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Editorial 3

Kontinentales Friithstiick

Geschéatzte Leserschaft

Die politische Konstellation auf dem Alten Kontinent
stand im Juni nach der Europawahl auf dem Prifstand.
Von Deutschland tber die Niederlande und Italien bis
Spanien zeigten die Wahlergebnisse einen markanten
Rechtsruck. In Frankreich verkiindete Prasident Macron
vorgezogene Neuwahlen, nachdem der rechtsextreme
Rassemblement National deutlich hinzugewonnen hatte.
Dies fihrte zu Unsicherheit Uber den politischen Kurs
des Landes und schiirte Sorgen vor einem «Frexit». Es
folgte ein Ausverkauf bei franzésischen Aktien, der auch
andere europaische Markte belastete.

Aus Anlegerperspektive halten wir Paris (und Europa
insgesamt) derzeit fur eine gute Idee. Die politischen Ent-
wicklungen haben die Vermdgenspreise innerhalb der
Eurozone unter Druck gesetzt. Unser Augenmerk richtet
sich indes auf einen oft Ubersehenen Teil der Speise-
karte: das Potenzial europdischer Aktien. Diese hinken ihren
US-Pendants hinterher, der Stoxx Europe 600 Index
kann kaum mit den USA Schritt halten. Zudem scheinen
sie vergleichsweise unterbewertet und bieten den Anle-
gern daher unseres Erachtens gute Gelegenheiten. Dies
ist einer der Griinde, weshalb unser Investment Commit-
tee an seiner jlingsten Sitzung beschlossen hat, européi-
sche Aktien von einer neutralen auf eine Ubergewichtete*
Position hochzustufen.

Trotz der weit verbreiteten Konzentration auf Unzufrieden-
heit und Arger, vor allem bei Themen wie Massenmi-
gration und Klimawandel, und trotz der Sorgen, wie sich
die aktuellen Umbriche auf die Handels- und Regulie-
rungspolitik und die Marktstabilitat in Europa auswirken
werden, dominieren im Europaparlament weiterhin Mitte-
Rechts-Parteien. Die ausgewogenen politischen Ansatze
dieser Parteien dlrften ihren Einfluss untermauern und
somit kénnte die Lage in Europa stabiler sein, als es der-
zeit scheint.

1 Siehe «Glossar und Quellen» auf Seite 17

Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

Eine Machtverschiebung im franzdsischen Parlament
konnte inmitten eines EU-Defizitverfahrens zu héheren
offentlichen Ausgaben fihren. Die Aussen- und Vertei-
digungspolitik fallt in Frankreich jedoch grésstenteils in
den Zustandigkeitsbereich des Prasidenten. Folglich
durfte sich die Unsicherheit lGber die Haltung des Landes
zur EU bis zu den nachsten Prasidentschaftswahlen, die
fur das Frihjahr 2027 vorgesehen sind, in Grenzen halten.

In den USA scheint der Arbeitsmarkt weitere Anzeichen
einer Abkulhlung aufzuweisen und einen Teil seiner bishe-
rigen Dynamik einzubulssen. Die Zahl der neuen Stellen
ist ricklaufig und das Lohnwachstum lasst nach. Daraus
|&sst sich schliessen, dass sich der mit Ende der Pan-
demie eingetretene Boom wohl seinem Ende zuneigt. Vor
diesem Hintergrund stellt die US-Notenbank Fed far

den weiteren Jahresverlauf nur noch eine Zinssenkung in
Aussicht. Der globale Kontext legt nahe, dass die Infla-
tion kein grosses Problem mehr darzustellen scheint, da
der Preisdruck weltweit auf ein Gberschaubares Mass
zurlickgegangen ist. Ersichtlich wird dies daran, dass einige
Zentralbanken bereits die Zinsen gesenkt haben, wah-
rend die Fed derzeit noch abwartet, bis mehr Klarheit in
Bezug auf das Gleichgewicht zwischen Inflationskont-
rolle und Wirtschaftswachstum herrscht.

Auch diese Publikation wird Uber die Sommermonate
eine Auszeit nehmen. Wir werden die globalen Marktent-
wicklungen weiter im Auge behalten und in unserer
September-Ausgabe mit neuen Ideen zurlickkehren.

Wir wiinschen Ihnen eine aufschlussreiche Lektire und
geniessen Sie lhren Urlaub! Europa ist immer eine gute
Idee.

— Webcast
Um unseren Webcast zu den neuesten
Marktentwicklungen zu sehen, klicken Sie bitte hier.



https://www.vontobel.com/de-ch/insights/monthly-cio-update-juli-2024-quo-vadis-wirtschaftswachstum-20366/

Frank Hausler
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Geschaftiges Treiben

Der Juni mag nicht viel Abwechslung ins gesamtwirt-
schaftliche Menii gebracht haben, da die wichtigsten
Indikatoren fiir die Weltwirtschaft seitwarts tendierten.
Viele grosse Zentralbanken waren indes alles andere

als untatig und setzten ihre Zinssenkungen fort, wahrend
die US-Notenbank Fed bei ihrer abwartenden Haltung
blieb. Die europaische Politik servierte den Anlegern reich-
lich Unsicherheit, was die Stimmung an den Aktien-
maérkten tribte.

Zu den zinssenkenden Wahrungshitern zahlte die Euro-
péaische Zentralbank (EZB), deren Schritt im Vorfeld ihrer
Juni-Sitzung weithin publik gemacht worden war. Unter-
dessen Uberraschte die Bank of Canada die Markte mit
einer Senkung des Tagesgeldsatzes vor dem fir Juli
erwarteten Zinsschritt. Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) senkte ihre Zinsen zum zweiten Mal und revidierte
zudem ihre Inflationsprognosen abwarts.

Die Fed scheint sich in einem Dilemma zu befinden und
wartet weiter ab. Sie verringerte die fur 2024 erwarteten
Zinssenkungen von 0,75 % auf 0,25 % — das entspricht nur
noch einem Zinsschritt. Allerdings halten wir eine zweite
Zinssenkung durchaus fir mdglich, da sich die US-Wirt-
schaft und insbesondere der Arbeitsmarkt einem Wende-

punkt ndhern konnten. Obwohl der Arbeitsmarkt im his-
torischen Vergleich immer noch stark anmutet, sind erste
Risse erkennbar: Das Bureau of Labor Statistics meldete
im April 8,06 Millionen offene Stellen, den niedrigsten Stand
seit Februar 2021, und korrigierte die Zahl des Vormo-
nats abwaérts auf 8,36 Millionen.? Auch haben die Erst-
antrage auf Arbeitslosenunterstiitzung, ein Indikator fir
Entlassungen, zugenommen. Eine Umfrage der National
Federation of Independent Business deutete im April
darauf hin, dass kleine US-Unternehmen ihre geplanten
Einstellungen zurtickschrauben.?

In Europa sehen wir die jingsten politischen Beben und
die damit einhergehende Nervositat an den Mérkten als
Chance. Der spate Mini-Zyklus, in dem wir uns aktuell
befinden, kdnnte der zyklischen Ausrichtung européischer
Aktien zu einem Schub verhelfen. Ausserdem erwarten
wir eine positive Wende des Liquiditatsumfelds, wenn die
EZB ihre Geldpolitik weiter lockert. Auch erscheint uns
die Dynamik der Gewinne pro Aktie (EPS) in Europa recht
robust, vor allem im Vergleich zu anderen Regionen.
Weitere Einzelheiten zu unserer Asset Allocation finden
Sie auf Seite 5.



{ UNTERGEWICHTET {NEUTRAL :UBERGEWICHTET
: leicht

leicht stark
Wir bleiben in Liquiditat untergewichtet, da wir davon
ausgehen, dass andere Anlageklassen Uber neun bis
zwolf Monate mehr Renditepotenzial bieten.

Wir bleiben in Anleihen leicht untergewichtet. Unse-
rer Meinung nach werden zyklische Anlageklassen
wie Aktien und Rohstoffe in der Regel eher von einem
sich mittelfristig aufhellenden gesamtwirtschaftli-
chen Umfeld profitieren als Anleihen. Trotzdem kon-
nen wir innerhalb der Sub-Anlageklassen aus-
gewahlte Gelegenheiten erkennen, weshalb wir in
Staatsanleihen und Hartwahrungsanleihen von
Schwellenlandern Gbergewichtetet sind. Sowohl In-
vestment-Grade- als auch Hochzinsanleihen bleiben
in unserem Portfolio untergewichtet.

Anleihen

Wir bleiben in Aktien Gbergewichtet. Die jliingsten
Marktschwankungen infolge der politischen Entwick-
lungen in der Eurozone haben unserer Ansicht nach
eine Kaufgelegenheit geschaffen. Insbesondere die
Bedenken lber die Wahlen in Frankreich erscheinen
uns unbegriindet. In der Vergangenheit haben sich po-
litische Unwagbarkeiten an den Aktienmarkten als
kurzlebige Trends erwiesen. Folglich sind wir nach dem
jungsten Ausverkauf in zyklisch orientierten Aktien
aus Europa Ubergewichtet, nachdem wir zuvor neutral
waren. Die Region kdnnte von einer weiteren geld-
politischen Lockerung der Européischen Zentralbank
(EZB) zugunsten des Liquiditatsumfelds profitieren.
Unterdessen bleibt die Entwicklung der Gewinne pro
Aktie robust und die Bewertungen erscheinen uns
attraktiv. Zur Finanzierung dieser Umschichtung sind
wir in Schweizer Aktien nun untergewichtet (zuvor
neutral). Wir begriinden diesen Schritt mit dem weni-
ger vorteilhaften Ausblick fir die Gewinne pro Aktie
und den potenziellen negativen Auswirkungen eines
starken Schweizer Frankens auf exportorientierte
Unternehmen des Landes. Unsere Positionen in ande-
ren Regionen bleiben unverdandert. So sind wir in den
USA unverandert Gbergewichtet sowie in Japan und
in den Schwellenldandern neutral.

Aktien

In Gold sind wir nach wie vor Gbergewichtet. Gold
bleibt eine der starksten Anlageklassen des Jahres
2024. Die jungste Atempause der Goldhausse lasst
sich auf Gewinnmitnahmen, die Neubewertung der
kiinftigen Zinspolitik der US-Notenbank Fed und
eine nachlassende Nachfrage der Zentralbanken, ins-
besondere aus China, zurlckfihren. Die kinftige
Wertentwicklung von Gold hangt von mehreren Fak-
toren ab, darunter der kiinftige Nachfrage der Zent-
ralbanken, der Markterwartungen mit Blick auf die Fed
oder der Attraktivitat des Edelmetalls als «sicherer
Hafen». Insgesamt Uberwiegen unserer Meinung nach
die positiven Faktoren gegeniliber den negativen

Wir bleiben fir Rohstoffe neutral. Wir sind der Mei-
nung, dass eine Erholung der Weltwirtschaft diese
zyklische Anlageklasse beflligeln kénnte. Wir unter-
schétzen die Marktteilnehmer unserer Ansicht nach
das Potenzial fiir Konjunkturanreize durch die chine-
sische Regierung. Zudem kénnten Rohstoffe von
zunehmenden geopolitischen Risiken wie einer még-
lichen Eskalation des Konflikts im Nahen Osten profi-
tieren.

5

Fur alternative Fonds und Immobilien bleiben wir
neutral. Bei Ersteren bevorzugen wir versicherungs-
gebundene Wertschriften. Diese korrelieren wenig
mit den traditionellen Finanzmarkten, da ihre Wert-
entwicklung an spezifische Versicherungsereignisse
geknlpft ist. Dieses Merkmal kann zu einer Verringe-
rung des Gesamtrisikos im Portfolio beitragen.

Alternative
Strategien

Veréanderung zum Vormonat: unverandert —»  erhoht A verringert N
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Zeit fiir eine

Bestandsaufnahme

Ende 2023 haben wir unser wirtschaftliches Basisszenario fir 2024 vorgestelit.
Damals gingen wir von einer aufgeschobenen (aber nicht aufgehobenen) Rezession,
verhaltenem Inflationsdruck und Zinssenkungen durch die Zentralbanken aus.

Vielerorts ist dies bereits eingetreten.

Stefan Eppenberger Michaela Huber
Head Multi Asset Strategy,

Vontobel

Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Die aggressiven Zinserhdhungen der globalen Zentral-
banken haben ihre Spuren hinterlassen. Dies gilt beson-
ders fir die «zinssensitiven» Volkswirtschaften dieser
Welt (Grafik 1). Ein solches Beispiel ist Schweden - eigent-
lich eines der wohlhabendsten Lander Europas - das
aufgrund seiner Praferenz fur Hypotheken mit variablem
Zinssatz mit sinkenden Hauserpreisen und einer flauen
Bautatigkeit zu kdmpfen hat und im dritten Quartal 2023
in eine technische Rezession eingetreten ist.* Auch 2024
ist das Land noch nicht aus dem Schneider: Die Zahl der
schwedischen Konkurse ist im April 2024 um 72% ge-
genliber dem Vorjahr gestiegen,® wahrend die schwedi-
sche Arbeitslosenquote im Mai knapp 9% betrug.® Europa
und Grossbritannien rutschten gegen Jahresende eben-
falls in eine Rezession ab.

Andere Lander sind zwar an einer Rezession im Sinne der
technischen Definition vorbeigeschrammt, haben aber
trotzdem keinen Grund zur Freude. In Kanada beispiels-
weise ist die Zahl der Insolvenzen im ersten Quartal
2024 um 32 % (im Vergleich zum Vorquartal) bzw. 87 %
(im Vergleich zum Vorjahresquartal) gestiegen.” Laut
einer Umfrage der Organisation flr die Entwicklung von
FUhrungskraften «The Executive Committee (TEC)»
gehen 46 % der kanadischen CEOs davon aus, dass sich

Kanada entweder bereits in einer Rezession befindet
oder dass sich eine Rezession anbahnt.? Und auch die
Schweizer Wirtschaft — die im internationalen Vergleich
noch relativ gut dasteht — hat aufgrund ihrer Exportorien-
tiertheit die Schwéche wichtiger Handelspartner (wie

der Eurozone) zu splren bekommen.?

Es ist daher wenig Uberraschend, dass gerade diese
Regionen in den letzten Monaten einen deutlichen Rick-
gang der Inflation erlebt haben. In Schweden kletterte
der Verbraucherpreisindex mit einem festen Zinssatz im
Mai «nur» noch um 2,3% gegenulber dem Vorjahr, in
der Eurozone stiegen die Konsumentenpreise um 2,6 %,
in Kanada um 2,9%.%? In Grossbritannien ist die Inflation
im Mai auf das 2 %-Ziel der Bank of England gesunken, in
der Schweiz befindet sie sich bereits seit letztem Jahr
wieder innerhalb des Zielbands der SNB.

Infolgedessen haben die ersten Wahrungshuter begon-
nen, die Geldpolitik zu lockern. Den Startschuss gab die
SNB die im Marz zum ersten Mal die Zinsen senkte und
im Juni noch einmal nachlegte. Wenig spater zogen auch
die schwedische Riksbank (Mai), die Bank of Canada und
die EZB nach (Juni).
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Grafik 1: Zinssensitive Volkswirtschaften sind
besonders exponiert
Private Schuldendienstquote (nichtfinanzieller Sektor) in %

H P—
Italien : :
P ——

Spanien

Japan

China

Schweiz

Niederlande

Schweden

Kanada

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per Q4 2023.

Und was ist mit den USA?

In der fur die globalen Finanzmarkte wichtigsten Region —
den USA - sieht die Sache jedoch anders aus. Die US-
Wirtschaft steckt die hohen Zinsen deutlich besser weg
als von uns angenommen; die Rezession ist (bislang)
nicht eingetreten. Dies liegt einerseits daran, dass sich
viele Firmen und Konsumenten guinstige Finanzierungs-
bedingungen gesichert haben und die negativen Auswir-
kungen der héheren Zinsen (noch) nicht zu spliren
bekommen haben.

Ein weiterer Grund ist der US-Arbeitsmarkt, der noch
immer sehr robust ist (zu viel Arbeitskraftenachfrage trifft
auf zu wenig Arbeitskréafteangebot). Dies hat es den Ver-
brauchern erlaubt, fleissig weiter zu konsumieren, und die
Wirtschaft gestutzt.

Die widerstandsfahige US-Wirtschaft hat noch eine wei-
tere Konsequenz: Durch die ausbleibende Rezession
konnte die Inflation noch nicht vollends in die Knie gezwun-
gen werden. Die US-Konsumentenpreise lagen im Mai
mit 3,3% noch immer deutlich Gber dem 2 %-Ziel der US-
Notenbank Fed.*® Dies liegt nicht nur an der Knappheit
am Hausermarkt, die die Dienstleistungsinflation hoch
halt, sondern auch an eher «exotischen» und von uns
nicht erwarteten Sondereffekten wie hohen Preisen fiir
Autoversicherungen (die im Mai um ganze 20,3%
gegeniber dem Vorjahr gestiegen sind, Grafik 2).

Grafik 2: Nachhinkende Inflations-Komponenten wie
Autoversicherungen stiegen stark an
Ausgewahlte US-Inflationskomponenten (Veranderung in % ggu. Vorjahr)

Gebrauchtwagen :

Mobiliar fiir den Haushalt :
Neuwagen

Kleidung :

Essen zu Hause :

Erholung :

Benzin :

Ausbildung

Medizinische Versorgung
Gesamtinflation :

Essen ausser Haus :

_ Miete des Hauptwohnsitzes :
Aquivalentmiete der Eigentimer :
Elektrizitat :
Autoversicherungen :
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Anmerkung: Die Inflation in der Autoversicherung gilt als nachlaufender Indikator fir die
Inflation, da Anderungen bei den Versicherungspramien haufig auf Daten und Ereignisse
der Vergangenheit zurtickzufiihren sind. Versicherungsgesellschaften verwenden
historische Daten Gber Schadensfalle, Unfélle, Reparaturkosten, medizinische Kosten

und andere Faktoren, um ihre Tarife festzulegen. Wenn also die allgemeine Inflation steigt,
dauert es eine gewisse Zeit, bis sich diese Kostensteigerungen in den Daten nieder-
schlagen, die die Versicherer fir die Festlegung ihrer Prdmien verwenden. Infolgedessen
reagiert die Autoversicherungsinflation in der Regel mit Verzégerung auf Veranderungen
der allgemeinen Inflation und ist somit ein nachlaufender Indikator.

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per Mai 2024.

Die Fed gibt sich daher betont gelassen, wenn es um
Zinssenkungen geht. An ihrer Juni-Sitzung veroéffentlichte
sie (auf den ersten Blick eher restriktive) aktualisierte
Prognosen. Einerseits erhohte sie die Prognose fir die
Kerninflation (2024: von 2,6 % auf 2,8 %, 2025: von

2,2% auf 2,3%). Andererseits reduzierte sie die Héhe und
Anzahl der fur 2024 erwarteten Zinssenkungen (statt
0,75% neu 0,25 %, was nur noch einer einzigen Zinssen-
kung entspricht).**

Laut einer Umfrage der Bank of America geht mittlerweile
praktisch keiner der befragten Investoren mehr von
einer «harten Landung», das heisst einer Rezession, aus
(5%,). Viel wahrscheinlicher scheint eine «weiche» (64 %)
oder «keine Landung» (26 %).*®

Wie konnte es in der zweiten Jahreshélfte weitergehen?
Um bei der Flugzeug-Analogie zu bleiben: In unseren
Augen kann das Flugzeug durchaus noch eine Weile wei-
terfliegen. Irgendwann diirfte aber auch dem grdssten
«Jet» (bzw. der grossten Volkswirtschaft) das Kerosin aus-
gehen. Wahrend der US-Arbeitsmarkt im historischen
Vergleich noch immer robust ist, haben sich in den letzten
Monaten erste Anzeichen einer Abklhlung gezeigt.
Geméss dem Bureau of Labor Statistics waren im April
8,06 Millionen freie Stellen ausgeschrieben — der nied-
rigste Stand seit Februar 2021. Gleichzeitig wurde die Vor-
monatszahl nach unten korrigiert (8,36 Millionen).



Grafik 3: Einstellungsabsichten sind zuriickgegangen;
friiher waren Entlassungen der nachste Schritt
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Quelle: National Federation of Independent Business, Vontobel. Daten per 20. Juni 2024.

Die Erstantrage auf Arbeitslosenunterstlitzung, die als
«Beinahe-Echtzeit-Indikator» flr den Arbeitsmarkt gelten,
steigen seit einiger Zeit an.*® Einer Umfrage der National
Federation of Independent Business zufolge schrauben
die kleinen US-Unternehmen ihre Einstellungspléne
zurick. Dies lastete in der Vergangenheit auf dem Wirt-
schaftswachstum (Grafik 3).

Der Konsument scheint ebenfalls zu schwécheln. Die
Detailhandelsumséatze stiegen im Mai um gerade einmal
0,1%, nachdem sie im April um 0,2 % gesunken waren,"’
so das United States Census Bureau. Daten der New York
Federal Reserve zeichnen ein dhnliches Bild. Der Anteil
der Kreditkartenschulden, die seit mehr als 90 Tagen (und
damit «ernsthaft») Gberféllig sind, ist im ersten Quartal
2024 auf 10,7 % gestiegen. Vor einem Jahr waren es «nur»
8,2%.18

Auch in der zweiten Jahreshélfte sollte man sich unseres
Erachtens keine allzu grossen Sorgen um die US-Inflation
machen. Warum? Erstens sind die realen (inflationsbe-
reinigten) Zinssatze restriktiv — sie sind derzeit ganze 7%
héher als vor zwei Jahren! Zweitens scheinen die globa-
len Lieferketten trotz der Spannungen im Roten Meer im
Grossen und Ganzen intakt zu sein — zumindest, wenn
man dem «Global Supply Chain Pressure Index» der New
York Federal Reserve glauben darf. Drittens hat sich auch
die Guterinflation beruhigt. Bei einigen Gutern (wie Autos)

Grafik 4: Inflationserwartungen erreichten im April
Hoéchststand, beséanftigen Fed-Sorgen
In % (linke und rechte Skala)

Juni 2023

Juli 2023
August 2023
September 2023
Oktober 2023
November 2023
Dezember 2023
Januar 2024
Februar 2024
Mérz 2024
April 2024

Mai 2024

Juni 2024

= Erwarteter Fed-Leitzins in 24 Monaten
5-jahrige US-Inflationserwartungen (rechte Skala)

Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 20. Juni 2024.

gibt es aufgrund der hohen Lagerbesténde sogar Defla-
tion. Viertens exportiert die zweitgrésste Volkswirtschaft
der Welt China tieferen Preisdruck «in die Welt hinaus».
Fiinftens sind auch die US-Inflationserwartungen gut ver-
ankert. Dies durfte die Inflationssorgen der Fed etwas zer-
streuen (Grafik 4).

In Bezug auf die Geldpolitik sind wir der Meinung, dass
man die aktualisierten Fed-Prognosen nicht Uberinterpre-
tieren sollte. Fed-Vorsitzender Jerome Powell liess
bereits durchblicken, dass der von der Fed erwartete, zu-
kinftige Zinspfad «eine sehr knappe Entscheidung»*®
gewesen ist. Zudem beschrieb er die héheren Inflations-
prognosen als «konservativ». Auch andere Fed-Kollegen
sehen Grund zu verhaltenem Optimismus. Gouverneurin
Adriana Kugler zufolge entwickelt sich die Wirtschaft
«in die richtige Richtung». Wenn dies so weitergehe, sei
es «spater im Jahr»?® an der Zeit, mit der Lockerung der
Geldpolitik zu beginnen. In unseren Augen ist es daher
wahrscheinlich, dass die Fed dieses Jahr mehr als einen
Zinsschritt vornehmen wird.
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Entwicklung der geldpolitischen
Erwartungen fiir das Jahr 20247

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Anfang 2024 gingen die Marktteilnehmer von einer
bedeutenden Lockerung der Geldpolitik und mehreren
Zinssenkungen aus. Der erwartete ziigige Rickgang
der Inflation wiirde den Weg freimachen fiir Zinssenkun-
gen der US-Notenbank Fed. Allerdings blieb die Infla-
tion un-erwartet hartnackig, was diese Annahme rasch
zunichtemachte. Die Fed bestatigte ebendies an ihrer
Juni-Sitzung mit der Veréffentlichung des sogenannten
«Dot Plot».

Die augenfalligste Verédnderung besteht in einer Anpas-
sung der Median-Prognose von drei Zinssenkungen in
diesem Jahr auf mittlerweile nur mehr eine. Fir die Zukunft
deuten die Prognosen nun auf eine jahrliche Lockerung
um 100 Basispunkte (Bp.) in den Jahren 2025 und 2026
hin, statt wie bisher 75 Bp. Der endglltige Ziel-Zinssatz
flr 2026 bleibt bei 3,125 %. Fur dieses Jahr rechnen die
Handler nur noch mit einer oder allenfalls zwei Zinssen-
kungen (Grafik 1).

Die Verlautbarung schlug einen etwas optimistischeren
Ton an, indem sie «moderate weitere Fortschritte» in

Richtung des Inflationsziels einrdumte — immerhin eine
Abkehr von friheren Bedenken Uber «fehlende weitere

Grafik 1: Vom Markt eingepreiste Anzahl von
Zinsschritten der US-Notenbank Fed fiir 2024

Anzahl Zinsschritte

Fortschritte». Zudem ist der Dot Plot recht ausgewogen.?*
Nachdem sich die wirtschaftlichen Variablen in den letzten
beiden Monaten in die richtige Richtung bewegt haben,
wird es immer wahrscheinlicher, dass die Fed die Gelegen-
heit fiir eine Lockerung ihrer Geldpolitik ergreifen wird.

Noch vor drei Jahren boten US-Staatsanleihen den Anle-
gern nur ein sehr geringes Renditepolster.?? Bis Mitte
2021 hatte ein Anstieg der 10-jahrigen Rendite um knapp
20Bp. zu Verlusten bei der Gesamtrendite gefihrt.
Heute bieten 10-jahrige Staatsanleihen bei den aktuellen
Renditen einen Puffer von beinahe 60 Bp. Damit die
Gesamtrendite Uber ein Jahr negativ wird, mlssten die
Renditen der 10-jahrigen Staatsanleihen lber 4,8 %
steigen. (Grafik 2).

Wachsamkeit an den Anleihenmaérkten ein Muss

Die Renditeaufschlége sind in den letzten Monaten
gesunken, wobei sich sowohl Investment-Grade- als auch
Hochzinsanleihen den tiefsten Niveaus seit der globalen
Finanzkrise ndherten. Die optionsbereinigten Renditeauf-
schlage fir Hochzinsanleihen lassen auf eine robuste
Risikobereitschaft schliessen, die stabil erscheint und
keine Anzeichen einer Notlage zeigt. Angesichts der
anhaltenden wirtschaftlichen Unsicherheit stehen Hoch-
zinsanleihen jedoch vor erheblichen potenziellen Her-
ausforderungen. Der erwartete Anstieg der Ausfallquoten
in Verbindung mit den Auswirkungen einer sehr aggres-
siven Geldpolitik dirfte dieses Marktsegment kiinftig unter
Druck setzen.

Grafik 2: Renditepolster 10-jahriger US-Staatsanleihen
liber einjahrigen Zeithorizont
In %
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Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 19. Juni 2024.
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Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 19. Juni 2024.
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Die zwei Seiten der Medaille

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

US-Aktien setzten im Juni einen neuen Meilenstein: Der
S&P 500 Index erklomm sein 31. Allzeithoch seit Jahres-
beginn, was wiederum in erster Linie den Technologie-
werten zu verdanken war. Im Gegensatz dazu gerieten
die Indizes der Eurozone, die bis Ende Mai noch mit den
technologielastigen US-Markten Schritt halten konnten,
Anfang Juni in einen perfekten Sturm, der zu Marktkapi-
talisierungsverlusten in Milliardenhohe fiihrte. Kénnten
diese Turbulenzen Kaufgelegenheiten schaffen? Unse-
res Erachtens ja.

Historisch gesehen sind Wahljahre mit einer starken Markt-
performance verbunden, und 2024 markierte den starks-
ten Start in ein Wahljahr aller Zeiten.? Nvidia Uberschritt
kirzlich einen Borsenwert von 3 Billionen US-Dollar®

und ist damit seit 1926 das zwdlfte Unternehmen mit der
héchsten Gewichtung im S&P 500 Index. Damit zog

der Konzern sowohl an Microsoft als auch an Apple vor-
bei. Nvidia hat seit Jahresbeginn mehr als 40% zur
Performance des Index beigetragen, wobei der US-Tech-
nologiesektor insgesamt Gber 50 % ausmacht.

Grafik 1: Uberflieger
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Die Konzentration der Marktgewinne auf eine Handvoll
US-Aktien, hat die Anleger verstandlicherweise verunsi-
chert. Diese Aktien haben jedoch ein aussergewdhnli-
ches Wachstum des Gewinns pro Aktie (EPS) unter Beweis
gestellt, das in den vergangenen zwolf Monaten im
Durchschnitt bei fast 40 % lag (Grafik 1). Da sie ausser-
dem in der Lage sind, sich aus makrotkonomischen
Schwierigkeiten herauszuhalten, sehen wir uns darin be-
starkt, US-Aktien in den Portfolioallokationen Uberzuge-
wichten.

Fur Aktien der Eurozone spielen mehrere Themen eine
Rolle. Dazu gehort das Ergebnis der franzésischen Wah-
len, die auf ein Erstarken rechtsgerichteter Tendenzen
hindeuten, was wiederum an die Eurokrise von 2015 erin-
nert. Ein weiterer Aspekt ist die Einfihrung von Zdllen
auf chinesische Elektrofahrzeuge, die zu Vergeltungsmass-
nahmen fihren kdnnten. All dies sorgte fur Nervositat an
den Méarkten sowie daflr, dass betrachtliche Kapitalsum-
men aus der Region abgezogen wurden. Wir erachten
diese Situation aus verschiedenen Griinden als Gelegen-
heit.

Erstens waren politische Entwicklungen, die sich an den
Aktienmarkten niederschlagen waren in der Vergangen-
heit nur vortbergehend von Relevanz. Zweitens erwarten
wir positive Liquiditatsimpulse flr die Region, da die EZB
ihre Geldpolitik weiter lockert (Grafik 2). Dies durfte Aktien
der Eurozone, die fur gewdhnlich zyklischer Natur sind,
zugutekommen. Drittens weisen die Aktien der Eurozone
verglichen mit anderen Regionen weisen eine solide
Gewinndynamik auf und sind attraktiv bewertet.

Grafik 2: Liquiditatsimpulse diirften die Bewertungs-
multiplikatoren in der Eurozone verbessern und stiitzen
In %

KGV
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Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 21. Juni 2024.
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Gold - Warten auf das
Abdanken von «Ko6nig Dollar»

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Gold bleibt auch 2024 eine der stirksten Anlageklas-
sen. Nachdem es Mitte April kurzzeitig ein Allzeithoch
von 2412 US-Dollar markiert und sich Mitte Mai erneut
diesem Niveau genahert hatte, tendieren die Preise wie-
der verhaltener. Fiir diese Atempause in der Preisent-
wicklung waren verschiedene Faktoren verantwortlich.

Positive Konjunkturmeldungen wirken sich haufig negativ
auf Gold aus. Das widerstandsféahige Wachstum in den
USA, eine hartnackige Inflation und eine zunehmend res-
triktive Rhetorik der US-Notenbank Fed veranlassten
einige Anleger zu der Annahme, die Zinsen kdnnten spa-
ter als erwartet gesenkt werden. Als renditelose Anlage
bietet Gold im Gegensatz zu Aktien oder Anleihen weder
Dividenden noch Coupons. Somit biisst das Edelmetall
an Attraktivitat ein, wenn Zinssenkungen aufgeschoben
werden.

Schwicht sich die Nachfrage der Zentralbanken ab?

In den vergangenen beiden Jahren war deren Goldnach-
frage hoch: In den Jahren 2022 und 2023 machte sie
beinahe ein Viertel der jahrlichen Nachfrage nach dem
Edelmetall aus. Im ersten Quartal 2024 bauten die Zent-
ralbanken ihre Bestande um weitere 290 Tonnen (netto)
aus. Jungste Daten lassen jedoch vermuten, dass sich

Grafik 1: Dollar-Spitze historisch positiv fiir Gold
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Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 16. Juni 2024.

die Nachfrage der Zentralbanken abschwécht. So stockt
China, der grosste Kaufer aus dem 6ffentlichen Sektor,
seine Goldreserven seit Mai nicht mehr auf.

Die klinftige Wertentwicklung von Gold héangt von mehre-
ren Faktoren ab, darunter der Glaubwurdigkeit der Fed
mit Blick auf die Inflationsbekémpfung, die kiinftige Geld-
politik der Fed mit all ihren Auswirkungen (z.B. ein schwa-
cherer US-Dollar), der kiinftigen Nachfrage der Zentralban-
ken sowie Uberlegungen im Zusammenhang mit dem
Status von Gold als «sicherer Hafen». Es werden ungebro-
chen Hoffnungen auf niedrigere Zinsen in den USA
gehegt: Die Anleger erwarten bis Ende 2024 nach wie vor
zwei Fed-Zinssenkungen, was letztlich zum Héhepunkt
des USA-Dollars fuhren sollte. In der Vergangenheit waren
Hoéhepunkte des US-Dollar positiv fir Gold (Grafik 1).

Was die kiinftige Nachfrage der Zentralbanken angeht,
so bleiben unserer Ansicht nach die langerfristigen struk-
turellen Faktoren intakt. Der vom Official Monetary and
Financial Institutions Forum (OMFIF) durchgefiihrten Um-
frage «Global Public Investor 2024»%¢ zufolge stehen
Diversifizierung und geopolitische Uberlegungen fiir viele
politische Entscheidungstréager an oberster Stelle
(Grafik 2). Dartiber hinaus sind die Bestédnde der Zentral-
banken in den Schwellenlandern nach wie vor niedriger
als in den Industrieldndern. Dies legt nahe, dass es auch
kiinftig zu einer verstarkten Nachfrage der Zentralbanken
(besonders aus den Schwellenlandern) kommen koénnte.
In geopolitischer Hinsicht kdnnte unseres Erachtens eine
leichte Ubergewichtung von Gold vorteilhaft sein, falls un-
erwartete Risikoereignisse eintreten sollten (z.B. in Bezug
auf den Krieg zwischen Russland und der Ukraine, den
Nahen Osten oder die US-Wahlen).

Grafik 2: Diversifikation und Geopolitik als
wichtige Treiber
Warum investieren Sie in Gold? Anteil der Befragten in %
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Wer auf schwiacheren US-Dollar
hoftt, braucht Geduld

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

In den kommenden Monaten diirften zwei wesentliche
Faktoren die Devisenmarkte beeinflussen: Erstens
konnten weitere Anzeichen fiir eine Desinflation in den
USA die US-Notenbank Fed dazu ermutigen, die lang
erwarteten Zinssenkungen einzuleiten. Zweitens kénnte
ein Aufstieg des rechtsextremen Rassemblement
National von Marine Le Pen in Frankreich zu einem Kon-
flikt mit Briissel Uiber die Entwicklung der franzésischen
Staatsschulden fihren.

Wer mit einem sinkenden US-Dollar rechnet, kdnnte kurz-
fristig vor hartnackigen Herausforderungen stehen: Politi-
sche Unwégbarkeiten machen das Finanzumfeld komple-
xer. Dies kommt zu einem besonders unguinstigen
Zeitpunkt, da die Erwartungen einer nachlassenden Infla-
tion in den USA ansonsten fiir eine dringend notige Ent-
spannung gesorgt hatten. Unseres Erachtens dirfte die
aktuelle Phase der geldpolitisch bedingten US-Dollar-
Kéaufe nachlassen, sobald sich die Wirtschaftsdaten in den
USA andern und die Fed mit ihren Zinssenkungen be-
ginnt. Wir sind der Meinung, dass ein erhebliches Potenzial
fur einen Renditerlickgang bei kurzfristigen US-Staatsan-
leinen besteht, was den US-Dollar belasten wiirde (Grafik 1).
Das Hauptrisiko fur unsere negativen Erwartungen fur

Grafik 1: Renditeriickgang bei kurzen
Laufzeiten erwartet
US-Dollar
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Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 24. Mai 2024.

den US-Dollar besteht darin, dass die Fed 2024 ihre Zin-
sen unverandert lassen konnte.

Auswirkungen der Wahlen in Frankreich auf die
globalen Markte

Obwohl wir gewdhnlich davon ausgehen, dass sich Ereig-
nisse in Paris auf Frankreich oder hdchstens auf Europa
beschréanken, hat die aktuelle Situation die globalen Finanz-
markte starker als sonst beunruhigt. Es wird diskutiert,
dass die Wahlen in Frankreich die Grande Nation von der
EU entfremden kdnnten. Angesichts des Prazedenzfalls,
den der Brexit geschaffen hat, ldsst sich dies nicht als rei-
nes Gedankenspiel abtun. Der Euro leidet unter der sich
rapide verschlechternden politischen Situation, was die
Anleger normalerweise zu einem Rickzug aus der Wah-
rung veranlassen wirde. Die Aussicht auf einen sogenann-
ten «Frexit» ist plétzlich zu einer handfesten Sorge
geworden und verunsichert die Finanzmarkte. Der Euro
erholte sich Mitte April von seinen zu Beginn des Jahres
markierten Tiefststanden, gibt in diesem Monat aber einen
Teil dieser Gewinne wieder ab (Grafik 2).

Die politische Instabilitadt in Frankreich hat zur Folge,
dass die finanzielle Robustheit der Gemeinschaftswahrung
noch starker ins Visier gerat. Auch wenn Frankreich in
Sachen Wirtschaft gewodhnlich als europaisches Kernland
erachtet wird, ist seine Schulden- und Defizitentwicklung
in vielerlei Hinsicht derzeit besorgniserregender als in den
Peripherielandern. Bis die Ergebnisse der letzten Wahl-
runde am 7. Juli in Frankreich feststehen, dlirfte der Euro
daher unter Druck bleiben.

Grafik 2: Erholung des Euro von Jahrestiefs
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Konjunktur und Finanzmaérkte 2022 - 2025

Die folgende Liste zeigt fur Bruttoinlandprodukt (BIP), Inflation/ Inflationserwartung, Notenbankzinsen, zehnjahrige
Staatsanleihen, Wechselkurse und Rohstoffe die effektiven Werte, Wechselkurse und Preise fir die Jahre 2022 und
2023 sowie die Konsens-Prognosen flr die Jahre 2024 und 2025.

BIP (IN %) 2022 2023 AKTUELL' KONSENS 2024 _KONSENS 2025

INFLATION
Global (G20)

KONSENS KONSENS
NOTENBANKZINSEN (IN %) 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (IN %) 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

KONSENS KONSENS
WECHSELKURSE 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE
CHF je EUR

KONSENS KONSENS
ROHSTOFFE 2022 2023 AKTUELL 3 MONATE 12 MONATE

* Neuste verfugbare Quartalsdaten
2 Neuste verfligbare Monatsdaten, G20-Daten nur vierteljahrlich
Quelle: Vontobel, jeweilige Statistikdmter und Zentralbanken, Stand: 24. Juni 2024
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lich sind, unterliegen den jeweils geltenden gesetzlich und aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Compliance-Regelungen. Insbe-
sondere wurden Massnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten ergriffen (zum Beispiel die Kontrolle des Informationsaus-
tausches mit anderen Mitarbeitern, Unabhangigkeit der Vergitung der betroffenen Mitarbeiter, Verhinderung von Einflussnahme
auf diese Mitarbeiter, Einhaltung der Vorgaben fur Mitarbeitergeschéfte etc.). Die Einhaltung der jeweiligen Compliance-Regelun-
gen und Organisationsanweisungen wird von Compliance-Stellen tGberwacht.

Additional information for US institutional clients

In the United States of America, this publication is being distributed solely to persons that qualify as major US institutional
investors under SEC Rule 15a-6. Vontobel Securities, Inc. accepts responsibility for the content of reports prepared by its non-US
affiliate when distributed to US institutional investors. US investors who wish to effect any transaction in securities mentioned in
this report should do so with Vontobel Securities, Inc. at the address hereafter and not with Bank Vontobel AG: Vontobel Securi-
ties, Inc., 1540 Broadway, 38" Floor, New York, NY 10036, Tel 1 212 792 5820, Fax 1 212 792 5832, e-mail: vonsec@vusa.com.
Vontobel Securities Inc. New York, with headquarters at Vontobel Securities AG, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurich, Tel +41 58
28376 17, Fax +41 58 283 76 49, is a broker-dealer registered with the Securities and Exchange Commission and a member of the
National Association of Securities Dealers. Bank Vontobel Zurich is a foreign broker dealer which is not delivering services into the
USA except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.

Additional information for UK clients

Bank Vontobel AG is a company limited by shares with a Swiss Banking license which has no permanent place of business in the
UK and which is not regulated under the Financial Services and Markets Act 2000. The protections provided by the UK regulatory
system will not be applicable to the recipients of any information or documentation provided by Bank Vontobel AG and comp-
en-sation under the Financial Services Compensation Scheme will not be available. Past performance is not indicative of future
performance. The price of securities may go down as well as up and as a result investors may not get back the amount originally
invested. Changes in the exchange rates may cause the value of investments to go down or up. Any literature, documentation or
information provided is directed solely at persons we reasonably believe to be investment professionals. All such communications
and the activity to which they relate are available only to such investment professionals; any activity arising from such communica-
tions will only be engaged in with investment professionals. Persons who do not have professional experience in matters relating
to investments should not rely upon such communications. Any contact with analysts, brokers or other employees of Bank
Vontobel AG must be conducted with Bank Vontobel AG directly and not through offices or employees of Vontobel affiliates in
London/UK.

Information for Italian clients
This research document prepared by Bank Vontobel AG is distributed according to EU rule 2016/958 by Vontobel Wealth
Management SIM S.p.A, Milano authorized and regulated by Consob, via G.B. Martini, 3 - Roma.
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