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Gewichtung im Anleihenbereich

Die globalen Aktienmdrkte verzeichneten Anfang August einen starken, aber kurzen Riickgang: Der All-Countries Index lag am 5. August um 8 % unter
seinem Hochststand von Mitte Juli. Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen fiel im gleichen Zeitraum um rund 50 Basispunkte. Die Aktien erholten
sich schnell wieder - wéhrend wir diese Zeilen schreiben, liegen sie nur 1 bis 2 % unter dem fritheren Hochststand -, die Anleiherenditen jedoch nicht.

Unser Vermdgensallokationsausschuss hielt eine Ad-hoc-Sitzung ab, um die Marktvolatilitdt zu besprechen. Wir kamen zu dem Schluss, dass zwei
mogliche Ursachen Ubertrieben dargestellt wurden: die Aussicht auf eine plétzliche Rezession in den USA und die Riickkehr des sogenannten japanischen
,Carry Trades®. Daher haben wir unsere allgemeine Vermégensaufteilung unverandert gelassen.

Wir gehen nicht davon aus, dass die Inflationsraten in den USA oder in Europa nachhaltig auf das angestrebte Niveau zuriickkehren werden. Dennoch
glauben wir, dass sie niedrig genug bleiben werden, um den européischen Zentralbanken weitere Zinssenkungen zu erméglichen und - was ebenso
wichtig ist - auch die Federal Reserve bald damit beginnen wird. Zwar kdnnten die Zinssenkungen der Fed moglicherweise nicht so stark ausfallen, wie es
die Méarkte derzeit erwarten, doch wir sind der Ansicht, dass sie ausreichen werden, um ein konstruktives Umfeld aufrechtzuerhalten.
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Unsere Positionierung

EUR: Seit Juni haben wir Staatsanleihen gegeniiber Krediten den Vorzug gegeben. Wir sind nicht besonders besorgt Giber die Ausfallraten von
Unternehmen, aber die Kreditspreads haben sich in letzter Zeit nur geringfligig ausgeweitet (vor allem aufgrund der sinkenden Staatsanleiherenditen).
Staatsanleihen haben in der Regel eine langere Duration und sind besser positioniert, um zu profitieren, wenn das mittelfristige Inflationsrisiko abnimmt.

USD: Im Einklang mit unserer Haltung in Europa bleiben wir in unserer Vermdgensallokation gegenliber Anleihen neutral positioniert und haben eine
Ubergewichtete Positionierung in US-Duration. Wir bleiben offen flr die Moglichkeit einer weiteren Erhohung unseres Engagements, abhdngig von der
Entwicklung des Wachstums und der politischen Aussichten. In den US-Portfolios bevorzugen wir ausserdem Staats- gegentiber Unternehmensanleihen.

CHF: In der Schweiz behalten wir die gleiche Positionierung wie in Europa und den USA bei. Wir sind neutral gegenliber spekulativen
Unternehmensanleihen, untergewichtet gegentiber Investment Grade und iibergewichtet gegeniiber Staatsanleihen.
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Chart Flash

USA und Eurozone

Aufschliisselung der 10-jahrigen US-Rendite (%)

Renditen wieder niedriger
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 30.08.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator
flr kiinftige Performances und Investitionen. Ertrage konnen sowohl steigen als auch
fallen.

Entwicklung der US-Kreditspreads (%)

Seitwarts mit viel Volatilitat

10.0 3.0
8.0 2.5
6.0 2.0
40 M 15

,»./A\./\

2.0 1.0
0.0 0.5
2019 2020 2021 2022 2023 2024
— High Yield (l.) Schwellenlander () — Investment Grade (r.)

Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 30.08.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator
fur kuinftige Performances und Investitionen. Ertrage kénnen sowohl steigen als auch
fallen.

Anfang August verzeichneten US-Staatsanleihen einen starken Anstieg tiber die gesamte Renditekurve hinweg, der durch schwacher als erwartet
ausgefallene Arbeitsmarktdaten, einschliesslich der Zahl der Beschéftigten ausserhalb der Landwirtschaft und der Arbeitslosigkeit, ausgeldst wurde. Die
Rendite 10-jdhriger Anleihen sank um mehr als 40 Basispunkte und fiel zum ersten Mal seit Dezember 2023 unter 3,8 %. Seitdem schwanken die Renditen
10-jahriger Staatsanleihen in einer Bandbreite von 3,8 % bis 4,0 %. Dovishe Signale aus Powells Jackson Hole-Rede und dem FOMC-Protokoll Ende
August verstdrkten die Markterwartungen einer Verschiebung des Leitzinszyklus. Die Kreditspreads sowohl fiir IG als auch fiir HY weiteten sich in den
ersten Augusttagen aus, verringerten sich aber bis zum Monatsende wieder auf ihr Ausgangsniveau.

Aufschliisselung der 10-jdhrigen EU-Rendite (%)

Renditen volatil

4
3
PV APV
2
1
0

2019 2020 2021 2022 2023 2024

—— 10Y Nominal ~—— 10V Real 10Y Breakeven

Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 30.08.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator
fur kiinftige Performances und Investitionen. Ertrage kdnnen sowohl steigen als auch
fallen.
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 30.08.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator
flr kuinftige Performances und Investitionen. Ertrage kénnen sowohl steigen als auch
fallen.

US-Treasuries und deutsche Bundesanleihen begannen den August mit einer Rallye nach den unerwarteten US-Arbeitsmarktdaten, aber die 10-jéhrigen
Renditen stiegen spdter wieder in die Nahe der 2,3 %-Marke. In der Zwischenzeit hat der franzésische Prasident Emmanuel Macron Gesprache zur
Ernennung eines neuen Premierministers eingeleitet, wobei er ausdriicklich Kandidaten des linken Biindnisses Neue Volksfront ausschloss. Die OAT-Bund-
Spreads sind weiterhin erhdht und liegen etwa 25 Basispunkte Uiber dem Niveau vor der Wahl. Die Renditeaufschldge flir Unternehmensanleihen weiteten
sich im vergangenen Monat aus, verringerten sich jedoch im Laufe des Monats und kehrten zu den hochsten Werten zurtick.
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Chart Flash

Schweiz

Aufschliisselung der 10-jahrigen CH-Rendite (%)
Renditen unverandert
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 30.08.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator
fur kiinftige Performances und Investitionen. Ertrage konnen sowohl steigen als auch
fallen.
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 30.08.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator
fUr kiinftige Performances und Investitionen. Ertrage konnen sowohl steigen als auch
fallen.

Die Rendite der 10-jdhrigen Schweizer Staatsanleihe lag Ende August bei rund 0,47%, ein leichter Anstieg gegeniiber 0,45% Ende Juli. Im Gegensatz zu
US-Treasuries und deutschen Bundesanleihen war die Volatilitdt bei Schweizer Staatsanleihen deutlich geringer. Die Inflation blieb geddmpft, und die
Schweizerische Nationalbank (SNB) hielt im August an ihrem Zinsniveau fest, wobei eine Zinssenkung im September 2024 moglich ist.

Wealth Insights

Wealth Insights bietet interessante Einblicke mit aktuellen Publikationen und Podcasts.

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website unter
www.rothschildandco.com/en/wealth-management/switzerland/insights
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