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Ein neuer Aquila Investments Update wurde publiziert

Fed senkt den Leitzins um 50 Basispunkte

Der Offenmarktausschuss der amerikanischen Notenbank hat am 18. September nach Uber vier
Jahren erstmals wieder ihren Leitzins gesenkt.

Der Entscheid wurde nicht einstimmig gefallt und der doch “aggressive” Zinsschritt von 50
Basispunkten auf eine Spanne von 4.75 bis 5.00% hat tberrascht. Weitere Zinssenkungen im Umfang
von 50 Basispunkten werden an den beiden verbleibenden Notenbanksitzungen bis Ende Jahr
erwartet und auch flir 2025 wird nochmals mit einer Zinssenkung um einen ganzen Prozentpunkt
gerechnet.

Die Inflation sei auf Zielkurs und das Augenmerk gelte nun dem sich abklihlenden Arbeitsmarkt. Das
Basisszenario der Fed bleibt eine «sanfte Landung», die dank diesem Zinsentscheid erreicht werden
soll. Offenbar sind einige der FOMC-Mitglieder besorgt um die Konjunktur. An der Pressekonferenz
war Jerome Powell bemiiht, die Starke der amerikanischen Wirtschaft wiederholt hervorzuheben und
der Befiirchtung einer ungewollt starken Abklhlung entgegenzuwirken.

Der Zinsentscheid wurde von den Obligationen-, Aktien- und Rohstoffmadrkten anfanglich bejubelt. Die
Renditen auf zweijahrigen Staatsanleihen fielen auf Jahrestiefststdnde, Aktienindizes legten kraftig zu
und Gold avancierte auf Gber 2'600 USD pro Unze. Diese Kursbewegungen wurden aber unmittelbar
umgekehrt und die amerikanischen Aktienindizes schlossen mit wenigen Ausnahmen mit Verlusten.

Die US-Futures erholen sich aber heute bereits wieder und auch die asiatischen Indizes steigen
ebenfalls kraftig. In diesem Zusammenhang sind die Ausschlage des Wechselkurses im USD/JPY
auffallig. Unmittelbar auf den Zinsentscheid notierte der Yen angesichts der gesunkenen Zinsdifferenz
deutlich starker und liess Beflirchtungen der neuerlichen Auflésung von Carry-Trade-Positionen



aufkommen. Auch hier folgte eine heftige Trendumkehr, was darauf hindeutet, dass mdglicherweise
Interventionen stattgefunden haben und inwieweit solche Interventionen der gréosseren
Zentralbanken fir die Achterbahnfahrt auf den Kapitalmarkten verantwortlich sind. Ob es gelingt, die
Marktteilnehmer zu beruhigen, bleibt abzuwarten. Die Arbeitsmarktdaten von heute Nachmittag aus
den USA, wie auch die weitere konjunkturelle Entwicklung, dirften diesbeziliglich die einzuschlagende
Richtung weisen.
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@ Wie viel Zeit investieren
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man gut fit bleiben?

Gesamtranking deutscher Stadte
in Punkten"
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A Bevélkerungswachstum, in Prozent*

GE Bellevue Tl Chiasso
U D 20 -» -43
TG Bottighofen BE Tavannes
17 @@ -39
VD Bussigny - NE Le Locle g
TR @& -34
ZH Hori i UR Biirglen Py
o (e v =29 :
BE_Orpund GR Arosa s bl
TR 13 @-26

*UBER DREI JAHRE. JE KANTON

BETONGOLD

1074000
1039000
Basel .
1345000 G 925000
Luzern Schafthausen
CHEETIRT 1298000 @D 819000
Bern Biel BE
et i 1252000 @D 756 000

=© | STEUERPARADIESE UND -HOLLEN :§~ ARBEITSMARKT ‘

Einkommenssteuersatz, in Prozent” Arbeitslosenquote, in Prozent
- SI_Frelenbach NE_Val-de-Travers Al Schwende-Rite JU_Delsberg
| oo 81 22,4 () 01 CET TR 2,5
- IG Baar i BE Milnster SZ Muotathal VD Lausanne
. 8,9 215 L] o1 EEEERTEETED 24
w VS Chalais UR Birglen GE_Carouge
.’ S hateau-d ) .w'c!bmdorf g TR
LU M VD Chateau-d’Oex N ranges-Pacco
7"':& 12,3 TR U 21,0 [ ] 0,2 GETETREES 2
Al Appenzell GE_Onex SG Mosnang SH_Neuhausen a. Rh.
tm— 12,4 CEEEaETEER 209 [ ] 0,2 G 2
y;:‘  ASS VO  AUSHALTEN E KANTON " KANTON. 2025
e |
wurden 954 mit Gber 2000 Einwohnern und Einwohnerinnen. Rang 1 ist der beste, Rang 954 der schlechteste.
9 - 7 9 4 |



Gold glinzt

Von Christian Siedenbiede|

ur sehr sollte man sich vom
Hype um das Gold im Mo-
ment vermutlich nicht anste-

cllcen lassen. Die erheblichen Gold-
kaufe der Notenbanken und die all- -

gemeinen geopolitischen Risiken
schaffen zwar ein Umfeld, in dem °
derzeit ein Goldrekord nach dem an-
deren moglich ist. Fiir die kurzfristi-
ge Entwicklung des Goldpreises aber
spielen die Spekulationen iiber die
Zinspolitik der amerikanischen No-
tenbank Federal Reserve (Fed) die
entscheidende Rolle. Am Mittwoch
~ steht die Fed-Sitzung an, auf der es
die erste Zinssenkung in diesem Zy-
klus geben diirfte. Zwischenzeitlich
hatten viele Analysten einen grofien
Zinsschritt um 0,5 Prozentpunkte fiir
moglich gehalten. Das ist noch im-
mer nicht ausgeschlossen, wahr-
scheinlicher aber diirfte ein Schritt
um 0,25 Prozentpunkte sein. Wenn
er kommt, wird er den Goldpreis zu-
mindest nicht weiter befliigeln. Auch
“die Européische Zentralbank (EZB)
diirfte die Fed-Sitzung aufmerksam
verfolgen. Und zwar weniger den
Zinsentscheid als vielmehr die Be-
griindung, Wenn es aus den Vereinig-
‘ten Staaten negative Signale fir die
Weltkonjunktur geben “sollte, kann
das auch die Notenbank des Euro-
raums nicht Kkaltlassen. Kleinere
Schwankungen des Wechselkurses
zwischen Euro und Dollar dagegen.
~ diirfte die EZB eher ignorieren.
Nicht ausgeschlossen ist, dass ein
Ende der Zinssenkungsspekulatio-
nen irgendwann auch das Ende der
Goldrally einleitet. - Bislang aber
merkt man davon rein gar nichts.
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Was hat man verdient, wenn man Aktien jeweils 10 Jahre gehalten hat

(jeweiliges Jahr gibt Endjahr an, Gesamtrendite)
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Central | Trend vs. Last
Central Bank| CPI Bank Prior  [Last [ Move

Country Rate Rate (Today) | YoY | Rate Reading |Move | Month
J Policy Rate Bal 0.25% 28% | -26% [Unchanged Jul-24
8 nd Target Rate 1.25% 11% | 0.2% Lower Jun-24
| Discount Rate 2.00% 24% | -04% Lower Mar-24
a Policy Rate 2.50% 04% | 22% Lower Sep-23
A Policy Rate 3.00% 20% | 1.0% |Unchanged May-23
L Deposit Rate 3.10% 1.4% 1.7% Higher Sep-24
C < Loan Prime Rate| 3.35% 06% | 28% Higher Jul-24
Souu: norea  |Repo Rate 3.50% 20% | 15% Lower Jan-23
Sweden Repo Rate 3.50% 19% | 16% Lower Aug-24
Eurozone Deposit Rate 3.50% 22% 1.3% Lower Sep-24
Canada Overnight 4.25% 20% | 23% Lower Sep-24
Australia Cash Rate 4.35% 35% | 0.8% Lower Nov-23
Norway Deposit Rate 4.50% 26% | 19% Lower Dec-23
Czech Republic |Repo Rate 4.50% 22% | 2.3% |Unchanged Aug-24

2.4%
UK Bank Rate 5.00% 22% | 28% [Unchanged Aug-24
New Zealand |Cash Rate 525% 33% | 20% Lower Aug-24
Peru Policy Rate 5.50% 20% | 3.5% Lower Aug-24
Chile Base Rate 550% 47% | 08% Higher Sep-24
Poland Repo Rate 5.75% 43% | 15% Higher Oct-23
Hong Kong Base Rate 5.75% 25% | 33% Higher Jul-23
Saudi Arabia |Repo Rate 6.00% 16% | 44% Higher Jul-23

3.9%
Philippines Key Policy Rate 6.25% 33% | 3.0% Lower Aug-24
India Repo Rate 6.50% 37% | 29% Higher Feb-23
South Africa Repo Rate 8.25% 46% | 3.7% Lower May-23
Brazil Target Rate 1050% | 42% | 63% Lower May-24
Colombia Repo Rate 10.75% 6.1% | 46% Lower Jul-24
Mexico Overnight Rate 10.75% 50% | 58% Lower Aug-24
Russia Key Policy Rate |  19.00% 9.1% | 9.9% |Unch Sep-24
Argentina Overnight Repo |  40.00%  [236.7%|-196.7%| Lower May-24
Turkey |Repo Rate 50.00% [ 520% Lower Mar-24



Nestlé: Die Analystenmeinungen

: letzte
Empfehlung Kursziel Aktualisierung
Morgan Stanley » Verkaufen  84.00  16.9.2024

S&P 500 Returns

AFTER RATE CUTS

Year of first 3 months after 6 months after 1year after
rate cut first rate cut first rate cut first rate cut

1973 -10.2% -6.2% -36.0%
1974 14.7% 153% |

1980 15.0% 28.9%

1981 -11.0% -7.9%

1982 -4.8% 17.4%

1984 1.2% [ m2% 10.5%
1987 (NN -

988 | 4% | 5%

1995 T W

1998 W : m

2001 -16.3% -12.4% -14.9%
2007 A 11.8% 2%
2010 (NGB0 | 13.3% 14.5%
Average 1.1% CouN% 4.9%




’In Mulllarden Eum Ende 2023
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Europas groBte Banken

Bilanzsumme in Mrd. Euro

Gold

1. HSBC GroBbritannien  2.776
2. BNP Paribas Frankreich 2.699
3. Crédit Agricole Frankreich 2.233
4. Barclays GroBbritannien  1.860
5. Banco Santander  spanien 1.786
6. Société Générale  Frankreich 1.592
7. UBS Schweiz 1.457
Summe Unicredit+Coba 1.359
8. Deutsche Bank Deutschland 1.351
9. Lloyds GroBbritannien  1.053
10. ING Niederlande 1.041
14. Unicredit Ralien 799
pe=ssssss 4
20. Commerzbank  owschns 560 T RSN UUE (OUUE BUOL SUUE. SO SO SO
Letztes verflgbares Quartal; Nur brsennotierte Banken J F M A M J J A S
HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg

Quelle: Bloomberg, SGKB / Grafik: FuW, sm




Difference

6.7% | 82% -1.5%
|PHILIPPINES 63% | 4.3% 2.0%
|INDONESIA 5.1% 5.2% -0.1%
CHINA 47% | 6.3% -1.6%
RUSSIA 40% | 4.9% -0.9%
|HonG KoNG 3.3% 1.6% 1.7%
BRAZIL 33% | 35% -0.2%
POLAND 32% | -06% 3.8%
us 3.1% | 2.4% 0.7%
SINGAPORE 29% | 05% 2.4%
SPAIN 29% | 2.0% 0.9%
TURKEY 25% | 46% -2.1%
SOUTH KOREA | 2.3% 1.0% 1.3%
ImExico 21% | 35% -1.4%
SWITZERLAND 1.8% | 0.4% 1.4%
PORTUGAL 15% | 2.6% -1.1%
FRANCE 1.0% 1.3% -0.3%
CANADA 0.9% 1.1% -0.2%
IITALY 09% | 06% 0.3%
UK 09% | 0.2% 0.7%
SWEDEN 05% | -0.7% 1.2%
SOUTH AFRICA | 0.3% 1.8% -1.5%
AUSTRALIA 02% | 0.5% -0.3%
GERMANY 0.0% | 0.0% 0.0%
SAUDI ARABIA 03% | 1.7% -2.0%
JAPAN -1.0% | 2.0% -3.0%
FINLAND 12% | -0.9% -0.3%
lIRELAND -4.0% | -3.9% -0.1%
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Nationalbank

Normalisierung der
Geldpolitik tut not

Klaus Wellershoff
Okonom bei Wellershoff & Partners

as ist schon normal? Dariiber kénnen

Psychologen und Mediziner lange

streiten. Ist es normal, dass es Menschen
gibt, die andere Menschen téten? Und wenn

nicht; sind dann alle Mérder unzurechnun: fiihij
Zum Gliick bin ich Okonom. P

Auch in der Okonomie gibt es so etwas wie
Normalitét. Wenn man vom tiiglichen Wahnsinn
der Finanzmiirkte absieht, scheint das auch

ganz einfach zu definieren zu sein. Dabei helfen
kann die Statistik, aber auch die Theorie, Als
nichtnormal gelten Beobachtungen, die nur ganz
selten vorkommen und die als Folge eine instabile
weitere Entwicklung erzeugen. Okonomen licben
Durchschnitte und Stabilitit.

Bestes Beispiel fiir «nicht normal» sind aktuell
unsere Kapitalmarktzinsen. Zehnjiihrige Anleihen
der Eidgenossenschaft rentieren heute bei weniger
als 0,40 Prozent pro Jahr. So niedrige oder sogar
tiefere Zinsen gab es seit 1955 zwar in etwas mehr
als 10 Prozent der Zeit. Allerdings gab es so niedrige
Zinsen nur von Ende 2014 bis Anfang 2022. Das
war die Phase, in der der Franken zu extremer Stirke
neigte und die Schweizerische Nationalbank eine
ausschliesslich wechselkursgetriebene Politik
betrieb.

Extrem wechselkursorientierte Politik heisst:

Die Nationalbank hat das Bankensystem im Zuge
von Devi ‘ktinterventionen mit Liquiditat
{iberflutet. Aus knapp iiber 300 Milliarden Franken
auf den Girokonten der Geschiftsbanken bei der
SNB wurden deutlich iiber 600 Milliarden. Das war
eine Zeit, in der unsere Inflation im Schnitt bei

null Prozent gelegen ist. Heute sieht die Welt anders
aus. Die Inflation liegt iiber 1 Prozent und seit zwei
Jahren hat die SNB die Liquiditét im Markt um

250 Milliarden reduziert. Die SNB ist also wieder auf
Inflation und nicht mehr auf den Wechselkurs
fixiert, Die Kapitalmarktzinsen sind aber immer

noch nicht im Normalbereich angekommen.

Das gilt nicht nur statistisch. Auch theoretisch sind
wir in einer Situation der Instabilitit und Nicht- :
normalitit: Die Kapitalmarktzinsen liegen auf brei-
ter Front unter der Inflationsrate und wohl au_ch
unter den Inflationserwartungen. Das kann mczht
gut gehen. Anleger verlieren in einer sol_chen Situa-
tion reale Kaufkraft, Sparen lohnt sich mch_t mehr
und Investieren wird, da es zu billig ist, arbitréir. Dem
Immobilienmarkt droht die komplette Uberhitzung.

Normal ist das nicht. Gesund auch nicht. Es ist Zeit,
die Geldpolitik wieder zu normalisieren, um
den Zustand zu beenden, in dem sich Iu.nge‘ keine
Immobilien mehr leisten kénnen und die Risiken
der Finanzstabilitit jeden Monat wachsen. Die
Kapitalmarktzinsen sind zu tief. .

Klaus Wellershoff ist regelméssig Kolumnist und Co-Host von
«Handelszeitung Morning-Call». Die Ansichten der Gastautoren
massen nicht mit jenen der Redaktion Gbereinstimmen.
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Paradigmenwechsel der Geldpolitik
Zinssatze in Prozent und Uberschussliquiditat in Bill. Euro

— Ha.uptrefir?anzierungssatz (MRO) === Einlagenfazilitat (DFR) Uberschuss- Bill.
— Spitzenrefinanzierungsfazilitit (MLF) == Tagesgeldmarktsatz liquiditat Euro
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© Borsen-Zeitung, Grafik: ben/iGrafik.de Stand: 10.9.2024 Quelle: EZB

Jahrliche Renditen und unterjihrige Maximalverluste (auf Monatsbasis)
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Afghanistan
11,4%

Venezuela
17 10,

Kolumbien

Afghanistan
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Deutschland

| “few \ 1 Marakko
‘ Afghanistan | \ 11 70/

|
JTunesien
i Syrien | 14 8%
ks |

Agypten
11 £o

Italien
! Die gestellten Antrage um!

R L
Paradebeispiel dafiir: In China gibt es
mehr als 450 Autowerke, doch ein
Drittel davon ist zu weniger als 20
Prozent ausgelastet. Letztlich werden
die meisten dieser Hersteller wohl in
Konkurs gehen, wodurch sich die
Branche um einige wenige Giganten
wie BYD konsolidieren wird.



vielleicht sogar um mehr

als 0,25 Prozentpunkte?

Die SNB befindet sich in einer
komfortablen Ausgangslage. Die
Inflation ist unter Kontrolle, und
der Exportsektor scheint sich all-
mahlich zu erholen. Das gibt ihr
einen gewissen Spielraum fiir
ihre zukunftige Geldpolitik. Zu-
dem hat die SNB in diesem Jahr
bereits zweimal den Leitzins ge-
senkt, und die langfristigen Ka-
pitalmarktzinsen befinden sich
auf einem sehr niedrigen Niveau.
Die Geldpolitik der SNB ist damit
bereits jetzt expansiv. Eine Zins-
senkung von 50 Basispunkten
wiurde daher eher uberraschen.

60 Prozent aller Chips
und 90 Prozent der

modernsten Halbleiter
tiir Technologien

wie 5G oder kiinstliche
Intelligenz werden

auf Taiwan hergestellt.

'Er sei eher

der Typ «Handwerk
statt Mundwerk»,
lobt er sich selbst.
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Fettleibigkeit - ein wachsendes Problem
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Oft buRt das Gute ein, wer Besseres sucht.
(William Shakespeare)
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Partner.

ARP

+ Name der Geselschaft: ARP Vermbgensverwaitungs AG
« Parinergesetschalt der Agulls AG seit: 2002

- Anzant Partner ung Mitarbeter. §

» Standort: 2hrich

+ US® -Viele sprechen von unabhangiger, individueller und

tageaghich aut hochstem Niveau. Das seit 20 lahren.»

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Ziirich, 20. September 2024

ARP Vermégensverwaltungs AG
Integrale Vermdgensverwaltung
CEO / Geschaftsfuhrer
Bahnhofstrasse 43 / am Paradeplatz
CH-8001 Zdrich

Telefon: +41 44 213 65 75
Fax: +41 442136570
Mobile: +41 79 395 99 00
rudolf.roth@arp-vvag.ch
www.arp-vvag.ch

ARP - Ihr unabhéngiger Vermégensverwalter seit 2002 - FINMA lizenziert
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