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Safe Haven Wahrungen im Fokus

Frankenstarke fordert SNB und
Anleger

Anlageimplikationen fiir Schweizer
Investoren




Der Schweizer Franken als Safe Haven Wahrung

Die liberraschende Zinserh6hung der Bank of Japan fiihrte zur Auflésung zahlreicher Yen Carry Trades und
zog Marktturbulenzen und eine deutliche Aufwertung des Yen nach sich. Aufgrund des tiefen Zinsniveaus
und der stabilen Wirtschaft mit hohen Leistungsbilanziiberschiissen zdhlt der Yen zusammen mit dem
Schweizer Franken zu den klassischen Safe Haven Wahrungen, die von Investoren in Krisenzeiten gesucht
werden. Dank einer dusserst disziplinierten Fiskalpolitik steht der Franken auch ausserhalb von Krisen unter
einem permanenten Aufwertungsdruck, dem die SNB nur bedingt entgegenwirken kann.

Dies stellt fiir Schweizer Anleger eine Herausforderung dar, da risikoarme CHF Obligationen bester An-
lagequalitat aufgrund der tiefen Zinsen keine positive reale Rendite abwerfen. Aktien diirften langfristig
deutliche hohere Renditen abwerfen. Fiir Schweizer Anleger sind die zu erwarteten Renditen aufgrund der
Frankenstdrke aber tiefer und die Schwankungen aufgrund der Safe Haven Eigenschaften des Frankens
hoher als beispielsweise fiir eurobasierte Anleger. Fremdwahrungsrisiken lassen sich auch mit einem star-
ken "Home Bias" nicht vermeiden, da die meisten Schweizer Unternehmen den Grossteil ihres Umsatzes
im Ausland erwirtschaften. Neben einer international ausgerichteten Aktienstrategie setzen wir fiir unsere
Franken Strategien deshalb auch auf Schweizer Wohnimmobilienfonds. Diese gelten als guter Inflations-
schutz, sind konjunkturresistent und praktisch immun gegen Wahrungsschwankungen.

Robustes Wachstum trotz schwachem Arbeitsmarkt Asset Allocation Empfehlung per 1. Oktober 2024 fiir einen
Anleger mit Basiswahrung CHF

Das globale Wirtschaftswachstum zeigt sich widerstands- Anlageklassen
fahig, trotz jingster Schwiéchephasen, die vor allem durch [y
enttduschende Arbeitsmarktdaten aus den USA ausgelst [ T
wurden. Obwohl die viel zitierte Sahm Rule ein Rezessions-
signal setzte, gibt es mehrere Anzeichen, dass wir uns aktuell Y ... S S S
nicht in einer Rezession befinden. Die Produktivitit hat sich ~ [HUMEEIEING

erholt, und obschon die Unternehmensgewinne leicht riick-
ldufig sind, deuten die OECD Frithindikatoren auf eine Sta- Ll Basiskonsumgiiter@y” | o0 R R
bilisierung hin. Positive Daten zu BIP Wachstum, Konsum  FEaEE S L S N S S S S S
und Haushaltseinkommen bestitigen diese Einschitzung. I N Ay \\. . AR

Die Inflation hat in den letzten Monaten nachgelassen, bleibt
aber iiber dem Zielniveau der Fed. Dieser Riickgang wird
hauptséchlich durch fallende Lohnstiickkosten getrieben. In
den nichsten zwolf Monaten werden daher sowohl in den
USA als auch in Europa und der Schweiz Zinssenkungen er-
wartet.

In Anbetracht des aktuellen makrookonomischen Umfelds [
erachten wir unsere Allokation als angebracht. Daher halten =i

wir sowohl an den bestehenden Gewichtungen der Anlage- SEREEEISliche nleifl
klassen als auch der Sektoren fest. Im Anleihenbereich bleibt stark leicht neutral leicht stark
unsere Empfehlung unverindert: Eine sorgfiltige Priifung  Untergewichtet Ubergewichtet
der Kreditqualitdt und die Bevorzugung von erstklassigen

Emittenten sind weiterhin essenziell.
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Aktualitat:

Safe Haven Wahrungen im Fokus

Aktualitat 1:
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Bank of Japan Schock

Die Bank of Japan erhhte Ende Juli {iberraschend die Leit-
zinsen auf 0.25% und verabschiedete sich damit nach einem
ersten Zinsschritt im Mdrz endgiiltig von ihrer 17 Jahre an-
dauernden, ultralockeren Geldpolitik. Zudem kiindigte die
Notenbank an, ihre monatlichen Kiufe von japanischen
Staatsanleihen und Aktien ETFs zu reduzieren. Dies fiihrte
zur raschen Auflésung von Yen Carry Trades, bei denen sich
Anleger in Yen verschulden, um in rentablere Anlagen im
Ausland zu investieren. In Kombination mit den in dersel-
ben Woche veréffentlichten schwachen US Arbeitsmarkt-
daten sorgte dies fiir Unruhe an den Maérkten. Darauthin
wertete sich der Yen deutlich auf und globale Aktien wurden
abverkauft. Besonders stark betroffen waren dabei US Tech-
werte und exportorientierte japanische Unternehmen.

Eigenschaften von Safe Haven Wahrungen

Safe Haven Wihrungen wie der Schweizer Franken und der
japanische Yen sind bekannt fiir ihre Stabilitét, insbesondere
in Zeiten globaler wirtschaftlicher Turbulenzen. Diese siche-
ren Wihrungen stammen aus Landern mit robusten Volks-
wirtschaften, die durch niedrige Zinsen, tiefe Inflationsraten
und Leistungsbilanziiberschiisse gekennzeichnet sind. Die
Leistungsbilanziiberschiisse sind dabei eine Folge der star-
ken Exportwirtschaft der jeweiligen Linder. Aufgrund des
niedrigen Zinsniveaus sind diese Wihrungen auch fiir die
Finanzierung von Carry Trades beliebt. Wie das jiingste Yen
Beispiel zeigt, besteht jedoch die Gefahr, dass bei unerwarte-
ten Zinsanderungen schnell Leverage abgebaut wird und es
zu Turbulenzen an den Devisen und Aktienmérkten kom-
men kann.

Ist der US Dollar auch eine Safe Haven Wahrung?

Nach Angaben der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich entfielen im Jahr 2022 weltweit 88.5% des Umsatzes
mit Fremdw&hrungsinstrumenten auf den US Dollar (USD),
der damit die liquideste und wichtigste Handelswahrung
darstellt. Ebenso ist der US Dollar mit einem Anteil von
58.9% an den globalen Wahrungsreserven die wichtigste
Reservewdhrung und die meisten Schulden sind in USD
denominiert. Dies hat zur Folge, dass in Krisenzeiten, in
denen Schulden an den Finanzmérkten abgebaut werden,
die Nachfrage nach US Dollar steigt. Dennoch gilt der USD
nicht als klassische Safe Haven Wiahrung, da die USA eine
hohe Staatsverschuldung, ein exzessives Haushaltsdefizit
und insbesondere als weltweit grosster Nettoimporteur eine
negative Leistungsbilanz aufweisen. Diese Faktoren schwi-
chen zunehmend den Status des US Dollars als globale Leit-
wihrung.
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Starker Schweizer Franken

Der Schweizer Franken gilt nicht nur in Krisenzeiten, son-
dern generell als eine der stabilsten und stirksten Wahrun-
gen. Dies ist auf mehrere Schliisselfaktoren zuriickzufiihren.
Neben den oben genannten Merkmalen zeichnet sich die
Schweiz durch eine disziplinierte Finanzpolitik und eine
geringe Staatsverschuldung aus. Das vollstdndig finanzierte
Rentensystem und die anhaltende Zuwanderung tragen
ebenfalls zur hohen Nachfrage nach Franken bei. Im Ver-
gleich zur Schweiz weist Japan zwar hohe private Erspar-
nisse auf, hat aber ein grosses Haushaltsdefizit und eine
hohe Staatsverschuldung. Die einzigartige Kombination in
der Schweiz fiihrt langfristig zu einer realen Aufwertung des
Frankens gegeniiber den meisten Wahrungen.

Frankenstarke als Herausforderung fiir Anleger

Die Aufwertung des Frankens hat zu einem stetigen Anstieg
der Kaufkraft der Schweizer im Ausland gefiihrt. Umgekehrt
ist es fiir Schweizer Anleger herausfordernd, die Kaufkraft
im Inland zu halten. Infolge der Attraktivitit des Schweizer
Frankens besteht eine hohe Nachfrage nach Franken Anlei-
hen, was aufgrund des begrenzten Angebots zu tiefen Nomi-
nalzinsen fithrt. Diese liegen dabei unter der ohnehin sehr
niedrigen Inflationsrate, was negative Realzinsen zur Folge
hat. Mit risikolosen Anlagen kann die Inflation also nicht
kompensiert werden. Zudem sind die erwarteten realen Ren-
diten von risikoreicheren Anlagen wie Aktien fiir Schwei-
zer Anleger im Vergleich zu ausldndischen Anlegern tiefer
und aufgrund der Safe Haven Eigenschaften der heimischen
Wihrung zudem riskanter.

Die Rolle der SNB

Die Herausforderung fiir die SNB besteht darin, den starken
Schweizer Franken zu steuern, ohne die wirtschaftliche Sta-
bilitit der Schweiz zu gefihrden und gleichzeitig die Preis-
stabilitat zu gewdhrleisten. Durch gezielte Interventionen am
Devisenmarkt versucht sie eine tibermédssige Aufwertung des
Frankens, welche die Exportwirtschaft schwichen kénnte,
zu verhindern. Seit der grossen Finanzkrise 2008 hat sie mit
Ausnahme einer kurzen Phase der Bilanzreduktion zur Infla-
tionsbekampfung in den Jahren 2022 und 2023 kontinuier-
lich Fremdwihrungsreserven aufgebaut, die auf Augenhhe
sind mit den Staatsfonds der grossen Olexportnationen. Da
die Schweiz im Vergleich zu beispielsweise Japan eine kleine
Volkswirtschaft ist, war die SNB mit ihren Devisenmarktin-
terventionen erstaunlich effizient. Den langfristigen Aufwer-
tungsdruck auf den Franken kann dieses Instrument aber
nur abschwichen.
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Anlageimplikationen flir Schweizer Investoren
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Anspruchsvolles Umfeld fiir CHF Obligationen

Anleihen der Eidgenossenschaft gehéren zu den sichersten
Anlagen iiberhaupt, was sich in den tiefen Renditen wider-
spiegelt. Schweizer Pfandbriefe bieten dank ihrer mehrstu-
figen Sicherheitskette eine nahezu risikolose Alternative mit
einer hoheren, aber immer noch unter der Inflationsrate lie-
genden Rendite. Eine positive reale Rendite ldsst sich erst mit
Unternehmensanleihen im BBB- bis A-Segment erzielen.
Auch Fremdwihrungsanleihen bieten in der Regel keine Zu-
satzrendite, da die Absicherungskosten die héheren Zinsen
der Fremdwihrung autheben. Im Hochzinssegment kénnen
sie aber dank der grosseren Schuldnerauswahl interessant
sein. Trotz der hohen Kosten ist eine Wahrungsabsicherung
zu empfehlen, da Wechselkursschwankungen das Rendite
Risiko Verhiltnis verschlechtern.

Globale Diversifikation lohnt sich

Mit einer Gewinnrendite von 5% diirften Schweizer Aktien
langfristig die Inflation mehr als ausgleichen. Natiirlich sind
die Risiken ungleich hoher als bei Obligationen, auch be-
ziiglich des Wiahrungsrisikos. Fremdwihrungslimiten fiir
Aktien, wie sie beispielsweise das BVG implizit vorschreibt,
sind aber Augenwischerei. Die Mehrheit der an der SIX ko-
tierten Unternehmen erzielt ihre Umsétze hauptséchlich im
Ausland. Da ihre Kosten tiberwiegend in der Schweiz anfal-
len, reagieren die Gewinne iiberproportional auf Wahrungs-
schwankungen. Wiahrend ein gewisser "Home Bias" normal
ist, sollte die Gesamtallokation international ausgerichtet
sein. Die Vorteile einer besseren sektoralen Diversifizierung
und einer deutlich grosseren Auswahl fiir einen Best in Class
Ansatz sind evident.

Attraktive Schweizer Wohnimmobilien

Immobilien bieten allein durch ihren Substanzwert Schutz
vor Inflation, wihrend die Mieteinnahmen abziiglich der
Instandhaltungskosten als reale Rendite hinzukommen. Ge-
geniiber Wihrungsschwankungen ist die Anlageklasse na-
hezu immun. Hauptrisikofaktoren sind Zinsschwankungen,
die aber mit Verzogerung auf die Mieten iiberwilzt werden
kénnen, sowie der politische Druck zur Mietzinsbegrenzung.
Dieser ist in der Schweiz aber geringer als im Ausland, wo
die Mieten relativ zu den Lohnen héher sind. Zudem sind
die Renditen in der Schweiz im Vergleich zu Staatsanleihen
attraktiver, was teils auf die niedrigere Inflation hierzulande
zuriickzuftihren ist. Aufgrund der hervorragenden Rendite
Risiko Eigenschaften gewichten viele Pensionskassen diese
Anlageklasse dhnlich stark wie Aktien. Fiir Privatpersonen
kommen steuerliche Vorteile hinzu, weshalb wir in unseren
Frankenstrategien auf Immobilienfonds setzen.



Bei den in unserer Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des jeweiligen Zeitraumes. Die unseren Bewertungsmodellen zu Grunde liegenden Zahlen
sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne Ankiindigung dndern. Die Verwendung von Bewertungsmodellen
schliesst das Risiko nicht aus, dass faire Bewertungen {iber einen genannten Anlagezeitraum nicht erreicht werden. Eine uniibersehbare Vielzahl von Faktoren hat Einfluss
auf die Kursentwicklung. Unvorhersehbare Anderungen kdnnen sich zum Beispiel aus technologischen Entwicklungen, aus gesamtkonjunkturellen Aktivitaten, aus Wechsel-
kursschwankungen oder aus Anderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben. Diese Erérterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen
Anspruch auf Vollstéandigkeit.
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