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Okonomie

Die monetire Wende, in Geschwindigkeit und
Ausmass seit Jahrzehnten prizedenzlos, zeigt die
gewiinschte Wirkung und fithrt zu wirtschaftlicher
Verlangsamung. Damit einhergehend bilden sich
die Inflationsraten der grossen Wihrungsriume
zurlick, bewegen sich aber weiterhin iber dem Ziel
der Notenbanken. Entsprechend verpassen die
Wihrungshiiter auch keine Gelegenheit, die
Marktteilnehmer warnend darauf hinzuweisen,
dass die Bindigung der Inflation noch keineswegs

vollzogen ist.

Driickende Schuldenberge

Die stark defizitiren Staatshaushalte dies- und jen-
seits des Atlantiks werden in den kommenden Jah-
ren kaum auf nachhaltige Niveaus zuriickfinden.
Zu gross sind die strukturellen Sachzwinge in den
Bereichen Infrastruktur, Sicherheit, Gesundheit
und Altersvorsorge. Zusitzlich beansprucht der
laufende Schuldendienst einen immer grésseren
Teil des Budgets. Die fiskal- und geldpolitischen In-
stitutionen der grossen Wihrungsrdume stehen so-
mit vor der Herkulesaufgabe, die Preisstabilitit
nachhaltig wiederherzustellen und gleichzeitig ih-
ren Staatshaushalt so auszugestalten, dass keine
fundamentale Vertrauenskrise entsteht. Die letzt-
jahrigen Verwerfungen am britischen Anleihen-
markt miissen diesbeziiglich als ernst zu nehmen-
der Warnschuss gewertet werden.

Es gilt sich der Tatsachen bewusst zu sein: Die be-
reits immensen Schuldenberge werden weiter an-
wachsen. Und langfristig werden Schuldenschnitte
und schmerzhafte Sanierungen unausweichlich
sein. Im Vorteil sind Staaten wie die Schweiz, in de-
nen Staatshaushalt und Geldpolitik eine bemer-
kenswerte Stabilitit und Berechenbarkeit aufwei-
Dies bildet die fur
Rahmenbedingungen, in denen das Unternehmer-

sen. Basis attraktive

tum gedeihen und fir Wachstum und Fortschritt

sorgen kann.
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Ausblick

In Anbetracht der Fiille an Sorgen und Herausfor-
derungen iiberrascht es nicht, dass grosse Teile der
Anlegerschaft verunsichert sind und die Aktien-
mirkte nervos reagieren.

Die Anpassung der Wirtschaftsakteure an das neue
Umfeld benétigt Zeit. Wir sehen keinen Grund, von
unserem skizzierten Szenario fiir die kommenden
Quartale abzuweichen: schwaches Wachstum, ge-
paart mit stagnierenden oder sogar sinkenden Un-
ternehmensgewinnen. Mit der sich abkiihlenden
Wirtschaft wird auch der Preisdruck weiter nach-
lassen. Die strukturellen Faktoren wie Fachkrifte-
mangel, Energiewende und Neuorganisation von
globalen Lieferketten werden aber dafiir sorgen,
dass die Inflationsraten ausserhalb der Schweiz
noch einige Zeit erhoht und tiber den von den No-
tenbanken definierten Zielwerten zu liegen kom-
men werden. Der Schweizerfranken wird nicht zu-
letzt aufgrund dieser Inflationsdifferenzen ein klar
tieferes Zinsniveau aufweisen und anhaltend zur
Stirke neigen.

Trotz konjunkturellem Gegenwind présentiert sich
die Unternehmenswelt, im Gegensatz zur Staaten-
welt, in einer guten Verfassung. Diein einem beein-
druckenden Tempo fortschreitende Digitalisie-
rung und die internationale Vernetzung nehmen
weiter ihren Lauf und bereiten attraktive Wachs-
tumschancen fiir gesunde, erstklassige Unterneh-

men.

Positionierung

Aufgrund der flachen Zinskurven werden lingere
Anleihenlaufzeiten kaum mit Mehrrendite ent-
schidigt. Dem begegnen wir mit einer Duration
klar unter Marktniveau.

Die teils betrichtlichen Kursgewinne der letzten
Monate haben wir fir Gewinnmitnahmen in aus-
gewihlten Aktien genutzt. Bei Mischmandaten hal-
ten wir an einer leichten Ubergewichtung der Ak-
tienquote fest. Dies mit der festen Uberzeugung,
dass Engagements in erstklassige Unternehmen
langfristig die hochste Sicherheit und iiberlegenes

Wertsteigerungspotenzial bieten.
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