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August 2024 — Update zu den jiingsten Marktturbulenzen im Flash Comment auf Seite 6

Zinsen und Anleihen
News zu US-Wahlen bewegen Zinsen und Spreads

Ubersicht Anleiherenditen und Kreditspannen

Rendite 10-jihriger Investment-Grade-
Staatsanleihen Kreditspanne
Aktuell Juli 2024* Y:i:’:f' Aktuell Juli 2024* Y::;tf'
us 4.1% -26 BP 26 BP 94 BP 0 BP -5 BP
Eurozone 2.3% -16 BP 32 BP 111 BP -9 BP -27 BP
UK 4.0% -13 BP 51 BP 114 BP -9 BP -25BP
CH 0.4% -8 BP -21 BP 73 BP -10 BP -10 BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 30. Juli. Quelle: Bloomberg

USA

- Das US-Wirtschaftswachstum bleibt relativ stabil.
Der Haupttreiber fiir Zinsen und Spreads waren je-
doch die Schlagzeilen rund um die US-Wahlen.

- Bei unserer Prognose eines weiteren Inflationsriick-
gangs erwarten wir 2024 zwei Leitzinssenkungen.

Eurozone

- Die Wirtschaft in der Eurozone scheint die Talsohle
erreicht zu haben: Die Konsensusschitzung zum
BIP-Wachstum 2024 steigt seit Mai an.

- Wie erwartet liess die EZB die Leitzinsen im Juli un-
verindert. Wir erwarten leicht besseres BIP-Wachs-
tum, einen Inflationsriickgang und in der Folge Leit-
zinssenkungen im September und im Dezember.

Vereinigtes Konigreich

- Die Konsensusprognose fiir das britische BIP-
Wachstum 2024 steigt seit Mai an und Bloombergs
einjahrige Rezessionswahrscheinlichkeit fir das
Land sank auf 20%.

- Trotz der sich erholenden Wirtschaft und der wei-
terhin hohen Inflationsrate erwarten wir 2024 insge-
samt zwei Zinssenkungen.

Schweiz

- Inflation und Einkaufsmanagerindex fur die Pro-
duktion fielen im Juni stirker als erwartet. Der
starke CHF tragt zum disinflationiren Trend bei.

- Nachdem die SNB am 20. Juni die Leitzinsen um 25
BP gesenkt hat, diirfte sie die Zinsen im 2. Halbjahr
2024 unverindert lassen.
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Inversion der US-Zinskurve gebt seit Ende Juni zuriick

Inversion der Zinskurve: Rendite 10-jahriger minus 2-jahriger
Staatsanleihen
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asser Managers. Letzrer Darenpunke: 31.07.2024

Die US-Prisidentschaftsdebatte am 27. Juni und die
folgenden Ereignisse steigerten voriibergehend die
Chancen einer zweiten Trump-Prisidentschaft und
l6sten eine als «Trump Trade» bekannte Marktreak-
tion aus. Bei den Zinsen setzen die Mirkte vermehrt
auf hohere langfristige US-Anleiherenditen. Die Anle-
ger kauften Notes mit kiirzerer Laufzeit und verkauf-
ten solche mit lingerer Laufzeit. Bei den EUR-Kredit-
spannen war aufgrund der Wahlen in Frankreich bis
Anfang Juli sowohl im Investment-Grade- (IG) als auch
im High-Yield-Segment (HY) die Volatilitit hoch. US-
IG-Kreditspannen blieben im Juli recht stabil. US-HY-
Anleihen tibertrafen dank des Trump Trades ihre eu-
ropdischen Pendants. Die Bonitit schwicherer US-Fir-
men dirfte von Steuersenkungen, Zollen und lockere-
ren Regulierungen profitieren. Zudem ist der Anteil
des inlindischen Umsatzes bei Emittenten von US-HY-
Anleihen hoch. Unsere Sicht auf EUR-IG- und -HY-An-
leihen ist neutral, aber wir erwarten weitere Spreads fiir
USD-IG- und -HY-Anleihen. Bei der Duration erwarten
wir im August tiefere Renditen zehnjihriger Anleihen
in den USA und in Deutschland aufgrund maéglicher
Zinssenkungen von EZB und Fed im Herbst. Nach der
starken Rally bei Schweizer Staatsanleihen ist unsere
Sicht auf die Renditen zehnjihriger Anleihen neutral.
Prognoserisiken sind eine hartnickige Inflation, eine
iiberraschend starke US-Wirtschaft und maogliche US-
Politikinderungen nach den Wahlen 2024.
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Aktien

Starker Start, schwichere zweite Hilfte im Juli

Ubersicht Aktienmarktperformance

Juli 2024* Year-to-date*
USA -0.4% 14.2%
Eurozone -0.2% 8.1%
Vereinigtes Konigreich 1.4% 9.3%
Schweiz 2.3% 11.2%
Schwellenlander -0.9% 6.5%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwihrung.
* Entwicklung bis 30. Juli. Quelle: Bloomberg

USA

- Der Juli begann mit +4% bis Mitte Monat stark,
biisste aber dies wieder ein und schloss den Monat
mit einem kleinen Minus ab. Die Performance seit
Jahresbeginn liegt aber weiterhin klar tiber unserer
oberen Einschitzung von ca. 7% fur 2024.

- Die Berichtssaison bertraf bisher die Erwartungen.
Einige der «Magnificent 7»-Aktien enttiuschten je-
doch, was zu einer Korrektur fiithrte.

- Im Juli erholten sich die zuvor hinterherhinkenden
Anlagestile stark. Wertaktien legten im Juli um 4.2%
zu, Small Caps um 7.1% und schlugen damit den
breiten Markt. Wachstumsaktien erzielten mit einer
Rendite von -4.4% eine Underperformance.

- Der US-Markt ist teuer und die Bewertung ist viel
hoher als bei allen anderen Mirkten.

Eurozone

- Der Juli war fiir die Eurozone erneut schwach. Seit
Jahresbeginn ist die Performance deutlich schwi-
cher als die des US-Marktes.

- Wie in den USA verlief die Berichtssaison bisher bes-
ser als erwartet. Europa bleibt neutral bewertet.

Vereinigtes Konigreich

- Der britische Market stieg im Juli leicht und entwi-
ckelt sich seit Jahresbeginn besser als die Eurozone.

- Er ist weiterhin tief bewertet und koénnte von der
neuen Regierung Riickenwind bekommen.

Schweiz

- Der Schweizer Markt hatte einen guten Juli und ent-
wickelte sich seit Jahresbeginn besser als die Euro-
zone.

- Erist nach dem US-Markt der zweitteuerste Markt.

Schwellenlinder

- Nach einem starken Juni waren die Schwellenlinder
im Juli schwicher und biissten 0.9% ein. Die Perfor-
mance seit Jahresbeginn betrigt nun 6.5%.
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Beginn einer Stilrotation?

In den letzten 15 Jahren kam es zu einem strukturellen
Bruch in den Renditemustern diverser Anlagestile.
Growth schlug Value mehr denn je (Performance seit
Ende 2009 bei 765% vs. 283% in den USA und 427% vs.
183% weltweit). Small Caps entwickelten sich weit
schlechter als Large Caps und defensivere Stile wie Mi-
nimum Volatility und High Dividend konnten mit
dem breiten Markt nicht mithalten. Zudem entwickel-
ten sich der US-Markt und der IT-Sektor klar besser als
die globalen Benchmarks. Dasselbe Bild zeigte sich
auch in den letzten fiinf und zehn Jahren sowie seit
Jahresbeginn (siehe Tabelle). Vor 2009 war das Gegen-
teil der Fall: Value schnitt besser ab als Growth, Small
Caps besser als Large Caps und die defensiven Stile
konnten sehr gut mit dem breiten Markt mithalten.

2009 bis Year- Juli
MSCI World Juni 2024 5Jahre 10 Jahre to-date* 2024%
Total 295% 74% 140% 12% 0.1%
Small Cap 249% 39% 84% 7% 5.6%
Growth 427% 104% 214% 13% -3.3%
Value 183% 44% 76% 10% 3.9%
Momentum 478% 82% 209% 21% -4.3%
Quality 486% 111% 237% 15% -2.4%
Min Vol 226% 26% 98% 9% 4.2%
High Dividend 176% 35% 69% 8% 4.3%
IT 948% 189% 522% 18% -5.8%

*Entwicklung bis 30. Juli. Quellen: Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Diese Entwicklungen fiithrten zu einer extremen Kon-
zentration der Aktienmirkte und zu grossen Bewer-
tungsdifferenzen. So weist MSCI World Growth aktu-
ell ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) von 30.8 auf,
MSCI World Value ein KGV von 15.1, was heisst, dass
Growth doppelt so teuer ist wie Value. Das ist die
grosste Bewertungsdifferenz in diesem Jahrhundert.
Insgesamt sehen wir eine historische Extremsituation
bei den Performanceunterschieden, bei der Konzentra-
tion und den relativen Bewertungen. Die grosse Frage
ist nun, ob der Juli den Beginn eines Gegentrends oder
gar den Beginn einer Wiederherstellung der Muster vor
2009 markiert oder ob es sich lediglich um eine kurz-
fristige Bewegung infolge der Berichtssaison und der
politischen Entwicklungen handelt. Eine Prognose ist
sehr schwierig, aber eines ist klar: Die extremen Unter-
schiede bei Performance und Bewertung sowie das
Konzentrationsproblem waren noch nie so markant.
Friher oder spiter miissen diese Extreme korrigiert
werden. Es wire fiir die Aktienmirkte gesund, wenn
der Juli den Beginn einer Normalisierung markiert.
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Wihrungen

Der Dollar legt eine Pause ein

Ubersicht Hau ptwdibrungen

Juli 2024* Year-to-date* 1-Monats-Sicht
EUR/USD 1.0% -2.0% N
EUR/CHF -0.8% 2.8% >
GBP/USD 1.5% 0.8% Y]
USD/JPY -5.0% 8.3% 7

* Entwicklung bis 30. Juli. Quelle: Bloomberg

USA

- Der Juli war ein seltener Monat mit USD-Schwiche.
Der Dollar wertete handelsgewichtet rund 1% ab.
Von den Hauptwihrungen wertete der USD vs. JPY,
GBP und CHF am stirksten ab.

- Der USD diirfte im August wieder erstarken, weil der
Ausblick fiir das US-Wirtschaftswachstum den USD
v. a. gegeniiber dem EUR weiterhin begiinstigt.

Eurozone

- Der EUR wertete vs. USD auf, verlor aber handelsge-
wichtet 0.2%. Die Einkaufsmanagerindizes signali-
sieren, dass der Wachstumsoptimismus des 1. Halb-
jahres bereits nachlisst, was den EUR belastet.

- Der EUR diirfte vs. USD unter Druck bleiben, ist
aber vs. GBP und CHF neutral.

Vereinigtes Konigreich

- Das GBP wertete in der ersten Julihilfte aufgrund
des starken Wachstums und der Inflation auf, was
dazu fihrte, dass der Markt dieses Jahr weniger Zins-
senkungen durch die Bank of England einpreiste.

- Gemiss unserer Sicht einer allgemeinen USD-Stirke
ist unsere Einmonatssicht auf GBP/USD negativ.

Schweiz

- Die CHF-Stirke hielt im Juli an, weil Wachstumssor-
gen und grosse politische Unsicherheit in Europa
die Nachfrage nach Fluchtwihrungen erhohten.

- Beim aktuellen Niveau ist unsere Sicht auf
EUR/CHEF fiir den nichsten Monat neutral.

Japan

— Der JPY verzeichnete im Juli eine starke Rally, die
durch den tiberraschenden Zinsschritt der Bank of
Japan (BoJ) am 31. Juli verstirkt wurde. Dies ist eine
willkommene Erleichterung fiir die seit Anfang Jahr
am schlechtesten abschneidende Hauptwihrung.

- Dennoch erwarten wir erneut eine JPY-Schwiche,
weil wir nicht damit rechnen, dass die BoJ die Zinsen
nun nachhaltig erhéhen wird.
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Ein starker USD, ein noch stirkeres GBP

GBP/USD vs. Differenz geldpolitischer Erwartungen
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 31.07.2024

Das GBP ist die einzige Industrielinderwihrung, die
vs. den USD seit Jahresbeginn aufwerten konnte. Das
relativ starke Wirtschaftsmomentum und die hartna-
ckige Inflation stitzten das GBP. Die britische Wirt-
schaft entwickelt sich dieses Jahr besser als erwartet. Im
ersten Quartal wuchs das BIP gegeniiber dem Vorquar-
tal um 0.7% und die monatlichen BIP-Zahlen fiir das
zweite Quartal deuten auf eine Fortsetzung dieser
Stirke hin. Die Wirtschaftserwartungen fir Grossbri-
tannien erhielten einen neuen Impuls, als die vorldufi-
gen Einkaufsmanagerindizes fiir Juli eine bessere Stim-
mung bei Industrie- und Dienstleistungsfirmen zeig-
ten, was in krassem Gegensatz zu den enttiuschenden
Zahlen aus der Eurozone steht. Der Inflationsdruck
nimmt auch in Grossbritannien ab, bleibt aber hartni-
ckiger als von der Bank of England (BoE) erwartet, was
primir auf die Dienstleistungsinflation zuriickzufih-
ren ist. Beide Faktoren, besser als erwartetes Wachstum
und hartnickigere Inflation, veranlassten die Finanz-
mirkte dazu, bei der BoE eine tiber lingere Zeit straf-
fere Geldpolitik einzupreisen. Aktuell sind fiir dieses
Jahr insgesamt zwei Zinssenkungen um 25 Basis-
punkte (BP) eingepreist. Fiir das Fed ist etwas mehr
geldpolitische Lockerung eingepreist. Die unterschied-
liche geldpolitische Einpreisung war dieses Jahr ein
wichtiger Treiber des GBP/USD-Wechselkurses (siehe
Grafik). Die Aufwirtsbewegung des GBP scheint je-
doch tiberzogen, da die Anleger viele GBP/USD-Long-
Positionen aufgebaut haben (sogenannter «Crowded
Trade»). Die Kehrtwende bei GBP/USD, die bereits
Mitte Juli begonnen hat, dirfte im August anhalten, da
die strukturelle USD-Stirke fiir einen Monat zuriick-
kehren diirfte.

Redaktionsschluss: 31.07.2024 - Seite 3/ 5



Asset Allocation

Ein Moment fiir Selbstreflexion in der Sommerpause

Riickblick

- Nach einem starken, aber etwas volatilen 1. Halbjahr
2024 entwickelten sich die Aktienmirkte im Juli
schwicher. Nur wenige Mirkte verzeichneten eine
deutlich positive Performance.

- Anleihen profitierten von tieferen Zinsen und relativ
stabilen Kreditspannen, sodass Multi-Asset-Portfo-
lios mit grossen Anleihepositionen solche mit hohe-
rer Aktiengewichtung tibertrafen.

- Die meisten Aktienmirkte rentierten bis zum
30.Juli in Lokalwihrung negativ. Eine Ausnahme
bildeten die Schweiz und Grossbritannien, die von
ihren tieferen Gewichtungen in Tech-Aktien profi-
tierten.

- Die Wihrungen waren volatil und v. a. in der zweiten
Monatshilfte wertete der CHF dank einer Verlage-
rung in sichere Hifen leicht auf.

Aktuelle Einschatzungen zur Asset Allocation

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen Ubergewichtung

Globale IG-Unternehmensanleihen Untergewichtung
Anleihen Emerging Markets Untergewichtung

Globale Aktien neutral

1G = Investment-Grade. Quelle: Swiss Life Asset Managers

- Die aktuelle Berichtssaison in den USA veranlasste
die Anleger dazu, die Bewertung der bisher erfolg-
reichsten Aktien 2024 zu iiberdenken. Dies konnte
der Beginn einer Normalisierung sein, konnte aber
auch eine Illusion sein, denn in der Sommerpause
werden temporire Ereignisse aufgrund geringerer
Liquiditit tendenziell verstirkt. Dennoch bewegen
wir uns bei der Diversifikation allmihlich von den
grossen Technologietiteln hin zu attraktiveren Seg-
menten.

- Die langfristigen Renditen sind leicht gefallen, sind
aber v. a. in den USA immer noch hoch. Staatsanlei-
hen und Anleihen hochster Qualitit halten wir da-
her fiir atcraktiv. Eine grosse Ausnahme sind CHF-
Anleihen: Die tiefen Schweizer Zinsen erscheinen
weniger attraktiv trotz der guten Renditen in diesem
Jahr und der tiefen Inflation in der Schweiz.

- Die Kreditspannen bewegten sich nicht gross, was
bedeutet, dass sie wenig Schutz bieten, sollte sich die
Finanzlage der Emittenten verschlechtern. Wir zie-
hen daher Staatsanleihen trotz der hoheren Rendite
weiterhin Firmenanleihen vor.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Finanzmarkte

Ist eine neutrale Haltung bei Aktien noch sinnvoll?

Im Februar erhohten wir die Aktiengewichtung auf
«neutral». Die Begriindung war, dass das positive Mo-
mentum am Marke stark ist und die negativen Funda-
mentaldaten von Aktien iiberwiegen diirfte. Das Mo-
mentum war wirklich stark! Seit Ende Februar rentier-
ten die globalen entwickelten Aktienmirkte mit 6.9%
(MSCI World Developed mit reinvestiertem Nettoet-
trag in CHF), globale Staatsanleihen warfen nur 0.4%
ab (Bloomberg Global Treasury Total Return Index
hedged in CHF). In dieser Zeit korrigierte der Aktien-
markt ein paar Mal, erholte sich aber rasch. Das letzte
Mal war dies am 16. Juli der Fall, mit einer Maximal-
korrektur von rund 6% am 29. Juli. Im Nachhinein war
es daher eine gute Entscheidung, die Aktiengewich-
tung auf neutral zu erhdhen. Sollten wir an unserer
neutralen Sicht festhalten? Die meisten Mirkte entwi-
ckelten sich zwar gut, aber die diesjihrige Performance
wurde durch einige sehr grosse US-Tech-Aktien («<Mag-
nificent 7») bestimmt. Diese Titel profitierten nicht
nur von einem soliden Gewinnwachstum, sondern
auch von hoheren Erwartungen beziiglich des Nutzens
von KI. Die publizierten Gewinne der laufenden Saison
scheinen die Anleger jedoch zu enttiuschen, und der
Market bestraft Firmen mit schwachen Gewinnen und
Aussichten hart, wovon insbesondere die teuren gros-
sen Tech-Firmen betroffen sind (siehe Grafik). Daher
konnte die Erholung dieses Mal schwieriger sein, auch
weil 1) das Fed seine erste Zinssenkung hinausschiebt,
da die Wirtschaft weiterhin stark ist, und 2) weil das
Rennen um die US-Prisidentschaft fiir Unsicherheit
sorgt. Der Aktienmarkt hat an Momentum eingebiisst.
Es ist noch zu frih, um den Wendepunkt auszurufen,
aber er konnte niher gekommen sein. Daher bleiben
wir neutral, reduzieren aber unser Engagementin gros-
sen US-Aktien zugunsten kleinerer, giinstigerer Titel.

Gesamtrendite Aktien im Juli 2024 im Vergleich

1 F 15 22
2024 Jul

MSCI World Net Total Return USD = Bloomberg Magnificent 7 Index
—MSCI World Small Cap Net Total Return USD Index
=MSCI World Value Net Total Return USD Index

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: 31.07.2024
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Sommersturm an den Finanzmirkten

Was ist passiert?

Nach einem positiven Juli kippte die Stimmung an
den Finanzmairkten Anfang August abrupt.

Was am 1. August mit einer Korrektur am japani-
schen Aktienmarkt begann, erfasste schliesslich
auch die globalen Finanzmirkte.

Die Korrektur war nicht auf ein isoliertes Ereignis
zuriickzufithren, sondern auf eine Kombination
aus enttiuschenden US-Arbeitsmarktzahlen, we-
nig beeindruckenden Gewinnen und Aussichten
von US-Unternehmen sowie einer unerwarteten
Leitzinserhohung in Japan. Aktienmirkte brachen
stark ein, die Kreditspannen weiteten sich aus und
die Anleiherenditen gingen deutlich zurtick.

Unsere wirtschaftliche Einschdtzung

Der unerwartete Anstieg der US-Arbeitslosenquote
von 4.1% im Juni auf 4.3% im Juli weckte Angste
einer bevorstehenden US-Rezession.

In unserem Basisszenario 2024 rechneten wir im-
mer mit einer Abktihlung des hohen US-Konsum-
wachstums und des Arbeitsmarkts. Die hohere Ar-
beitslosigkeit allein ist deshalb nicht tiberraschend,
sondern vielmehr das Tempo ihres Anstiegs.
Ermutigend ist, dass die Arbeitslosigkeit nicht we-
gen vermehrter Entlassungen steigt, sondern auf-
grund geringerer Einstellungen bei einer gleichzei-
tig boomenden Erwerbsquote (s. Grafik). Letzteres
ist nicht unbedingt ein schlechtes Zeichen fiir die
Wirtschaft. Zusitzlich konnte der Hurrikan Beryl
die Daten im Juli negativ beeinflusst haben.

Unsere Markteinschdtzung

Die Korrektur wurde wohl durch die saisonal
schwache Marktliquiditit verstirke, weshalb kurz-
fristig ein Aufschwung moglich ist. Die Funda-
mentaldaten bleiben jedoch schwach, da die Bewe-
gungen die hohen Aktien- und Kreditbewertungen
nicht komplett korrigieren konnten.

Wir erwarten daher anhaltende Volatilitit an den
Finanzmairkten. Die Aktienmirkte diirften ihre
Rotation hin zu giinstigeren Regionen, Sektoren
und Marktsegmenten fortsetzen. Firmenanleihen-
und High-Yield-Spreads konnten sich weiter aus-
weiten. Die Obligationenrenditen diirften leicht
sinken, obwohl der starke Riickgang der letzten
Tage das Abwirtspotenzial begrenzt. Die weitere
Aufwertung des CHF vs. EUR und USD ist auf-
grund moglicher SNB-Interventionen begrenzt.
Wir sehen nach dem jiingsten Anstieg kein weite-
res Aufwirtspotenzial fiir EUR/USD, da tiefere
USD-Zinsen wohl auch mit tieferen EUR-Zinsen
einhergehen werden.

Der Marktfokus auf das Risiko eines Abschwungs
liess den Olpreis leicht sinken, trotz der Gefahr ei-
ner weiteren Eskalation im Nahen Osten. Letzteres
wiirde zusitzliche Volatilitit mit sich bringen, die
unserer Meinung nach vor allem den europdischen
Mirkten schaden wiirde.

USA: weniger Einstellungen, steigende Erwerbsquote

Indikatoren zum US-Arbeitsmarkt

- Zudem ist die Arbeitslosenquote derzeit der einzige 85 10
markant schwache Indikator. Die US-Wirtschaft ::: 8
schuf im Juli weiterhin Jobs, wenn auch nur lang- ® 82 6
sam, und der Dienstleistungssektor zeigte sich ge- ::): 4
miss Einkaufsmanagerindex weiterhin robust. 791 2

Es besteht das Risiko, dass die Rezessionsangst die
Konsumenten- und Unternehmerstimmung triibt
und so eine wirtschaftliche Negativspirale auslost.
Eine lockerere Geldpolitik ist fiir die Zerstreuung
dieser Bedenken zentral. Das Fed diirfte im Sep-
tember den Zinssenkungszyklus beginnen.
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