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Robust trotz Gegenwind
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Die globale Konjunktur zeigt sich trotz anhaltender
geopolitischer Unsicherheiten robust. Wahrend sich
Europa und die Schweiz erholen und die USA von
Investitionen sowie einem stabilen Arbeitsmarkt
getragen werden, bleibt China zweigeteilt. An den
Finanzmarkten pragen hohe Zinsen, Wahrungsbewe-
gungen und unterschiedliche Wachstumsperspekti-
ven das Bild. Vor diesem Hintergrund bleibt die Positi-
onierung (iber die verschiedenen Anlageklassen
hinweg ausgewogen, mit gezielten Akzenten bei
Aktien und indirekten Immobilienanlagen.

Die globale Konjunkturlage prasentiert sich zurzeit recht
robust, auch wenn die geopolitische Situation keine wirkli-
che Entspannung aufweist. Das wirtschaftliche Momen-
tum der Eurozone sowie der Schweiz hat sich erholt. Dies
aussert sich speziell in der starkeren Konsumentenstim-
mung. Die Eurozone, besonders Deutschland, zeigt eine
anziehende Exportdynamik dank dem tieferen Euro gegen-
uber dem US-Dollar. Die US-Wirtschaft scheint zwar
gegenliber dem ersten Quartal weniger stark, aber die
Kapitalinvestitionen sowie eine im historischen Vergleich
niedrige Arbeitslosigkeit unterstitzen das Wachstum. Die
chinesische Konjunktur profitiert von kréaftigen Exporten
von Technologieprodukten und Elektroautos, wahrend die
Binnenwirtschaft nach wie vor vom schwachen Immobili-
ensektor gepragt ist.

Waihrungen

Der US-Dollar und der Euro legten zuletzt gegeniber
dem Schweizer Franken zu und erreichten zeitweise die
hochsten Niveaus seit rund einem Jahr. Der Dollar profi-
tierte von der robusten US-Konjunktur und héheren Zin-
sen. Langfristig sprechen jedoch die tiefe Schweizer
Inflation, solide Staatsfinanzen und strukturelle Faktoren
weiterhin flr einen starken Franken.

Obligationen

Die Erwartungen an weitere Zinsschritte der US-Noten-
bank Fed haben sich nach dem schwéacheren Arbeits-
marktbericht zuletzt abgeschwécht. Entsprechend stabi-
lisierten sich die Realrenditen, nachdem die Renditen
zehnjhriger inflationsgeschitzter US-Staatsanleihen
zuvor nahe dem hdchsten Niveau seit Jahren notiert hat-

ten. In der Schweiz ist der Inflationsdruck geringer, wes-
halb die Zinsen weniger stark gestiegen sind. Wahrend zu
Jahresbeginn vor allem die Aussicht auf hohere Leitzin-
sen die Realrenditen nach oben trieb, riickt inzwischen
die angespannte Finanzlage der USA und weiterer Staa-
ten starker in den Fokus. Die Risikoaufschlage fir Unter-
nehmensanleihen haben sich insgesamt jedoch kaum
bewegt, da der Gberwiegende Teil der Emittenten weiter-
hin sehr solide aufgestellt ist. Wir halten weiterhin an
unserem taktischen Untergewicht bei Obligationen fest
und haben eine kiirzere Durationspositionierung im Ver-
gleich zum Benchmark.
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Immobilien

Der Schweizer Immobilienmarkt bleibt robust, getragen
von der anhaltend hohen Nachfrage nach Wohnraum. Das
weiterhin tiefe Zinsniveau sorgt fur glinstige Rahmenbe-
dingungen fir indirekte Immobilienanlagen. Gleichzeitig
begrenzen hohe Bewertungen und das inzwischen gerin-
gere Renditepotenzial den weiteren Aufwartsspielraum.
Attraktiv bleiben insbesondere gut diversifizierte Fonds
mit hohem Wohnanteil und solider Verschuldung. Die
erwartete Rendite liegt klar Gber jener von Obligationen,
wahrend die Bewertungen gegenuber Aktien noch Aufhol-
potenzial bergen. Zudem bieten stabile Mietertrage und
die defensive Ausrichtung eine attraktive Ergénzung im
Portfolio. Daher halten wir an unserem Ubergewicht bei
Schweizer Immobilien fest.



Aktien

Schweizer Aktien bleiben ein attraktiver Bestandteil des
Portfolios. Die hohe Qualitat vieler Unternehmen und die
defensive Branchenstruktur sprechen weiterhin fiir den
Schweizer Markt. Gleichzeitig sorgen geopolitische Risi-
ken, hohere Energiepreise und Unsicherheiten bei den Zin-
sen fur ein anspruchsvolles Umfeld. Small und Mid Caps
haben sich zuletzt besser entwickelt als die grosskapitali-
sierten Unternehmen und bleiben selektiv attraktiv. Die
USA bleiben die wichtigste globale Wachstumslokomotive.
Besonders Unternehmen mit Bezug zu kiinstlicher Intelli-
genz zeigen eine dynamische Gewinnentwicklung. Die
hohen Bewertungen machen den US-Markt jedoch anfallig
fur Enttéduschungen. Europa entwickelt sich operativ solide,
es bleibt beim Gewinnwachstum zwar hinter den USA
zurlick, ist jedoch deutlich gunstiger bewertet. Wir bleiben
insgesamt bei einer neutralen Aktienposition. Im Schwei-
zer Teil setzen wir weiterhin auf klein- und mittelkapitali-
sierte Unternehmen. Im globalen Teil liegt der Fokus auf
US-amerikanischen Aktien mit geringer Volatilitat, die sich
bei einer moglichen Marktkonsolidierung voraussichtlich
stabiler entwickeln dirften.

Rohstoffe

Gold entwickelte sich im vergangenen Monat erfreulich
und stieg deutlich an. Unterstitzt wurde der Preis insbe-
sondere durch den schwéacheren US-Dollar sowie die
Nachfrage nach Gold als Wertspeicher. Auch geopolitische
und konjunkturelle Unsicherheiten wirken unterstitzend.
Gleichzeitig bleiben hohe Realzinsen und eine restriktive
Geldpolitik wichtige Risikofaktoren. Die tbrigen Rohstoff-
maérkte entwickelten sich unterschiedlich. Edel- und Indus-
triemetalle profitierten von einer robusten Nachfrage,
wahrend der Energiesektor von erhdhter Volatilitat geprégt
war. Entscheidend bleiben die Entwicklungen von US-Dol-
lar und Realzinsen sowie die chinesische Nachfrage. Wir
behalten unsere neutrale Position bei Gold und Gesamt-
rohstoffen bei. Bei einer entsprechenden Entwicklung an
den Rohstoffmérkten wirden wir eine Anpassung der
Gesamtrohstoffposition priifen.

Privatmarkte

Die Privatmérkte bleiben trotz gradueller Stabilisierung ein
selektives Umfeld. Kapitalzufliisse konzentrieren sich wei-
terhin auf etablierte Manager mit Uiberzeugenden Erfolgsbi-
lanzen. Im Bereich Private Equity zeichnet sich eine Erho-
lung ab, auch wenn Investoren weiterhin diszipliniert agieren
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und Bewertungen kritisch prifen. Kl bleibt ein wichtiger Trei-
ber der Investmentlandschaft, wobei nachhaltige Wert-
schopfung von der erfolgreichen Umsetzung neuer
Geschaftsmodelle abhangt. Bei Private Credit bleibt das
Umfeld attraktiv, getragen von robusten Kreditmérkten und
verbesserten Renditechancen. Eine sorgféltige Prifung der
Investitionen, Transparenz und die Auswahl der richtigen
Manager gewinnen weiter an Bedeutung. Wir halten an der
bestehenden Allokation fest.

Digitale Vermdgenswerte

Der Kryptomarkt hat sich weiter stabilisiert und zuletzt
erste Anzeichen einer Erholung gezeigt. Positiv zu werten
ist insbesondere, dass Bitcoin erstmals seit mehreren
Monaten wieder iber seinem 200-Tage-Durchschnitt
notiert. Gleichzeitig bleiben die Fundamentaldaten
gemischt: Bitcoin-Miner sorgen weiterhin fir Verkaufs-
druck, unter anderem zur Finanzierung von Kl-Investitio-
nen, wahrend die ETF-Zuflisse leicht positiv und die Spot-
Handelsvolumen weiterhin verhalten sind. Vor dem
Hintergrund der historisch schwécheren Saisonalitat im
September halten wir voriibergehend an unserer neutralen
Gewichtung fest.
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