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Sicheres Navigieren in einem volatilen Marktumfeld

In einer sich verandernden Welt stieg die Unsicherheit in
diesem Jahr markant an. Nachrichten zu Themen wie den
reziproken US-Strafzéllen oder das erneute Aufflammen
des Nahost-Konflikts bestimmten das Marktgeschehen.

Am Devisenmarkt verlor der US-Dollar gegenuber dem
Euro und dem Schweizer Franken seit Jahresbeginn Uber
-12% an Wert. Profiteur dieser Entwicklung war einmal
mehr Gold. Das glanzende Edelmetall verteuerte sich in
diesem Jahr um +26.0% in USD (+11.1% in EUR bzw.
+10.6% in CHF) und markierte bei 3'494 USD je Feinunze
ein neues temporares Allzeithoch. Rohstoffe als Ganzes
sowie globale Anleihen legten ihrerseits um +3.3% bzw.
+2.0% zu. Mit der Implementierung reziproker US-
Strafzélle brachen die Kurse an den globalen Aktien-
markten zu Beginn des 2. Quartals um uber -10% ein.

Im weiteren Handelsverlauf konnten

sie ihre Verluste jedoch vollstandig

kompensieren.

unserer Ansicht nach absehen, um sich nicht erneut den
Vorwurf eines Wahrungsmanipulators von Seiten der USA
gefallen lassen zu mussen.

Sondereffekt birgt Gewinnpotential

Am 9. Juli endet die 90-tagige Frist im Aufschub reziproker
US-Strafzélle. Die Einnahmen der Strafzolle sind dafur
vorgesehen, die US-Kérperschaftssteuer von aktuell 21%
auf bis zu 15% zu senken. Vor allem US-Aktien durfte dies
Ruckenwind bescheren. Infolge der Konvergenz aus sich
verbessernden Fruhindikatoren und verschlechternden
Konjunkturdaten durften die Aktienkurse frischen Auftrieb
erhalten. Zum Jahresende erwarten wir daher fur viele
Aktienindizes neue Allzeithochs.

ENTWICKLUNG REGIONALER AKTIENINDIZES SEIT JAHRESBEGINN

Synchrone Erholungstendenz

Prozentuale Preisverdnderung in Lokalwéhrung
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US-Notenbank aktuell dazu, sich in
Zuruckhaltung zu uben. Neue Kon-
junkturdaten durfte sie dazu bewegen,
die Leitzinsen zu senken. Nach einer
Sommerpause erwarten wir fur die USA
und die Eurozone jeweils zwei Leit-
zinssenkungen bis Jahresende.

In der Schweiz verkindete die Schweizerische National-
bank (SNB) bereits am 19. Juni das Nullzinsniveau, um
Deflationsrisiken und einer weiteren Aufwertung des Fran-
kens entgegenzuwirken. Infolgedessen beschaftigen sich
Anleger erneut mit der Frage, ob in der Schweiz kUnftig
erneut mit Negativzinsen zu rechnen ist. Obwohl die
Hurden fur eine Wiedereinfuhrung von Negativzinsen hoch
sind, kdnnte der Schweizer Franken angesichts zunehmen-
der geopolitischer Unsicherheiten weiter aufwerten. Eine
Ruckkehr erscheint daher wahrscheinlich. Ob Negativ-
zinsen im aktuellen Umfeld effektiv einer Frankenstarke
entgegenwirken, bleibt jedoch fraglich. Entsprechend
gehen wir nicht zwangslaufig von einer Ruckkehr aus.

Von Interventionen am Devisenmarkt durfte die SNB

—— USA (S&P 500 Index)
Schweiz (SPI)

Europa (Stoxx 600)
—— Schwellenlander (MSCI EM Index)

Bedeutungsverlust einer Leitwahrung

In der 1. Amtsperiode von Donald Trump als US Prasident
wertete der US-Dollar deutlich ab. Bereits wenige Monate
nach seiner erneuten Amtseinfuhrung verlor der Green-
back abermals zweistellig an Wert. Mit der neuen Politik-
fuhrung und unkonventionellen Kommunikation schwindet
das Vertrauen in die USA. In der Folge mehren sich signifi-
kante Geldstrome aus den USA bzw. dem US-Dollar. Vor
allem Zentralbanken reduzieren im Rahmen einer
‘De-Dollarisierung’ derzeit ihre US-Dollar-Reserven. Fur
die Zukunft erwarten wir, dass der Greenback gegenuber
zahlreichen Wahrungen weiter an Wert verliert, seine
Bedeutung als globale Leitwahrung des internationalen
Finanzsystems aber vermindert behalt.



Fazit

Die makrodkonomischen Rahmenbedingungen bleiben
indes schwer kalkulierbar. In den kommenden Sommer-
monaten erwarten wir daher eine temporare Phase
erhdhter Volatilitat. Trotz schwacher Konjunkturdaten
deuten verbesserte Fruhindikatoren auf ein glnstiges
Borsenumfeld zum Jahresende hin. Fur Gold sind wir
optimistisch. Vor dem Hintergrund wachsender geo-
politischer Spannungen und strategischer Ambitionen
asiatischer Schwellenlander durfte die Nachfrage nach
Gold auch in naher Zukunft ungebrochen sein.

Einblicke ins Port-
foliomanagement

Im aktuellen Anlageumfeld mit den
andauernden Handelskonflikten und
geopolitischen Krisen, halten wir weiter-
hin am hohen Anteil an defensiven
Aktieninvestments mit gezieltem Fokus 10%
auf Qualitat und Diversifikation fest.

Gleichzeitig fokussieren wir uns in den
verwalteten Portfolios auf die systemati-
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die Zinsbewegungen moderat, wahrend sich die Kreditauf-
schlage im Zuge der Markterholung einengten. Angesichts
der wenig attraktiven Pramien und der weiter zunehmen-
den Steilheit der Euro, Schweizer Franken und US-Dollar
Zinsstrukturkurven bleiben wir taktisch untergewichtet mit
einer kurzen Duration von unter vier Jahren. Aufgrund der
zuruckgekommenen Zinsen, insbesondere bei Schweizer
Franken Obligationen, prufen wir laufend Opportunitaten
im Bereich alternativer Anlagen wie Hedgefonds, Immobi-
lien oder vergleichbaren Strategien. Gleichzeitig gilt
weiterhin, dass im Falle einer starkeren Wirtschafts-
abschwachung oder gar Rezession Obligationen eine
wichtige Schutzfunktion einnehmen.

ERFOLGREICHE INVESTMENTTHEMEN
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ren wie Gold und einem deutlichen Y/
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alternative Anlagen wie versicherungs-
basierten Anleihen (Cat Bonds).
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Anlagen in grosskapitalisierte US-
Wachstumsunternehmen aus dem
Technologiesektor zu und konnten
damit die Verluste aus dem 1. Quartal
kompensieren. Auch das in den Portfo-
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digitale Sicherheit (Cybersecurity)
konnte eine substanzielle Outperfor-
mance im Vergleich zum Weltaktienin-
dex erzielen.
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Den Kursrickgang an den Aktienmarkten infolge der US-
Zollpolitik im April nutzten wir, um selektiv bestehende
Aktienpositionen auszubauen. Vor dem Hintergrund von
positiven Impulsen aus Europa, insbesondere aufgrund
der vollstandigen Neuausrichtung der deutschen
Wirtschaftspolitik durch die Aufhebung der Schulden-
bremse und die Auflegung des mit 1 Billion Euro dotierten
Sondervermodgens, erhdhten wir im weiteren Verlauf des
2. Quartals das Europa-Aktienexposure. Angesichts strikter
Vorgaben der US-Administration fUr massive Kosten-
senkungen im Gesundheitswesen nahmen wir aus
Grinden des Risikomanagements eine Verausserung
eines bestehenden breit diversifizierten Aktienfonds im
Gesundheitsbereich vor. Gleichzeitig halten wir an der
Ubergewichtung von Schweizer Aktienanlagen fest.

Zunehmende Steilheit der Zinsstrukturkurven
An den Bondmarkten fuhrten Inflationssorgen und fiskal-

politische Unsicherheiten in den USA zu Renditeanstiegen
bei langen Laufzeiten. In Europa und der Schweiz blieben
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—— Globale Aktien (MSCI World Index)
—— Cybersecurity (ISE Cyber Security UCITS Index)

Gesundheit (MSC| World Health Care Index)

US-Dollar im Abwartstrend

Wahrend Gold den Hohenflug weiter fortsetzt, blusste der
US-Dollar im 2. Quartal gegenUber allen bedeutenden
Wahrungen weiter an Wert ein. Die verwalteten Portfolios
in den Referenzwahrungen Euro und Schweizer Franken
verzeichneten im 1. Halbjahr negative Performancebeitrage
aufgrund der markanten Abwertung des US-Dollars. Im
Rahmen des Risikomanagements halten wir bewusst einen
geringen Anteil in Fremdwahrung und werden dies im
aktuellen Umfeld beibehalten.

Fazit

Im aktuellen Marktumfeld halten wir an unserer taktischen
Vermdgensallokation in den verwalteten Portfolios mit den
implementierten Stabilisatoren fest. Wir sind in Aktien-
anlagen leicht untergewichtet und setzen mittelfristig
weiter auf unsere Investmentthemen. Temporare Ruck-
setzer an den Aktienmarkten werden gezielt genutzt, um
das Aktienexposure selektiv zu erhdhen.



Sonderbeitrag: Europa — Der Phonix aus der Asche?

Vor dem Hintergrund der jungeren politischen Entwick-
lungen in den USA suchen Investoren forciert nach Alter-
nativen. Vermehrt schweift der Blick nach Europa, wo die
Aktienbewertungen gunstig und die Hoffnungen auf geld-
und fiskalpolitische Massnahmen gross sind. Bereits seit
Jahresbeginn stiegen die Kurse europaischer Aktien uber-
proportional an, gemessen am STOXX 600 um +6.7%.

Verhaltene Wachstumsprognosen

Die jungere Entwicklung europaischer Aktien steht nicht im
Einklang mit den Wachstumsprognosen renommierter For-
schungsinstitute fur Europa, insbesondere fur Deutschland.
Die OECD revidierte jungst ihre Erwartung fur das reale
Wirtschaftswachstum der Eurozone von +1.3% auf +1.0%
in diesem und +1.2% im kommenden Jahr. Eine ahnliche
Entwicklung erwartet die Europaische Kommission. In ihrer
Sommerprognose fur 2025 stellt sie ein moderates Real-
wachstum fur die Wahrungsunion in Héhe von +0.9%

in Aussicht, gefolgt von +1.4% in 2026.

Geldpolitischer Stimulus

Das anhaltend positive Geschaftsklima in Deutschland,
besonders im verarbeitenden Gewerbe, signalisiert eine
konjunkturelle Erholung, gestutzt durch die geldpolitischen
Massnahmen der EZB. Die Fortsetzung der Desinflation
wurde den Zentralbanken die Chance erdffnen, die Leit-
zinsen weiter zu senken. Allein in diesem Jahr reduzierte
die Europaische Zentralbank (EZB) bereits viermal in Folge
das Leitzinsniveau, um die Wirtschaft zu stimulieren.

Unbekummerte Neuverschuldung

Zeitgleich bemuUhen sich zahlreiche europaische Staaten
um eine Belebung der Konjunktur. Mittels expansiver
Fiskalpolitik versuchen sie, die Wirtschaft zu beflugeln,

die Infrastruktur zu modernisieren und die Verteidigung
der europaischen Aussengrenzen zu sichern. Die Finanzie-
rung all dessen erfolgt in Form neuer Schulden. Kurzfristig
erwarten wir, dass die Verschuldung relativ zum Brutto-
inlandsprodukt wachst. Im Fall zunehmender Verschul-
dungsraten, sinkender Bonitaten und steigender Risiko-
pramien durfte die EZB am Anleihemarkt bald erneut in
Form eines '‘Quantitative Easing’ Programmes intervenieren.

GEWAHRLEISTUNGSAUSSCHLUSS

Polarisierende Migration

Kein Thema spaltet die Gesellschaft derart, wie die Zu-
wanderung. Einerseits verwassert sie angesichts kultureller
Unterschiede Tugenden und Traditionen, andererseits
bedarf es junger, qualifizierter Fachkrafte um den Bedarf
der Wirtschaft zu stillen. In vielen Landern Europas fuhrt
die hohe Zuwanderung zu einem massiven Anstieg der
Sozialkosten und einem Erstarken des Rechtspopulismus,
mit deglobalisierenden Tendenzen.

Europas Automobilindustrie am Scheideweg

Lange Zeit galt Europa als wichtigster Standort der globa-
len Automobilindustrie. Mit dem technologischen Wandel
von Verbrenner- hin zu Elektromotoren verlor die hiesige
Industrie allerdings an Bedeutung. Seit 2019 ist die PKW -
Produktion in Europa rucklaufig. Vor allem in Asien wer-
den derzeit qualitativ hochwertige Elektrofahrzeuge kos-
tengunstig produziert, die den Weltmarkt erobern.

Um zu alter Starke zuruckzufinden, bedarf es in Europa
einer Besinnung auf den komparativen Vorteil. Dieser liegt
in der Ingenieurskunst von Verbrennermotoren. Um diesen
zu wahren, musste das EU-Verkaufsverbot neuer Benzin-
und Dieselfahrzeuge ab 2035 verschoben oder gar ausser
Kraft gesetzt werden.

Die Zukunft des Euro

Die hohen Geldstrome aus den USA nach Europa fuhren
derzeit zu einer Aufwertung der Gemeinschaftswahrung.
Ob sich dieser Trend fortsetzt, bleibt allerdings zu bezwei-
feln. Die zu erwartende Geld- und Fiskalpolitik sprechen
eher flir eine technische Gegenbewegung. Uber die lange
Sicht durfte der Euro vor allem gegenUber dem Schweizer
Franken an Wert verlieren. Ein Auseinanderbrechen der
Eurozone in extremis sehen wir nicht.

Fazit

Europa zeigt aktuell eine moderate wirtschaftliche Erho-
lung mit stabilem Wachstum und sinkender Inflation. Weg-
weisende Innovationen der Zukunft erwarten wir jedoch
vielmehr aus den USA und China. Ob sich die hohen
Erwartungen der Anleger an Europa erfullen, und ob es
sich wie der Phonix aus der Asche erhebt, wird die Zeit
weisen. Fur Europa sind wir daher bedingt optimistisch.
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