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Anlagekommentar

Das ARVEST-Anlagekomitee informiert

Die Weltwirtschaft zeigt ein heterogenes Bild:
Wahrend in den USA eine Verlangsamung des
bisher hohen Wirtschaftswachstums zu be-
obachten ist, erholen sich Europa und viele an-
dere Lander von einem niedrigen Ausgangsni-
veau.
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Die US-Wirtschaft zeigt Anzeichen eines "soft
landing", einer Phase, in der sich das Wirt-
schaftswachstum verlangsamt, ohne dass es
Zu einer Rezession kommt. Im Gegensatz zu
anderen Zentralbanken hat die US-Notenbank
(Fed) die Leitzinsen noch nicht gesenkt. Die Fi-
nanzmarkte erwarten einen ersten Zinsschritt
von 0.25% im November oder Dezember, da
die Arbeitsmarktdaten weiterhin stabil sind und
die Inflation (abgesehen von Zweitrundeneffek-
ten) langsam zuriickgeht. Das Anlagekomitee

der ARVEST ist der Ansicht, dass die Zinssen-
kung aufgrund der Belastung der Hypothekar-
schuldner durch die hohen Zinsen auch gros-
ser oder friiher ausfallen kénnte, sofern die Un-
abhangigkeit des Fed im US-Wahlkampf ge-
wabhrt bleibt.

Ausserhalb der USA entwickelten sich mehrere
Wirtschaftsraume, insbesondere Europa, bes-
ser als erwartet. Auch die chinesische Wirt-
schaft wuchs mit knapp 5% in etwa so stark wie
im Durchschnitt der letzten fiinf Jahre und da-
mit starker als die meisten anderen Lander, ob-
wohl sich die Aktivitaten im Immobiliensektor
weiter abschwachten. Die von der chinesi-
schen Zentralregierung im Mai angekindigten
Massnahmen zum Abbau des Bestandes an
unfertigen Immobilien haben noch nicht gegrif-
fen. In der Industrie ist der Wettbewerb hoch
und es gibt freie Kapazitaten, die zunehmend
durch Exporte in Schwellen- und Entwicklungs-
lander ausgelastet werden. Chinesische Unter-
nehmen investieren vermehrt in Produktions-
statten in Stdostasien, aber auch, wenn mog-
lich, direkt im Westen, um drohende Sanktio-
nen zu vermeiden.



In der ersten Jahreshélfte war die starke Per-
formance des US-Aktienmarktes vor allem auf
wenige grosskapitalisierte Titel mit hohem
Kursmomentum zuriickzufihren. Diese waren
aufgrund der hohen Erwartungen im Bereich
der kunstlichen Intelligenz (KI) stark nachge-
fragt. Diese abnehmende Marktbreite, d.h. die
Konzentration der Anleger auf immer weniger
Titel, spiegelt sich auch in den globalen Aktien-
indizes wider, was historisch gesehen oft ein
Vorbote fur das Erreichen von Borsenhdchst-
stédnden war.

Ausblick

Technische Faktoren und die Hoffnungen der
Anleger bestimmen also derzeit die Entwick-
lung der Aktienmarkte. Die aktuelle Wirt-
schaftslage scheint wenig Einfluss zu haben.
Das Anlagekomitee diskutierte die These, dass
Konjunkturzyklen fir die Finanzmarkte mittel-
fristig grundsatzlich an Bedeutung verlieren
kénnten. Denn in einem Umfeld staatlicher In-
dustriepolitik sind die Arbeitsmarkte und die Er-
tragslage der fihrenden Unternehmen starker
von der Politik abhangig.

Die Strategien der USA, Europas, Japans und
Chinas zur Stabilisierung der Konjunktur durch
hohere Staatsverschuldung und gezielte In-
dustriepolitik ahneln historischen Ansatzen, die
in verschiedenen Landern zu unterschiedli-
chen Zeiten verfolgt wurden. Um langfristig
eine strukturelle Inflation zu vermeiden, wird es
entscheidend sein, die Arbeitsproduktivitat
nachhaltig zu steigern. China hat gezeigt, dass
dies moglich ist, wenngleich auch dort die hohe
Verschuldung mittlerweile den finanziellen
Spielraum einschrankt. Dartiber hinaus hat die
K| das Potenzial, die Produktivitdat und die Ge-
winnspannen vieler Unternehmen erheblich zu
verbessern.

Vor dem Hintergrund steigender Verschuldung
ist auch mit finanzieller Repression zu rechnen.
Der Staat kann seine Finanzierungskosten
senken, um sich politischen Spielraum zu ver-
schaffen, z.B. indem er Zinsen unter dem
Marktniveau festsetzt oder bestimmte Anlagen
wie Staatsanleihen vorschreibt, aber auch in-
dem er Gold oder ausléandische Aktien direkt
verbietet.

Der zunehmende Einfluss der Politik auf die Fi-
nanzmarkte spiegelt sich auch in der Zeit wi-
der, die das Anlagekomitee diesem Thema in
seinen Sitzungen einraumt. Angesichts der ag-
gressiv gefuhrten Wahlkdmpfe in den USA,
Frankreich und anderen Demokratien, ist zu
beflirchten, dass die Wahlergebnisse von den
jeweiligen Verlierern nicht mehr akzeptiert wer-
den. Sollten Gerichtsurteile, die sich mit diesen
Fragen befassen, als korrupt abgetan und letzt-
lich ignoriert werden, durfte der Verlust an
Rechtsstaatlichkeit das Vertrauen der Investo-
ren starker untergraben als ein weniger markt-
freundlicher Wahlausgang.

Dies ware fUr Anleger naturlich sehr negativ.
Die Finanzmarkte preisen diese politischen Ri-
siken in demokratischen Landern derzeit kaum
ein. Auch das Anlagekomitee sieht darin trotz
aller negativen Nachrichten eher ein mittel- als
ein kurzfristiges Risiko. Wir werden das Thema
aber aufmerksam verfolgen.
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Dieser Bericht gibt die Meinung der ARVEST Funds AG wieder, dient ausschliesslich zu Informationszwecken, stellt kein Angebot zur Investition in
Anlageprodukte dar und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Die in diesem Bericht genannten Anlagen oder Strategien unterliegen einer
Eignungsprifung und ersetzen nicht den kompetenten Berater. Anlagen kénnen signifikante Risiken beinhalten. Der Wert einer Anlage kann jeder-
zeit steigen oder fallen. Die historische Performance ist kein Indikator fur die zukiinftige Entwicklung. Anteile der in diesem Bericht erwdhnten Anla-
gefonds unterliegen Restriktionen im Zusammenhang mit bestimmten Jurisdiktionen. Investitionen in Anlagefonds erfolgen ausschliesslich auf
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