 JPY 39533.32 +0.1% -03% +18.1% 26.6 85
CSI1 300 CNY 4131.131 +0.7%  +5.6% +20.4% 209 80
Sensex INR 79819.11 +0.4% -23% +10.5% 13.6 22.2 75
Ibovespa BRL 127829.8 4%  -05% 47% 12,0 1123 1223 01.24 02.24 03.24 04.24 0524 06.24 07.24 0824 09.24 10.24
EUR/CHF USD/CHF JPY/CHF  e====GBP/CHF
Immobilienpreise und -ertrdge Schweiz (2008 - heute, indexiert) Rohstoffe (12 Monate, indexiert)
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Bérsenkotierte AG's und Fonds (SXI Real Estate Total Return Index)
= Renditeliegenschaften (SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index)

Preise Wohneigentum Schweiz (SWX IAZ| Private Real Estate Price Index)

11.23 12.23 01.24 02.24 03.24 04.24 05.24 06.24 07.24 08.24 09.24 10.24

Rohdl WTI = Gold Oz. Commodity

Quellen: SIX, Bank Leerau
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Das Copyright dieser Publikation liegt bei der Schwyzer Kantonalbank (SZKB). Die Publikation
ist ausschliesslich fiir Kunden der Bank Leerau mit Sitz oder Wohnsitz in der Schweiz bestimmt.
Sie darf an natiirliche oder juristische Personen mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland sowie an
U.S.-Personen, ungeachtet ihres Wohnsitzes, nicht abgegeben oder auf elektronischem Weg
zuganglich gemacht werden. Diese Publikation wurde einzig zu Informationszwecken erstellt
und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung oder ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren oder ahnlichen Anlageinstrumenten oder zur Teilnahme an einer spezifischen
Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Namentlich stellen sie keine Anlageberatung
dar, tragen keinen individuellen Anlagezielen Rechnung und dienen nicht als Entscheidungs-
hilfe. Vielmehr sind die Informationen allgemeiner Natur und wurden ohne Beriicksichtigung
der Kenntnisse und Erfahrungen, der finanziellen Verhaltnisse und Anlageziele sowie der Be-
diirfnisse des Lesers erstellt. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus oder basieren
auf Quellen, welche die SZKB und die Bank Leerau als zuverlassig erachten, indes kann keine
Gewabhr fiir die Richtigkeit oder Vollstéandigkeit der Informationen geleistet werden. Die Publi-
kation enthalt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rech-
nungslegung oder Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen
Umstande des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen angemessene Investition oder Strategie
oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation
gegebenenfalls gemachte Verweise auf friihere Entwicklungen stellen keine Indikationen dar
fir laufende oder zukiinftige Entwicklungen und Ereignisse. Im Weiteren wird auf die Broschiire
«Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» verwiesen, welche Sie bei unserer Bank beziehen
respektive auf unserer Website unter www.bankleerau.ch herunterladen kdnnen.
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