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= Die Zentralbanken haben es mit Zinssenkungen nicht eilig

= Weiterhin glinstige Mischung aus niedriger Inflation und anhaltendem Wachstum

= Unser Anlageansatz: Ubergewichtung in Aktien, neutrale Gewichtung in Anleihen,

Untergewichtung der Barmittel

In den USA, der Eurozone und dem Vereinigten
Konigreich vollzieht sich die Zinswende
langsamer als von den Geldmarkten erwartet

- obwohl die Inflation weiter nachlasst. Die
wichtigsten Leitzinsen sind seit dem Beginn
ihres Anstiegs Ende 2021/Anfang 2022 bereits
deutlich «higher for longer» geblieben als vom
Konsens erwartet. Sie werden vermutlich sogar
noch l&anger hoher bleiben.

Daflr gibt es zwei Hauptgriinde: Die
Arbeitslosigkeit ist nach wie vor niedrig,

und die Zentralbanken sind stark um die
Wiederherstellung der Glaubwiirdigkeit ihrer
Geldpolitik bemiiht.

Sollte die Arbeitslosigkeit deutlich ansteigen,
wirden die grossen Zentralbanken ihre
Zinsen wahrscheinlich eher senken. Doch
selbst dann wiirde ihre Entscheidungsfindung
wahrscheinlich von ihrer fehlgeleiteten
Grosszigigkeit bis 2021 Uberschattet bleiben,
die ihre Glaubwiirdigkeit beeintrachtigt und
infolgedessen wahrscheinlich dazu gefihrt
hat, dass die Messlatte fir eine geldpolitische
Lockerung jetzt in den meisten Szenarien
merklich héher angelegt wird.

Die Moglichkeit von Zinssenkungen in den
kommenden Monaten besteht nach wie

vor, wie die grossen Zentralbanken immer
wieder betont haben, mdglicherweise unter
Fihrung der EZB zur Mitte des Jahres. Das
schleichende Herannahen niedriger Zinssatze
sorgt jedoch weiterhin dafiir, dass wir sowohl
unsere Anleihepositionen als auch unsere
Gesamtallokation des Portfoliorisikos in
Grenzen halten missen.

Die kleinere Schweizerische Nationalbank

hingegen konnte bereits erste Zinssenkungen
einleiten: Sie hat durchgehend von einer
relativ niedrigen Inflation profitiert und sich
einer entsprechend hohen Glaubwiirdigkeit
erfreut. Der Einfluss der Senkung auf lokale
Obligationen wurde allerdings von der Vorsicht
der EZB Uberschattet, daher unterscheidet sich
unsere Allokation fur auf Schweizer Franken
basierende Portfolios kaum von der fir andere
Wahrungen.

Das besorgniserregende geopolitische
Umfeld - einschliesslich der herannahenden,
moglicherweise sehr knappen US-
Prasidentschaftswahlen, bei denen der
kontroverseste US-Prdsident der letzten Zeit
wiedergewahlt werden kdnnte - hat weiterhin
wenig Einfluss auf die Kapitalmarkte. Die
Geschichte lehrt uns, dass Mérkte kihl

und unpersonlich reagieren und durchaus

in der Lage sind, regionale Konflikte und
geopolitische Spannungen scheinbar zu
ignorieren, solange diese Faktoren die
Wirtschaftstatigkeit und/oder die Zinssatze
nicht nachhaltig beeinflussen - und das tun sie
derzeit nicht. Die robuste Wirtschaftstatigkeit
(die Konjunkturumfragen stabilisieren sich
selbst in Europa) ist die Ursache fir die
niedrige Arbeitslosigkeit, die nicht nur den
Rlckgang der Zinssatze verlangsamt, sondern
auch die Rentabilitat der Unternehmen und
die Stimmung an den Borsen verbessert.
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Wir halten es vor diesem Hintergrund zum
einen weiterhin fur verfriht, Anleihen als
Anlageklasse Uberzugewichten und wollen
derzeit auch grundsatzlich nicht vollin
Wertpapiere investiert sein. Infolgedessen
bleiben wir in allen Portfolios bei

unserer neutralen Anleihegewichtung,
nachdem wirim Sommer eine seit
langem bestehende Untergewichtung
von Anleihen in europaischen Portfolios
endglltig aufgeldst haben, und

behalten eine einzige libergewichtete
Position in Aktien bei, die wir durch eine
entsprechend moderate Untergewichtung
der Barmittel finanzieren.

Auch die geringe Marktvolatilitat war

in letzter Zeit ein Thema in unserem
Allokationsausschuss. Hier sehen wir ein
weiteres Argument daflir, zum jetzigen
Zeitpunkt von einer taktischen Erhchung
des Portfoliorisikos abzusehen: Eine
gewisse Belebung der kurzfristigen
Volatilitdt scheint Uberféllig zu sein und
konnte einen besseren Einstiegspunkt
bieten.




Portfoliostruktur

Aktien. Wir bevorzugen weiterhin Aktien, suchen
jedoch nach Anzeichen dafir, dass sich der
Aufschwung am Aktienmarkt verbreitert. Bei der
Auswahl der Sektoren haben wir eine Mischung
aus strukturellem und zyklischem Wachstum
bevorzugt: Der Schwerpunkt lag vor allem auf
den strukturellen Sektoren, bei denen wir auch
weiterhin die Technologiebranche favorisieren.
Da sich die Konjunkturumfragen zunehmend
stabilisieren und die Rezessionsédngste
abnehmen, erwarten wir, dass sich der Markt
durch ein konventionelles, zyklisches Wachstum
auf eine breitere Flihrung stltzen wird.

Auch in regionaler Hinsicht bevorzugen wir seit
Mitte 2023 die USA, wo viele der einflussreichsten
Technologiewerte ihre Kapitalbasis haben

und das Wirtschaftswachstum im Vergleich zu
anderen Industrieldndern tendenziell stabiler
ist. Seit Februar blicken wir auch optimistischer
auf die Eurozone, die unseres Erachtens in der
Lage ist, von den zyklischen Impulsen einer sich
verbessernden Weltwirtschaft zu profitieren
(unter den derzeitigen Umsténden besser als die
asiatischen Schwellenlander, die wir auf neutral
zurlickgestuft haben).

Wir haben diese Ubergewichtungen durch
Untergewichtungen in Uberwiegend defensiven
und zinssensiblen Sektoren sowie defensiven
Markten wie dem Vereinigten Kénigreich und
der Schweiz finanziert. Bei einigen dieser
Sektoren, das betrifft insbesondere Versorger
und Immobilienwerte, werden wir sehr genau
beobachten, ob sich ihre Dynamik angesichts
nahender Zinssenkungen verbessert. Bisher
zumindest hat sich der Gesamt-Mix als
konstruktiv fir die Portfolios erwiesen.

Festverzinsliche Wertpapiere An den
Anleihemdrkten bevorzugen wir Engagements
mit [angeren Laufzeiten in allen Wahrungen,
auch wenn die Renditekurven nach wie vor stark
invertiert sind, da dies unserer Meinung nach
die beste Moglichkeit ist, von den erwarteten
langsamen Senkungen der Leitzinsen zu
profitieren.

Wir haben keine starke Praferenz in puncto
Bonitdt und ziehen bei unseren Anlagen
Unternehmens- und Staatsanleihen
gleichermassen in Erwagung. Die Kreditspreads
fir Investment- und Sub-Investment-Grade-

Anleihen waren nurin den Nullerjahren, also
vor der globalen Finanzkrise, deutlich niedriger.
In Anbetracht der anhaltenden Robustheit

der Volkswirtschaften sehen wir jedoch kaum
unmittelbare Erwartungen fir einen drastischen
Anstieg des Ausfall- und Verlustrisikos, das
grossere Abverkaufe in diesen Segmenten
auslosen konnte.

Zwischen den européischen und den US-
amerikanischen Portfolios besteht nach wie
vor eine kleine Divergenz: Wir behalten in
Europa eine Ubergewichtung in Anleihen
unterhalb der Investment-Grade-Kategorie
(«High-Yield»- oder spekulative Anleihen)

bei, die wir durch eine Untergewichtung von
Investment-Grade-Krediten finanzieren. Sie
sind in europaischen Portfolios nach wie vor
eine wichtige Einkommensquelle und zahlen
zu den rentableren Segmenten des gesamten
Marktes fiir festverzinsliche Wertpapiere. In den
US-Portfolios ist unsere Positionierung tber die
gesamte Bonitatskurve hinweg neutral.

Wahrungen Sowohl der Schweizer Franken als
auch der Yen haben sich in den letzten Wochen
abgeschwacht - der Franken von hohen Niveaus,
derYen in der Nahe historischer Tiefststéande.
Die wichtigsten Wechselkurse sind auch
weiterhin durch eine geringfligige Dynamik
gekennzeichnet, wobei der US-Dollar zwar
immer noch teuer, aber bereits seit einiger Zeit
nicht mehr Uberzogen teuer ist. Wir werden die
Entwicklung der Wahrungen genau beobachten,
wenn sich, wie es durchaus denkbar ist,

in der zweiten Jahreshalfte divergierende
geldpolitische Strategien herauskristallisieren
und die Zinssatze voraussichtlich - und
moglicherweise in unterschiedlichem

Tempo - zu sinken beginnen. Die Abwesenheit
starker Uberzeugungen in Hinblick auf die
Hauptwahrungen hat uns in den letzten ein,
zwei Jahren nicht geschadet. Die Hauptursache
fur Volatilitat in Portfolios sind in der Regel die
Entwicklungen der Aktienkurse und nicht der
Wahrungen.
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Wealth Insights

Wealth Insights bietet interessante Einblicke mit aktuellen
Publikationen und Podcasts.

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website
unter www.rothschildandco.com/insights
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