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Die konjunkturellen Frihindikatoren brachten im August Licht und Schatten. Die US-Notenbank Fed hielt die Fisse
noch still und blieb bei ihrer restriktiven Geldpolitik. Dieser Mix fihrte zu einer regelrechten Achterbahnfahrt an den

Aktienmérkten. Unser Basisszenario hat weiterhin Bestand: Wir bleiben in Aktien Gbergewichtet.

Borsen-Achterbahn im August

Noch vor zwei Wochen waren die Aktienmérkte enorm
nervds. Die Kursschwankungen auf dem US-Aktien-

markt erreichten zwischenzeitlich Werte, wie sie zuletzt
wdhrend der Covid-Pandemie erreicht worden waren
(siehe Grafik). Allerdings bildete sich der VIX-Index, der
als Angstindikator die Volatilitat der Markte misst,

rasch wieder zurick. Im Monatsvergleich stehen die Ampeln
an den Aktienmarkten schon wieder auf Grin.

Yen-Flucht lasst Anleger zittern

Wie anfénglich vom Markt erwartet, gab es im Juliin den
USA keine Senkung der Leitzinsen. Danach zeigten die
Frohindikatoren fur das verarbeitende Gewerbe und der
Arbeitsmarktbericht jedoch eine wirtschaftliche Abkih-
lung an. Die Erhéhung der Leitzinsen in Japan verscharfte
die Lage zusétzlich. Dort fielen sehr restriktive Aussagen,
die zu einer Autwertung des Yen fuhrten. Investorinnen und
Investoren verkauften in der Folge grosse Positionen in
Yen. Vorher hatten sie sich jahrelang in Yen verschuldet und
das Geld weltweit in Anleihen oder Aktien investiert.

Das verstarkte den Abwartsdruck an den Bérsen markant.

Fehltritt in die Rezession?

Aufgrund der schwachen Arbeitsmarktdaten zwei Tage
nach der Fed-Sitzung entstand die Befirchtung, dass
die US-Notenbank — dhnlich wie beim Aufflammen der

Inflation — zu spé&t reagieren kénnte («Policy Error).

«Der Wahlkampf in den USA
verspricht Spannung. Noch
richtet sich die Aufmerksamkeit
der Anlegerinnen und Anleger

auf die erwarteten Zinssenkun-
gen der US-Notenbank Fed.»

Alex Muller, Chief Investment Officer

Die Folge wdre eine «harte Landung» der Wirtschaft, also
eine Rezession in den USA. Davon gehen wir jedoch
weiterhin nicht aus. Mitten in der Schwéchephase der
Markte entfalteten namlich positive Zahlen zu den Ge-
schaftsaktivitaten im US-Dienstleistungssektor eine beruhi-
gende Wirkung.

Positive Effekte fir Wertpapiere

Die Weltwirtschaft dirfte auch im zweiten Halbjahr 2024
wachsen. Das ist der Kern unserer Prognosen. Wir er-
warten weiterhin eine graduelle Abschwéchung des Wachs-
tums der US-Wirtschaft. Im Verbund mit riicklaufigen
Inflationsraten ergeben sich daraus zwei positive Effekte:
Erstens erwarten die Finanzmdarkte nun ein Umfeld mit
moderatem Wachstum und geringen Inflationsraten. Zwei-
tens dirften die Kapitalmarktzinsen stabil bleiben oder
langsam sinken, was Investitionen in Obligationen weiterhin
attraktiv macht.

Wir begleiten Sie im Leben.
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Sommermeeting in Jackson Hole

Beim traditionellen sp&tsommerlichen Treffen der Notenban-
ken-Vertreter in Jackson Hole skizzierte der Chef der Fed,
Jerome Powell, die Geldpolitik der kommenden Monate. Sei-
ne Rede enthielt klare Hinweise, dass die Leitzinsen in

den USA im September zum ersten Mal nach rund vierein-
halb Jahren wieder gesenkt werden wirden. Der Fokus
dirfte vorerst starker auf dem abkihlenden Arbeitsmarkt als
auf der Inflation liegen — denn die Fed hat ein Dualman-
dat, das stabile Inflationsraten und Vollbeschaftigung zum
Ziel hat. Nach dem raschen Anstieg der Arbeitslosen-

quote deuten die letzten Daten eher auf eine Beruhigung hin.
Und auch die anstehenden Wahlen dirften die Fed nicht

zu einem Uberstirzten Handeln zwingen. Die Vorwegnahme
schneller Zinssenkungen durch die Investoren scheint uns
daher Ubertrieben.

Never Mix fir die US-Prasidentschaftswahlen

Diverse Turbulenzen lieferte in den vergangenen Monaten
die politische Weltbihne. Ob das Attentat auf Donald
Trump, die schleichende Eskalation im Nahen Osten oder
der Rickzug von Joe Biden: Die Welt hielt mehrfach

den Atem an. Die neue Ausgangslage fir die US-Prési-
dentschaftswahlen liess die Finanzmarkte bisher kalt.

Es bleibt abzuwarten, ob Harris weiterhin auf der Erfolgs-
welle reiten kann. Bisher hat sie sich noch nicht klar zu
ihrer Agenda gedussert. Am 10. September freffen Exprési-
dent Trump und die neue Kandidatin Harris anlésslich
eines TV-Duells aufeinander. Es dirfte ein Schlagabtausch
mit Signalwirkung werden.

«Das Umfeld bleibt grundsétzlich
konstruktiv fir Aktien. Die
US-Wahlen und die Fed sind die

Taktgeber in den néchsten

Monaten.»

Alex Mller, Chief Investment Officer

Europa bleibt im Wechselbad

Die Ampeln fir die Konjunktur Europas wechselten derweil
dfter ihre Farbe. Derzeit zeigt sich ein gemischtes Bild.

Mit dem Ende des zweiten Quartals hat sich die wirtschaftli-
che Dynamik verlangsamt. Fir das verarbeitende Ge-
werbe deuten die Vorlaufindikatoren vom Juli auf eine anhal-
tende Schwache. In Deutschland gaben die Vorlaufin-
dikatoren wieder nach. Positiv verhalten sich die Haushalte

in der Furozone. Sie haben ihre Ersparnisse aus der Pande-
mie nicht aufgebraucht, und die Sparquote ist mit Gber

15 Prozent weiterhin hoch. Im Gegensatz dazu liegt die
Sparquote in den USA unter dem Vor-Pandemie-Niveau.
Wir erwarten, dass der Konsum in der Eurozone wegen
steigender Realeinkommen und sinkender Sparneigung
anzieht.

Entwicklung US-Aktienmarkt und Volatilitat
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China weiter im Krebsgang

Das Wachstum in China kihlte nach einem starken ersten
Quartal (Uber 6 Prozent BIP-Wachstum im Quartalsver-
gleich) im zweiten Quartal deutlich ab (3 Prozent BIP-Wachs-
tum). Die im Juli versffentlichten Vorlaufindikatoren deuten
weiterhin nicht auf eine Erholung hin. Das Wachstumsziel
der Fohrung in Peking ist damit geféhrdet. Strukturelle
Uberkapazitaten und ein auf die Angebotsseite fokussiertes
Konjunkturprogramm verursachen einen anhaltenden
deflationéren Druck. Die Exportpreise fallen, und die Inflati-
on im Dienstleistungssektor ist nur marginal positiv. Diese
Schwéiche strahlt bis nach Europa aus.

Schweizer Zinspapiere kaum noch rentabel

Seit Jahresbeginn profitieren Investorinnen und Investoren
in Schweizer Anleihen von einer Kombination aus sub-
stanziell tieferen Inflationsraten und -prognosen, tieferen
Leitzinsen und einer Flucht in Schweizer Zinspapiere.
Dieser Trend hat sich in den letzten Wochen nochmals ver-
starkt. Im Gleichschritt mit der allgemeinen Unsicherheit
erstarkte der Schweizer Franken. Damit steigt auch die Wahr-
scheinlichkeit, dass es im September eine weitere Zinssen-
kung der Schweizerischen Nationalbank (SNB) gibt.

Quelle: Zuger Kantonalbank, Bloomberg L.P/DL, MSCI Inc.



Quelle: Zuger Kantonalbank

Was bedeutet das fir Anlegerinnen und Anleger?

Gemischte Portfolios bieten Schutz

Die vergangenen Wochen haben Anlegerinnen und An-
legern einmal mehr vor Augen gefihrt, dass ein breit
diversifiziertes Portfolio bei Marktturbulenzen einen guten
Schutz bietet. Die attraktiven laufenden Renditen der
Anleihecoupons federten einen Teil der Verluste aus dem
Ausverkauf bei Aktienanlagen ab. Jingst waren Staats-
anleihen der entwickelten Volkswirtschaften und in Schwei-
zer Franken denominierte Anleihen sehr gefragt. Das liess
deren Kurse steigen, aber ihre Renditen fallen (beide bewe-
gen sich stets gegenléaufig).

Gewinnmitnahme bei Anleihen

Wegen der Konjunktursorgen sanken die Kapitalmarktzinsen
weltweit. Die Renditen zehnj&hriger US-Staatsanleihen
sanken in den USA auf 3,8 Prozent. Die Fed-Mitglieder er-
warten noch eine Zinssenkung fir 2024, die Finanzmdarkte
deren vier. Vor diesem Hintergrund vertreten wir die Ansicht,
dass der Zinsrickgang zu stark ausgefallen ist und der
Markt bereits zu viel vorweggenommen hat. Wir nehmen
auf diesen Positionen Gewinne mit und bauen US-Staats-
anleihen ab.

Szenario fur US-Aktien intakt

In den USA haben Wachstumsaktien wéahrend des Ausver-
kaufs stark korrigiert. Nebst den erwé&hnten Faktoren hat
eine saisonal schwache Phase diese Konsolidierung befeu-
ert. Die Ergebnisse der grossen Cloud-Anbieter wie Micro-
soft, Alphabet, Amazon und Meta stitzen aber unsere
Annahme, dass das Investment-Thema «Kinstliche Intelli-

genz (Kl)» weiterhin stark présent bleibt. Die aktuellen

Quartalszahlen der Tech-Giganten zeigen, dass die Investi-
tionen in Infrastruktur und Rechenzentren anhalten und
2025 sogar noch steigen werden. Diese sind der wichtigste
Woachstumsmotor fir den ganzen Sektor.

Europa — warten auf Besserung

Das konjunkturelle Umfeld in Europa bleibt widersprichlich.
Viele Faktoren sprechen aber fir eine langsame Erho-
lung. Unsere Hochstufung von europdischen Aktien bleibt
daher bestehen. Das Verbrauchervertraven verbessert

sich weiter. Der vertiefte Blick auf europdische Aktien gibt
Zuversicht. Im Vergleich mit den USA sind beispielsweise
die Bewertungen auf eher ginstigen Niveaus. Das Gewinn-
momentum der Unternehmen hat sich ausserdem weiter

verbessert, was ebenfalls unterstitzend wirkt.

Erfreuliche Schweiz

Die Berichtssaison der Schweizer Unternehmen lieferte bes-
sere Zahlen, als Investorinnen und Investoren zuvor ange-
nommen hatten. Auch die Geschéftsaussichten fir das zweite
Halbjahr sind ermutigend. Viele Unternehmen rechnen

mit einer Verbesserung der wirtschaftlichen Situation, was
zu héheren Umsdatzen und Gewinnen fihren wird. Die
erwartete Umsatzentwicklung der Unternehmen (ohne Ban-
ken und Versicherungen) fur die né&chsten zwalf Monate

ist erstmals seit sechs Quartalen wieder positiv. Dies ist ein
Umstand, der die Aktienkurse stiitzen dirfte.

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

Rendite Anlageklassen (in CHF) seit Jahresbeginn (per 23.08.2024)  Rendite Anlageklassen (in CHF) letzter Monat (per 23.08.2024 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 -10 -5 0 5 10 15 20 25
Aktien Schweiz SMI (seit Jahresbeginn bis 23.08.2024)
ABB Holcim Alcon
31,6% / 27,7% / 24,8% /
CHF 48.08 CHF 81.42 CHF 81.66
Givaudan Novartis Swiss Life Roche Richemont
22,8% / 22,7% / 22,1% / 20,6% / 19% /
CHF 4207 CHF 100.4 CHF 677.4 CHF 283.2 CHF 137.7
Zurich Sonova Swisscom Partners Group UBS
17,7% / 10,3% / 99% / 4,6% / 39%/
CHF 488.8 CHF 298.2 CHF 534 CHF 1229 CHF 26.43
Geberit Sika Logitech
1,6% / -1,3%/ -23%/
CHF 533.6 CHF 266.9 CHF 77.94

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, MSClI Inc., SIX Index AG, Frank Russell Company

Quelle: SIX Index AG, Zuger Kantonalbank



