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Herzlich willkommen.

Was die (Finanz)Welt im Oktober 23 bewegte:

— Landgfristzinsen steigen an: «Bear steepener»

— Geopolitik: Angriff der Hamas

— Sichere Hafen: Gold, CHF aber nicht USD

TR =

LS

Ihr Gastgeber:

Dario Casutt
Berater Institutionelle Kunden




Agenda.

01 Riickspiegel: Performanceupdate.
Daniel Lichinger, CIO

02 Aussicht: Wirtschaftsumfeld.
Roman Battig, Head Macro Research

03 Im Fokus: Berichtssaison.
Ivan Walser, Fondsmanager GKB Aktien Welt ESG

o Prasentationsunterlagen werden im Anschluss auf unserer Homepage zur Verfligung gestellt
Link: https://www.gkb.ch/de/firmen/institutionelle-evv/dienstleistungen/events-weiterbildung
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Entwicklung Anlageklassen.
US-Aktien & Gold im laufenden Jahr stark.
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Ubersicht Markte im Oktober 2023.
Trubes Oktober-Bild: Anlageklassen mehrheitlich negativ.

Performance Anlageklassen
Veranderung in Prozent, Total Return MTD in Lokalwahrung
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Spothlight: Gleichgerichtete Performance
von Anleihen und Aktien seit Pandemie.

Korrelation zwischen Aktien und Obligationen in den USA

1.0

0.8 I

0.6 Ill ]

0.4 ) |”
0.2 L] |‘ ] [, ‘ ‘ ‘ | ' %
0.0 )

0.06

-0.2 - | ,
0.4 || | ‘l | ' :' !

LTI

-0.6 " 7.

-0.8

-1.0

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

I Korrelation S&P 500 Total Return, US Treasury Total Return
===: Korrelation 2-Jahresdurchschnitt

Daten per 31.10.2023 in Lokalwihrungen / Quelle: Graubiindner Kantonalbank, LSEG Datastream.



Ubersicht Markte im Jahr 2023.
Aktien USA und Gold voraus.
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Wahrungsentwicklung.
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Key Takeaways

1. HOhere Langfristzinsen belasten Aktien und
Anleihen.

2. Korrelation von Aktien und Anleihen verharrt
im leicht positiven Bereich.

U D = 2500

3. Gold, Schweizer Franken und auch
Eidgenossen bestatigen «Save Haven»-Status.



Aussicht:

US-Wirtschaft zeigt sich
(noch) robust.



US-Haushalte konsumieren weiter kraftig.

Kreditkartenschulden und Ersparnisse
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US-Dollar profitierte vom Zinsanstieg.

US-Dollar und Zinsdifferenz
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Key Takeaways.

1. Weiterhin positive Wirtschaftsdaten in den
USA - Konsum treibt starkes Wachstum im

Q3.

2. Im US-Wohnbaubereich sind
Stabilisierungszeichen ersichtlich.

3. Der US-Dollar profitierte vom starken
Zinsanstieg - eine sinkende Zinsdifferenz wird
auf Jahressicht allerdings zu einer USD-Korrektur
fUhren.
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USA: Umsatz- und Gewinnwachstum.

Sektor (BICS) Historische Analyse
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Umsatze wachsen nicht mehr:
Starker Rickgang im Rohstoff- und Energiesektor (Basiseffekt), aber auch
Industrie und Technologie mit schwachem Umsatzwachstum

Gewinnwachstum bei rund 5%:

Industrie, zyklischer Konsum und Kommunikation mit starkstem
Gewinnwachstum

Quelle: Bloomberg / Refinitiv
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S&P 500 und Netto-Gewinnrevisionen.
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Umsatz- und Gewinnuberraschungen.

Kursreaktionen, einige Beispiele:

USA Schweiz

Amazon +7%) Apple (-1%) Geberit (+10%) ABB (-7%)
Microsoft (+3%) Alphabet (-10%) Adecco (+14%) Nestlé (-3%)
Netflix (+16%) Meta (-s%) Logitech (+10%) Swisscom (-6%)
AMD (+10%) On Semi (-22%) Straumann (+2%) K+N (-5%)
Cheniere (+2%) Chevron (-7%) Burckhardt (+5%) Lonza (-16%)

In Klammern: Rendite am Berichtstag (gerundet)

Starke Divergenzen aufgrund titelspezifischer Entwicklungen

USA: 78% aller Unternehmen haben Gewinnerwartungen Ubertroffen,
beim Umsatz waren es 60% (nach 245 von 500, Stand 03.11.2023)

Quelle: Bloomberg / Refinitiv 18



Key Takeaways.

3.

Schwaches Umsatzwachstum in den USA -
negativ in Europa (-6%) und der Schweiz (-3%).

Steigende Umsatz- und Gewinnerwartungen
far die nachsten vier Quartale.

Keine stabilen Trends, starke titelspezifische
Bewegungen, technische Gegenbewegung bei
Uberverkauften Aktien.
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Q&A
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( Graubiindner
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Danke fur die
Aufmerksamkeit!

Das nachste Insti aktuell - GKB
Marktiberblick findet am
Mittwoch, 13. Dezember
2023 statt.



Anhang:
Einschatzung
Anlageklassen.

Oktober 2023.




Anlageklassen: Einschatzung.

Obligationen

Die globalen Notenbanken sind im Zinserhéhungszyklus bereits weit fortgeschritten, um die hohen Inflationsraten
zu bekampfen.

Die Inflationsraten sind ricklaufig, sind teils aber noch deutlich ber dem Ziel der Notenbanken.

Das Aufwartspotenzial der langfristigen Zinsen erachten wir als begrenzt.

-

Aktien

Die US-Wirtschaft prasentiert sich nach wie vor widerstandsfahig. Die Konjunkturdaten Gberraschen eher positiv -
was wiederum zu Sorgen um weitere Zinserhéhungen fihrt.

In Europa und China hat sich die Wirtschaft hingegen deutlich abgeschwacht. Global betrachtet bleiben die
Konjunkturrisiken deshalb hoch, wir behalten deshalb unsere leicht defensive Positionierung bei.

B

Realwerte

Immobilien sind ein wichtiger Baustein im Portfolio. Die Immobilien sind glinstig bewertet und das Agio liegt
unter dem Durchschnitt. Eine mégliche Bewertungskorrektur und Staatsanleihen behindern ein Erholung.

Gold hat im Zuge des Nahostkonflikts zugelegt. Fundamental ist Gold Uberbewertet. Falls sich der Konflikt nicht
verscharft, wird der Goldpreis wieder unter Druck kommen.

=P

Wahrungen

Weitere Informationen:

Der Franken bleibt gesucht. Zum einen aufgrund einer Reihe von geopolitischen Konfliktherde, zum anderen aber
auch aufgrund des relativen Wachstumsvorteiles der Schweiz gegeniiber Europa. Wir rechnen mit einem Verbleib
von EUR/CHF in der unteren Halfte des Handelsbandes zwischen 0.95 und Paritat.

Kurzfristig bleibt der USD aufgrund des US-Renditeanstieges und der geopolitischen Situation unterstlitzt. Im
neuen Jahr rickt der Fokus zusehends weg von der Inflation hin zur Konjunktur. Sobald erste Spekulationen Utber
Fed-Zinssenkungen (Mitte 2024) aufkommen, dirfte der USD deutlich Federn lassen.

GKB-Anlagepolitik / Konjunktur und Marktentwicklung
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https://www.gkb.ch/de/private/anlegen-boerse/boerse-maerkte/investment-center/gkb-anlagepolitik
https://www.gkb.ch/de/Documents/DC/Anlagen-Handel/Investment-Center/Konjunktur_und-Marktentwicklung.pdf

Anleihen.
«Higher for longer».

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

Im Oktober haben sich die langfristigen Zinsen in der Schweiz und
in den USA seitwarts entwickelt wahrend die Euro Zinsen sanken.

Die US-Notenbank hat den Leitzins unverandert bei 5.5% belassen
und gleichzeitig angedeutet, dass kurzfristig mit keinen weiteren
Zinsschritten zu rechnen ist. Dies obwohl sich die US-Wirtschaft als
sehr robust prasentiert.

Auch die Europadische Zentralbank hat den Einlagesatz im Oktober
bei 4.0% belassen und dabei betont, dass dieser nun auf einem
ausreichend restriktiven Niveau sei und damit zu einer Ruckkehr zur
Ziel-Inflation beitragen wird. Die Hurde fur eine weitere Leitzins-
erhéhung ist damit hoch.

24



Anleihen.

Kreditaufschlage weiten sich aus.

«Credit Spreads>» von Unternehmensanleihen

Mitte Oktober ist die Berichtsaison gestartet. In den USA haben rund
60% der grdsseren und 30% der kleineren Unternehmen rapportiert.
Bei den kleineren zeigen sich erste Schwachen im Zahlenkatalog. In
Europa haben rund 50% der Unternehmen rapportiert und die
negativen Uberraschungen {iberwiegen aktuell noch. Aber weiterhin
bleibt die Aufmerksamkeit der Investoren auf dem Zinsteil der Rendite
und die Kreditaufschlage bewegen sich verhalten.

Die Spreads von Anleihen mit guter bis sehr guter Bonitat haben sich
im Oktober um 7 bis 8 Basispunkte (+ ca. 5%) in Europa und den
USA ausgeweitet. Im hochverzinslichen Bereich stiegen die Spreads
sogar um rund 40 Basispunkte (+10%) an. Aufgrund der gestiegenen
Kreditaufschlage verloren globale Unternehmensanleihen im
Oktober -1%, Hochzinsanleihen sogar rund -1.27%. Auf
Jahressicht outperformen Hochzinsanleihen in CHF mit einer positiven
Rendite von 1.30% die weniger riskanten Investment-Grade Anleihen,
bei welchen einen Verlust von 3.1% resultiert.

25



Wandelanleihen.
Negative Entwicklung.

Wandelanleihen versus Aktien und Obligationen

Der Oktober war far Wandelanleihen ein herausfordernder Monat.
Der Wandelanleihenmarkt erzielte eine Performance von -3.4%.
Wesentlich  fur die schwache  Wertentwicklung war der
Abwartsdruck an den Aktienmarkten. Am besten behaupteten sich
im Oktober Aktien aus den Sektoren Versorger, Technologie und
Kommunikationsdienstleistungen. Am schwachsten entwickelten
sich dagegen Aktien aus den Sektoren Energie und Konsumgiiter.
Aus regionaler Sicht behaupteten sich Aktien aus den USA am
Besten.

Ausblick: Durch das aktuelle Zinsumfeld sind Wandelanleihen flr
die Emittenten wieder attraktiv. Die erhdhte Aktivitat am
Emissionsmarkt bietet flr Anlegerinnen und Anleger interessante
Einstiegschancen.
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Aktien Schweiz.
Berichtssaison sorgt fur Volatilitat.

Rendite Rendite seit

letzter Jahres-

Monat beginn

LOGITECH 10.56% 22.61%

SWISS RE 4.09% 13.53%

ZURICH INSURANCE GROUP 1.93% -3.19%

SWISS LIFE HOLDING 0.49% 20.47%

GIVAUDAN -0.20% 5.47%
Universum SLI SWISS LEADER INDEX -5.63% -1.36%
ADECCO GROUP -10.81% 10.57%

ALCON -10.97% -0.03%

(Wi 4{-B- I STRAUMANN HOLDING -11.82% -2.13%
LONZA GROUP -26.81% -31.25%

AMS-OSRAM -27.50% -53.64%
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Aktien.

Aktienmarkte unter Druck.

MSCI-Indizes (Total Return, in Lokalwahrung)

Nach einem schon schwierigen September brachte der Oktober
neue Belastungen flr die Bdrse. Die plétzliche Eskalation im
Nahen Osten war unerwartet und entwickelte sich zum
Belastungsfaktor flir die Aktienmarkten. Starker Gegenwind fir
Aktien kam auch von der Zinsfront. In den USA stieg die Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen Ende Oktober erstmals seit 2007
wieder auf funf Prozent, zehnjahrige Bundesanleihen rentierten bei
drei Prozent.

Der S&P 500 Index erzielte im Oktober eine Performance von -2.1%,
wdahrend der technologielastige Nasdaq 100 Index -2.0% an Wert
verlor. Schweizer Aktien blssten gar -5.2% an Wert ein, wahrend
der europaische Aktienmarkt -3.6% an Wert verlor.

Positionierung: Wir halten an der leicht defensiven Ausrichtung
unserer Aktienquote fest.
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Immobilien.

REAL bluht auf, SWIIT unter Druck.

Entwicklung Schweizer Immobilien

Der SXI Real Estate Funds (SWIIT) findet dieses Jahr nicht den
Tritt. Dass die SNB die Zinsen nicht erhéht hat, half dem Index nur fir
eine kurze Zeit. Er bisste im Monat Oktober bereits wieder 3.85% ein
und steht nun bei 421.19 Punkte. Damit betragt das Agio nur noch
6.40%. Selten hat es Zeitperioden gegeben in denen der Aufpreis zum
NAV so tief war. Die Verunsicherung uber die - vielleicht zu hohe -
Bewertung lasst die Marktteilnehmer vorsichtig werden. Nebenbei sind
auch sichere Obligationen eine Alternative. Der Unterschied zwischen
der Ausschittung und dem Zins ist nicht mehr so gross. Neuere Fonds
kdnnten gezwungen sein, Anpassungen an der Bewertung
vorzunehmen, dies betrifft aber nur einen kleinen Teil.

Der SXI Real Estate Shares Broad stellt dieses Jahr den SWIIT in
den Schatten. Per Ende Oktober notierte der REAL bei 3069.90
Punkten. Ein Plus von 5.86% seit Anfang Jahr. Der SWIIT dagegen
verzeichnet ein Minus von 4.3% . Nichtsdestotrotz ist es nach wie vor
wichtig, dass die Lage (Zentrum/ Zentrumnahe) sowie die Qualitat
der Liegenschaften und Mietenden im Fokus stehen. 29



Gold.

Nahostkonflikt lasst Gold klettern.

Entwicklung Feinunze Gold

Der Nahostkonflikt hat bei den Marktteilnehmern 2zu einem
Stimmungsumschwung geflihrt. Kleinanleger suchten Schutz vor der
Unsicherheit und viele ,grosse Spekulanten®™ haben ihre Short-
Positionen in Long-Positionen getauscht. Dies hat zu einem
Preisauftrieb gefihrt. Zudem halten sich im Markt Gerichte, dass
China rund 181 Tonnen Gold gekauft hat, um die heimische Wahrung
zu stitzen und das Exposure in Dollar zu verringern. Nach wie vor
halten wir Gold flir Fundamental GUberbewertet und erwarten, dass der
Preis von den 1983.80 Dollar (Stand 01.11.23), wieder zurick geht,
solange der Nahostkonflikt nicht eskaliert.

Aber immer noch gilt: In einem Portfolio sollte Gold nicht als
einzelnes Instrument betrachtet werden. Die Eigenschaft des Metalls,
dass es keine oder gar eine negative Korrelation zu den
Aktienmarkten aufweist, dient der Diversifikation und erhéht die
Robustheit eines Portfolios. Positionierung: Seit September sind wir
in Gold untergewichtet.
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Wahrungen.
Bank of Japan enttauscht Marktteilnehmer.

Entwicklung Wahrungen

EUR/CHF: EUR/CHF handelt gegeniber dem Vormonat nahezu
unverandert bei 0.96. Mangels positiver Wirtschaftsimpulse aus dem
Euro-Raum kann die Gemeinschaftswahrung bis auf weiteres nicht
von der Ausweitung der Zinsdifferenz gegeniber dem CHF
profitieren.

USD/CHF: Der USD profitiert weiterhin von den mehrheitlich
freundlichen US-Wirtschaftsdaten. Allerdings ist die
Erwartungshaltung mittlerweile hoch, weshalb USD/CHF Mihe
bekundet sich nachhaltig Gber 0.91 zu etablieren.

JPY/CHF: Trotz deutlicher Anhebung der Inflationsprognosen kann
sich die Bank of Japan lediglich zu einer weiteren Lockerung der
Zinskurvenkontrolle durchringen. Die Marktteilnehmer hatten sich

deutlich mehr erhofft, weshalb der Yen weiter an Terrain einbisste.
USD/JPY verteuerte sich gar sprungartig tUber 150. 31



Disclaimer.

Diese Publikation wurde von der Graublindner Kantonalbank aufgrund von o6ffentlich zuganglichen Informationen, intern erarbeiteten Daten
sowie anderen unseres Erachtens verlasslichen Daten erstellt. Fir deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kann dennoch
keine Gewahr Ubernommen werden. Anlegerinnen und Anlegern muss bewusst sein, dass die abgegebenen Informationen und Empfehlungen
der Graublindner Kantonalbank sich in Anbetracht einer Veranderung des wirtschaftlichen Umfeldes jederzeit verandern kénnen. Ein positiver
Verlauf eines Finanzinstruments in der Vergangenheit ist kein Garant fir eine ebenso positive Entwicklung in der Zukunft.

Die Graubindner Kantonalbank lehnt jede Haftung flir Schaden ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Diese
Publikation darf nicht ohne Zustimmung der Graublndner Kantonalbank vervielfaltigt oder an andere Personen verteilt werden, insbesondere
nicht direkt oder indirekt an Bilrger oder Einwohner von Kanada, den Vereinigten Staaten, Grossbritannien oder anderen Landern, in denen
der Vertrieb durch das Gesetz eingeschrankt ist. Wer diese Publikation erhalt, sollte sich dieser Einschrankung bewusst sein und sich daran
halten.

Die Publikation ist ausschliesslich flir Informations- und Werbezwecke verfasst worden und beinhaltet keine Empfehlung, kein Ansuchen oder
Angebot, irgendeine Wahrung oder ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen. Wir mdchten ausdriicklich darauf hinweisen, dass
diese Publikation eine anlegergerechte Beratung nicht ersetzen kann. Allfdéllige Prospekte / wesentliche Anlegerinformationen (z.B.
Basisinformationsblatt) erhalten Sie kostenlos von Ihrer Kundenberaterin bzw. Ihrem Kundenberater. Wir bitten Sie deshalb, bei einem zu
treffenden Entscheid Kontakt mit Ihrer Kundenberaterin bzw. IThrem Kundenberater aufzunehmen.
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