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Stagnation, Energiekrise, Schwache im Exportsektor, zahlreiche krankheits-
bedingte Absenzen bei Arbeitnehmenden und zuletzt die Nachricht von
Werkschliessungen bei VW. Solche und ahnliche Meldungen erreichten uns
in den letzten Monaten immer wieder aus Deutschland. Was ist mit dem
einstigen Musterknaben los?

Blicken wir zuruck: Deutschland hatte um die Jahrtausendwende massive
Probleme und wurde als kranker Mann Europas bezeichnet. Die damalige
Regierung lancierte daraufhin die Agenda 2010, die eine Liberalisierung
des Arbeitsmarktes und Wachstumsreformen beinhalteten. Dadurch wurde
unser Nachbarland konkurrenzfahiger und es folgte eine goldene Ara, die

bis etwa 2017 andauerte. Vom Erfolg verwohnt wurde das Land aber trage. Gleichzeitig reformierten sich
nach der Eurokrise die sudlichen Lander Europas und verbesserten so ihre Konkurrenzfahigkeit.

Nach der Covid-Pandemie verschlechterten zyklische Faktoren die Lage zusatzlich. Verantwortlich dafor
waren insbesondere die Konsumverlagerung hin zu Dienstleistungen, worunter das traditionell im
industriellen Sektor starke Deutschland leidet, ein schwacher Exportmarkt China und héhere Energie-
preise infolge der Ukraine-Krise. Als Folge davon stagniert die deutsche Wirtschaft seit Ende 2022 und
befindet sich aktuell sogar am Rande einer Rezession.

Wird die Schweizer Wirtschaft dadurch geschwdacht? Weit geringer als man denken kdnnte. Deutschland
war in den 90er Jahren mit einem Anteil der Exporte von bis zu 25% der mit Abstand wichtigste Handels-
partner der Schweiz auf Landerebene. Seine Bedeutung nahm danach stetig ab und erreichte 2023 noch
rund 12%. Vor vier Jahren haben die USA Deutschland als fur die Schweiz wichtigste Exportnation
abgeldst. Daneben hat natUrlich Asien stark an Bedeutung gewonnen. Die Schweizer Wirtschaft hat sich
somit erfolgreich neu ausgerichtet und das alte Sprichwort: «Wenn Deutschland hustet, dann hat die
Schweiz einen Schnupfen> gilt je 1anger, je weniger.

Zuruck zu Deutschland: Wie prasentieren sich die mittelfristigen wirtschaftlichen Aussichten fUr unseren
nordlichen Nachbarn? Klar ist, dass die Herausforderungen gross sind. Dazu gehoren Fachkraftemangel,
veraltete Infrastruktur aufgrund zu tiefer Investitionen und Fragezeichen bei der Energiepolitik. Eine
klare Energiepolitik, Abbau der Uberbordenden BuUrokratie und schnellere Bewilligungsprozesse fur
Infrastrukturbauten sind deshalb dringend noétig. Denn Deutschland hatte ausreichend finanzielle
Moglichkeiten und steht mit geringen Budgetdefiziten und einer Staatsverschuldung von 63% vom BIP
ausgezeichnet da. Dazu kommt eine sehr gute wirtschaftliche Basis in Form der sogenannten Hidden
Champions, also kleineren und mittleren Unternehmen, die fern der Offentlichkeit MarktfUhrer in ihren
Nischen sind. Deutschland hat davon etwa 1600, soviel wie sonst kein anderes Land der Welt. Es ist
deshalb nach unserem Dafurhalten zu fruh, das Land abzuschreiben. Wenn die Politik an den richtigen
Stellschrauben dreht, kann Deutschland auf einen moderaten Wachstumspfad zuruckkehren.
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Die US-Wirtschaft blieb auch im 3. Quartal auf
einem soliden Wachstumspfad. Getragen vom
Privatkonsum wuchs das BIP im Vergleich zum
Vorguartal um annualisierte 2.8%. Ein wichtiger
Grund fur die Starke des Konsums ist der Arbeits-
markt, der sich nach einer temporaren Schwache
im September wieder deutlich erholte. Insgesamt
prasentiert sich die US-Wirtschaft unter den drei
grossen Regionen immer noch am besten.

In China weitete der Staat seine Stimulierungs-
massnahmen im Oktober aus. Unter den Markt-
beobachtern ist man sich aber einig, dass diese
nicht genugen, um den Immobilienmarkt zu
stabilisieren. Der Staat musste insbesondere
mehr Mittel fUr den Lagerabbau im Immobilien-
markt bereitstellen und dazu die Sozialausgaben
for drmere Bevdlkerungsschichten erhohen.
Unter dem Strich bleiben die Herausforderungen
gross und die Gefahr einer Deflationsspirale
besteht weiter.

Die BoOrsen entwickelten sich im Oktober unein-
heitlich. In den USA profitierte der Markt von der
guten Konjunktur und insgesamt besser als
erwarteten Gewinnausweisen fur das 3. Quartal.
Ein Beispiel ist Netflix (+6.3% im Oktober), das
seine Profitabilitat deutlich steigern konnte. Der
S&P 500 und der Nasdaqg stiegen im Oktober um
+1.0% bzw. +2.3%. Mehr MUhe bekundeten der
Euro Stoxx und der SPI mit Monatsverlusten von
-2.2% bzw. -1.9%. Bei letzterem belasteten die
Schwergewichte Nestlé und Novartis. Nestlé hat
ein Wachstums- und Innovationsproblem, das
sich nicht so schnell 16sen lassen wird. Es gab
aber auch Lichtblicke. Dazu gehorten beispiels-
weise die Aktien von Holcim (+4.1%), Schindler
(+2.0%) und Galenica (+1.9%). Holcim schaffte im
3. Quartal eine erneute Margensteigerung und die
geplante Kotierung des Nordamerikageschafts
dUrfte zusatzlichen Aktionarswert schaffen.

In der Eurozone Uberraschte die Wirtschaft fur
einmal positiv. So stieg das BIP im 3. Quartal mit
0.4% starker als die erwarteten 0.2%. Geholfen
haben eine allgemeine Erholung des Privat-
konsums sowie auf der Landerebene Spanien mit
Uberdurchschnittlichem Wachstum von 0.8%.
Nichtsdestotrotz bleiben die Herausforderungen
fur die Eurozone gross. Es sind dies vor allem
eine schwache Auslandsnachfrage und neue
Handelsrestriktionen. Immerhin duorfte der
Arbeitsmarkt recht gut bleiben und die Zins-
senkungen sollten mittelfristig helfen.

Wirtschaft EU: Spanien wachst, Deutschland stagniert (indexiert)
110

105 /
100 -

95

90

85

80

75
12-19 06-20 12-20 06-21 12-21 06-22 12-22 06-23 12-23 06-24

Eurozone — SDANIEN

Deutschland Quelle: Bloomberg, BAM

Nachdem die Barsenmonate
September und Oktober Uberstanden sind, stehen
nach unserem Dafurhalten die Chancen gut fur

einen erfreulichen Jahresausklang an den Aktien-

schwierigen

madrkten. Treiber sind vor allem gute Unterneh-
menszahlen aus den USA, eine weitere Ent-
spannung an der Inflationsfront, Zinssenkungen
durch die Notenbanken und der Wille der chine-
sischen Regierung, die Wirtschaft zu stUtzen.

Ausgewdhlte Schweizer Aktien seit Jahresbeginn (indexiert)
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Nachdem die Zinsen fUr langjahrige Staatsan-
leihen im September noch gesunken sind, kam es
im Oktober zu einer deutlichen Gegenbewegung.
So stiegen sie beispielsweise in den USA wieder
uber 4%. Grunde dafUr waren bessere Wirt-
schaftszahlen, aber auch Bedenken zu den Uber-
bordenden Budgetdefizite, unabhangig davon,
wer der nachste Prasident wird. Da wir das
Rezessionsrisiko als relativ gering einschatzen,
gehen wir davon aus, dass die Kapitalmarkt-

Anlageklassen Einschatzung

Anleihen
Staaten
Unternehmen

Aktien

Schweiz
Eurozone
Grossbritannien
USA
Schwellenlander

Immobilien
Schweiz

Rohstoffe
Ol
Gold

unattraktiv

s attraktiv

Impressum
©BAM 2024 Alle Rechte vorbehalten.
Herausgeber: Belvédere Asset Management AG

Autoren: Giorgio Saraco, Matthias Wullschleger
Redaktionsschluss: 30.10.2024

Disclaimer

zinsen mindestens auf den aktuellen Niveaus
verbleiben durften.

Die Notenbanken werden ihre Zinssenkungen
fortsetzen. Die EZB durfte aufgrund der
schwachen Wirtschaft und dem deutlichen
Inflationsruckgang die Zinsen am schnellsten
senken, wahrend sich die US-Notenbank mehr
Zeit lassen wird. Die SNB wird mit ihrer Politik
irgendwo dazwischenliegen.

Kommentar

Die Zinsen fUr Staatsanleihen sehen wir in den
nachsten Wochen seitwarts bis leicht hoher. Die
Spreads bei Unternehmensanleihen bleiben tief.

Die Periode von November bis in den Frohling
hinein ist in der Regel positiv fur Aktien. Auf der
Landerebene setzen wir auf die USA und den
Schweizer Markt. Aufgrund der Zinssenkungen
sehen wir Potential bei kleineren und mittleren
Firmen.

In der Schweiz gewinnen Gewerbeimmobilien an
Attraktivitat. Immobilienfonds sind fair bewertet.

Ol ist in Anbetracht der erheblichen geopoliti-
schen Risiken zu tief, Gold dagegen kurzfristig zu
weit gelaufen.

aktuelle Einschatzung

Matthias Wullschleger
Senior Investment Analyst
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