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«Duraschnuufa...»

... ist das Motto vieler Schwyzerinnen und Schwyzer im Sommer: Die
Bergluft lockt, der Garten ruft. Nahe Seen und ferne Meere laden
zum Bade.

Grinde fir eine Pause waren auch an den Finanzméarkten genigend
da: Das erste Halbjahr 2024 war an den Markten von guter bis sehr
guter Stimmung gepragt. Basis dafir waren namentlich die Verheis-
sungen der kinstlichen Intelligenz, die Erwartung baldiger Zinssen-
kungen und die begrindete Hoffnung, dass die weiche Landung der
Konjunktur gelingen wird. Mit diesem Rickenwind erreichten viele
der breiten Aktienindizes neue Allzeithdchststande und verzeichneten
im ersten Halbjahr teilweise Zugewinne im zweistelligen Prozentbe-
reich. Der deutlich schwachere Franken hat den Auslandanlagen aus-
serdem zusatzlichen Rickenwind gegeben.

Doch noch vor der Sommerpause lgutete der Juli die zweite Jahres-
halfte mit Donnerschlégen ein: Die Wahlen in Frankreich und im Ver-
einigten Kénigreich werden wohl Regierungswechsel und gréssere
politische Verdnderungen bringen. Und der grosse Showdown folgt
dann im November mit den US-Wahlen. Unternehmen mégen solche
Unsicherheit nicht, denn dies erschwert die Planung und macht Inves-
titionen riskanter. Wir erwarten daher, dass die Entwicklung an den
Aktienmérkten brichiger wird. Es drohen kurzfristige Rickschlage.
Die Indizes dirften nach dem langen Aufstieg etwas «verschnaufen».
Nicht pausieren werden dagegen die Notenbanken: EZB und SNB
haben bereits Zinssenkungen beschlossen, die Fed dirfte im Herbst
nachziehen.

Durchatmen ist auch fir unsere Anlagetaktik angesagt: Wir haben
unsere Portfolios etwas defensiver ausgerichtet und unsere Uberge-
wichtung der US-Aktien abgebaut sowie Aktien insgesamt neutral ge-
wichtet. Wir glauben, dass die Gewinnerwartungen optimistisch sind
und die Markte von kurzfristigen Rickschlédgen gepragt sein werden.
Voraussichtlich werden sich wieder neue Chancen auftun und wir
sind bereit, dann zu handeln. Zusatzlich haben wir Schweizerfran-
ken-Obligationen untergewichtet und Immobilienanlagen Gberge-
wichtet. Wegen der sinkenden Zinsen stehen Immobilien immer at-
traktiver da.

Wir wiinschen lhnen eine anregende Lektire und ein hoffentlich aus-
giebiges Durchatmen in der Sommerpause!

U~ Vo

Thomas Rihl
Chief Investment Officer
Leiter Research



Unser Standpunkt

Konjunktur

Die US-Inflation geht weiter zuriick, doch der Rickgang geschieht langsam. Die US-Konjunktur bleibt robust. Die wirtschaftliche Erholung in der
Eurozone schreitet voran, erweist sich jedoch als steinig. China ist ebenfalls auf Erholungskurs, der Immobiliensektor bleibt allerdings ein Sor-

genfaktor.
Anlageklassen Einschatzung Kommentar
Anleihen unattraktiv

Staatsanleihen
Unternehmensanleihen

Schwellenlénderanleihen

Zuletzt sind die langfristigen Zinsen in den USA, in der Eurozone sowie
in der Schweiz leicht gesunken. Die EZB und die SNB haben in diesem
Jahr die Leitzinsen gesenkt. Die Fed wird voraussichtlich im Herbst fol-
gen. Im Hinblick auf kiinftige Leitzinssenkungen rechnen wir nur noch mit
leicht sinkenden Renditen bei den Schweizerfranken-Obligationen.

Aktien
Schweiz

Eurozone

Die Aktienmarkte haben sich in den vergangenen Wochen uneinheitlich
entwickelt: Vor allem US-Technologieaktien legten weiter zu, wéhrend
die Eurozone unter den politischen Turbulenzen in Frankreich litt.

Nach den teilweise deutlichen Anstiegen sind Aktien anfélliger gewor-

Grossbritannien o den fiir tempordre Riicksetzer, z.B. wegen des US-Wahlkampfs oder weil

USA o die teils hohen Gewinnerwartungen enttduscht werden kénnten.

Pazifik o Ein starker Rickgang der Unternehmensgewinne ist aber wenig wahr-
scheinlich, und die Zinsen dirften weiter sinken. Dies spricht gegen einen

Schwellenlander © grosseren Kursrickgang. Solange noch gewisse Konjunkturrisiken beste-

Global Small Caps o hen, ist der Schweizer Aktienmarkt dank hohem Anteil an defensiven
Branchen attraktiver als die zyklischere Eurozone.

Immobilien Schweiz Schweizer Immobilienfonds haben sich im Juni gut entwickelt, nachdem
sie in den Vormonaten von Gewinnmitnahmen und Zinsanstiegen belas-
tet wurden. Vor allem die Leitzinssenkung durch die SNB hat den Immo-
bilienanlagen Schub verliehen. Zudem fishrte die Leitzinssenkung zu ei-
nem iberdurchschnittlich hohen Renditeunterschied zwischen Franken-
Obligationen und Immobilienanlagen. Der Markt bleibt dank der hohen
Nachfrage durch die Zuwanderung und dem limitierten Angebot robust.
Deshalb erwarten wir mittelfristig weiterhin eine starke Entwicklung.

Rohstoffe Dank robuster Nachfrage erholte sich der Olpreis, nachdem die OPEC+

) o beschlossen hatte, gewisse freiwillige Férderkiirzungen ab Oktober bis
Ende 2025 schrittweise zuriickzufahren. Wir rechnen mit einem seitwdérts-

Gold tendierenden Olpreis in den ndchsten Monaten. Der Goldpreis profitiert
von der Nachfrage der Zentralbanken und ETF-Zuflissen. Aufgrund der
erhdhten Unsicherheit erwarten wir in den kommenden Monaten einen
leicht héheren Preis.

Wiéhrungen vs. CHF Zuletzt profitierte der Franken von der zunehmenden politischen Unsi-

EUR cherheit. Wir erwarten aufgrund der hohen Ungewissheit Gber die Inflati-

50 ° ons- und Konjunkturentwicklung einen leicht tieferen EUR/CHF-Kurs. Der

USD/CHF-Kurs dirfte sich mittelfristig seitwdirts entwickeln.
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Konjunktur

Avuf steinigem Erholungspfad

Die Eurozone und China zeigen nach schwierigen Quartalen zaghafte Wachstumszei-
chen. Auf dem «alten Kontinent» leidet die Industrie jedoch weiterhin. Derweil bleibt
das US-Wachstum solide.

Industrieflaute halt an
(01.2021 bis 06.2024; Einkaufsmanagerindizes Industrie, Wachstumsschwelle: 50)

Global

USA (ISM)
USA (S&P)
Eurozone
Deutschland
Schweiz
China(amtlich)

China (Caixin)

Eurozone: Industrie tribt das Gesamtbild
Nach den verheissungsvollen Werten der Ein-
kaufsmanagerindizes im Mai waren die Werte
im Juni fir die Eurozonen-Industrie wieder zu-
rick auf tieferen Niveaus. Wachstumsimpulse
bleiben aus und die Nachfrage bleibt durchzo-
gen. Der Dienstleistungssektor Gberzeugt dage-
gen. Fir die Gesamtwirtschaft dirfte die Stag-
nationsphase Gberwunden sein. Ausserdem ist
der Konsum auf Erholungskurs. Die Inflation lag
im Juni unverdandert bei 2.5% und in Reichweite
der Stabilitatsschwelle von 2%. Dies sind gute
Voraussetzungen fir die Erholung, eine Entwar-
nung ist jedoch noch nicht angesagt.

Chinesische Konsumenten zurickhaltend
Mit der Ankiindigung eines 5%-Wachstums hat
die chinesische Regierung im Frihling hohe Am-
bitionen gezeigt. Tatsachlich hat die chinesische
Wirtschaft den Durchhanger des Vorjahrs Gber-
wunden. Der Aussenhandel bleibt volatil, ver-
zeichnet jedoch durchaus Wachstum. Auch im
Detailhandel wachsen die Umsdtze, aktuell mit
3.7% (vgl. Abb.). Sie bleiben jedoch deutlich

unter dem gesamtwirtschaftlichen Zielwert.

2021 2022 2023 2024

aktueller Wert J FMAMJ J ASONDJ FMAMJ J ASONDJ FMAMJ J ASONDJ FMAMJ J ASOND

50.9

Ausserdem sind frihere Deflationséangste wie-
der verflogen. Derweil bleibt die Stimmung auf
dem Immobilienmarkt trotz Hoffnungen auf
grossere staatliche Stabilisierungsprogramme
im Keller.

US-Inflation auf Kurs

In den USA deuten die Frihindikatoren auf
leichtes Wachstum. Uberraschend stark ist der
Arbeitsmarkt mit einem hohen Stellenwachstum.
Die Léhne bleiben neben den Wohnkosten und
neu auch dem Olpreis inflationstreibend. Den-
noch zeigen die Vorlaufindikatoren weiterhin
an, dass die Teuerung in absehbarer Zeit auf
tiefere Niveaus sinkt. Der Wert von 3.3% im
Mai bestétigt dies, weiterhin ist jedoch Geduld
gefordert.

Regierungswechsel: Fluch und Segen
Parlamentswahlen sorgen derzeit vielerorts fir
Unsicherheit. Ob ein Regierungswechsel der
Konjunktur niitzt oder schadet, ist am Wahltag
oft unklar. Neuanféange bieten jedoch auch die
Chance, aufgestaute Reformen durchzusetzen -
sofern der Wille dazu wirklich da ist.

China: Detailhandel wéchst nur zaghaft
(01.2020 bis 05.2024)
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Aktien

Voriibergehend etwas holpriger

In den vergangenen Wochen haben vor allem US-Technologieaktien weiter zugelegt. In
den USA ist nach dem starken Anstieg schon viel Positives in den Kursen eingepreist. Die
ndher rickenden Wahlen oder Enttduschungen bei den Unternehmensgewinnen kénnen
zu tempordren Ricksetzern fihren. Einen grésseren Einbruch erwarten wir aber nicht.

Die Aktienmarkte haben sich in den vergange-
nen Wochen uneinheitlich entwickelt: Die Euro-
zone litt unter den politischen Turbulenzen in
Frankreich. Der SPI tendierte seitwarts. Und der
US-Markt stieg an, wobei dort einmal mehr
Technologieaktien besonders gesucht waren.

Risiko fiir tempordre Riicksetzer gestiegen
In den USA ist nach dem starken Anstieg schon
viel Positives in den Kursen eingepreist. Damit
ist das Risiko von Rickschlégen gewachsen.

So kénnten die néher rickenden Wahlen fir
Unruhe sorgen wegen der Gefahr weiter stei-
gender Schulden durch mégliche Steuersenkun-
gen (Trump) oder Ausgabenprogramme (Bi-
den). Und angesichts der Zolldrohungen durch
Trump kénnte eine weitere Eskalation der Han-
delskonflikte bevorstehen.

Hinzu kommt, dass die Erwartungen an die Un-
ternehmensgewinne recht hoch sind. Besonders
beim Thema Kinstliche Intelligenz muss sich erst
zeigen, ob die grossen Hoffnungen erfillt wer-
den. Entsprechend besteht hier Raum fir Enttau-
schungen. Solche wiirden vor allem den
technologielastigen US-Aktienmarkt belasten.

Kein grésserer Einbruch erwartet

Allerdings deutet weiterhin vieles auf eine
«sanfte Landung» der Konjunktur mit sinkenden
Zinsen und ohne starken Einbruch der Unterneh-
mensgewinne. Dies spricht gegen einen grosse-
ren Rickgang der Aktienkurse. Deshalb dirften
Rickschlage nur tempordr sein — und méglicher-
weise gute Gelegenheiten fir Zukaufe.

Oh la la - neue Sorgen um hohe Schulden
Franzésische Aktien haben darunter gelitten,
dass eine kinftige Rechts- oder Linksaussen-Re-
gierung hohe Staatsdefizite verursachen kénnte.
Dies hat Angste vor einer Schuldenkrise ausge-
|6st. Derzeit sieht es nicht nach einer absoluten
Mehrheit fir das Rassemblement National aus.
Dennoch ruft die Episode in Erinnerung, dass
die Eurozone wegen hoher Schulden anfallig
fur Turbulenzen ist. Hinzu kommt eine flave Ent-
wicklung der Industrie. Der Eurozonen-Aktien-
markt mit seinem hohen Anteil an zyklischen Un-
ternehmen erscheint deshalb wenig attraktiv.
Der Schweizer Markt weist ein besseres Risiko-
Rendite-Verhaltnis auf dank grossem Gewicht
von weniger schwankungsanfalligen Firmen.

Aktienmarkte zuletzt uneinheitlich Franzosische Aktien leiden im Juni unter der Politik

(01.01.2024 bis 04.07.2024; Total Return in CHF; indexiert auf 100)

(01.01.2024 bis 04.07.2024; Total Return in EUR; indexiert auf 100)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jan Feb Mar Apr May Jun
2024 2024
Aktienindizes in CHF - Schweiz - Eurozone - USA Aktienindizes in EUR - Frankreich - Eurozone

Quelle: Bloomberg, SZKB Quelle: Bloomberg, SZKB
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Aktien-Panorama

Swiss Re: Stirmische Zeiten, stirmische Aktie
(01.01.2020 bis 04.07.2024; Total Return in CHF; indexiert auf 100)

2020 2021 2022 2023 2024

- Swiss Re - Swiss Performance Index

Titlis Bergbahnen: Allméahliche Normalisierung
(01.01.2021 bis 04.07.2024; Total Return in CHF; indexiert auf 100)

2021 2022 2023 ‘ 2024

- Titlis Bergbahnen - Swiss Performance Index

BNP Paribas: Giinstig bewertet
(01.01.2024 bis 04.07.2024; Total Return in EUR; indexiert auf 100)

Jan Feb Mar Apr May Jun
2024

- BNP Paribas - Aktien Europa

Aktien

Der Kurs von Swiss Re ist Anfang Juli um 5% gesunken.
Ausléser war der Hurrikan Beryl, welcher in der Karibik
wiitet. Er nahrt Befirchtungen, dass es 2024 wegen ho-
her Meerestemperaturen viele Stirme geben kénnte. Es
gehért zum Kerngeschéft eines Rickversicherers, dass im-
mer wieder Grossschdden anfallen. Und es ist ganz nor-
mal, dass darunter teils auch der Aktienkurs stark leidet.
Deshalb ist Swiss Re nur als Beimischung in einem diversi-
fizierten Portfolio geeignet. Immerhin: Nach grossen
Schaden steigen die Rickversicherungs-Prémien meist fir
einige Jahre stark an. So erwirtschaftet die Branche mit-
telfristig genigend Ertrag fir hohe Dividenden.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Schweizer Bergbahnen litten wahrend der Covid-Pande-
mie, weil Géaste aus dem Ausland fernblieben. Die Berge
wurden auch danach nicht im selben Umfang bereist.
Veréndert haben sich zudem das Reiseverhalten und die
Herkunftslander der Géste. Die Halbjahreszahlen zei-
gen, dass sich die Anzahl an Gruppenreisenden weiter-
hin klar unter den Vor-Covid-Niveaus befindet. Ein neuer
Rekord wurde dafir bei Individualreisenden registriert.
Wir rechnen mittelfristig aber damit, dass sich die Anzahl
an Gruppenreisenden vor allem aus Asien weiter erholt.
Dies wird zu héheren Besucherfrequenzen fihren. Einen
Kurssprung erwarten wir dennoch nicht.

Quelle: Bloomberg, SZKB

BNP Paribas ist eine der gréssten Banken in der Euro-
zone. Dank der breiten Diversifikation beziglich Lénder
und Geschéftsbereiche ist der Ertrag im Branchenver-
gleich relativ stabil. Die Aktie ist derzeit giinstig bewertet
und hat eine attraktive Dividendenrendite von mehr als
sechs Prozent. Aktuell hangt die BNP Paribas aber stark
von der Entwicklung in Frankreich ab. Das Ergebnis der
ersten Runde der vorgezogenen Parlamentswahl in
Frankreich wurde von der Pariser Bérse positiv aufge-
nommen. Sollte sich beim zweiten Wahlgang ein &hnli-
ches Bild prasentieren, dirfte sich der Aktienkurs von
BNP Paribas weiter erholen.

Quelle: Bloomberg, SZKB



Entwicklung 5-jéhrige CDS als Indikator fiir Stressniveau
(01.01.2020 bis 03.07.2024; in Basispunkten)

Zinsen

Wahlsorgen und Notenbanken

Der Rechtsrutsch in Frankreich verunsichert die Markte und hat wohl indirekt auch die
Leitzinsentscheidung in der Schweiz beeinflusst. In Europa wird die Wachstumsschwé-
che weitere Zinssenkungen zur Folge haben. Der erste Zinsschritt der Fed |&sst hingegen
nach wie vor auf sich warten.

Frankreich verunsichert temporér

Der Rechtsrutsch in Frankreich verunsichert die
Mérkte. Die Kreditrisikoprémie fir franzésische
Staatsanleihen weitete sich aus. Dennoch signa-
lisieren die Mérkte nur ein mdssiges Stressni-
veau. Wir gehen davon aus, dass sich die Ver-
unsicherung nach dem zweiten Wahlgang in
Frankreich wieder zurickbilden wird.

Die SNB iberrascht die Mérkte

Anlasslich ihrer letzten geldpolitische Lagebeur-
teilung im Juni hat die SNB nochmals Gberra-
schend den Leitzins um 25 Basispunkte gesenkt.
Der sinkende Inflationsdruck sowie die aktuali-
sierten Wachstumsprognosen haben die Noten-
bank zu diesem Schritt bewogen. Dazu beige-
tragen hat sicherlich auch der erstarkte Franken
infolge der aktuellen Situation in Frankreich. Fir
das zweite Halbjahr 2024 erwarten wir einen
weiteren Zinsschritt der SNB.

Die Notenbanker treffen sich in Sintra

Diese Woche haben sich die fihrenden Noten-
banker im portugiesischen Sintra versammelt,

F50.000

r40.000

F20.000

um Uber die hartndckige Inflation, hohe Staats-
schulden und vieles mehr zu sprechen. Ange-
sichts der europdischen Wachstumsschwéche
sehen viele in den Daten eine gute Gelegenheit
fir die EZB, ndchstens die Leitzinsen nochmals
zu senken. Eine Mehrheit der Marktbeobachter
glaubt jedoch nicht daran, dass sich schon am
18. Juli etwas tun wird. Wir erwarten bis Ende
Jahr ein bis zwei weitere Leitzinssenkungen.

Die Fed prognostiziert nur noch eine Sen-
kung

Die Amerikaner haben derzeit ihre eigenen
Wahlsorgen, die an den Markten aber bislang
nicht wirklich als Sorgen wahrgenommen wer-
den. Die US-Notenbank bediente an ihrer letz-
ten Sitzung weitestgehend die Markterwartun-
gen und beliess den Leitzins in der Spanne von
5.25% bis 5.5%. Die einzige Uberraschung
war, dass die Wéhrungshiter fir das laufende
Jahr nur eine Zinssenkung anstreben. Dies ist
eine deutliche Abkehr von den bisher prognosti-
zierten drei Zinsschritten.

Leitzinsen aktuell
(01.01.2015 bis 03.07.2024, in %)
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CDS - Frankreich - Deutschland

Quelle: Bloomberg, SZKB
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Anlegen

Ausgewdhlte Anlagethemen

Gold: ETF-Stréme wieder positiv

(01.01.2020 bis 30.06.2024; 1.S in USD pro Feinunze; r.S. in Tonnen) Der Goldpreis stieg in der ersten Jahreshélfte um iber
3000 0 12% an. Die Zentralbanken, welche ihre Reserven besser
2500 :Z diversifizieren wollen, kauften Rekordmengen an Gold.
" Zusatzlich trieben Spekulanten mit Futures-Positionen den
2000 o Preis weiter in die Hohe. Dabei blieb ein wichtiger Faktor
1500 . der Goldnachfrage stets aus: Zuflisse in Fonds (ETF). Im
10 Mai waren die globalen ETF-Stréme nun zum ersten Mall
1000 20 seit einem Jahr wieder positiv. Wahrend Asien schon seit
w00 30 langer Zeit ETF-Zuflisse verzeichnet, gab es in Europa
40 eine Kehrtwende. In den nachsten Monaten erwarten wir
0 50 aufgrund der erhdhten Unsicherheit beziglich Inflation,
01,2020 01202 012022 012023 012024 Geopolitik und Wahlen einen leicht hdheren Goldpreis.
- Goldpreis -wéchentliche ETF-Strome (gleitender Durchschnitt; r.S.) Quelle: Bloomberg, SZKB
Wéhrungen: Frankreich stitzt CHF
(01.01.2023 bis 30.06.2024; r.S. invers) Aufgrund der steigenden Renditedifferenzen verlor der
102 0 Schweizer Franken ab Jahresbeginn stark an Wert. Zu-
o 38 letzt profitierte die Wé&hrung dank der gestiegenen politi-
o e schen Unsicherheit rund um die franzésischen Neuwah-
Z:: :Z len. Beim zweiten Urnengang am 7. Juli wird erwartet,
o7 o5 dass das rechtspopulistische «Rassemblement National»
096 60 keine absolute Mehrheit erreichen wird. Damit sollten ris-
0,95 o5 kante fiskalpolitische Abenteuer ausbleiben und die
0.94 70 Volatilitat im EUR/CHF-Wahrungspaar wieder abneh-
0.93 7.5 men. Unsere Hausmeinung zur weiteren Wahrungsent-
0.92 80 wicklung finden Sie laufend aktualisiert unter
012023 072023 012024 www.szkb.ch/wdhrungsausblick.
~EURin CHF - Implizite IM-Volatilitat (r.S) Quelle: Bloomberg, SZKB
Immobilien: "TINA"-Comeback
(30.09.2022 bis 04.07.2024; 1.S. in %) Immobilienanlagen erscheinen uns aktuell Gberdurch-
20 300 schnittlich attraktiv. Grund dafir ist unter anderem der
v erhdhte Renditeunterschied zwischen Immobilienanlagen
e o und CHF-Obligationen. Der Swiss Bond Index wirft aktu-
:: w50 ell eine Rendite von 1.21% ab. Abziglich der aktuellen
o Schweizer Inflationsrate bleiben noch -0.19% ibrig. Neu-
08 440 emissionen werden dadurch deutlich unattraktiver. Die
06 Immobilienfonds hingegen weisen eine Ausschittungsren-
0.4 420 dite per Ende Juni von 2.90% aus. Wir sind deshalb der
0.2 Meinung, dass "TINA" (There is no alternative) ein
0.0 400 Comeback feiert und Immobilienanlagen als Bondersatz

09.2022 012023 052023 09.2023 012024 05.2024 wieder haufiger eingesetzt werden dirften.

- Renditeunterschied - Entwicklung Immobilienfonds-Index (r.S.) Quelle: SFP, SZKB



Markt

Marktibersicht per 30.06.2024

Performance in % in Lokalwéhrung

Verdnderung in Basispunkten

Aktien/Immobilien Juni 2024 Zinsen Stand Juni 2024
Aktien Schweiz -0.5 +9.3 Schweiz 10j Swap 0.98% -35 -19
Aktien Eurozone 2.4 +9.0 Eurozone 10j Swap 2.84% -6 +35
Aktien Grossbritannien 1.0 +7.8 USA10j Swap 3.93% -16 +51
Aktien Deutschland 1.4 +8.9 UK 10j Swap 3.88% 15 +59
Aktien USA +3.5 +15.2 Japan 10j Swap 1.06% -3 +21
Aktien Japan +1.4  +201 CHF Overnight SARON 1.22% -23 -48
Immobilien-Fonds CH +2.2 +4.9 EUR Overnight ESTRs 3.66% -24 -23

USD Overnight SOFR 5.33% -1 -5

Performance in %

Performance in %

Rohstoffe Stand Juni 2024 Wihrungen Stand Juni 2024
Ol Brent in USD 86.4 +5.1 +12.0 EUR in CHF 0.96 1.6 +3.7
Gold Unze in USD 2'326.8 -0.0 +12.8 USD in CHF 0.90 -0.4 +6.8
Gold kg in CHF 67'207 0.5 +20.5 GBP in CHF 114 1.2 +6.0
Industriemetalle in USD 151.4 57 +6.1 JPY in CHF 0.56 2.7 -6.4
Agrarrohstoffe in USD 57.0 -6.3 -8.8 EUR in USD 1.07 -1.2 -3.0
Quelle: Bloomberg, SZKB
Aktien Zinsen
(01.01.2018 bis 30.06.2024; indexiert auf 100; in CHF) (01.01.2018 bis 30.06.2024; in %)
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- Aktien Schweiz - Aktien Eurozone

Rohstoffe
(01.01.2018 bis 30.06.2024; in USD)
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Quelle: Bloomberg, SZKB
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10-jahrige Swapsétze: - Schweiz - Eurozone - USA

Quelle: Bloomberg, SZKB

Wiéhrungen
(01.01.2018 bis 30.06.2024)
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Positionierung

Taktische Asset Allocation

- - |+ + | VORMONAT
Kontoeinlagen & Geldmarkit E ! -
Anleihen =
Staatsanleihen =
Unternehmensanleihen =
Schwellenlanderanleihen =
Aktien +
Schweiz +
Eurozone ; -
Grossbritannien =
USA +
Japan =
Pazifik (ex Japan) =
Schwellenlénder =
Global Small Cap =
Immobilienfonds Schweiz i =
Alternative Anlagen* _‘ t } =
* Private Equity, versicherungsbasierte Anlagen, erstrangig besicherte Unternehmenskredite, Hedge Funds, Gold
++/+  Ubergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegeniber der strategischen Asset Allocation
- Neutrale Gewichtung der (Sub-JAnlageklasse
/~-  Untergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegenber der sirategischen Asset Allocation
Die US-Aktienindizes stehen auf Rekordniveaus. Charakters des Schweizer Aktienmarktes. Insge-
Die Bewertungen basieren teilweise auf optimis- samt haben wir Aktien neutral gewichtet. Um
tischen Gewinnerwartungen. Politische Einflisse bei zukinftigen Opportunitéten handeln zu kén-
dirften in den kommenden Monaten jedoch fir nen, halten wir Konto- und Geldmarktanlagen
eine erhohte Volatilitét sorgen. Kurzfristige neutral gewichtet.
Rickschlage sind deshalb nicht auszuschliessen.
Weiterhin spricht das Umfeld aber fir sinkende Die Renditen langfristiger Schweizer Anleihen
Zinsen und eine «sanfte Landung» der Konjunk- sind tief. Wir haben sowohl Staats- als auch Un-
tur. Deshalb dirften Rickschlédge nur temporar ternehmensanleihen sowie Anleihen insgesamt
sein. untergewichtet.
Immobilienanlagen haben wir dagegen neu
Wir haben unsere Anlagetaktik zur Jahresmitte Ubergewichtet. Im Vergleich zu Anleihen bieten
etwas defensiver ausgestaltet und die Uberge- sie hdhere Renditen und zudem profitieren sie
wichtung der US-Aktien sowie der Aktien insge- von den erwarteten Zinssenkungen. Die Nach-
samt abgebaut. Weiterhin behalten wir Eurozo- frage nach Wohnraum bleibt anhaltend hoch,
nen-Aktien unter- und den Schweizer Markt was die Preise stitzt. Bei alternativen Anlagen
ibergewichtet. Dies aufgrund der Industrie- bleiben wir neutral positioniert.
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Unsere Publikationen
im Uberblick

Standpunkt Schwerpunkt Brennpunki

Im Standpunkt dreht sich alles um Megatrends und thematische Anla- Bei ausserordentlichen Ereignissen
die makrodkonomische Lage und geideen werden im Schwerpunkt informieren wir Sie umfassend mit
unsere aktuelle Positionierung. genau unter die Lupe genommen dem Brennpunki.

Weitere Informationen zum Bérsengeschehen
und Newsletter abonnieren:
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