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Riickblick

Vierzehn Monate nach ihrer letzten Zinserh6hung begann die Fed ihren
Zinssenkungszyklus im September mit einer Senkung um 50 Basispunkte - ein
groBerer Schritt als bei anderen flhrenden Zentralbanken. Der Fed-Vorsitzende
Jerome Powell sagte, der Schritt spiegele die Entschlossenheit wider, ,die Starke, die
wir derzeit in der US-Wirtschaft sehen”, zu erhalten, und nicht die Angst vor einer
bevorstehenden Rezession. Die Entscheidung, die geldpolitische Lockerung mit einem
,8uten, starken Start” zu beginnen, sei moglich gewesen, weil die Zuversicht
gewachsen sei, dass sich die Inflation nachhaltig auf das 2 %-Ziel der Fed zubewege.
Der jungste ,Dot Plot” des FOMC signalisierte eine weitere Lockerung um 150
Basispunkte bis Ende 2025. Wir glauben, dass die Abkuhlung der US-Wirtschaftsdaten
der Fed sowohl den Spielraum als auch die Notwendigkeit flr eine weitere Lockerung
der Politik gibt.

Aktien

Vor dem Hintergrund eines soliden Gewinnwachstums, einer sich abklhlenden
Inflation und einer anhaltenden Lockerung der Geldpolitik erwarten wir, dass der S&P
500 bis Juni 2025 auf 6.200 steigen wird. Historisch gesehen hat der Index in den 12
Monaten nach der ersten Zinssenkung der Fed in einem Zyklus ohne Rezession im
Durchschnitt 17 % zugelegt.

Obligationen

Ein maBiges Wirtschaftswachstum, eine sich abkuhlende Inflation und niedrigere
Leitzinsen durften ein allgemein glnstiges Umfeld flr Anleihen schaffen. Nach dem
jungsten Renditerlickgang bevorzugen wir jedoch weiterhin Unternehmensanleihen
und ziehen auch diversifizierte Strategien fur festverzinsliche Wertpapiere in
Betracht, einschlieBlich eines selektiven Engagements in hoher verzinslichen Teilen
der Anlageklasse.

Wichtiger Hinweis

Wahrungen

Der Schweizer Franken hat gegentber den meisten Wahrungen im 1. Halbjahr 2024
an Boden verloren. Wir sehen nicht, dass das langerfristig so bleiben wird und bleiben
bei einer starken Gewichtung der Heimwahrung in den Strategien.

Rohstoffe

Einhergehend mit einer Abschwachung der Wirtschaft durften Rohstoffe eher
seitwarts bis leicht abwarts sich entwickeln. Dagegen denken wir, dass das Argument
fur Gold als attraktiver Diversifikator weiterhin stark ist, insbesondere mit den
bevorstehenden Wahlen in den USA. Die Sorgen Uber eine geopolitische
Polarisierung, die Inflation, das US-Haushaltsdefizit und die Unabhangigkeit der Fed -
all diese Faktoren unterstitzen die Goldpreise.

Ausblick und Strategie

Die vor der Ture stehende US-Prasidenten-wWah! und die wirtschaftliche Unsicherheit
kénnten zu einer hoheren Volatilitdt fihren. Wir raten davon ab, groBere
Portfolioumschichtungen aufgrund von Hoffnungen und Beflrchtungen Uber den
Wahlausgang  vorzunehmen. In Zeiten wie diesen ist eine breite
Portfoliodiversifizierung, einschlieBlich einer angemessenen Position in Gold, ein
Muss fur jedes Portfolio.

Seit Anfang des Jahres ist die Performance der Strategien beeindruckend. Im Prinzip
haben alle Anlageklassen zum Erfolg beigetragen. Flir den Rest des Jahres werden wir
uns weiterhin auf attraktive Aktien, verniinftige Anleihen und Gold konzentrieren,

Wertentwicklung (in %)
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