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Editorial 3

Nevermind - Das Getose tiberhoren

Geschéatzte Leserschaft

Die alte Boérsenweisheit «Sell in May and go away» erwies
sich im vergangenen Monat eher als Mythos denn als
Mantra. Denn die Aktienmarkte brachen weltweit Rekorde
und liessen damit vorsichtige Anleger frustriert zurtck.

Die robuste Entwicklung der Aktienkurse war den Zins-
senkungserwartungen zuzuschreiben, die dem Wachstum
zugutekommen durften. Ebenfalls glinstig waren Wirt-
schaftsdaten, die auf eine weiche Landung* hoffen lies-
sen, und starke Unternehmensgewinne angesichts des
Optimismus rund um die kinstliche Intelligenz (KI).

Inmitten dieser von Optimismus getragenen Aufwarts-
dynamik erwogen einige Anleger, sich fiir eine Konsoli-
dierung zu positionieren. lhrer Meinung nach macht die
jingste Hausse den Aktienmarkt anfalliger fir Gewinn-
mitnahmen. Zugegebenermassen kénnte die weitere
Entwicklung holprig ausfallen. Trotzdem sind wir in Bezug
auf Aktien weiterhin zuversichtlich. Die Quartalsgewinne
deuten auf eine recht gute Verfassung der Unternehmen
hin. Sorge bereiten hochstens die staatlichen Schulden-
niveaus.

Wie ausserdem in der letzten Ausgabe erodrtert, besteht
angesichts der strukturellen Verdnderungen bezlglich
Inflation und Geopolitik unserer Ansicht nach ein Bedarf
an realen Vermogenswerten. Auch die Anleger scheinen
diese Sichtweise zunehmend zu teilen, was sich in der Re-
kordstrédhne bei Vermdgenswerten wie Gold, Kupfer und
Aktien widerspiegelt. Im Rohstoffsektor werden die Kup-
ferpreise weiter durch Angebotsengpéasse bei anhaltend
starker Nachfrage unterstitzt. Letztere ist das Ergebnis
von Infrastrukturausgaben, Initiativen zum Ausbau griiner
Energien und dem teilweise Kl-bedingten Strombedarf.
Einem dhnlichen Angebots-Nachfrage-Muster unterliegt
Kakao, bei dem klimabedingte Herausforderungen eine
wesentliche Rolle spielen.

1 Siehe «Glossar und Quellen» auf Seite 17

Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

Die Européische Zentralbank (EZB) begann in ihrer Juni-
Sitzung mit Zinssenkungen, legte sich aber nicht auf
einen bestimmten Zinspfad fest. Sie hob auch ihre Infla-
tionsprognosen an. Unterdessen bleibt die US-Noten-
bank Fed in Wartestellung und wégt den Zeitpunkt ihrer
geldpolitischen Anpassungen genau ab. lhre Zinssen-
kungen mdgen zwar spater erfolgen als urspringlich
erwartet, aber sie rlicken ndher und stitzen damit nach
wie vor die Mérkte.

Die 1990er waren fir viele Dinge bekannt: die Ausbrei-
tung des Internets und die Expansion verschiedener
Unternehmen zu riesigen Marken (wie zum Beispiel Star-
bucks und Amazon), und der Aufschwung von Hip-Hop
und Grunge-Musik, einschliesslich der Veroffentlichung
von Nirvanas legendarem Album «Nevermind». Aber es
war auch ein Jahrzehnt, in dem die US-Wirtschaft mehrere
Zinserhdhungen Uberstand, ohne in eine Rezession zu
geraten.

In diesem Investors’ Outlook finden Sie eine genauere
Betrachtung der aktuellen wirtschaftlichen Lage im Ver-
gleich mit den 1990ern (wir sehen Parallelen, aber auch
wichtige Unterschiede). Ausserdem erértern wir die der-
zeitigen Kakaopreise und nehmen Kl-Aktien und deren
Bewertungen unter die Lupe.

Die traditionellen Marktparadigmen werden derzeit er-
neuert. Genau wie die Musik und die Technologie damals
Neuland betraten, kdnnten diejenigen, die sich trauen,
Uber konventionelle Tellerrander hinwegzublicken, ver-
borgene Schatze entdecken.

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



https://www.vontobel.com/de-ch/insights/monthly-cio-update-juni-2024-erste-risse-zeigen-sich-im-us-konsum-19588/

Frank Hausler
Chief Investment Strategist,
Vontobel

Dem Takt der Wirtschaft lauschen

Im Mai dominierten grésstenteils die gleichen Wirt-
schaftstrends, die auch im Vormonat zu beobachten
waren. Die Weltwirtschaft war weiter von regionalen
Unterschieden gepragt.

So zeigte sich die US-Wirtschaft weiterhin relativ wider-
standsféhig und konnte im Vergleich zur schwéacheren
Konjunktur in Europa und China mit robusten Daten punk-
ten. Die Inflationstrends zeigen ein dhnliches Muster:
Wahrend die Eurozone und die Schweiz bemerkenswerte
Fortschritte bei der Einddmmung der Inflation gemacht
haben, kdmpfen die USA weiterhin mit einem erhéhten
Preisdruck.

Wie bereits in einem vorherigen Bericht bemerkt, missen
wir insbesondere im Auge behalten, ob die US-Kon-
sumenten die Wirtschaft weiter stiitzen konnen. Der mit
Spannung erwartete und im vergangenen Monat verof-
fentlichte Arbeitsmarktbericht des US Bureau of Labor
Statistics wies den geringsten Stellenzuwachs seit
sechs Monaten aus. So stieg die Anzahl der Stellen aus-
serhalb der Landwirtschaft im April um lediglich 175000,
wahrend die Wirtschaftsexperten 240000 neue Stellen er-
wartet hatten. Die Arbeitslosenquote stieg leicht von
3,8% auf 3,9%.

Der US-Arbeitsmarkt bleibt somit zwar im historischen
Vergleich robust, scheint sich aber den jingsten Daten
zufolge allméhlich abzuschwéachen. Da ausserdem die
Verschuldung der Privathaushalte im ersten Quartal um
184 Milliarden US-Dollar stieg und es bei den Konsu-
menten zu immer mehr Zahlungsriickstdnden kommt, stellt
sich die Frage, ob dies erste Risse sind, welche die Wirt-
schaft weiter beschadigen kdnnten.

Wéhrend sich die jingsten Daten zum Verbraucherver-
trauen nach drei Monaten des Rickgangs unerwartet
erholten, haben sich die Einzelhandelsumséatze verlang-
samt. Es bleibt abzuwarten, ob sich dieser Trend in den
kommenden Monaten mdglicherweise auf das allgemeine
Wirtschaftswachstum auswirken kdnnte.

Ohne neue Impulse durfte die Wirtschaftstatigkeit verhal-
ten bleiben. In geldpolitischer Hinsicht gehen wir davon
aus, dass die Fed letztlich anderen Zentralbanken folgen
wird. Wir sind unverédndert der Ansicht, dass die Fed die
Zinsen weniger stark senken wird als urspringlich ange-
nommen, aber deutlicher als derzeit am Markt einge-
preist. Einzelheiten zu unserer Vermdgensallokation in
diesem Umfeld finden Sie auf Seite 5.



{ UNTERGEWICHTET {NEUTRAL :UBERGEWICHTET
 leicht stark

i stark leicht

Wir halten an unserem Untergewicht in Liquiditat
fest, da andere Anlageklassen tber neun bis zwolf
Monate mehr Renditepotenzial bieten.

Wir bleiben fir Anleihen insgesamt bei unserer leicht
untergewichteten Positionierung. Unserer Meinung
nach beglinstigt das sich mittelfristig bessernde mak-
rookonomische Umfeld in der Regel eher zyklische
Anlageklassen, wie Aktien und Rohstoffe, zu Lasten
von Anleihen. Wir gewichten Staatsanleihen und
Schwellenlanderanleihen in Hartwéhrung unvermin-
dert Uber. Investment-Grade-Anleihen gewichten

wir weiterhin unter.

In Aktien bleiben wir unveradndert Ubergewichtet. Uns
ist bewusst, dass die Fed spater als erwartet Zins-
senkungen vornehmen wird. Diese kénnten unseres
Erachtens jedoch umfangreicher ausfallen als die
Mérkte derzeit erwarten. Zudem gehen wir davon aus,
dass sich massgebliche weltwirtschaftliche Indika-
toren, etwa die Einkaufsmanagerindizes, in den kom-
menden Monaten weiter verbessern. Bei der Inflation
erkennen wir kein hohes Risiko einer zweiten Welle.
Davon dirften Aktien als Anlageklasse weiter profi-
tieren. Auf Ebene der Sub-Anlageklassen gewichten
wir US-Aktien angesichts der soliden und unerwartet
guten Erstquartalsergebnisse - vor allem im Techno-
logiesektor — unvermindert Uber. Fur Aktien der
Eurozone und der Schweiz behalten wir unsere neut-
rale Sicht bei. Fur japanische Aktien und Schwellen-
landeraktien halten wir an unserer neutralen Positio-
nierung fest.

Aktien

Wir schatzen Gold weiterhin positiv ein, obschon es
im vergangenen Monat neue Allzeithochs erklomm
und seit Anfang 2024 eine der performancestarksten
Anlageklassen ist. Trotz der in den USA steigenden
Realzinsen, der anhaltenden Starke des US-Dollar und
der restriktiven Rhetorik der Fed nimmt das Edel-
metall ein Hoch nach dem anderen ins Visier. Dies ist
teilweise auf seinen Stand als «sicherer Hafen», das
solide Interesse von Privatkaufern, steigende geopo-
litische Risiken rund um eine Eskalation im Nahen
Osten sowie die starke Nachfrage seitens Zentral-
banken, insbesondere in den Schwellenlandern,
zurlickzufthren.

Wir bleiben in Rohstoffen neutral positioniert. Eine
Erholung der Weltwirtschaft konnte dieser zyklischen
Anlageklasse noch etwas mehr Schubkraft verleihen.
Die Mérkte unterschétzen unserer Ansicht nach das
Potenzial fur Konjunkturanreize durch die chinesi-
sche Regierung. Die Anlageklasse kdnnte unseres
Erachtens auch von den erhéhten geopolitischen
Risiken profitieren.

Fur alternative Fonds und Immobilien bleiben wir
neutral. Bei Ersteren bevorzugen wir versicherungs-

Alternative gebundene Wertschriften. Deren Entwicklung hangt
. in erster Linie von Versicherungsereignissen ab und
Strateglen korreliert daher in der Regel wenig mit den traditio-

nellen Finanzmarkten. Dadurch lasst sich das Gesamt-
risiko des Portfolios verringern.

Veréanderung zum Vormonat: unverandert —»  erhoht A verringert N
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Zurick in die 1990er?

Die 1990er I6sen heute bei Vielen nostalgische Gefuhle aus, auch bei denjenigen,
die zu jung sind, um sich selbst an dieses entscheidende Jahrzehnt zu erinnern.
Eine geheimnisvolle Erfindung namens «World Wide Web» wurde zwar 1993 mit
dem unvergesslichen Modem-Einwahlton der Offentlichkeit zugénglich gemacht,
war aber noch kein standiger Begleiter im Alltag. Handys gab es zwar schon seit den
1980ern, aber ihre Hauptfunktion beschrankte sich noch auf das Telefonieren. Es
herrschte eine Pop-Monokultur, gepragt von Gruppen wie den Backstreet Boys und
den Spice Girls, die die Charts dominierten, sowie von kultigen Filmen und Fern-
sehsendungen wie Titanic, Forrest Gump oder Friends. Aber es gab noch eine weitere
Besonderheit. In den 1990ern gelang den amerikanischen Wahrungshdtern ein
Meisterstuck: Die US-Wirtschaft verdaute eine Reihe von Zinserh6hungen, ohne in
eine Rezession abzurutschen (Grafik 1).




Stefan Eppenberger Michaela Huber
Head Multi Asset Strategy,

Vontobel

Cross-Asset Strategist,
Vontobel

In Anbetracht der Tatsache, dass die Anleger die Auswir-
kungen der raschen Zinserhdhungen auf die Wirtschaft
in den letzten zwei Jahren genau im Auge behalten und
dabei verschiedene Rezessionsszenarien abwagen, ist
der Vergleich mit den 1990ern immer haufiger zu horen.

In den 1990ern trotzte die Wirtschaft einschlagigen wirt-
schaftlichen Leitindikatoren wie den Einkaufsmanagerin-
dizes des verarbeitenden Gewerbes, die eine Rezession
vorhergesagt hatten. Der Grund flir die weiche Landung
der 1990er diirfte vor allem der damals einsetzende Pro-
duktivitdtsschub gewesen sein, welcher durch das Auf-
kommen von Computern begunstigt wurde (Grafik 2). Die
hdhere Produktivitdt ging damals mit betrachtlichem
Lohnwachstum einher. War der Beschéaftigungskostenin-
dex, der bevorzugte Lohnindikator der Fed, im vierten
Quartal 1995 noch um 2,5% gegeniiber dem Vorjahr ge-
stiegen, kletterte er um die Jahrtausendwende auf
knapp 5%. Trotz der hdheren Lohne blieb die beflirchtete
Lohn-Preis-Spirale aus.? Die US-Kerninflation ging von
rund 5,5% (Anfang 1990) auf weniger als 2% (Ende 1999)
zurlck.

Die Gemeinsamkeiten

Es gibt heute tatsachlich einige Parallelen zu den 1990ern.
Glaubt man den Leitindikatoren, sollte die Rezession
eigentlich bald eintreten: Gemass dem amerikanischen
Institute for Supply Management sind sowohl die verar-
beitende als auch die Dienstleistungsindustrie im Schrump-
fen begriffen. Damals wie heute |dsst die Rezession
aber (noch) auf sich warten. Zudem wurden - wie in den
1990ern - in den vergangenen Jahren betrachtliche
Summen in die Forschung und Entwicklung (R&D) inves-
tiert. Auch sind es — damals wie heute — zumeist private
Akteure, die flr den Fortschritt in die Tasche greifen, die
als entscheidender Faktor fir das Wirtschaftswachstum
angesehen werden (Grafik 3). Dies ist ein gesunder N&hr-
boden fir einen weiteren technologiegestitzten Produk-
tivitdtsboom.

Schliesslich hat die Bereitschaft zugenommen, die neuen
Technologien, die uns zur Verfigung stehen, anzunehmen
und umzusetzen, was die Moglichkeit erdffnet, dass

sich die Geschichte wiederholt. Netflix brauchte 1999 noch
3,5 Jahre, ehe es eine Million Nutzer erreicht hatte.
Facebook bendtigte 2004 immerhin noch zehn Monate.
Spotify schaffte es 2008 in finf Monaten. ChatGPT
brauchte 2022 nur noch funf Tage.
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Grafik 1: Die weiche Landung Mitte der 1990er war die
Ausnahme von der Regel
In %

Rezession Weiche Landung?

Rezession

Rezession

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

= Federal-Funds-Leitzins®
Rezession

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 13. Mai 2024.

Die Unterschiede

Aller Begeisterung fiir die KI zum Trotz ist jedoch (noch)
keine Ubermassige Euphorie zu splren. Dies wird bei-
spielsweise bei einem Blick auf die zuriickgehende Anzahl
an US-Borsengangen deutlich. Eine mdgliche Erklarung
kdnnte sein, dass die grossen Technologieunternehmen
die kleinen Unternehmen verstarkt aufkaufen. Diese
«sakuldre Verlagerung» von Bérsengéngen hin zu Uber-
nahmen, oftmals durch grosse Technologieunternehmen,
war das Thema einer Studie aus dem Jahr 2023, in der
Forscher feststellten, dass der Prozentsatz der mit
Risikokapital finanzierten Start-ups, die aufgekauft wur-
den (anstatt an die Bérse zu gehen) in den letzten drei
Jahrzehnten von etwa 10% auf 90 % gestiegen ist.*

Ein weiterer Unterschied: Wahrend in den 1990ern vor
allem im Privatsektor neue Stellen geschaffen wurden,
beschranken sich die heutigen Stellenzuwachse primar
auf staatliche oder staatsnahe Sektoren. Laut der Organi-
sation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) spielt der éffentliche Sektor in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften eine wichtige Rolle. Er
beschéftigt etwa jeden flinften Arbeitnehmer und hat
damit einen erheblichen Einfluss auf die nationale Pro-
duktivitat.®* Man kann annehmen, dass dieser Sektor
aufgrund der fehlenden Gewinnanreize und hohen Biro-
kratie weniger produktiv ist als andere Sektoren.

Grafik 2: Die Wirtschaft verdaute in den 1990ern
Zinserhohungen dank hoherer Produktivitat
Prozentuale Verdnderung im Jahresvergleich

Computer-Boom Kinstliche
Intelligenz-Boom?

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

= US-Produktivitdtswachstum,
gleitender Zehnjahres-Durchschnitt (zentriert)

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 13. Mai 2024.

Ein weiterer Punkt: Geméss dem «Index of Economic
Freedom» der Heritage Foundation befindet sich die wirt-
schaftliche Freiheit in den USA seit Jahren im Sinkflug.®
1995 lag der Index noch bei knapp 77 Zahlern, 2006 er-
reichte er seinen Hohepunkt mit 81 Zahlern, heute liegt
er bei nur noch 70 Zahlern. Ubersetzt bedeutet das, dass
sich die «Standortbedingungen» im Vergleich zu den
1990ern verschlechtert haben (selbst in einem fir seine
Innovation bekannten Land wie den USA). Natirlich sind
die USA immer noch ein beliebtes Ziel fir Innovationen,
aber es gibt heute mehr Birokratie.

Nicht nur das geschaftliche Umfeld, auch das inflationare
Umfeld ist heute ein anderes. Der heutige Arbeitsmarkt
ist deutlich angespannter als der Arbeitsmarkt der 1990er
(das heisst, die Nachfrage nach Arbeitskréaften Ubersteigt
das Angebot an Arbeitskréften deutlich). Diese Verknap-
pung am Arbeitsmarkt birgt Aufwartsrisiken fur die Lohn-
inflation und damit auch fir die Gesamtinflation.

Zudem hat sich die Globalisierung der 1990er spatestens
mit der globalen Finanzkrise in eine «Slowbalisierung»
verwandelt — oder in den Worten des Internationalen Wah-
rungsfonds: Eine anhaltende Verlangsamung des Tempos
der Handelsreformen und eine schwindende politische
Unterstitzung flr den offenen Handel inmitten wachsen-
der geopolitischer Spannungen.”



Grafik 3: Heute wie damals sind private Akteure fihrend

In % des US-BIP

Private Initiativen

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

= Private R&D-Ausgaben in den USA
Offentliche R&D-Ausgaben in den USA

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 13. Mai 2024.

Implikationen fiir Anleger

Was haben die 1990er fir die Anleger in petto gehalten?
Erstens waren die 1990er von einer US-amerikanischen
Outperformance gegentiber anderen Landern gepragt.
Das Wachstum des realen US-Bruttoinlandsproduktes
Ubertraf das des europaischen oder japanischen um ein
Vielfaches. Ahnliches lasst sich auch heute beobachten.
Die OECD hat im Mai ihre Prognose fiir das globale Wirt-
schaftswachstum auf 3,1% (2024) angehoben, dabei aber
auf die starke regionale Divergenz hingewiesen. Laut
OECD werde die «anhaltende Schwéche in Europa und
Japan durch die USA kompensiert».?

Zweitens waren die 1990er von einer US-Dollar-Hausse
gepragt. Nach der «weichen Landung» (1995) setzte
der US-Dollar zu einem Hohenflug an. Dies ist nicht zuletzt
auch im Hinblick auf die starke US-Wirtschaft wenig
Uberraschend. Interessant ist auch, dass die normaler-
weise negative Korrelation zwischen dem «Greenback»
und Rohstoffen in den 1990ern ins Positive kehrte.®

Drittens fand in den 1990ern eine beachtliche Aktien-
markthausse statt (die im Marz 2000 mit dem Platzen der
Dotcom-Blase endete). Damals wie heute ging die Aktien-
markthausse mit einer gewissen Konzentration am Aktien-
markt zusammen. 1990 machten die zehn grdssten
Aktien im S&P 500 rund 17 % des Index aus, Ende der
1990er knapp 25 %. Heute machen sie mehr als 33%

des Index aus (nach Marktkapitalisierung, Grafik 4).

Grafik 4: Eindriickliche Hausse bei
steigender Konzentration
In % des Marktwerts des S&P 500 Index

1990er

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

= Top 10 Aktien des S&P 500 Index: Marktwert

Quelle: LSEG, Vontobel; Daten per 28. Mai 2024.

Heute ist die Ausgangslage fiir Anleger insofern beson-
ders, als dass die Zusammensetzung des S&P 500 deut-
lich technologielastiger ist. Der Anteil der Technologieak-
tien hat sich im Vergleich zu Mitte der 1990er fast
verdoppelt. Die grosse Frage ist, wieviel vom Kl-Hype
bereits eingepreist ist. Die heutigen Aktienbewertungen
sind eher hoch, kdnnten aber steigen, wenn die Kl die
Gewinnspannen noch weiter erhoht.
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Das Auf und Ab bei geldpolitischen

Lockerungen

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Jingste Wirtschaftsdaten lassen vermuten, dass es
bald stéarkere Griinde fiir Zinssenkungen geben kénnte.
Dafiir spricht insbesondere das nachlassende Wachs-
tum bei den Detailhandelsumsétzen nach einer zunachst
robusten Entwicklung zu Beginn des Jahres. Dieser
Trend deutet auf eine mégliche Verlangsamung der Kon-
sumausgaben hin, die bislang ausschlaggebend fiir
eine nachhaltige Wirtschaftsstarke waren und somit
geldpolitische Entscheidungen beeinflussen kénnten.

Blickt man auf die realen Detailhandelsumsatze (Gesamt-
umsétze geteilt durch den Konsumentenpreisindex),
dann ist auch hier ein Riickgang auf den Aufwartstrend
oder gar darunter zu erkennen, der zwischen der glo-
balen Finanzkrise und der Pandemie vorherrschte. Jeder
Hinweis auf eine Konsumflaute ist ein Argument flr
Zinssenkungen. In letzter Zeit sind die Wirtschaftsdaten
generell recht schwach ausgefallen. So blieben die
Uberraschungsindizes zur Konjunktur von Bloomberg und
Citigroup hinter den Erwartungen zurtick.

Der Effekt auf die impliziten US-Leitzinsen an den Futures-
Mérkten war verhalten. Nahezu unstrittig ist, dass die Fed
im Juni die Zinsen wohl nicht senken wird. Am Futures-

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

Anzahl Zinsschritte

Nov.2023 Dez.2023 Jan.2024 Feb.2024 Mé&r.2024 Apr.2024 Mai2024

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 24. Mai 2024.

Markt fir den US-Leitzins werden daher nun knapp zwei
Zinssenkungen von jeweils 25 Basispunkten bis zum
Jahresende antizipiert (Grafik 1). Dies ist zwar deutlich
weniger als die aggressiven Lockerungen, von denen
man im Januar ausgegangen war, reichte jedoch aus, um
die Anleger wieder fir Anleihen zu interessieren, vor
allem flr 10-jahrige US-Staatsanleihen. Noch vor wenigen
Wochen erschien ein deutlicher Zinsanstieg auf mehr als
5% wahrscheinlich. Daher sorgte die jingste Entwicklung
bei vielen Anlegern fir eine willkommene Erleichterung.

Mit ruhiger Hand voran

Unser Ausblick fur Investment-Grade- und Hochzinsan-
leihen des Unternehmenssegments bleibt unveradndert.
Die dusserst engen Renditeaufschlage veranlassen uns
zu mehr Vorsicht, da sie auf bis zum Aussersten ausge-
reizte Bewertungen hindeuten. Derzeit bieten sowohl
Investment-Grade-Anleihen (Grafik 2) als auch Hochzins-
anleihen nur minimalen Schutz.

Unsere Prognose flr die Gesamtwirtschaft, in der wir

von einem leicht héheren Wachstum ausgehen, favorisiert
tendenziell zyklische Anlageklassen wie Aktien und Roh-
stoffe gegentiiber Anleihen. Wir bekréaftigen daher unsere
Untergewichtung in Investment-Grade- und Hochzins-
anleihen, zumal uns deren Bewertungen nicht sonderlich
attraktiv erscheinen. Was die Steuerung des Zinsrisikos
betrifft, haben wir eine klare Praferenz. Anstatt durch das
weniger vorteilhafte Terrain von Investment-Grade- oder
Hochzinsanleihen zu navigieren, konzentrieren wir uns auf
Staatsanleihen.

Grafik 2: Minimales Sicherheitsnetz°

In Basispunkten

1999 2004 2009 2014 2019

+1 Standardabweichung Durchschnitt

= -1 Standardabweichung

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 23. Mai 2024.
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KI-bezogene Aktien: Was kosten
sie und was sind sie wert?

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

Aktien rund um kinstliche Intelligenz (KI) waren fiir die
seit Jahresbeginn hervorragende Entwicklung der
Aktienmérkte ausschlaggebend und setzten somit den
Trend des Vorjahres fort. Das schlégt sich in den Bewer-
tungskennzahlen nieder. Was bedeutet das fir Anleger?

Nvidia, ein flihrender Anbieter von Grafikprozessoren,

die flr maschinelles Lernen und Datenanalysen unerlass-
lich sind, hat seit Jahresbeginn mehr als 30 % der abso-
luten Rendite des S&P 500 Index beigetragen (Grafik 1).
Der Aktienkurs des Unternehmens knackte im letzten
Monat erstmals die Marke von 1000 US-Dollar, nachdem
es Rekordumsétze im ersten Quartal sowie optimistische
Prognosen fir das zweite Quartal veroffentlicht hatte, wah-
rend CEO Jensen Huang vom «Beginn einer neuen indus-
triellen Revolution» sprach. Daraus schliessen Investoren,
dass diese Dynamik von Dauer sein kdnnte.

Das Wachstum bei Kl-Technologien wird von der starken
Nachfrage nach Anwendungen - von Dienstleistungen tber
Hardware bis Software — in ganz unterschiedlichen Sek-
toren angetrieben, darunter das Gesundheitswesen, die
Automobilbranche oder das Finanzwesen, um nur einige
zu nennen. Sie versprechen den Anwendern Effizienz-

Grafik 1: Die 15 starksten Komponenten des S&P 500
Index seit Jahresbeginn
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und Produktivitdtsgewinne, Kosteneinsparungen und
neue Ertragsstrome. Mehrere andere Unternehmen, wie
Alphabet, Microsoft und Meta Platforms, konkurrieren
in diesem Bereich und profitieren vom KI-Boom.

Die brennende Frage der Anleger: Was ist das wert?
Nachdem Kl-bezogene Aktien in den letzten Jahren stark
gestiegen sind, werden ihre Bewertungen aktuell genau
Uberprift, insbesondere im Vergleich zur Dotcom-Blase
des Jahres 2000. Damals erlebten die Markte einen Spe-
kulationsrausch rund um Internetfirmen, deren Bewertun-
gen sich haufig von den finanziellen Fundamentaldaten
abkoppelten. So hatten die sogenannten «Four Horsemen»
(Microsoft, Intel, Cisco, Dell) im Jahr 2000 auf Basis
prognostizierter Gewinne ein durchschnittliches Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV)" von beinahe 90x. Gegenliber
den heutigen sogenannten «Fantastic Four» (Meta, Nvidia,
Microsoft, Amazon), die mit einem KGV von 28x notieren,
bedeutet dies einen Bewertungsaufschlag von sage und
schreibe 230% (Grafik 2). Wenngleich KI-bezogene
Aktien hohe Bewertungen aufweisen, werden diese ge-
wohnlich durch ein berechenbares Gewinnwachstum,
robuste Ertragsstréme und handfeste technologische
Fortschritte untermauert. Die Nachhaltigkeit der Bewer-
tungen hangt von weiteren Fortschritten und der kontinu-
ierlichen Einflhrung von Kl-Technologien ab, deren Markt
in den nachsten zehn Jahre auf fast 3 Billionen US-Dollar
geschatzt wird. Wir beobachten das Risiko von Uberbe-
wertungen und Marktkorrekturen genau glauben jedoch,
dass die derzeitigen Fundamentaldaten solider sind als
zu Zeiten der Dotcom-Blase. Den US-Aktienmarkt, wo Kl-
und technologiebezogene Aktien 40% der gesamten
Marktkapitalisierung ausmachen, sehen wir auch deshalb
positiv.

Grafik 2: 2000 und heute - Bewertungen gemessen
an 1-jahr. Forward-KGVs
1-jahr. Forward-KGVs
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Siisse oder bittere

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Kakao kannte seit Anfang 2023 nur eine Richtung: nach
oben. Nach einer liber 70-prozentigen Performance im
Jahr 2023 und einem zeitweisen Anstieg von tiber 150 %
im bisherigen Verlauf von 2024 kam es zu einer ganz
und gar nicht siissen Uberraschung (Grafik 1).

Aus fundamentaler Sicht erhalten die Preise weiter Unter-
stlitzung. Westafrika, das fir rund 80% des globalen
Kakaoangebots verantwortlich ist, leidet seit Ldngerem
unter extremem Wetter. Kakao bendtigt ein tropisches
Klima, allerdings auch ausreichend Schatten und Nieder-
schlag. Durch unregelméssige Regenfélle und erhéhte
Temperaturen konnten viele Bliten nicht zu Kakaoschoten
heranreifen. Hinzu gesellen sich Pflanzenkrankheiten
wie die Viruserkrankung CSSD («Cacao Swollen Shoot
Disease»), die in Ghana rund 17 % aller Anbauflachen
betrifft. Die Situation wird durch jahrzehntelange Unter-
investitionen in den Sektor verscharft.

Westafrikanische Kakaobauern — meist Kleinbauern -
erhalten nur einen geringen Anteil an der Wertschopfungs-
kette. Dies hat die Neubepflanzung behindert und zu
Uberalterten Kakaobdumen gefliihrt. Da die Kakaopreise

Grafik 1. Kakao-Performance stellt die anderer
Agrarrohstoffe in den Schatten
Umgerechnet auf 100=Anfang 2023

Dez. 2022 Apr. 2023

Weizen

Aug. 2023
= Kakao Mais
Quelle: LSEG, Vontobel. Daten per 24. Mai 2024.

Dez. 2023 Apr. 2024

= Rohzucker

Schokolade?

oft im Voraus von den Regierungen festgelegt werden,
haben 2023 die wenigsten Bauern von der Hausse profi-
tiert. Obwohl die jingsten Wetterprognosen fir West-
afrika Hoffnungen auf eine bessere Kakaoernte befligelt
haben, ist es damit nicht getan.

Langerfristig sind die Landwirte auf hohere Preise ange-
wiesen, damit sie in Neubepflanzung und Diingemittel
investieren kénnen. Gleichzeitig hat noch keine Nachfra-
gezerstorung eingesetzt: die fur April verdffentlichten
Grinding-Zahlen (ein Nachfrageindikator) fielen stérker als
erwartet aus. Die Internationale Kakao-Organisation
geht denn auch fur dieses Jahr von einem Angebotsdefi-
zit (374000 Tonnen) aus. Sollte sich dies bewahrheiten,
ware es das dritte Defizit in Folge (Grafik 2).

Der Haupttreiber flr den Kurseinbruch diirfte eher auf
der Handelsseite zu finden sein. Hohere Margenan-
forderungen haben es fir Handler teurer gemacht, ihre
Positionen zu halten, sodass viele inre Positionen auf-
gegeben haben. Infolgedessen ist die Anzahl der offenen
Kontrakte in New York auf den tiefsten Stand seit mehr
als zehn Jahren gefallen. Dies macht den Markt noch an-
félliger fir grosse Preisschwankungen.

Da Kakao eher ein Nischendasein fristet und nicht Teil
der géngigen Rohstoffindizes ist, haben die Kursschwan-
kungen keine Auswirkungen auf deren Performance.
Anders sieht es fir Kakaolieferanten und Stisswarenher-
steller aus: ein grosser Schweizer Chocolatier hat bereits
angekundigt, dass man die noch immer hohen Kakaopreise
an die Kunden weitergeben werde.

Grafik 2: Drittes Kakao-Defizit in Folge?

In tausend Tonnen

1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016

= Kakaobohnenlberschuss /-defizit (weltweit)
2024 = Prognose der International Cocoa Organization

2021

Anmerkung: Daten Uber die Vermahlung und Produktion von
Kakaobohnen. Erfasst werden die wichtigsten Vermahlungs-
lander fur die letzten drei Kakaojahre. Das Kakaojahr lauft vom
1. Oktober bis zum 30. September.

Quelle: International Cocoa Organization, Vontobel. Daten per 24. Mai 2024.
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Neue Dynamik in Sachen

Waiahrungsstirke

Christopher Koslowski
Senior Fixed Income & FX Strategist,
Vontobel

Bislang behielt der US-Dollar in diesem Jahr seine starke
Entwicklung bei, indem er gegeniiber den meisten
Hauptwahrungen aufwertete (Grafik 1). Dies ist auf die
schleppenden Fortschritte im Kampf gegen die Infla-
tion in den USA zuriickzufiihren, die zu einer erheblichen
Veranderung der Anlegererwartungen gegentber Zins-
senkungen durch die Fed gefiihrt haben. In Verbindung
mit derart langsamen Fortschritten bei der Inflations-
bekdmpfung hat ein starkes Wirtschaftswachstum die
Hoffnung auf niedrigere US-Leitzinsen gedampft.

Geldpolitisch gesehen hat das Zinsgefélle den US-Dollar
sehr begiinstigt, da es sich in Anbetracht der ange-
passten Zinssenkungserwartungen ausweitete, was dem
Greenback Unterstitzung bot (Grafik 2). Der US-Dollar
hat sich 2024 bis dato erstaunlich widerstandsfahig ge-
zeigt. Nachdem sich die Markteinschatzungen zur Zins-
politik der Fed rapide gedndert haben, kénnte er allerdings
anfalliger fur Daten werden, die kiinftig fir deutlichere
Zinssenkungen sprechen.

Grafik 1: Entwicklung Kassakurse gegeniiber US-Dollar
seit Jahresbeginn
In %

Japanischer Yen
Schweizer Franken
Schwedische Krone
Norwegische Krone

Kanadischer Dollar

Neuseeldndischer
Dollar

Australischer Dollar
Dénische Krone
Euro

Britisches Pfund

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 24. Mai 2024.

Dominanter US-Dollar trifft auf robusten Euro

Die jingsten Entwicklungen legen nahe, dass der US-
Dollar vorerst unvermindert stark bleiben dirfte. Wir
gehen jedoch davon aus, dass sich die Konjunkturnach-
richten aus der Eurozone verbessern werden, was zu
einer Verlagerung der wirtschaftlichen Dynamik zwischen
Euro und US-Dollar fihren kdnnte.

Sollten wir mit unserer Annahme richtig liegen, kdnnten
von nun an weitere Kursverluste des Euro gegentber
dem Dollar begrenzt ausfallen. Die Renditedifferenz zwi-
schen zweijahrigen Euro-Staatsanleihen und zwei-
jédhrigen US-Staatsanleihen ist auf ein neues Tief von
ca. —205 Basispunkten im April (nach -150 Basispunk-
ten im Januar) gefallen, wahrend der Euro gegentiber dem
US-Dollar im gleichen Zeitraum um 3% abwertete.
Unléngst hat sich die Renditedifferenz wieder etwas ver-
ringert (auf -185 Basispunkte) und der Euro konnte einen
Teil der Verluste wettmachen.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die EZB vor der Fed ihren
Leitzins senken wird, ist am Markt bereits eskomptiert.
Far eine Paritat zwischen dem Euro und dem Dollar wird
dies moglicherweise nicht ausreichen, denn daflr
misste es bei der Fed zu einer weiteren Kursdnderung in
Richtung hoherer Zinsen und/oder einer betrachtlichen
Konjunkturabschwéchung in der Eurozone kommen. Wir
gehen jedoch nicht von einem solchen Szenario aus.

Grafik 2: Zinsgefélle der marktimplizierten
Leitzinsen (MIPR)

In % Starkerer US Dollar Index

Schwécherer US Dollar Index
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= Differenz MIPR
(Fed-Politik vs. BIP-gewichtete G10-L&nder ohne Fed)
-- Differenz Forward-MIPR
(Fed-Politik vs. BIP-gewichtete G10-Lander ohne Fed)
US Dollar Index

Quelle: Bloomberg, Vontobel; Daten per 24. Mai 2024.
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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 AKTUELL?
Global (G20) » 5.7

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. Mai 2024
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3. Landerspezifische Richtlinien und Informationen

Die Verbreitung und Verdffentlichung dieses Dokumentes sowie die darin beschriebenen Anlagen kénnen in gewissen Rechtsord-
nungen aufgrund der lokalen Gesetze und Vorschriften Beschrénkungen unterworfen sein. Dieses Dokument und die in ihm
enthaltenen Informationen dirfen nur in Ladndern verbreitet werden, in denen die Erstellerin oder die Distributorin Uber die entspre-
chenden Lizenzen verflugt. Ist in diesem Dokument nichts Gegenteiliges erwahnt, kann bezlglich eines spezifischen Landes nicht
davon ausgegangen werden, dass die Erstellerin oder Distributorin Uber entsprechende Lizenzen verfugt. Bitte beachten Sie die
nachfolgenden landerspezifischen Angaben, welche strikte einzuhalten sind. Mit Ausnahme der nachfolgenden speziellen Distri-
butionswege gelten diese Research-Berichte in dieser Publikation als von der auf der Umschlagseite bezeichneten Gesellschaft
verteilt.

Informationen fiir Kunden aus Deutschland

Fur die Weitergabe der Finanzanalyse ist die Bank Vontobel Europe AG, Alter Hof 5, D-80331 Miinchen verantwortlich. Sie verfugt
Uber die erforderliche Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108,
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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 investors
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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Glossar und Quellen

Eine weiche Landung bezieht sich auf eine Wirtschaft, die sich in einem zyklischen Abschwung befindet und der es gelingt,
eine Rezession zu vermeiden, oft im Zusammenhang mit der Geldpolitik und der Inflation.

N

Bei einer «Lohn-Preis-Spirale» |6sen die hohen Lohnforderungen der Arbeitnehmer immer héhere Inflation aus (da die Unterneh-
men die durch Lohnerhéhungen entstandenen héheren Kosten an die Kunden weitergeben, indem sie die Preise erhéhen).

©

Die Federal Funds Rate ist der Zinssatz, zu dem Einlageninstitute Guthaben bei der Fed Uber Nacht an andere Einlageninstitute
verleihen.

Quelle: Ederer, Florian & Pellegrino, Bruno, The Great Startup Sellout and the Rise of Oligopoly (11. Januar 2023). AEA Papers &
Proceedings, Bd. 113, Mai 2023. ssrn.com/abstract=4322834

Quelle: Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (2021): www.oecd-ilibrary.org/sites/75f92d89-en/
index.html?itemld=/content/component/75f92d89-en.

Laut Heritage Foundation steht es dem Einzelnen in einer wirtschaftlich freien Gesellschaft frei, nach Belieben zu arbeiten, zu
produzieren, zu konsumieren und zu investieren. In wirtschaftlich freien Gesellschaften lassen Regierungen den freien Verkehr
von Arbeit, Kapital und Gutern zu und verzichten auf Zwang oder Einschréankung der Freiheit tiber das Mass hinaus, das zum
Schutz und zur Erhaltung der Freiheit selbst erforderlich ist. Der Index of Economic Freedom basiert auf 12 quantitativen und
qualitativen Faktoren, die in vier Kategorien unterteilt sind (Rechtsstaatlichkeit, Grésse der Regierung, Regulatorische Effizienz,
Offene Méarkte).
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, Artikel publiziert am 8. Februar 2023. www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/02/08/char-
ting-globalizations-turn-to-slowbalization-after-global-financial-crisis#:~:text=The%20%E2%80%9CSlowbalizati-
on%E2%80%9D%20that%20followed%20the,trade%20amid%20rising%20geopolitical%20tensions.

Quelle: Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, 2. Mai 2024: www.oecd.org/newsroom/economic-
outlook-steady-global-growth-expected-for-2024-and-2025.htm.
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Die meisten Rohstoffe werden in US-Dollar gehandelt. Wenn der US-Dollar abwertet, wahrend die auf US-Dollar lautenden
Rohstoffpreise steigen, ist der Anstieg der Rohstoffpreise in den Volkswirtschaften ausserhalb der USA, gemessen in Landes-
wahrung, geringer (Rohstoffe werden also fiir Volkswirtschaften ausserhalb der USA attraktiver).

> Der Breakeven-Spread gibt die Sicherheitsmarge fir Unternehmensanleihen an. Dies ist das Niveau, auf das der Spread anstei-
gen musste, damit die Uberschussrendite Uber 12 Monate negativ wird.

 Forward P/E ist ein Multiplikator, der zur Bewertung der Aktien eines Unternehmens verwendet wird. Er wird berechnet, indem
der aktuelle Marktpreis der Aktie durch den prognostizierten Gewinn pro Aktie flr die ndchsten 12 Monate geteilt wird.


http://ssrn.com/abstract=4322834
http://www.oecd-ilibrary.org/sites/75f92d89-en/index.html?itemId=/content/component/75f92d89-en.
http://www.oecd-ilibrary.org/sites/75f92d89-en/index.html?itemId=/content/component/75f92d89-en.
http://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/02/08/charting-globalizations-turn-to-slowbalization-after-global
http://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/02/08/charting-globalizations-turn-to-slowbalization-after-global
http://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/02/08/charting-globalizations-turn-to-slowbalization-after-global
http://www.oecd.org/newsroom/economic-outlook-steady-global-growth-expected-for-2024-and-2025.htm.
http://www.oecd.org/newsroom/economic-outlook-steady-global-growth-expected-for-2024-and-2025.htm.
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