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— Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im Marz als erste grosse Notenbank den Leitzins gesenkt.
— Die US-Notenbank (Fed) und die Europaische Zentralbank (EZB) durften der SNB im 2. Quartal folgen.
Aufgrund der hartnackig hohen Inflation erwarten wir vom Fed aber weniger Zinsschritte als bisher.
— Obwohl die Leitzinsen nur langsam sinken, bleibt der makrookonomische Ausblick konstruktiv. Die
Vorlaufindikatoren hellen sich kontinuierlich auf und das robuste Lohnwachstum stutzt den Konsum.
— Aktien bleiben deshalb unsere bevorzugte Anlageklasse. Im Vergleich zum Vormonat haben wir den
Aktienanteil leicht erhoht, wahrend wir die Obligationenquote moderat reduziert haben.

Obligationen

Tiefzinsumfeld in Japan bleibt bestehen

Die Bank of Japan (BoJ) hat sich zwar jlingst von der Poli-
tik der Negativzinsen verabschiedet, ihren Leitzins aller-
dings nur auf 0% angehoben. Die Wahrungshditer stellen
in ihrer Kommunikation weiterhin eine ausserst expansive
Geldpolitik in Aussicht. Die Renditen japanischer Staatsan-
leihen dirften daher im globalen Vergleich auf tiefem Ni-
veau verharren. Da die Leitzinsen in anderen Wahrungsre-
gionen weniger schnell sinken, ist das Aufwertungspoten-
zial des japanischen Yen vorerst begrenzt. Unter Berlick-
sichtigung der tiefen Rendite und der vorerst geringen
Vorteile fir den Yen sind wir neu untergewichtet inves-
tiert.

Aktien

Hohe Gewinndynamik am US-Markt

Die Gewinne der US-Unternehmen entwickeln sich wei-
terhin positiv und Ubertrumpfen andere Aktienregionen.
Der US-Markt bleibt mit seinen grossen Technologieunter-
nehmen strukturell gefragt und die Stimmung wahrend
eines US-Wahljahres ist eher finanzmarktfreundlich. We-
gen der Verschiebung der Zinssenkungen der US-Noten-
bank durfte der US-Dollar vorerst noch zur Starke neigen.
Im Portfolio erhéhen wir deshalb die Positionen der US-
Aktien und des US-Dollars.
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Konjunkturelle Verbesserung stiitzt Eurozone

Die konjunkturellen Vorlaufindikatoren deuten auf eine
Aufhellung hin, wovon die Gewinnentwicklung der Un-
ternehmen in der Eurozone profitieren durfte. Die Bewer-
tungen der Aktien befinden sich zudem immer noch auf
tiefem Niveau. Aussichten auf eine baldige Zinssenkung
der EZB sorgen flr weiteren Rickenwind, weshalb wir die
untergewichtete Positionierung auf «Neutral» anheben.

Defensive britischen Aktien weniger gefragt

Der Aufbau der zyklischen Aktien in der Eurozone geht zu
Lasten der defensiveren Aktienquote in Grossbritannien,
wo wir nun noch starker untergewichtet sind. UK weist
eine schwache Gewinndynamik auf, so dass die glinstige
Bewertung des britischen Aktienmarkts keinen Vorteil
darstellt. Im Portfolio sind wir daher im britischen Pfund
untergewichtet positioniert. Die Inflation in Grossbritan-
nien geht von einem hohen Niveau aus deutlich zurtck,
so dass die Bank of England (BoE) die Zinsen senken und
die Wahrung schwachen durfte.

Weitere Anlageklassen

Preisanstieg bei Gold ausgereizt

Getrieben von spekulativen Kaufen ist der Goldpreis zu-
letzt sprunghaft angestiegen. Der schnelle Preisanstieg
dirfte die Nachfrage der Zentralbanken voribergehend
etwas dampfen, weshalb wir bei Gold an der neutralen
Gewichtung festhalten.
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Taktische Asset-Allokation (TAA) der Anlagestrategie «Balance» in CHF (mit Auspragung «Basis») fur in der
Schweiz domizilierte Kundinnen und Kunden
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Legende - «  Veranderung gegenuber Vormonat

Interpretation: Die langfristige strategische Asset-Allokation (SAA, hellgrauer Balken) stellt die neutrale Positionierung der Anlageklassen dar. Die
monatliche taktische Asset-Allokation (TAA) kann aufgrund der aktuellen Marktgeschehnisse und der Geopolitik von der SAA abweichen. Die
Abweichung erfolgt mittels Uber- bzw. Untergewichtung (blaue Balken) der einzelnen Anlageklassen. Veranderungen der Positionierung gegentber
Vormonat werden mit Pfeilen angezeigt. Die ausgewiesenen Gewichtungen gelten flr in der Schweiz domizilierte Kunden mit der Anlagestrategie
«Balance» in Schweizer Franken. Portfolios von Kunden mit Domizil im Ausland kénnen unterschiedliche Allokationen ausweisen.
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