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Gewichtung im Anleihenbereich

Trumps Wiederwahl kdnnte méglicherweise weniger Einfluss auf die Weltwirtschaft haben als zundchst befiirchtet. Die Zélle werden voraussichtlich nicht
in dem Ausmass steigen, wie er angedeutet hatte, und ihre Auswirkungen kdnnten durch niedrigere Steuern und Deregulierung abgemildert oder sogar
ausgeglichen werden. Der Konjunkturzyklus, der im engeren Anlagekontext oft von zentraler Bedeutung ist, bleibt unterdessen weiterhin glinstig: Eine
Kombination aus niedriger Inflation und anhaltendem Wachstum fiihrt zu sinkenden Zinsen und gesunder Rentabilitat.

Dieser glinstige Konjunkturmix kdnnte noch eine Weile anhalten. Der Cashflow des US-Privatsektors - einschliesslich Haushalte und Unternehmen — weist
nach wie vor einen Uberschuss auf und zeigt nur wenige Anzeichen fur die Art von Exzessen, die in der Vergangenheit zu Einsparungen gefihrt haben,
selbst nach mehreren Jahren Uberdurchschnittlichen Wachstums.

Es scheint, dass der grosste Teil des Inflationsriickgangs nun hinter uns liegt. Die hartndckige Inflation im Dienstleistungssektor halt die Kerninflation in
den USA Uber 3 %, wahrend steigende Energiekosten die Gesamtinflation im Vereinigten Konigreich und in der Eurozone wieder iber die 2 %-Zielmarke
treiben. Dies kommt nicht unerwartet: Wir sind immer davon ausgegangen, dass die Inflation in einem Bereich von 2 bis 4 % verharren wird, was die
Zentralbanken nicht davon abgehalten hat, die Zinssétze zu senken. Mit Blick auf die Zukunft kénnte sich das Risiko jedoch eher in Richtung einer
hoheren Inflation verschieben als in Richtung einer niedrigeren.
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Unsere Positionierung

EUR: Seit Juni haben wir Staatsanleihen gegeniiber Krediten bevorzugt. Zwar haben sich die Kreditspreads leicht verengt, dennoch bleiben Kredite im
historischen Vergleich relativ teuer und sind unter idealen Bedingungen (niedrige Inflation, solides Wachstum und lockere Geldpolitik) bewertet. Da die
EZB die Zinssatze bis 2025 wahrscheinlich wieder auf ein neutrales Niveau senken wird, ziehen wir die Duration dem Kreditrisiko vor.

USD: Ahnlich wie in Europa halten wir an einer neutralen Haltung bei unserer Anleihen-Asset-Allokation fest, wahrend wir eine Ubergewichtete Position in
US-Duration halten. Unser positiver Ausblick fiir die US-Duration wird von der lockeren Geldpolitik bestimmt, nicht nurin den USA, sondern weltweit, da
die Inflation sich wieder den Zielen der Zentralbanken annahert.

CHF: Unsere Positionierung in der Schweiz steht im Einklang mit unseren Ansichten in Europa und den USA. Wir haben eine neutrale Haltung zu
spekulativen Krediten, eine untergewichtete Position in Investment-Grade-Anleihen und eine libergewichtete Position in Staatsanleihen.
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Chart Flash

USA und Eurozone

Aufschliisselung der 10-jdhrigen US-Rendite (%)
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 29.11.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge kénnen sowohl steigen als auch fallen.

Entwicklung der US-Kreditspreads (%)
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 29.11.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge knnen sowohl steigen als auch fallen.

Nach den US-Wahlen verlagerte sich der Fokus t im November auf die Bildung des Kabinetts des gewahlten Prasidenten Trump und die Zukunft des
Welthandels. Die Renditen von Staatsanleihen blieben iber dem Niveau vor der Wahl, da der Fed-Vorsitzende Powell eine vorsichtige Haltung zu
Zinssenkungen einnahm und keinen unmittelbaren Handlungsbedarf signalisierte. Dies erfolgte, nachdem die Verbraucherpreisinflation im Oktober
mit 2,6 % die Erwartungen erflllte und damit erstmals seit Méarz wieder anstieg. Mit Trumps Ernennung von Scott Bessent zum Finanzminister fiel die

10-jahrige Rendite jedoch und beendete den Monat 12 Basispunkte niedriger.

Aufschliisselung der 10-jihrigen EU-Rendite (%)
Renditen im November erneut gesunken
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 29.11.2024. Vergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertridge kénnen sowohl steigen als auch fallen.

Entwicklung der EU-Kreditspreads (%)
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2019 - 29.11.2024. Viergangenheitswerte sind kein Indikator fiir
kiinftige Performances und Investitionen. Ertrdge knnen sowohl steigen als auch fallen.

Nachrange von Unternehmensanleihen (r.)

Bundesanleihen schnitten in diesem Monat besser ab als US-Treasuries, da die Markterwartungen flr einen aggressiven Zinssenkungszyklus der EZB
zunahmen. Ein Giberraschender Riickgang der Einkaufsmanagerindizes im Euroraum liess die Renditen 2-jahriger Bundesanleihen auf den niedrigsten
Stand seit 2022 sinken und steigerte die Markterwartungen fiir eine Lockerung der Geldpolitik bis Ende 2025 auf etwa 150 Basispunkte, verglichen mit
118 Basispunkten zu Beginn des Monats. Im November verbilligten sich Bundesanleihen auch im Vergleich zu Swaps erheblich, wodurch sich der Spread
auf den engsten Stand seit Einfiihrung des Euro verengte. Nach dem Auseinanderbrechen der deutschen Regierungskoalition am 6. November wurden

Bundesanleihen kurzzeitig Uber Swaps gehandelt.
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Schweiz
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Die Schweizer Zinsmérkte rechnen weiterhin mit einer Zinssenkung von mindestens 25 Basispunkten im Dezember, mit der Moglichkeit einer Senkung um
50 Basispunkte. Diese Erwartung wird durch die schwachen Inflationsdaten fiir Oktober gestlitzt, da die Inflation im Jahresvergleich Giberraschend von 0,8
% auf 0,6 % zurlickging. Angesichts der um 20 Basispunkte gesunkenen Front-End-Renditen sind auch die Renditen langerfristiger Schweizer Staatsanleihen
um 15 Basispunkte zuriickgegangen.

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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