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Jahresstart positiv

Der Jahresstart 2024 war fur Aktienanleger erfreulich.
Die US-Wirtschaftsdaten liessen eine sanfte Landung
erwarten, die Inflation blieb stabil. In der Schweiz fihrten
fallende Inflationsraten schon froh zu einer Entspan-
nung am Devisenmarkt. Die Konjunkturdaten der USA
blieben Uberwiegend positiv, in Europa schritt die
Normalisierung auf tiefem Niveau voran. Wir positionierten
uns fur ein konstruktives Wachstumsumfeld mit fallenden
Inflationsraten und bauten im ersten Halbjahr Aktien ent-
sprechend weiter auf.

Zihes globales Wachstumsumfeld

Die Weltwirtschaft wuchs 2024 bisher insgesamt verhalten.
Der Internationale Wahrungsfonds IWF rechnet damit,
dass die globale Wirtschaft 2024 und 2025 mit einer gleich-
bleibenden Rate von 3,2 Prozent wachsen wird, was

dem Wachstum von 2023 entspricht. Damals sprach der
IWF von einer gedémpften Entwicklung: Diese Pro-

gnose liegt unter dem historischen Durchschnitt von

3,8 Prozent aus den Jahren 2000 bis 2019. Wir er-
warteten for 2024 daher weder eine starke Rezession

noch grosses Wachstum.

«Das erste Halbjahr 2024
bescherte vor allem
Aktieninvestoren solide Renditen.
Fur Obligationenanlagen

waren steigende Zinsen zwie-
spdltig. US-Technologie-

werte dominierten die globalen
Aktienmarkte weiterhin.»

Alex Miller, Chief Investment Officer

US-Wirtschaft wachst langsamer

In den USA schwachten sich die wichtigsten Wachstums-
indikatoren zum Ende des ersten Quartals etwas ab.

Die Daten zeigten, dass die US-Wirtschaft mit weniger
Schwung ins zweite Quartal 2024 startete. Die Ab-
schwéchung im Dienstleistungssektor und ein Rickgang
im verarbeitenden Gewerbe bereiteten Sorge. Die
realen Wachstumsdaten deuteten aber weiterhin auf ein
Soft Landing hin. Unterstitzung kam von staatlichen
Konsumausgaben und privatem Konsum. Damit blieb das
Umfeld weitgehend konstruktiv.

Inflation Gberraschte kurzzeitig — keine Trendwende

Nur punktuell kam an den Finanzmérkten im ersten Halbjahr
etwas Unruhe auf: Die Inflationsdynamik beschleunigte

sich kurzfristig. In Kombination mit der Sorge wegen hsherer
Olpreise und steigender Zinsen mussten auch die Aktien-
markte Federn lassen. Wir gingen davon aus, dass die neu-
esten Daten den Inflationstrend Gberzeichneten, haupt-
séchlich wegen der Mietpreisentwicklung. Daher hielten wir
an der Positionierung fest.

Zinserwartungen volatil

Im Zuge der volatilen Inflationsentwicklung blieben die
Zentralbanken im Fokus. Insbesondere die US-Noten-
bank Fed. Ihre Mitglieder rechneten fir 2024 mit Zinssen-
kungen in drei Schritten. Der Kapitalmarkt passte seine
Erwartungen dynamisch an die Inflationsentwicklung an.
Tiefere Werte und abschwdchende Konjunkturindika-
toren bestatigten unsere Annahme, dass die Zinsen in den
USA nicht weiter steigen, sondern den Héchststand
erreicht hatten. Die Teuerungsdynamik in der Eurozone
deutete darauf hin, dass die Europdische Zentralbank

EZB die Zinsen noch vor den USA senken wirde. Allen
zuvor kam die Schweizerische Nationalbank SNB.

Wir begleiten Sie im Leben.
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Performance Aktien vs. Obligationen (in Prozent)

Globale Obligationen in US-Dollar
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«First Mover» SNB

In der Schweiz Uberraschte die Inflationsrate bereits zu
Jahresbeginn positiv. Im Januar 2024 betrug sie

1,3 Prozent und lag innerhalb des Zielbands der SNB.
Das erfreute die Mérkte, da die Prognose bei

1,7 Prozent lag. Der starke Franken minderte die durch
hshere Rohstoffpreise importierte Inflation. Die SNB
senkte daher im Marz den SNB-Leitzins um 0,25 Prozent-
punkte auf 1,5 Prozent. Im Juni legte sie nach und
senkte den Leitzins ein weiteres Mal um 0,25 Prozent
auf aktuell 1,25 Prozent. Diese Schritte waren mit
substanziell tieferen Inflationsprognosen fur das aktuelle
und das néchste Jahr begrindet. Geméss SNB durfte
die Teuerung in der Schweiz 2024 bei rund 1,3 Prozent
liegen und 2025 auf 1,1 Prozent sinken.

Da die SNB nun bereits zweimal gehandelt hat, ist es
wahrscheinlich, dass sie, sollten wir nicht in eine
schwere Rezession fallen, vorerst eher eine abwartende
Haltung einnehmen wird.

Schwacherer Franken hilft Investoren

Nach der ersten Zinssenkung durch die SNB nahm der
Aufwartsdruck der Schweizer Wahrung deutlich ab.
Unterstitzt von héheren Kapitalmarktzinsen in den USA
legte der US-Dollar zu. Auch der Euro gewann an
Stérke. Dies dirfte exportorientierten Schweizer Unter-
nehmen Mut machen. Fir die Exportindustrie war

die Abschwéchung des Frankens jedoch nur ein Tropfen
auf den heissen Stein: Die konjunkturelle Entwicklung

in der Eurozone war wichtiger. Mit den Europawahlen,
der Zinssenkung der EZB und den politischen Un-
sicherheiten gewann der Schweizer Franken zum Ende

der Berichtsperiode wieder etwas an Stérke. Die zweite
Zinssenkung der SNB bremste die Gegenbewegung
nur schwach.

Europas Wirtschaft mit Hoffnungsschimmer

In Europa gab es Entwarnung bei der Konjunkturent-
wicklung. Obwohl das Wachstum seit finf Quar-

talen stagnierte, wurden die Anzeichen fir eine Erholung
deutlicher. Die Konjunkturindikatoren Ubertrafen seit
Oktober 2023 zum ersten Mal die Wachstumsschwelle.
Die EZB profitierte von ricklaufigen Inflationsraten und
senkte im Juni die Zinsen.

Deutschland mit Lebenszeichen

Wahrend viele europdische Staaten eine Stabilisierung der
Konjunktur erfuhren, hatte Deutschland vorerst noch
Schwierigkeiten. Im Verlauf des zweiten Quartals machte
sich jedoch Hoffnung breit. Der ifo Geschaftsklimaindex
hatte sich im April zum dritten Mal in Folge verbessert. Die
Unternehmen waren zufriedener mit dem Geschéfts-

gang, und die Erwartungen hellten sich auf. Dies deutete
auf eine leichte Verbesserung des Gesamtwachstums

hin, getragen vom privaten Verbrauch.

Eskalation im Nahen Osten bleibt aus

Es schien, als wirden grosse Konflikte die Finanzmarkte
kaum beeinflussen. Mit den versprochenen Waffen-
lieferungen der USA an die Ukraine im Umfang von 61 Mrd.
USD verdrangten die Investoren das Risiko eines noch

stérkeren russischen Vorstosses. Im Nahen Osten verpuffte

Rendite Anlageklassen (in CHF) seit Jahresbeginn (per 28.06.2024)
Geldmarkt CHF
Unfernehmensanleihen Schweiz
Staatsanleihen Schweiz
Staatsanleihen USA

Swiss Market Index (SMI)

Swiss Performance Index (SPI)
MSCI Europe

MSCI Deutschland

MSCI USA

Russell 1000 Growth

MSCl Japan

MSCI Schwellenlander
Schweizer Inmobilienfonds
Rohstoffe Bloomberg Index
Brent $/bbl

Gold $/Unze

EUR pro CHF

USD pro CHF

EUR pro USD

in Prozent -20 -10 0 10 20 30

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



Ausblick auf 2024

der Vergeltungsschlag des Iran gegen Israel an einem
effizienten Abwehrdispositiv. Die Situation blieb kritisch,
eskalierte aber zu keinem Zeitpunkt. Gegen Ende des
Berichtszeitraums wechseln sich Hoffnungen um eine tem-
pordre Waffenruhe in Gaza und die Furcht vor einer
Eskalation im Libanon ab. Die Rohélnotierungen ent-
wickelten sich vor diesem Hintergrund volatil. Die
Gefahr eines Fléchenbrands scheint trotzdem vorerst
gebannt.

Konstruktives Umfeld fir Aktien

Das Wachstum der Weltwirtschaft durfte auch im zweiten
Halbjahr gedémpft, aber positiv ausfallen. Das ist

unsere zentrale Annahme, die durch die Analyse der Vor-
laufindikationen gestitzt wird. Die US-Konjunktur kihlt

sich wie erwartet langsam ab. Vorlaufindikatoren im Juni
stitzen auch diese Annahme. Wir gehen davon aus,

dass dies fur Risikoanlagen wie Aktien weiterhin unterstit-
zend wirkt. Im Zusammenspiel mit ricklaufigen Infla-
tionsraten hat dies einen doppelten positiven Effekt. Erstens
nahrt es an den Finanzmérkten die Erwartungen eines
«Goldldckchen»-Szenarios, eines Umfelds, in dem das Wachs-
tum der Weltwirtschaft weder zu hoch noch zu niedrig

ist und die Inflationsraten gering bleiben. Zweitens dirften
in einem solchen Umfeld auch die Kapitalmarktzinsen
stabil bleiben oder langsam zuriickgehen, was den Obliga-
tioneninvestitionen hilft.

«2024 bietet weiterhin intakte Chancen fir gemischte
Anlageportfolios: Staatsanleihen bieten Schutz vor

dem konjunkturellen Abschwung, Aktien profitieren von

der nach wie vor soliden Konjunktur und von steigen-
den Unternehmensgewinnen. Nach dem ersten TV-Duell
von Joe Biden und Donald Trump richtet sich bereits
jetzt der Blick auf die US-Wahlen.»

Alex Miller, Chief Investment Officer

Konsum als Stitzpfeiler

Weiter sprechen mehrere Faktoren gegen einen ausge-
prégten Abschwung. Die Konjunktur erhalt Unterstit-

zung von nach wie vor starken Bilanzen im Privatsektor.

Die Sparquoten in Europa sind weiterhin hoch, in

den USA verfigen die Haushalte tber solide Cash-Bestén-
de. Der robuste Arbeitsmarkt kommt den Konsumentinnen
und Konsumenten zugute. Die Lohnerhdhungen der vergan-
genen zwei Jahre sind ein vorerst starkes Fundament;

die Realldhne steigen aufgrund fallender Inflationsraten.

Allerdings dirften die Konsumentinnen und Konsumenten
vorsichtiger werden. Steigende Kreditkosten, strengere Ver-
gaberichtlinien und héhere Energiepreise mindern ihre
finanzielle Flexibilitét.

Booster kiinstliche Intelligenz

Die Méglichkeiten der kinstlichen Intelligenz (KI) sorgten an
den Aktienmdarkten bereits im ersten Halbjahr 2024 fir
unerwartet starken Schub. Der Chiphersteller Nvidia legte
2023 Gberwaltigende Ergebnisse vor und treibt seither
nicht nur den US-Aktienmarkt, sondern auch die globalen
Indizes an. Vom enormen Potenzial der Kl profitieren

kunftig auch andere Unternehmen aus dem Halbleitersektor
sowie Cloud-Anbieter. US-Technologiewerte waren

schon 2023 die grassten Performancetreiber.

Geopolitik bleibt brisant

«Politische Bérsen haben kurze Beiney, so ein bekanntes
Bérsensprichwort. Meist erholen sich die Markte

nach politisch induzierten Verwerfungen rasch. Doch die
aktuellen geopolitischen Konflikte scheinen komplexer

als bisherige, und sie wirken tiefer. Auch die Innenpolitik
steht 2024 im Fokus der Finanzméarkte. In der Eurozone
zeigten die Europawahlen die politische Richtung auf. Auf-
fallend ist dabei die schwindende Unterstiitzung der
aktuellen Regierungen in Deutschland und Frankreich durch
die Basis. Gleichzeitig stottert der globale Export-
Impulsgeber China weiterhin. Gerade in Europa dirften
uns die Nachbeben der Europawahlen im zweiten
Halbjahr weiter beschéftigen.

Werden US-Wahlen zum Wendepunkt?

Die anstehenden Wabhlen in den USA kénnten die geopo-
litischen Schwerpunkte der Supermacht neu kalibrieren,

dies angesichts grosser Konflikte in Nahost und in der Ukra-
ine, bei denen die USA auch militarisch indirekt enga-

giert sind. Die Markte gehen vorerst noch von einem Duell
zwischen Donald Trump und Joe Biden aus. Eine
Verénderung dieser Ausgangslage scheint nach dem
ersten TV-Duell durchaus denkbar. Dieser Umstand

kénnte fir grosse Unruhe an den Mdarkten sorgen.

Blick auf die Schweiz

Die Schweiz konnte sich den internationalen Entwicklungen
nicht entziehen. Auch hierzulande zeigen die vorlau-
fenden Wirtschaftsindikatoren eine anhaltende Schwéche-
phase an. Dies begriindet zusammen mit der tiefen
Inflation die zwei Zinssenkungen der SNB. Die Sorge, dass
héhere Mieten und ein Anstieg der administrierten



Preise wie der Mehrwertsteuer die Inflationsrate nochmals
etwas ansteigen lassen, scheint verpufft.

Mischportfolios mit Potenzial

Aktieninvestorinnen und -investoren wurden, wenn auch
bei volatilem Verlauf, for das eingegangene Risiko

klar entschadigt. Im Gegensatz dazu blieb das Umfeld
for Obligationen auch im ersten Halbjahr 2024
anspruchsvoll. Positive Renditen konnten hier in kaum
einer Anlageklasse erwirtschaftet werden, wenn

die Wechselkursschwankungen abgesichert wurden.
Wir sind nach wie vor Uberzeugt, dass das

Umfeld ricklaufiger Inflationsraten und eines gedémpf-
ten Wachstums gemischte Portfolios stitzen wird.

US-Aktien teuer, aber unterstitzt

Eine Ubergewichtung in US-Aktien empfehlen wir auch
zum Start ins zweite Halbjahr: Der US-Aktienmarkt

durfte weiterhin die Gunst der Anlegerinnen und Anleger
geniessen, auch wenn er nicht ginstig bewertet ist.
Gerade im Technologiesektor sind die Gewinnerwartungen
ambitioniert; die kommende Berichtssaison diirfte einmal

mehr zum Lackmustest werden.

Positives Momentum nutzen

Bei internationalen Staatsanleihen — namentlich US-
Anleihen — haben wir Positionen weiter reduziert.

Die Papiere profitierten Ende 2023 von sinkenden Infla-

chung. Derzeit ist ihre Attraktivitat etwas geringer. Wir
sind aber von den Diversifikationseigenschaften von

Staatsanleihen tberzeugt.

Schwacher Franken hilft

Die Schweizer Bérse konnte in diesem Jahr zulegen, kam
aber bisher noch nicht an die Renditelevels der euro-
pdischen oder amerikanischen Aktienmarkte heran. Schuld
waren in erster Linie defensive Schwergewichte, die die
Anlegerinnen und Anleger noch nicht Uberzeugen konnten.
Mit Blick auf das zweite Halbjahr sind die Chancen for
Schweizer Aktien aber intakt. Die Umsatz- und Gewinner-
wartungen fir Schweizer Unternehmen sind gestiegen,
der konjunkturelle Rickenwind nimmt zu. Dies deckt sich
mit den positiven Ausblicken vieler Unternehmen. Des
Weiteren ist der Schweizer Aktienmarkt moderat bewertet,

was eine gute Ausgangslage darstellt.

Aktien Europa

Auch europaische Aktien gehdren wieder verstarkt ins Port-
folio. Der konjunkturelle Gegenwind in der Union hat
sich nach funf enttduschenden Quartalen weiter abge-
schwécht, und die Industrie zeigt auch in Deutschland
zaghafte Lebenszeichen. Die Zuversicht der Konsumenten
steigt. Die Realldhne steigen, da die Inflationsraten
zurickgehen. Die Sparquoten dirften sinken.

Fir das zweite Halbjahr gilt: Bleiben Sie investiert!

tionsraten und der erwarteten Wachstumsabschwd- Eine solide und breit diversifizierte Anlagestrategie ist

das beste Rezept.
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