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Marktiiberblick und Positionierung

Die US-Wahlen ricken langsam in den Fokus der Anlegerinnen und Anleger. Das erste TV-Duell bestdtigte die

Erwartungen beziiglich der Qualitat der Kandidaten. Ansonsten entwickelten sich die Inflationsraten weiter

konstruktiv. Aktien wie auch Obligationen profitierten davon. Schweizer Anlegerinnen und Anleger spirten etwas

Gegenwind durch den erstarkien Schweizer Franken.

Solides erstes Halbjahr

Das erste Halbjahr 2024 bescherte besonders Aktieninvest-
ments solide Renditen. US-Technologiewerte waren

global die Vorreiter dieser guten Entwicklung. Die steigenden
Zinsen wirkten auf Obligationenanlagen zwiespdiltig.

2024 bietet weiterhin intakte Chancen fir gemischte Anla-
geportfolios: Aktien profitieren von der nach wie vor
soliden Konjunktur und von steigenden Unternehmensge-
winnen. Staatsanleihen bieten Schutz vor einem kon-
junkturellen Abschwung.

Konstruktives Umfeld fir Aktien

Die Weltwirtschaft dirfte auch im zweiten Halbjahr wachsen,
was den Kern unserer Prognosen bildet. Die US-Kon-
junktur entwickelt sich aber etwas weniger dynamisch. Aller-
dings sollte dies Risikoanlagen wie Aktien Unterstitzung
geben. Im Verbund mit ricklaufigen Inflationsraten ergibt sich
ein doppelt positiver Effekt: Erstens erwarten die Finanz-
markte ein Umfeld mit angemessenem, moderatem Wachstum
und tiefen Inflationsraten. Zweitens dirften die Kapital-
marktzinsen stabil bleiben oder langsam sinken, was Investi-
tionen in Obligationen attraktiv halt.

US-Wirtschaft lauft unruhig

In den USA liessen die wichtigsten Wachstumsindikatoren
bereits zum Ende des ersten Quartals etwas nach. Im

Mai kam das verarbeitende Gewerbe etwas unter Druck. Die
US-Wirtschaft startete mit weniger Schwung ins zweite

«Die SNB Uberrascht zum
zweiten Mal. Die Zinsen
dirften aber auch in den

USA und in Europa
weiter sinken.»

Alex Muller, Chief Investment Officer

Quartal 2024 als ins erste. Den Immobilienmarkt bremsten
anhaltend hohe Zinsen und eine strukturelle Unterversorgung
mit Bestandsimmobilien. Hohe Preise halten zahlreiche
Haushalte vom Erwerb von Wohneigentum ab. Solange die
Zentralbank Fed die Leitzinsen nicht senkt, dirfte sich
daran wenig andern. Dieser Preisdruck Ubersetzt sich noch
immer prominent in die Inflationsraten.

Fed wartet ab

Die US-Notenbank Fed bestatigte an der Juni-Sitzung

ihre bisherige Geldpolitik und beliess den Leitzins zum sieb-
ten Mal in Folge bei 5,25 Prozent. Fur die Fed ist das
US-Wirtschaftswachstum immer noch genug solide, und die
Inflation entwickelt sich langsam in Richtung der Ziel-
marke von 2 Prozent. Der Arbeitsmarkt présentiert sich stark.
Allgemein erwarten die Fed-Mitglieder noch eine Zins-
senkung fur 2024. Wir bleiben dabei: Der Preisdruck nimmt
ab, und die Fed dirfte die Zinsen im September senken.

Wir begleiten Sie im Leben.
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US-Wahlen als Wendepunkit?

«Politische Bérsen haben kurze Beiney, so lautet ein bekann-
tes Bérsensprichwort. Meist erholen sich die Markte nach
politisch induzierten Verwerfungen rasch. Bereits stehen die
US-Présidentschaftswahlen im Fokus der Mérkte. Sie kénn-
ten die geopolitischen Schwerpunkte der Supermacht neu
kalibrieren. Das erste TV-Duell entsprach weitgehend den
Erwartungen. Der amtierende Président konnte sein fortge-
schrittenes Alter nicht weglécheln, der Herausforderer
Trump blieb seiner kreativen Auslegung von Fakten treu. Ob
es zu einer Entscheidung zwischen Donald Trump und

Joe Biden kommt, ist unklar. Eine Veranderung dieser Aus-
gangslage kénnte jedoch fir gréssere Unruhe sorgen.

Unsichere Zinserwartungen

Die Inflationsentwicklung liess die Zentralbanken nicht untétig
bleiben, sowohl in Europa wie auch in der Schweiz. Die
Teuerungsdynamik in der Eurozone liess schon lange einen
Zinsschritt der Europdischen Zentralbank (EZB) erwarten,
noch vor den USA. Dies geschah im Juni; gleichzeitig wurden
die Prognosen zur Inflation erhdht, was bei Beobachtern

for Verwunderung sorgte. EZB-Chefin Christine Lagarde be-
fand aber, dass die Richtung der Inflationsentwicklung
stimme, auch wenn die Inflationsraten in der Eurozone erst
2026 unter die Marke von 2 Prozent fallen durften.

«lm Sommer folgt der
Lackmustest: Kdnnen
die Firmen einmal mehr

die Erwartungen
erfollen?»

Alex Miller, Chief Investment Officer

SNB senkt Zinsen erneut

In der Schweiz Uberraschte die Inflationsrate bereits zu Jah-
resbeginn positiv. Im Januar 2024 lag sie mit 1,3 Prozent
innerhalb des Zielbands der Schweizerischen Nationalbank
(SNB). Der starke Franken minderte die durch héhere Roh-
stoffpreise importierte Inflation. Die SNB senkte im Marz ihren
Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 1,5 Prozent. Im Juni
legte sie mit einer erneuten Senkung auf derzeit 1,25 Prozent
nach. Als Grund wurde fir das laufende und das kom-
mende Jahr beide Male eine substanziell tiefere Prognose
zur Inflation genannt. 2024 dirfte die Teuerung demnach

1,3 Prozent betragen und 2025 auf 1,1 Prozent sinken. Die
auch auf den Finanzmérkten sinkenden Zinsen gaben

Obligationen in Schweizer Franken Unterstitzung (siehe
Grafik). Investoren konnten vom sinkenden Zinsniveau profitie-
ren. Seitens SNB ist auf absehbare Zeit nun eine abwar-
tende Haltung am wahrscheinlichsten, ausser es kéme zu

einer schweren Rezession.

Kursentwicklung Gesamtmarkt CHF-Obligationen und
Schweizerische Unternehmensobligationen
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Hoffnung fir Europas Wirtschaft

For die Konjunktur Europas wechselten die Ampeln auf Grin.
Trotz des seit funf Quartalen stagnierenden Wachstums
mehren sich die Anzeichen fir eine Erholung. Die Konjunktur-
indikatoren liegen seit Langem erstmals wieder Uber der
Wachstumsschwelle. Gleichzeitig stottert der globale Export-
Impulsgeber China. Mit der Europawahl manifestierten sich
neue politische Trends, von denen insbesondere die schwin-
dende Unterstitzung fur die Regierungen in Deutschland

und Frankreich auffallt. Mit Blick auf Europa dirften uns die
Nachbeben der Europawahl weiterhin beschaftigen.

Lebenszeichen aus Deutschland

Woaéhrend sich die Konjunktur in einigen europdischen
Staaten schon stabilisiert hatte, hinkt Deutschland noch hinter-
her. In den vergangenen Wochen keimte jedoch neue
Hoffnung auf. Der viel beachtete lfo-Geschéftsklimaindex
verbesserte sich im April zum dritten Mal in Folge und

hielt sein Niveau auch im Mai. Erst im Juni folgte ein leichter
Rucksetzer. Die konjunkturelle Situation verbessert sich
weiterhin moderat. Die Unternehmen sind zufriedener mit
dem Geschéaftsgang, und ihre Erwartungen hellen sich

auf. Dies lasst auf eine leichte Verbesserung des Wachstums
hotffen, getragen vom privaten Verbrauch.

Quelle: Zuger Kantonalbank, Bloomberg L.P/DL



Quelle: Zuger Kantonalbank

Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

Mischportfolios mit Potenzial

Aktieninvestorinnen und -investoren erhielten 2024 fir das
eingegangene Risiko eine attraktive Entschadigung,

wenn auch bei volatilem Verlauf. Im Gegensatz dazu blieb
das Umfeld fur Obligationen anspruchsvoll. Die meisten
Anlageklassen erzielten unter Absicherung von Wechselkurs-
risiken geringe positive oder negative Renditen. Wir sind
aber nach wie vor Gberzeugt, dass das aktuelle Umfeld mit
ricklaufigen Inflationsraten und gedémpttem Wachstum
gemischte Portfolios bevorteilen wird.

Teure US-Aktien bleiben unterstitzt

Eine Ubergewichtung in US-Aktien empfehlen wir nun erneut
zum Start ins zweite Halbjahr: Der US-Aktienmarkt dirfte
weiterhin die Gunst der Anlegerinnen und Anleger geniessen,
auch wenn er nicht ginstig bewertet ist. Das konjunktu-

relle Umfeld wird die Investitionslaune und den Konsum unter-
stitzen. Weitere positive Impulse liefern Projekte, die der
«Inflation Reduction Act» oder der « CHIPS Act» finanzieren.
Neben der von der Fed noch erwarteten Zinssenkung

wird die Entwicklung der Unternehmensgewinne zum wich-
tigsten Treiber fur die Entwicklung der Aktienkurse im
zweiten Halbjahr.

Langsamer Zinsriickgang

Bei internationalen Staatsanleihen — namentlich US-Anlei-
hen - bleiben wir leicht untergewichtet. Die Papiere profitier-
ten Ende 2023 von sinkenden Inflationsraten und der
erwarteten Wachstumsabschwéchung. Derzeit ist ihre Attrak-
tivitat — gerade im Vergleich mit Aktienanlagen - etwas

geringer. Wir sind aber von den Diversifikationseigenschaften
von Staatsanleihen Gberzeugt.

Schweizer Borse hat Luft nach oben

Die Schweizer Bérse stieg zwar im laufenden Jahr, kam
aber bisher noch nicht an die Renditelevels der europdaischen
oder der amerikanischen Aktienmdarkte heran. Das lag

in erster Linie an den defensiven Schwergewichten, deren
Leistung die Anlegerinnen und Anleger noch nicht Gber-
zeugen konnte. Mit Blick auf das zweite Halbjahr sind die
Chancen fir Schweizer Aktien aber intakt. Die Umsatz-

und Gewinnerwartungen fur Schweizer Unternehmen sind
gestiegen, der konjunkturelle Rickenwind nimmt zu. Dies
deckt sich mit dem positiv formulierten Ausblick vieler Unter-
nehmen. Des Weiteren ist der Schweizer Aktienmarkt
moderat bewertet, was eine gute Ausgangslage darstellt.

Aktien Europa ins Portfolio

Die Performance der europdischen Bérsen war im ersten
Halbjahr sehr erfreulich. Die Aussichten auf eine wirtschaftli-
che Erholung in Europa, solide Unternehmensergebnisse
sowie weitere mdgliche Zinssenkungen der Zentralbanken
sorgen fir gute Stimmung unter den Investorinnen und
Investoren. Der Ausblick fir das zweite Halbjahr bleibt intakt.
Die anziehende Konjunkturdynamik in Europa und die
Wachstumsbeschleunigung in Asien lassen auf Rickenwind
hoffen. Am Markt werden steigende Unternehmensge-
winne erwartet. Daher gehdren auch europdische Aktien
wieder verstérkt ins Portfolio.

Strategische Positionierung (Basis Ausgewogenes Mandat)
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Marktdaten (Borsen & Mdrkte

Rendite Anlageklassen (in CHF) seit Jahresbeginn (per 28.06.2024)  Rendite Anlageklassen (in CHF) letzter Monat (per 28.06.2024 rollend)

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz

Geldmarkt CHF
Unternehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SP)

Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)
Swiss Performance Index (SPI)

MSCI Europe MSCI Europe
MSCI Deutschland MSCI Deutschland
MSCI USA MSCI USA
Russell 1000 Growth Russell 1000 Growth
MSCl Japan MSCl Japan
MSCI Schwellenlénder MSCI Schwellenlander
Schweizer Immobilienfonds Schweizer Immobilienfonds
Rohstoffe Bloomberg Index Rohstoffe Bloomberg Index
Brent $/bbl Brent $/bbl
Gold $/Unze Gold $/Unze
EUR pro CHF EUR pro CHF
USD pro CHF USD pro CHF
EUR pro USD EUR pro USD
in Prozent -5 0 5 10 15 20 25 30 in Prozent -5 0 5 10 15 20 25 30
Aktien Schweiz SMI (seit Jahresbeginn bis 28.06.2024)
Swiss Re Holcim Givaudan
252% / 249% / 24,3% /
CHF 111.5 CHF 79.62 CHF 4260
Alcon Richemont Swiss Life Novartis Zurich
22,6% / 21,2% / 19% / 17,6% / 15,4% /
CHF 80.22 CHF 140.25 CHF 660.6 CHF 96.17 CHF 479.1
Logitech Roche Swisscom UBS Sonova
9% / 6,3% / 4,1% / 4% / 2,7% /
CHF 86.92 CHF 249.5 CHF 505.5 CHF 26.45 CHF 277.6
Geberit Partners Group Nestle
1%/ -1,8%/ -29%/
CHF 530.8 CHF 1154 CHF 91.72

Haben Sie Fragen zum aktuellen Portfolio oder Anregungen?
Kontaktieren Sie uns per E-Mail (alex.mueller@zugerkb.ch) oder rufen Sie uns an 041 709 11 11.

Dieses Dokument dient einzig der Information und zu Marketingzwecken und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Zuger Kantonalbank (ZugerkB) zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder Bankdienstleistungen. s richtet sich an von der ZugerkB bezeichnete Empfanger mit Wohnsitz in der Schweiz zur persénlichen Nutzung und darf ohne schriftliche Zustimmung der ZugerKB weder ganz noch teilweise vervielfaltigt,
verandert oder an andere Empfanger verteilt oder sbermittelt werden. Die Informationen in diesem Dokument sind stichtagbezogen und stammen aus Quellen, die die ZugerKB als zuverldssig erachtet. Dennoch kann von der ZugerKB
keine Gewdhr fur die Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Aktualitét der Informationen geleistet werden. Die ZugerKB lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kénnen, dem die Informationen aus
diesem Dokument zugrunde liegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen und daraus resultierende Ertréige kénnen schwanken, steigen oder fallen. Ein Verweis auf frishere Entwicklungen enthélt keine Aussagen zu
konftigen Ergebnissen. Dieses Dokument enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Rechnungslegung oder Steuern. Es stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen Umsténde des Empféngers
zugeschnittene oder fir diesen eine angemessene Investition oder Strategie dar. (V2024)

«Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchangen) ist die Quelle der SIX Aktienindizes und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange war in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen
beteiligt. SIX Swiss Exchange Ubernimmt keinerlei Gewdhrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen — wie
unter anderem fir die Genavuigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fir beliebige Zwecke - sowie hinsichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen in den SIX Aktienindizes oder
deren Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange stammenden Informationen ist untersagt.» Quelle: MSCI. Weder MSCI noch andere Parteien, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder
Erstellung der MSCI-Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, geben ausdrickliche oder stillschweigende Gewdhrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten (oder die Ergebnisse, die durch deren Verwendung
erzielt werden) ab, und alle diese Parteien schliessen hiermit ausdriicklich alle Gewahrleistungen in Bezug auf Originalitat, Genavigkeit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck in Bezug auf
diese Daten aus. Ohne das Vorstehende einzuschrénken, haften MSCI, seine verbundenen Unternehmen oder Dritte, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung
stehen, in keinem Fall fir direkte, indirekte, besondere, straféhnliche, Folgeschéden oder sonstige Schéden (einschliesslich entgangener Gewinne), selbst wenn sie tber die Méglichkeit solcher Schaden informiert wurden. Ohne aus-
drickliche schriftliche Zustimmung von MSCl ist keine weitere Verteilung oder Verbreitung der MSCI-Daten gestattet. Der MSCI EMU Top 50 Index ist ein benutzerdefinierter Index. Die MSCI-Daten bestehen aus einem benutzer-
definierten Index, der von MSCI fir und auf Wunsch von der Zuger Kantonalbank berechnet wurde. Die MSCI-Daten sind nur fir den internen Gebrauch bestimmt und dirfen nicht weiterverteilt oder in Verbindung mit der Erstellung
oder dem Angebot von Wertpapieren, Finanzprodukten oder Indizes verwendet werden. «Bloomberg®» und die Bloomberg Indizes sind Dienstleistungsmarken der Bloomberg Finance L.P. und ihrer verbundenen Unternehmen,
einschliesslich Bloomberg Index Services Limited («BISL»), dem Administrator der Indizes (zusammen «Bloomberg»), und wurden von der Zuger Kantonalbank fir die Verwendung zu gewissen Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht
mit der Zuger Kantonalbank verbunden, und Bloomberg genehmigt, unterstitzt, Uberprift oder empfiehlt Produkte der Zuger Kantonalbank nicht. Bloomberg tbernimmt keine Garantie fur die Aktualitét, Richtigkeit oder Vollsténdigkeit
von Daten oder Informationen in Bezug auf die Bloomberg Indizes. Quelle: London Stock Exchange Group plc und ihre Konzernunternehmen (zusammen die «LSE Gruppe»). © LSE Gruppe 2024. FTSE Russell ist ein Handelsname von
bestimmten Unternehmen der LSE Gruppe. «FTSE®», «Russell®», «FTSE Russell®» ist eine bzw. sind Handelsmarke(n) der betreffenden Unternehmen der LSE Gruppe und wird bzw. werden von anderen Unternehmen der LSE Gruppe
unter Lizenz verwendet. Alle Rechte an den FTSE Russell-Indizes oder -Daten liegen bei der jeweiligen LSE Gruppen-Gesellschaft, die Eigentimerin des Index oder der Daten ist. Weder die LSE Gruppe noch ihre Lizenzgeber tbernehmen
eine Haftung firr etwaige Fehler oder Unvollsténdigkeiten in den Indizes oder Daten, und keine Partei darf sich auf die in dieser Mitteilung enthaltenen Indizes oder Daten verlassen. Die Weiterverbreitung von Daten der LSE Gruppe
ist nur mit ausdriicklicher schriftlicher Zustimmung des betreffenden Unternehmens der LSE Gruppe gestattet. Die LSE Gruppe fordert, sponsert oder unterstiitzt den Inhalt dieser Mitteilung nicht.

Quelle: Zuger Kantonalbank, Bloomberg L.P, MSCI, Six Index, Frank Russell Company

Quelle: SIX Index, Zuger Kantonalbank



