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Executive Summary

= Der Wahltermin in den USA riickt nédher und die Wahrscheinlichkeit einer = Nachdem zunéchst eine Erholung in den globalen Anleihenméarkten
zweiten Prasidentschaft von Donald Trump steigt. stattgefunden hatte, stehen diese jiingst wieder deutlich unter Druck.

= Der IWF senkt die globale Wachstumsprognose fiir 2025 um 0.1% auf 3.2% = Die US-Markte spielen Trump 2.0, in Europa ist die Marktentwicklung
und warnt vor Risiken wie Krieg und Handelshemmnissen. Die USA bleiben verhaltener. Weiterhin sind im Sektorenvergleich deutliche Divergenzen zu
dank robustem Konsum die Wachstumsstiitze, wahrend die Eurozone und erkennen.
hier die Schwergewichte Deutschland und Frankreich belasten. = Der US-Dollar erholt sich leicht, der Schweizer Franken zeigt relative Starke.

= Die Inflationsraten sinken und sollen sich geméSS IWF weiter zurtickbilden. = Der Goldpreis Ste|gt auf Uber USD 2750 pro Unze und setzt einen neuen
Der tiefere Preisdruck erlaubt es den Notenbanken mit Zinssenkungen der Rekord. Kurzfristig ist Gold stark tiberkauft, eine Konsolidierung der Bewegung
konjunkturellen Verlangsamung entgegenzutreten. ware angebracht.

= In Japan sind die Realzinsen deutlich negativ und die Nationalbank sucht
einen minimalinvasiven Pfad zur Normalisierung der Geldpolitik.

Trump vs. Harris: Implizite Wahrscheinlichkeit der Wettanbieter (in %) Letzte Aktualisierung vor den US-Wahlen

65 = Bis zum Wahltermin am 5. November sind es noch wenige Tage. Nach dem
anfanglichen Aufwind fir die demokratische Prasidentschaftskandidatin Kamala
Harris hat die Stimmung deutlich zugunsten von Donald Trump gedreht. So

60 fallen die impliziten Wahrscheinlichkeiten der Wettanbieter mit rund 60%
eindeutig fur Trump aus.

= Bei den nationalen Umfragen liegt Harris noch leicht vor Trump, verliert aber in

55 den letzten Tagen an Terrain. Der Vorsprung ist aber derart knapp, dass das
Ergebnis im Bereich des statistischen Messfehlers liegt und somit keine klare
- Aussage zum Wahlausgang abgeleitet werden kann.

= In den Wackelstaaten (Swing States), wo das Stimmenverhaltnis ausgeglichen
ist und der Wahlausgang ublicherweise als offen gilt, kann Trump zulegen und
45 liegt nun praktisch in allen Bundesstaaten mit geringem Abstand vorne. In flnf
dieser Staaten ist der Vorsprung mit bis zu 0.8% aber derart knapp, dass diese

im Rahmen des statischen Messfehlers liegen.
40 = Die beiden von der Bank of America aufgesetzten Aktienindizes, mit Titeln, die
von einem republikanischen resp. demokratischen Wabhlsieg profitieren, laufen
weitestgehend parallel, wobei der «Demokraten-Index» schwankungsanfalliger

35 : : -
Jul. 24 Aug. 24 Sep. 24 Okt 24 ist und in den Iet;ten Tagen starker_nachgegeben hat. o _
= Das Momentum liegt aktuell klar bei Donald Trump und damit wird eine zweite
= \\etten auf Trump a—\V/etten auf Harris Prasidentschaft immer wahrscheinlicher.

Quelle: Bloomberg Finance L.P.
—
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Konjunktur

BIP-Wachstumsprognosen des IWF (2024 und 2025)
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Wachstumsprognose fiir 2025 mit wenigen Lichtblicken

= Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) senkt die globale Wachstumsprognose
fir 2025 um 0.1% auf 3.2% und warnt vor steigenden Risiken aus Kriegen,
Handelshemmnissen und Protektionismus. Die Prognose fir das laufende Jahr
bleibt unverandert bei 3.2%. Die Inflation soll von 5.8% in diesem Jahr auf 4.3%
im nachsten Jahr sinken.

= Die Welt sieht sich mit Risiken konfrontiert, die sich aus einer zu restriktiven
Geldpolitik, einer global steigenden Verschuldung und einem erneuten Anstieg
der Lebensmittel- und Energiepreisen ergeben kdnnen.

= Der IWF hebt die Schatzung fiir die USA dieses Jahr auf 2.8% und auf 2.2% im
nachsten Jahr dank einer kraftigen Konsumentenstimmung.

= Drohende Strafzdlle in der H6he von 60% auf Gitern aus China und bis zu 20%
aus den Ubrigen Landern triiben den Ausblick fir Wachstum und Inflation.

= Fur Mexiko, wo bereits eine straffe Geldpolitik belastet, und China, die beide am
starksten von den Strafzéllen aus den USA betroffen sind, wurden die
Schéatzungen fir dieses Jahr am deutlichsten gesenkt.

= Aufgrund der anhaltenden Schwache im verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland und Italien senkt der IWF die Wachstumserwartungen fir die
Eurozone im kommenden Jahr um 0.3% auf 1.2% und fir die beiden Lander auf
je 0.8%. Positiv sticht Indien mit einem Wachstum von 6.5% fuir 2025 hervor.

= Der IWF ruft die Staaten dazu auf, die geplanten Leitzinssenkungen zur
Anpassung der Fiskalpolitik zu nutzen. Anpassungen auf der Ausgabenseite und
bei den Steuereinnahmen seien angezeigt. Es fehlt aktuell gemass IWF an
ausreichenden Anstrengungen, die Haushaltspolitik zu straffen.

= Nach dem Start des Zinssenkungszyklus durch die US-Notenbank Fed haben
sich in den USA die Finanzierungsbedingungen weiter gelockert, was durch eine
steigende Line angezeigt wird (siehe Grafik unten). Die Bedingungen zur
Kapitalbeschaffung sind im historischen Vergleich attraktiv. Auch die US-
Subventionsprogramme (CHIPS Act, Inflation Reduction Act, Federal Tax Credit
und weitere) tragen hierzu bei, stehen aber im Widerspruch mit der Forderung
des IWF.

= Ganz anders gestaltet sich die Situation in Deutschland. Wirtschaftsminister
Habeck ist bemiht, innovative Finanzierungspakete zur Wirtschafts- und Stand-
ortférderung zu schniiren. Die Schuldenbremse bietet aber wenig Handlungs-
spielraum und der Finanzminister Christian Lindner stellt die Plane infrage.

= Die Ende Oktober publizierten Erhebungen bei den Einkaufsmanagern weisen

mehrheitlich auf eine weitere Konjunkturabschwéachung hin, wobei der Service-
Sektor Schlimmeres verhindert. Die USA sind der «Sweet Spot».



Geldpolitik

Inflationsraten (5 Jahre)

12

10

A

/'\; 0
-2
Okt. 19 Okt. 20 Okt. 21 Okt. 22 Okt. 23 Okt. 24
Europa Grossbritannien e Schweiz Japan e China USA
Realzinsen Japan — Leitzins minus Inflation (40 Jahre)
5.0
2.5
0.0
-2.5
-5.0
Okt. 74 Okt. 84 Okt. 94 Okt. 04 Okt. 14 Okt. 24

Quelle: Bloomberg Finance L.P.
—

4 | Aquila AG, Bahnhofstrasse 43, 8001 Ziirich

Zinssenkungen gegen Konjunkturabschwéchung

Die Inflationsraten sinken grossmehrheitlich weiter, verlieren aber an
Momentum. Sie erlauben den Zentralbanken den eingeschlagenen
Zinssenkungszyklus fortzusetzen.

Die EZB hat unlangst die Leitzinsen (Einlagesatz, Haupt- und
Spitzenfinanzierungssatz) zum dritten Mal in diesem Jahr gesenkt. Und
schliesslich hat auch die Fed begonnen ihren Leitzins zu reduzieren. Europa
befindet sich seit langerem in einer Konjunkturflaute und auch in den USA wird
in den kommenden Monaten eine wirtschaftliche Verlangsamung erwartet.

Von den fihrenden Notenbanken werden bis Jahresende weitere Impulse um je
25 Basispunkten eingepreist. Da sich keines der Institute auf einen
vordefinierten Pfad verpflichten lasst und datenbasiert entscheidet, besteht die
Maoglichkeit, dass die Erwartungen fiir 2025 wiederum enttauscht werden.

Die nachsten wichtigen Notenbanksitzungen stehen unmittelbar nach den US-
Prasidentschaftswahlen am 7. November (Fed, BOE) und dann am 12.
Dezember (EZB, SNB) an.

Sorgen um einen neuerlichen Inflationsschub resultieren aus der drohenden
Erhéhung der Strafzélle v.a. in den USA und einem daraus resultierenden
schadlichen Handelsstreit, der die Verfiigbarkeit von Rohstoffen und Gutern
einschranken kann, was die Kosten treibt. Unmittelbar zeichnet sich dies in den
Inflationsraten der westlichen Welt nicht ab und somit wird sich vorerst an der
Tendenz sinkender Leitzinsen nichts andern.

Mit einer Inflation von nur knapp unter 3% und Leitzinsen nahe Null befinden
sich die Realzinsen in Japan deutlich im negativen Bereich. Dies ist langfristig
nicht aufrecht zu halten. Die japanische Notenbank hat ihren Leitzins seit
Jahresbeginn bereits zweimal erhéht und Anfang August damit heftige
Ausschlage an den globalen Kapitalmarkten verursacht. Unmittelbar sind keine
weiteren Zinserhdhungen zu erwarten. Der Zentralbankchef, Kazuo Ueda,
bereitet die Marktteilnehmer allerdings auf die Notwendigkeit einer weiteren
Normalisierung der Geldpolitik vor, ohne zu Ausmass oder zeitlicher Staffelung
der Schritte konkret zu werden. Ein weiterer Schritt ist ab Mai 2025 eingepreist.

Chinas Zentralbank lancierte im September ein massives Anreizpaket. Dieses
umfasst Zinssenkungen und die Bereitstellung vom Mitteln zur Stiitzung des
Immobilien- und Aktienmarktes. Im Oktober senkt die PBOC weitere Zinssatze —
u.a. den Schlusselsatz fur Immobilienkredite. Der schwache Konsum und die
hartnackige Immobilienkrise erfordern zusatzliche Massnahmen, wie an der
IWF-Tagung in Washington hervorgehoben wurde.



Anlageklassen — Anleihen / Aktien

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen (5 Jahre)
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Anleihen: erneuter scharfer Anstieg der Renditen und Volatilitaten

= Die Marktentwicklung seit der heftigen Korrektur anfangs August stellt sich recht
uneinheitlich dar. Nachdem zuné&chst eine Erholung in den globalen Anleihen-
markten stattgefunden hatte, stehen diese jingst wieder deutlich unter Druck.
Spiegelbildlich haben die Renditen wieder angezogen, aktuell liegen sie fur 10-
jahrige Staatsanleihen in den USA bei 4.3%, in Deutschland bei 2.3% und in der
Schweiz bei 0.5%.

= Aufschlussreich ist auch ein Blick auf die Volatilitat — diese héalt sich auf deutlich
héherem Niveau als im Verlauf des Jahres. Dies lasst auf erhdhte Nervositat bei
den Investoren schliessen.

= Es scheint, dass das Thema «Staatsverschuldung» wieder deutlicher auf der
Tagesordnung der Marktteilnehmer aufgetaucht ist. Insbesondere in den USA
scheint es bezliglich Verschuldung keine grésseren Unterschiede zwischen den
beiden Kandidaten um das Prasidentschaftsamt zu geben: niemand denkt ans
Sparen!

= Die Zinsaufschlage auf hochverzinslichen und Unternehmensanleihen haben
sich kaum verandert. Wir erachten die Anlageklasse weiterhin als nur moderat
interessant.

Aktien: US-Méarkte spielen Trump 2.0

= An den Aktienmarkten sind die deutlichen Abschlage vom Spatsommer schon
lange vergessen. Die positive Marktentwicklung des Jahres fand wieder eine
Fortsetzung, allerdings nicht Gberall gleich stark. Wahrend der S&P 500 und der
Dow Jones Index neue Hochststande markierten, entwickelte sich der Nasdaq
seitwarts. In Europa stellt sich die Situation ahnlich dar: der DAX markierte neue
Rekorde, wahrend z.B. EuroStoxx und auch der SMI bestenfalls seitwérts
tendierten.

= Weiterhin sind im Sektorenvergleich deutliche Divergenzen zu erkennen. So
liegen z.B. Chipaktien (Thema kunstliche Intelligenz) noch unter ihren
Hoéchstwerten. Hingegen wurden in einigen defensiven Sektoren, wie etwa
Versorgern, neue Rekorde gesetzt. Nicht-Basiskonsum (Luxusgtiter) profitierte
indirekt vom Markteingriff der chinesischen Zentralbank.

Fur die weitere Entwicklung der Aktienmarkte bleiben wir verhalten positiv. Fir
die Wallstreet ist klar, wer die US-Wahlen gewinnen wird, der Konsens liegt bei
Trump 2.0. Es ist festzuhalten, dass Wachstumsaktien teilweise sportlich
bewertet sind. Die anlaufenden Gewinnausweise kdnnten hier und dort zu
Ernlichterung fuhren. Die geopolitische Lage (Mittlerer Osten, Ukraine) gibt
weiterhin zu Besorgnis Anlass. Eine Eskalation wirde die Aktienméarkte auf die
Probe stellen.



Anlageklassen - Wahrungen und andere Anlagen

Euro und Dollar gegen Franken (1 Jahr)
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Wahrungen: Der US-Dollar erholt sich leicht

= Der US-Dollar hat sich seit Beginn des vierten Quartals wieder leicht erholt.
Diese Bewegung hat zu einer Erstarkung des Greenback um ca. 3% gefuhrt.
Insbesondere gegenliber dem Yen hat sich die Stéarke deutlich gezeigt,
USD/JPY stieg wieder Uber 150. Die Frage nach der traditionellen Rolle des Yen
als «Funding Currency» scheint uns beantwortet, die «Carry-Trader» sind am
Werk.

= Der EUR/CHF-Wechselkurs steht seit einigen Wochen bei rund 0.94. Die
relative Starke des Schweizer Franken ist in dem Umfeld von geopolitischer
Brisanz und Unklarheiten vor den US-Wahlen nachzuvollziehen.

= Aufgrund der steigenden Verschuldung sowie der unterschiedlichen Pfade bei
den Zinssenkungen gehen wir davon aus, dass der US-Dollar langfristig eher
unter Druck bleiben wird, auch wenn die jingst wieder angestiegenen Renditen
in die andere Richtung zeigen.

Gold: Neue Rekorde aber deutlich Gberkauft

= Der Preis fiir eine Unze Gold befindet sich weiter im Steigflug und hat mit USD
2750 pro Unze erneut einen neuen Rekordwert gesetzt. Gegentiber dem CHF
liegt der Kilopreis mit iber CHF 75000 ebenfalls auf neuen Hochststanden.

= Auffallend ist, dass diese Bewegung trotz steigender (Real-)Renditen und trotz
leicht steigendem US-Dollar stattgefunden hat. Kurzfristig ist deshalb Gold stark
Uberkauft, eine Korrektur/Konsolidierung der Bewegung ist angezeigt.

= Langfristig ist der wohl wichtigste Treiber weiterhin die stetig steigende
Verschuldung auf allen Ebenen. Die sich verstarkenden fiskalischen Eingriffe der
Staaten, aber auch die offensichtlich diesen Eingriffen zudienenden
Zentralbanken wirken inflationar. Dies bedeutet eine schleichende Entwertung
der Wahrungen und treibt somit die Nachfrage nach Realwerten.

= Dariber hinaus spielt die angespannte geopolitische Lage eine bedeutende
Rolle als Kurstreiber fir Gold. In unsicheren Zeiten suchen Investoren traditionell
nach sicheren Hafen und Edelmetalle erfiillen diese Funktion.

= Aus all diesen Grinden halten wir an Gold als wichtigen strategischen
Portfoliobaustein fest.



Disclaimer
Impressum: Investment Center Aquila AG

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fiir die Zuverlassigkeit noch firr die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren.
Séamtliche Informationen werden ohne Mangelgewahr und ohne ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherungen oder Gewahrleistungen zur Verfigung gestellt. Diese Informationen und Ansichten dienen rein zu Informationszwecken und
begriinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren empfehlen wir dringend, ihren personlichen
Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen féllen, damit personliche Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedurfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer
umfassenden Beratung gebuhrend beriicksichtigt werden kdnnen. Wir tibernehmen keine Haftung fiir die Aktualitét, Richtigkeit und Vollstandigkeit der bereitgestellten Informationen und Ansichten. Soweit gesetzlich zulassig schliessen wir jede
Haftung fur direkte, indirekte oder Folgeschaden aus, einschliesslich entgangenen Gewinns, die aufgrund der publizierten Informationen entstehen.
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