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= Die Wahlergebnisse in Frankreich und im Vereinigten Kénigreich hatten kaum

Auswirkungen auf die Markte

= Das wirtschaftliche Umfeld bleibt weiterhin glinstig

= UnserAnlageansatz: Weiterhin Ubergewichtung in Aktien, neutrale Gewichtung in
Anleihen und Untergewichtung der Barmittel

In der Allokationsausschusssitzung in
diesem Monat haben wir festgestellt, dass
die Ergebnisse der Parlamentswahlen

in Frankreich und im Vereinigten

Konigreich kaum Veranderungen an den
Markten bewirkt haben. Diese Erkenntnis
entspricht dem Ergebnis, das wir flir am
wahrscheinlichsten gehalten hatten.
Allerdings hat sich die Atmosphare im US-
Prasidentschaftswahlkampfin den letzten
Wochen durch die schwache Leistung von
Prasident Biden bei den Debatten (und, seit
der Ausschusssitzung, sein Riicktritt vom
Rennen) sowie den Anschlag auf den Ex-
Prasidenten Trump noch weiter verscharft.
Mehrere Ausschussmitglieder wiesen
darauf hin, dass sich das damit verbundene
Marktrauschen in den kommenden Monaten
auf die Portfolios auswirken konnte.

Wir haben in friiheren Berichten darauf
hingewiesen, dass wichtige politische
Ereignisse oft keine Auswirkungen auf

die Finanzmarkte haben. Die Markte sind
unpersonlich, und Dinge, die fiir uns als
Menschen und Burger wichtig sind - wie

die schrecklichen Ereignisse, die in der
Ukraine und im Nahen Osten immer noch
zum Alltag gehoren - scheinen sie oft nicht

zu beeindrucken. Das kdnnte auch fiir die
US-Prasidentschaftswahlen zutreffen. Esist
allerdings nicht auszuschliessen, dass Trumps
Vorstosse hinsichtlich der Sonderzolle und der
weiteren Steuersenkungen die Rentabilitats-
und Inflationserwartungen erheblich
beeinflussen und sich zunehmend in den
Portfolios niederschlagen kdnnten.

Der Ausschuss war jedoch der Ansicht, dass
dies in absehbarer Zeit nicht der Fall sein wird.

Die Diskussion konzentrierte sich stattdessen
im Wesentlichen auf die jingsten Trends

bei Wachstum, Inflation und Zinssatzen, die
unverandert konstruktiv sind.

Aktuelle Schatzungen deuten an, dass die
wichtige US-Wirtschaft im vergangenen
Quartal etwas schneller gewachsen sein
konnte als gewdhnlich. Die Daten fiir

das Vereinigte Konigreich sind ahnlich
optimistisch. Das Wachstum in China ist
Berichten zufolge zwar langsamer als
bisher, aber dennoch dynamischer als in
den Industrielandern. Kontinentaleuropa
bleibt das Schlusslicht, aber auch dort gibt
es Anzeichen daflr, dass das Wachstum die
Talsohle erreicht haben kdnnte.

Unterdessen lasst die Inflation weiter nach,
allerdings nur langsam, denn der Riickgang
ist bereits weit fortgeschritten und die
aktuellen Lesungen befinden sich nun wieder
in der Nahe des angestrebten Niveaus (2%).
Wir bezweifeln nach wie vor, dass sich die
Teuerungsrate nachhaltig dem Zielwert
nahern wird. Aber selbst wenn sie sich um

die 3%-Marke bewegt, werden die grossen
Zentralbanken unserer Meinung nach die
Zinsen langsam aber sicher senken konnen.
Die EZB hat damit bereits im Juni begonnen,
und auch die Federal Reserve und die Bank of
England werden voraussichtlich im Herbst mit
Zinssenkungen beginnen. (Die Schweizerische
Nationalbank hatihre Zinssenkungen bereits
im Marz eingeleitet, allerdings hatte die
Schweiz von Anfang an kein so erhebliches
Inflationsproblem). Es tiberrascht uns nicht,
dass die Zinssatze schon langer hoher sind, als
die Markte urspriinglich erwartet hatten, die
Wende vollzieht sich jetzt jedoch allmahlich.

Diese Mischung aus anhaltendem Wachstum
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und sinkenden Zinssatzen ist fur die
Kundenportfolios positiv, unserer Meinung
nach jedoch mehr flr Aktien als fiir Anleihen.
Aktien kdnnen sowohl vom Wachstum, das
die Unternehmensrentabilitat stitzt, als
auch von niedrigeren Zinsen profitieren,
wahrend Anleihen nurvon niedrigeren
Zinsen profitieren. Die Aktienmarkte sind

im Jahr 2024 bisher stark gestiegen und
werden allmahlich teurer, dennoch sind

die Bewertungen auch jetzt noch nicht
unerschwinglich. Der Ausschuss blieb somit
bei einer Ubergewichtung in Aktien, einer
neutralen Gewichtung in Anleihen und einer
Untergewichtung der Barmittel.

Die «sanfte Landungy ist flir uns noch immer
kein gesicherter Ausgang der Entwicklungen.
Esware erstaunlich, wenn nach dem
dramatischen Anstieg der Zinssatze seit 2021
keine wirtschaftlichen Schaden eingetreten
wadren- diese sind moglicherweise einfach
noch nicht sichtbar. Dennoch vertreten wir
weiterhin die Meinung, dass ein starkerer
wirtschaftlicher Einbruch weder notwendig
noch wahrscheinlich ist.

Auch in diesem Monat haben wir unsere
Positionierung unverandert gelassen,
sowohlinnerhalb der wichtigsten
Anlageklassen als auch insgesamt.

Wir haben die politischen Risiken und
die htheren Bewertungen der Aktien
besprochen. Ausserdem haben wir die
Aussichten der US-Verbraucheraktien
flr den Fall erortert, dass sich die
Ausgaben unerwartet verlangsamen
sollten. Insgesamt sprachen sich die
Ausschussmitglieder jedoch fiir eine
«unveranderte» Haltung in Bezug darauf
aus.




Portfoliostruktur

Aktien. Wir bevorzugen diese
Anlageklasse auch weiterhin.
Innerhalb des Marktes hat die Gruppe
der sogenannten «Glorreichen
Sieben» unter den US-Titeln,

die in den letzten zwei Jahren

den Aufwartstrend angefiihrt

hat, in den letzten Wochen

eine Underperformance erlebt.
Zyklischere Aktien und auch Small-
Cap-Indizes haben sich besser
entwickelt. Es ist jedoch noch zu friih,
um daraus auf einen entscheidenden
Wechsel an der Spitze des US-
Aktienmarktes zu schliessen: Es

gab schon in der Vergangenheit
Umschwiinge, die sich als nicht
dauerhaft erwiesen.

Wir bleiben in den Bereichen
Technologie und Kommunikation
Ubergewichtet, setzen aber nicht
alles auf diese Sektoren (und
bevorzugen auf Einzeltitelebene
auch nicht alle Namen aus der
Gruppe der «Glorreichen Sieben»).
Stattdessen ziehen wir nach wie

vor einen Mix aus strukturellen und
zyklischen Wachstumssektoren
(Industriewerte) vor. Auf regionaler
Ebene bevorzugen wir nach wie vor
die USA. Seit Februar setzen wir auch
auf Markte der Eurozone und der
nordischen Lander (letztere seit dem
vergangenen Monat, als wir unsere
Benchmark - wie berichtet - erweitert
haben).

Wir haben diese Ubergewichtungen
durch Untergewichtungen in
Uberwiegend defensiven und
zinssensiblen Sektoren und
auch in «Low-Beta»-Méarkten
wie dem Vereinigten Konigreich
und der Schweiz finanziert. Die
Korrelation der Performance
des Versorgungssektors mit

der Nachfrage nach kiinstlicher
Intelligenz, die ihn zundchst
zyklischer erscheinen liess,

hat sich weiter abgeschwacht,
und wir bleiben dort bei einer
Untergewichtung.

Festverzinsliche Wertpapiere. An
den Anleihemarkten bevorzugen
wir in allen Wahrungen weiterhin
Anlagen mit [dngeren Laufzeiten,
was in den letzten zwei Monat eine
positive Performance unterstitzte,
als die Inflation in den USA im Mai
hinter den Erwartungen zuriickblieb
und die EZB ihre Ankiindigung einer
Zinssenkung in die Tat umsetzte.

Wir schatzen das Risiko-Rendite-
Verhaltnis nach wie vor optimistisch
ein: Bei Renditen, die sich nun
wieder auf den «alten normalen»
Niveaus bewegen und einer
Inflation, die sich den Zielwerten
nahert, verliert das Lager der
«Inflations-Vigilantes» zunehmend
an Bedeutung. Sollten die Renditen
noch einmal in die Hohe schnellen,
bezweifeln wir, dass sie lange

auf solchen Niveaus verharren
werden. Wir kdnnen uns auch
vorstellen, dass im Laufe der Zeit ein
deutlicherer Aufschwung moglich
ist, wenn die Rezessionsdngste
erneut aufflammen.

So wurde dann auch eine weitere
Ubergewichtung der Duration

in den europdischen Portfolios
diskutiert. Dort ist das Wachstum
am gedampftesten, und die Liicke
zwischen den Inflations- und
Zinsaussichten konnte noch starker
auseinanderklaffen als bisher.

Insgesamt war der Ausschuss jedoch

der Ansicht, dass es flir eine solche
Entscheidung zu friih sein kdnnte.

Wir bevorzugen weiterhin
Staatsanleihen gegeniber
Kreditwerten. Diese

Praferenz verfolgen wir seit

Juni. Die Ausfallraten im
Unternehmenssegment bereiten
uns keine grossen Sorgen, die
Kreditspreads sind jedoch eng,
zudem haben Staatsanleihen in der

Regel eine ldngere Duration und sind

besser positioniert, um von einer
Stabilisierung des Inflationsrisikos
zu profitieren.

Wahrungen. Der Dollar hat sich seit
der Juni-Sitzung unerwartet um
2-3% gegenliber dem Euro, dem
Schweizer Franken und dem Pfund
Sterling abgeschwacht. Er bleibt
jedoch fest innerhalb der jiingsten
Handelsspannen (der Yen bleibt die
einzige wichtige Wahrung, die sich
in letzter Zeit weit - nach unten - von
ihrem Trend entfernt hat).

Esist noch zu frih, um zu sagen,
ob sich hier das Rauschen
bemerkbar macht, das von der
US-Politik ausgeht. Es zeigt

einmal wieder, wie schwierig es
sein kann, bei der Analyse von
Wahrungen das Verhaltnis von
Ursache und Wirkung richtig zu
verstehen. Bislang war immer die
Rede davon, dass umfangreichere
Zinssenkungen der EZB den Euro
schwachen kdnnten. Jetzt besteht
die Moglichkeit, dass ein starkerer
Euro - falls diese Starke anhalt -
umfangreichere Zinssenkungen der
EZB wahrscheinlicher erscheinen
lasst. Uberzeugungen in Bezug auf
Wahrungen waren fir uns in letzter
Zeit sehrrar - und hier zeigt sich,
warum das so ist.
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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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