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Das grosse Bild |

Strukturelles Umfeld

Hohe Verschuldung + demographische Entwicklung + geringer Produktivitatsfortschritt = niedriges Trendwachstum auf globaler Basis. Die
hohe Verschuldung fiihrt u.a. zu einer starkeren Ungleichverteilung (Gini-Index). Dies ist einer der Grinde fiir Verschiebungen in den
politischen Konstellationen (Polarisierung).

Renationalisierung der Gesellschafts- und Wirtschaftspolitik. Starkerer Fokus auf Verteilungseffekte innerhalb der Staaten.
Die Angebotsknappheiten an den Arbeitsmarkten bauen sich nur allmahlich ab.
Geopolitische Spannungen — insbesondere der Krieg in der Ukraine und das Verhalten Russlands — bleiben erhéht.

Eine Ent-Dollarisierung und allfillige Entkoppelung vom Westen im erweiterten Umfeld der BRICs-Staaten erscheint méglich, was allerdings in
zwei sich neu konkurrierenden Wahrungssystemen miinden wiirde.

Die Polarisierung zwischen dem ,Westen“ und dem ,Globalen Siiden” kann langfristig die Finanzierung westlicher Schulden erschweren —
auch aufgrund von Konfiskation von staatlichen Vermégenswerten.

Wirtschaft

Die makro-6konomische Volatilitat und das Nominalwachstum bleiben im Vergleich zum letzten Jahrzehnt noch langer erhoht.
Das globale Wachstum erholt sich leicht. Die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA ist gering.

Chinas schwache Binnennachfrage aber wachsende Produktionskapazititen bedrohen die Industriesektoren in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften.

Die Inflationsraten sind vor allem aufgrund einer verbesserten Versorgungslage bei Energie und Giitern gefallen. Die Dienstleistungsinflation
ist hartnackiger.

Aufgrund des starken Produktivitdtswachstums in den USA und des anhaltend hohen inlandischen Preisdrucks in der Eurozone werden die
Zinssenkungen etwas weniger stark ausfallen als zumeist erwartet.

Langerfristig durfte die (staatlich gelenkte) Investitionstatigkeit zunehmen und das Wachstum unterstitzen.
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Das grosse Bild

Einflussfaktoren

Die geopolitischen Risiken (z.B. Ukraine, Israel, Iran, Taiwan und Tirkei) haben zugenommen und diirften fiir einen langeren Zeitraum
erhoht bleiben. Dies verstarkt den Trend zur Fragmentierung der globalen Handelsstrome.

Die Fiskalpolitik wird zumeist expansiv gestaltet bleiben, und es diirfte keine Austeritdtspolitik verfolgt werden. Die deutliche fiskalische
Straffung in Deutschland ist eine Ausnahme.

Die politischen Risiken sind erh6ht, insbesondere aufgrund des Aufstiegs EU-/Euro-kritischer Parteien in Europa sowie protektionistischer
Massnahmen der US-Regierung. Die globalen Risiken und damit das Potential fiir langerfristig ausgepragt negative Szenarien bleiben hoch.

Eine erneute Akzentuierung des globalen Handelskrieges — vor allem zwischen den USA und China — wiirde nachhaltige Konsequenzen
haben und schliesslich das globale Wachstum und die Finanzmarkte zusatzlich belasten.

Marktumfeld

Der Ausblick fiir Aktien bleibt volatil und begleitet von ausgepragten Riickschlagen, aber langfristig grundsatzlich positiv. Die Bewertungen
sind aus einer langfristigen Perspektive attraktiv. Sowohl zunehmende Bewertungen als auch steigende Unternehmensgewinne kdnnen zu
einer positiven Performance beitragen.

Der Trend hin zu nachhaltigen Investitionen und , Green Finance” wird sich lber alle Asset-Klassen hinweg in den nachsten Jahren
verstarken.

Die Renditen von ,sicheren“ Anleihen wie deutschen Bundesanleihen und US-Treasuries werden sich auf mehrjahriger Basis seitwarts
entwickeln.

Mit der Aussicht auf Zinssenkungen sind Spread-Produkte attraktiv. Carry und Roll-Down bleiben fiir Fixed Income-Investoren wichtig.

Langfristig freundliches Umfeld fiir Edelmetalle.
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Positionierung

Anlageklasse

Was uns gefallt

Was wir untergewichten

= Sektoren: Gesundheit, Technologie, Materialien und
Versorger

= EM: Indien, Vietham

Liquiditat
Obligationen = Kurz- bis mittelfristige Anlagen im Investment = Langes Laufzeitensegment
Grade-Bereich (Fonds)
= Unternehmensanleihen
Aktien ® Solide Dividenden-Titel

Nicht traditionelle
Anlagen

= Edelmetalle, Kupfer sowie Uran

Wahrungen

= CHF
= JPY
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USA |

Arbeitslosenrate Wochentliche Antrage auf Arbeitslosenhilfe
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Quelle: Bloomberg

= Die Zahl der neugeschaffenen Stellen ist gesunken und die Arbeitslosenquote ist deutlich von 3,4% im Frihjahr 2023 auf zuletzt 4,1%
gestiegen. Dies entspricht laut FOMC in etwa Vollbeschaftigung. Dieser Anstieg in der Arbeitslosigkeit hat die Sorge hervorgerufen,
dass die US-Wirtschaft in eine Rezession abgleiten kdnnte.

= Ein Teil der hoheren Arbeitslosigkeit entfdllt auf eine nachlassende Nachfrage nach Arbeitskraften. Gleichzeitig ist auch das
Arbeitskrafteangebot aufgrund der hohen Immigration und einer zunehmenden Partizipationsrate deutlich gestiegen. Dies ist aber
nicht Ausdruck einer Rezession.

= Die wochentlichen Antrage auf Arbeitslosenunterstiitzung sind seit Jahresanfang stetig gestiegen und haben im Sommer 250.000
erreicht. Dies weist ebenfalls auf einen sich abschwachenden Arbeitsmarkt hin. Jedoch dirfte Hurrikan ,Beryl” im Juli ein Faktor fir
hohere Arbeitslosenantrage gewesen sein. Schon im letzten Jahr ein dhnliches Muster mit einem Anstieg der Arbeitslosigkeit im
Frihjahr und Sommer, gefolgt von einem Riickgang im Herbst. Damit kénnten die Antrage auf Arbeitslosenhilfe eine Restsaisonalitat
aufweisen.
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USA I

Nettovermogen der US-Haushalte (in USD Mrd.) Zyklisch sensitiver Konsum (Jan 2015 = 100)
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Quelle: Bloomberg

= Das restriktive geldpolitische Umfeld in den USA hat zu héheren Kreditkosten und einer geringeren Kreditvergabe gefiihrt. Daher hat
sich insbesondere der Immobilienmarkt abgeschwacht. Allerdings haben viele Kreditnehmer die vorangegangene Phase historisch sehr
niedriger Zinsen genutzt und werden von den hoheren Zinsen nur mit Verzégerung betroffen sein.

= Aufgrund steigender Reallohne und des anhaltenden Beschaftigungswachstums nehmen die Haushaltseinkommen zu. Auch die
Vermogen sind gestiegen. Dies stiitzt den Konsum und wirkt der geldpolitischen Straffung entgegen. Damit sendet der Konsum bis jetzt
keine Rezessionssignale aus. So fallt im Normalfall der Konsum von langlebigen Giitern — also z.B. Mdbel oder Fahrzeuge — bevor eine
Rezession beginnt. Denn in wirtschaftlich unsichereren Zeiten, bei Jobverlust oder auch generellem finanziellem Stress wird vermehrt
auf den Kauf entsprechender Produkte verzichtet oder es wird versucht ihn zu verzégern. Auch andere zyklisch sensitive
Konsumkategorien zeigen bis jetzt keine auffalligen Entwicklungen.
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USA I

Produktivitat je Arbeitsstunde (Q4 2017 = 100) Nominale & reale Fed-Funds Rate
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Quelle: Eurostat, Bloomberg

= Die Geldpolitik ist restriktiv und die Finanzpolitik ist nicht mehr akkommodierend. Entsprechend kiihlt sich die Wirtschaft ab.

= Gleichzeitig ist das Trendwachstum aufgrund des — im Gegensatz zur Eurozone — gestiegenen Produktivitditswachstums und der
starken Zuwanderung hoch. Weil das Trendwachstum sehr hoch ist und die Wirtschaft konjunkturell an Schwung verliert, nehmen die
Kapazitatsreserven daher zu. Dies schlagt sich in einem Anstieg der Arbeitslosigkeit nieder, wahrend gleichzeitig der inlandische
Inflationsdruck nachldsst. Eine Rezession bleibt aber weiterhin nur ein Risikoszenario.

= Das Zentralbanken-Mandat der Preisstabilitdt ermoglicht und das Mandat der Vollbeschiftigung erfordert eine Lockerung der
Geldpolitik in Richtung einer neutralen Haltung. Daher hat das Fed an der letzten Sitzung begonnen, die Leitzinsen zu senken. Die
Leitzinsen kdnnen an jeder der kommenden Sitzungen in Schritten von 25Bp. bis auf ein Niveau von ca. 3,75% gesenkt werden.
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China — Schock |

Einzelhandelsumsatze & Industrieproduktion Anteile an der Weltindustrieproduktion
150 G7 shares declined sharply (gross production) ~ China's share rose sharply (gross production)
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Quelle: Bloomberg, IMD

= China leidet unter einer ausgepragten disinflationdaren Nachfrageschwache. Ausloser sind die Demographie, der Einbruch am
Immobilienmarkt mit sehr hohen Leerstanden sowie einer Politik, die — verstarkt seit der Pandemie — die Unternehmen und damit das
Angebot aber im Gegensatz zu Europa sowie Nordamerika nicht die Haushalte und damit die Nachfrage unterstiitzt hatte.

= Aufgrund der markanten Zunahme des Angebots bei gleichzeitig schwacher Nachfrage weist China erhebliche Uberkapazititen auf.
Diese fordern auch einen ausgepragten Preiskampf mit tiefen Gewinnmargen. In der Folge drdangen die chinesischen Unternehmen
noch starker auf die Weltmarkte als zuvor und erhéhen ihre Marktanteile. Entsprechend sind Chinas Exporte von Giitern in den letzten
Jahren deutlich gestiegen, wahrend sich die Importe vergleichsweise schwach entwickelt haben. Der Handelsbilanziiberschuss bei
Gutern betragt mittlerweile etwa 2% des BIPs der restlichen Welt.

= China hat einen dominanten Anteil an der globalen Industrieproduktion, welcher so gross ist wie jener der 10 nachst grosseren
Produzentenldander zusammen. Dies stellt die Industrie hierzulande vor zunehmende Probleme.
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China — Schock Il

Industrieproduktion (Dez 2021 = 100) Globale Inflationsraten
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Quelle: Bloomberg

= Die Marktanteile chinesischer Produzenten auf dem Heimmarkt und auf den Weltmarkten nehmen zu. Aufgrund der ohnehin schon
bestehenden herausragenden Bedeutung der chinesischen Industrie hat dies erheblich negative Konsequenzen auf die Industrie im
Rest der Welt. Zusatzlich handelt es sich bei den chinesischen Exportglitern nicht mehr nur um Textilien, Mdbel oder Haushaltswaren

wie friher, sondern verstarkt um Autos, Maschinen und Chemikalien.

= Wahrend in China der Industriesektor in den letzten Jahren kraftig gewachsen ist, lieferte das verarbeitende Gewerbe in den
westlichen Landern zumeist keine positiven Wachstumsimpulse. Eine Ausnahme stellt die USA dar. Gegeniiber Ende 2021 ist die
Industrieproduktion mit +1,2% leicht gewachsen, wahrscheinlich aufgrund der Entwicklungen bei Ol und Gas sowie einem generell

unternehmensfreundlicheren Politikumfeld.

= China exportiert mit seinen Giitern auch den disinflationdren Druck seiner Binnenwirtschaft. Aufgrund der (iberragenden Bedeutung

Chinas flr die Weltwirtschaft tragt dies dazu bei, dass die Inflation im Rest der Welt gefallen ist.
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Anleihen

Renditen & Rohstoffe

10J. Staatsanleiherenditen
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= Die "sicheren" Anleihen wurden liber den Sommer hinweg unterstiitzt. Einerseits hat die Zahl der Zentralbanken, welche die Zinsen
senken, zugenommen. Zum anderen sind die Abwartsrisiken fir das Wachstum — noch mehr in Europa als den USA — gestiegen,

|4\‘|~"l"

iA
"'\r‘lr 'W WV
W

...................................... +-1.000
2021 2022 2023 | 2024
fueTralia 64 2 9777 6600 BLozdil 8511 2535 9000 Burope §4.20 7330 7800 et 49 88 8304 1210, Hons Kona &8 4577 5000
BFan &1 3 4565 S900 6578213 1000 057 1'313 515 adnn col ht 5034 Eloombers Finance L

S 5776358 BET GiToa 00 GeRGSR1 14 ToCSeE-2024 10153 145

Quelle: Bloomberg

wahrend gleichzeitig die Rohstoffpreise aufgrund der schwachen Nachfrage, insbesondere aus China, deutlich gefallen sind.

® [n Europa und den USA werden die Leitzinsen aber wahrscheinlich weniger stark gesenkt als es an den Markten gegenwartig
eingepreist wird. So kénnen die USA eine Rezession vermeiden. Gleichzeitig bleibt das Trendwachstum hoch. In Europa sind die
inlandischen Inflationsrisiken aufgrund der geringen Produktivitatszuwachse mittelfristig ausgepragt.

Zinssenkungspotenzial.

= Das Anleihen-Angebot ist vor dem Hintergrund der quantitativen Straffung der Zentralbanken und der hohen Haushaltsdefizite gross.
Daher bleibt das Umfeld fiir ,,sichere” Anleihen — insbesondere am langen Ende der Kurve — auf langere Sicht schwieriger, und die

Renditen diirften sich mit Blick auf 2025 seitwarts bewegen.
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Aktienmarkte

Kurs-Gewinn-Verhaltnisse & Finanzierungsbedingungen

Performance globaler Aktienmarktindizes 2024

SPX | 5618.26 22 Mt 557604/ 5A94.10 MXJP ] 1568.49 +5.74 ST -/ --

fM On 18-Sep d O .68 H 5689.75 L 5615.08 Prev 5634.58 fd On 18-Sep d 0 1572.79 H 1579.49 | 1555.50 Prev 1562.75
[SPX Index _ G 737: SP Fwd PE swap | [MXIP Index G 47: GLOBAL EQUITY |
|09/01/2015]8] -[09/19/2024]2[€][3] [Local CCY_|-| [ETe] |01/01/2024]8] -[09/19/2024]2[€][3] [Local CCY_[-| &
| 10 [ 5o [ am [ aH1m [ 1v [ 5v [ 20v | Max [paily w [[ ]| Table | WI [ Edit chart [2] | | 10 [ 50 [ am [ a1 [ 2v [ 5v [ 20v | Max [Daily w|[ 7] '[] +[| Table | - Edit chart [E2]
2.500+ M S&P 500 INDEX - General Estimated P/E Next Year Aggte (R2) 367 [ toeeens k24,0000 : : :

M Bloomberg United States Financial Conditions Index - Last Price on 9/18/24 (L1) 0 495

2.000

22,0000

1.500

1.000

P-18.0000

P 16.0000

I-14.0000

Rus%ra?xa 51 2 A9 oo Jr‘azx?%&%l 2335 3019 rope 34525?';3%2 0I5, P 43,59 92%02‘;510 VLHQ gon:?asz 1977 gggo

Bpan EL 3 4568 8500 Singapore 65 8212 1000 20060 RurE o4 Bigorborg ©
B 2rres SRt EEAT HrTeS T0 GOSSRRIT LI T8BGE-2004 10457 147

= Die globale Wirtschaftsdynamik stabilisiert sich und die USA dirften eine Rezession vermeiden. Dazu kommt, dass das nominale
Wachstum im Vergleich zum letzten Jahrzehnt erhéht bleibt. Dieses Umfeld sollte mit hoheren Gewinnen bzw. Gewinnerwartungen

einhergehen.

= Nachdem im letzten Jahr schon einige Schwellenlander mit einer Lockerung der Geldpolitik angefangen hatten, waren es in den
letzten Monaten die européischen Zentralbanken und jingst das US Fed, die begonnen haben die Zinsen zu senken. Damit nehmen die
Belastungen der restriktiven Geldpolitik jetzt langsam ab. Zusétzlich geht ein Umfeld, in dem sich die Finanzierungsbedingungen
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Quelle: Bloomberg

lockern, zumeist mit hoheren Marktbewertungen (Kurs-Gewinn-Verhéltnisse) einher.

= Aus einer strategischen Perspektive konnen daher hohere Gewinne wie auch zunehmende Marktbewertungen zu einer positiven
Aktienmarktperformance beitragen. Entsprechend bietet sich nach wie vor eine Ubergewichtung der Aktienmarkt-Quote an, und

grossere Riickschldge bleiben Nachkaufgelegenheiten.
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Wahrungen

Handelsgewichteter US-Dollar & 10J. US-Realzins
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= Die Leitzinswende des Fed, die politische Unsicherheit mit der Moglichkeit einer tendenziell weniger unternehmensfreundlichen
Politik sowie die Trendwende beim Yen waren zuletzt deutlich negative Faktoren fiir den US-Dollar. Zyklisch diirften die USA eine
Rezession vermeiden und langerfristig kann die Outperformance der US-Wirtschaft aufgrund eines hoheren Trendwachstums

G 173: TW USD vs. real yield
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Quelle: Bloomberg

anhalten. Damit sollte sich der US-Dollar auf strategischer Basis erneut aufwerten kénnen.

= Aufgrund der gefallenen Preise fiir Importglter wie Energie verbessert sich die Kaufkraft in Europa und das Wachstum stabilisiert sich.
Gleichzeitig steigt der Handelsbilanziiberschuss an. Dies sind positive Faktoren fiir die europaischen Wahrungen. Allerdings bleiben die
Abwartsrisiken langerfristig ausgepragt, insbesondere beim Euro. Das Produktivitditswachstum ist zum Stillstand gekommen und in
Kombination mit hoheren Lohnen untergrabt dies die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen. Die Schweizer Wirtschaft und damit
der Franken stehen relativ besser da. Die SNB diirfte aber eine zu starke Aufwertung des Frankens gegeniiber dem Euro verhindern.

= Die japanische Zentralbank kann die Geldpolitik in den ndachsten Quartalen weiter straffen, wenn auch nur behutsam. Daher entwickelt

sich die Geldpolitik in Japan entgegengesetzt zu jener in Europa und den USA. USD/JPY diirfte sich seitwérts entwickeln.
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Felix B. Ronner
Senior Partner und CIO Reuss Private Group AG

Reuss Private AG
Wiesenstrasse 8
CH-8008 Zrich

Telefon: +41 44 512 45 10
E-Mail: felix.ronner@reussprivate.com
Web: www.reussprivate.com

Dieses Dokument dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt kein Vertragsdokument dar. Die Zahlen, Kommentare und
Analysen in dieser Prdsentation geben die Meinung von Reuss Private AG zu Markten, ihren Trends, Regulierungsbestimmungen und
steuer-technischen Aspekten wieder. Dabei stiitzt sich Reuss Private AG auf die eigene Expertise, Wirtschaftsanalysen und die jeweils
zur Verfligung stehenden Informationen. Dennoch stellen diese Informationen keine Zusicherung oder Garantie durch Reuss Private
AG dar. Dieses Dokument ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei
Investmententscheiden zu unterstiitzen. Potenzielle Anleger sollten sich mit ihrem Dienstleister oder Berater in Verbindung setzen,
um sich unabhdngig von Reuss Private AG ihre eigene Meinung Uber die mit jeder Anlage verbundenen Risiken sowie Uber die
Vereinbarkeit der jeweiligen Anlage mit der eigenen Vermodgenssituation und personlichen Lage zu bilden. Die historische
Performance stellt keinen Indikator fiir die laufende oder zukiinftige Performance dar. Weder Reuss Private AG noch andere mit ihr
verbundenen Unternehmen haften fiir Verluste, die aus der Nutzung der Daten aus diesem Dokument oder in sonstiger Weise im
Zusammenhang hiermit entstehen.
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