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Fokus: Hype auf kunstliche Intelligenz
Nur rund zehn Titel haben den amerikanischen Aktienmarkt massgeblich nach oben gefihrt

Amerikanischer Aktienmarkt in USD

Dow Jones  ——S&P 500 NASDAQ ~ ——NYSE FANG+ * Seit Jahresanfang bildet sich bei eingetribter Konjunktur-
lage eine Blase, die an die Covid Marktentwicklung erinnert.

75%
* In der Pandemie-Welt bot das Thema Digitalisierung viel-
65% versprechende Aussichten. Heute liegt der Fokus auf dem
Potential von kiinstlicher Intelligenz.

55% * Dieser stark konzentrierte Anlagetrend fihrt zu massiv in
die Hohe getrieben Kursen einzelner Titel. Diese ziehen die
45% sonst wackelnden Bérsenindizes nach oben.

* 2023 erwirtschaften in den USA knapp zehn Titel die ge-

35% samte positive Rendite des S&P 500 Index. Ohne diese Titel
fiele das Ergebnis eher niichtern aus. Im Gegensatz zur

25% spekulativen Phase der Neunziger Jahre generieren aber
Firmen wie Microsoft, Nvidia, Meta, Apple u.a. mit ihrem

15% heutigen Geschaftsmodell betrdchtliche Gewinne.

* Dem breiten Markt fehlt es an Unterstiitzung und er ist

5% ’ anfallig fur Korrekturen. Ein Platzen der spekulativen Blase
ist schwierig zu prognostizieren. Der Effekt wiirde allerdings
-5% markant negativ ausfallen.
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Taktische Allokation

Gewichtung Dem Aktienmarkt fehlen die Impulse

* Die Bankenkriese ist vorerst bewaltigt. Die Markteilnehmer
gehen jedoch keine zusatzlichen Risiken ein und verbleiben
am Seitenrand beziehungsweise in defensiven Anlagen wie
Geldmarkt und Anleihen.

* Neben Geldmarktanlagen favorisieren wir aufgrund der in-
versen Zinsstrukturkurve weiterhin kurzlaufende Obligatio-
nen.
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Nachdem wir im laufenden Jahr die Gewichtung der Obliga-
tionen in CHF angehoben haben, ziehen wir vor dem Ende
des Zinserhéhungszyklus mit den Fremdwahrungsanleihen
nach. Das Zinsrisiko (Duration) halten wir allerdings noch
unter dem Strategieniveau.

Obligationen CHF oe

Obligationen FW @) )

Aktien Schweiz oe * Dem Aktienmarkt fehlen die Impulse. Riicklaufige Gewinne
und hohe Bewertungen sprechen nicht fiir eine Erhéhung
Aktien Ausland oe der Risiken. Unser Fokus bleibt auf Qualitadt und wir halten
an der Untergewichtung fest. Sinkende Zinsen kdnnten das
Immobilien oe Blatt wenden.
* Bei Immobilien-Fonds und -Aktien verschwinden jedoch die
oe Ubertreibungen auf der Bewertungsseite. Im Gegensatz
zum Ausland erwarten wir in der Schweiz eine weiche Lan-
dung. Die neutrale Gewichtung (fiir Schweizer Immobilien)
o Gewichtung der Vorperiode wird beibehalten.
® Aktuelle Gewichtung « Mit héheren Zinsen schwindet die Attraktivitit von alterna-
tiven Produkten. Das schwache Wirtschaftswachstum lost
keine Phantasien bei den Rohstoffen aus.

Alternative Anlagen
& Infrastruktur
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Vorauslaufende Indikatoren

Industrie Einkaufsmanager

Befragung von Einkdufern verschiedener Branchen auf derzeitige Aussichten: rot = Wirtschaft schrumpft / blau = Wirtschaft wachst

* Die vorlaufenden Indikatoren weisen auf wirtschaftliche Schwachen hin. Nicht nur die Einkaufsmanagerindices in der Industrie
sind ricklaufig, sondern auch jene bei den Dienstleistungen.

* Der US-Frihindikator (US Conference Board) ist in den letzten 14 Monaten stetig gesunken und deutet auf eine Rezession im
zweiten Halbjahr hin.

* Generell nehmen auch die Stimmungsindikatoren von Unternehmen und Konsumenten ab (mit Ausnahmen wie die USA).

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Nordamerika

USA - ISM PMI 510 500
Kanada - RBC PMI 498 496 510 502

Europa

EU - Markit PMI
Deutschland - Markit PMI
GB - Markit PMI
Frankreich - Markit PMI
Italien - Markit PMI
Schweiz - procure.ch PMI
Norwegen - PMI
Schweden - Swedbank PMI

Asien und EM

Australien - Industry Group PMI H

Japan - Nomura PMI

China - official PMI k .
China - Caixin PMI

Singapur - PMI 498 497 498
Siidkorea - HSBC PMI X

Mexico - PMI I

Brasilien - PMI

Sidafrika - Kagiso PMI X
Russia - Markit PMI : :
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Wachstum und Inflation

Jahrliche Veranderungen

Wachstumserwartungen (E)
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Wachstum

Die steigenden Zinsen driicken auf die Wirtschaftsdynamik.
Das Wachstum bewegt sich Richtung Stagnation und kurze re-
zessive Phasen konnen nicht ausgeschlossen werden. Deut-
schland befindet sich bereits in einer technischen Rezession,
die USA stehen am Rande einer Rezession.

Der Wirtschaftsaufschwung in China entpuppt sich als Stroh-
feuer. Die Zentralbank senkt den Leitzins vor dem Hintergrund
unerwartet schwacher Konjunkturdaten. Das Vertrauen bei
Unternehmen und privaten Haushalten ist angeschlagen.

Nach dem Nachholbedarf auf die pandemiebedingten Ein-
schrankungen fehlen die Wachstumstreiber.

Inflation

Grinde fiir den laufenden Riickgang der Teuerung sind primar
die fallenden Energiepreise und die restriktive Geldpolitik der
Notenbanken.

Die Zdhmung der Inflation ist nicht gratis, sondern geht mit
einer — gewiinschten — Verlangsamung der wirtschaft-lichen
Aktivitat einher.

Langfristig rechnen die Marktteilnehmer nicht mit einer nach-
haltigen Teuerung, weshalb die langeren Zinsen nicht anstei-
gen.

Kurzfristig begiinstigen der gute Arbeitsmarkt und hohere
Kosten Uber den Zinsanstieg (Stichwort Mieten) die Inflation.
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Obligationen

Schweizer Franken

Die Zinswende in der Geldpolitik wurde zu Beginn 2022 ein-
geldutet. Nach nun rund einem Jahr mit steigenden Zinsen
kommt der Zinserhéhungszyklus langsam an sein Ende.

Die SNB hat bisher die Zinsen um 2.5 Prozentpunkte erhoht,
die EZB um 4 und das Fed sogar um 5 Prozentpunkte.

Die US-Notenbank (Fed) legte an ihrer Sitzung letzten
Sitzung im Juni eine Pause ein, in Europa halt man vorerst
an der restriktiven Politik fest, ndhert sich aber auch einem
Zinsgipfel.

Zinstrend Eidgenossen
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Fremdwahrungen

Stitzt man sich bei der Berechnung der Realrenditen auf
die erwartete Inflation ab (z.B. jene des IWF fiir 2027), stei-
gen die realen Renditen fur 10-jahrige Obligationen seit lan-
gem wieder in den positiven Bereich. Dies erhdht nun auch
die Attraktivitat von langeren Anleihen.

Das Thema Rezessionsangste ging an den Kreditmarkten
bisher vorbei. Im Marz sind die Kreditpramien im Zuge der
Bankenkrise markant angestiegen, haben sich aber wieder
auf die Niveaus von Anfang Jahr zurlickgebildet. Hier kdnn-
ten sich durchaus negative Uberraschungen verbergen.

Zinstrend 10j. Regierungsanleihen
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Aktien

Schweiz

* Der Schweizer Aktienmarkt reagiert erstaunlich gelassen
auf die steigenden Zinsen und das unsichere konjunkturelle
Umfeld. Fehlende Impulse fihren zu einer lustlosen Seit-
wartsbewegung bei tiefen Volumen.

* In der kommende Berichtssaison der Halbjahreszahlen be-
steht die Gefahr von Gewinnwarnungen.

¢ Die Inflation beschert zwar mehr Umsatz, aber bei tieferen
Margen, was sich eher negativ auf den Gewinn auswirkt.

*  Wir bleiben tendenziell defensiv ausgerichtet, mit einem
Untergewicht bei den eher zyklischen Nebenwerten.

Kurstrend Aktien Schweiz
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30'000 18'000
27'000 16'000
24'000 14000
21'000
12'000
18'000
10'000
15'000
12'000 #1000
6'000 4'000

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
(rhs): Skala rechts

VI Vorsorgelnvest AG

Ausland

* Nach einem schwierigen April und Mai beenden die Welt-
borsen das Quartal euphorisch, getrieben durch den Techno-
logiesektor.

* Die Inflationsentwicklung und die konjunkturellen Aussich-
ten bleiben unsicher.

* Ein ,Soft Landing” ohne Gewinneinbussen oder Eintriibung
des Arbeitsmarktes ist nicht vereinbar mit einer deutlich
sinkenden Inflation.

* Die Entschadigung fiir Risiken bleibt weiterhin mager. Unser
Fokus liegt auf Qualitatstiteln.

Kurstrend Aktien Ausland (MSCI) in CHF
Welt USA Europa Japan EMMA (rhs)
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Immobilien

Fokus auf Schweizer Immobilien

Die Zinswende bringt fir Mieter (Uber den Anstieg des Re-
ferenzzinssatzes) und Eigentimer héhere Kosten.

Im Gegensatz zum Ausland erwarten wir in der Schweiz ei-
ne weiche «Landung». Der Schweizer Markt gilt aufgrund
der Nettozuwanderung, der Wohnungsknappheit, der riick-
laufigen Bautatigkeit und einem eher geringen Zins- und In-
flationsanstieg als robust.

Kurzfristig konnten Immobilienfonds und -aktien aufgrund
der z.T. grossen Abschldge Potenzial aufweisen, aber tiefe
Diskontsatze werden wohl der Vergangenheit angehoren.

Kurstrend indirekte Immobilien Schweiz
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Alternative Anlagen

Attraktivitat schwindet

Mit hoheren Zinsen schwindet die Attraktivitat von alterna-
tiven Produkten und tUber héhere Refinanzierungskosten
steigen die Risiken.

Das schwache Wirtschaftswachstum 16st keine Fantasien
bei den Rohstoffen aus. Die Hoffnung auf Chinas Wirt-
schaftsaufschwung entpuppte sich als Strohfeuer, entspre-
chend bleibt die Nachfrage aus.

Die erfolgreiche Bekampfung der Teuerung durch die Zen-
tralbanken und die steigenden Realzinsen reduzieren die
Nachfrage nach Gold.

Kurstrend Rohstoffe (DJ/UBS) in CHF

Rohstoffe Total Landwirtschaft Industriemetalle
Edelmetalle Energie (rhs)
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Wahrungen Fazit

Starker Schweizer Franken Den Aktienmarkten fehlt die Perspektive

* Die restriktivere Geldpolitik in Europa reduziert die Zinsdif- * Kinstliche Intelligenz ist das neue Thema, das die Aktien-
ferenz zu den USA, was abwertend auf den Dollar wirkt. Mit markte beflligelt. Allerdings gilt dies nur fir Teilsegmente
der Abnahme der Wirtschaftsdynamik gerat der USD zu- des Marktes. Die Euphorie geht nicht in die Breite.
satzlich unter Druck.  Eine Wiederbelegung der Aktienmirkte bedingt einen mar-

* Der Schweizer Franken bleibt auf der starken Seite und der kanten Gewinnanstieg der Unternehmen oder einen akzen-
Euro kdnnte sich anschliessen. tuierten Zinsriickgang. Beide Szenarien betrachten wir in

* Entgegen den Erwartungen erreicht der Yen neue Tiefs. An- der kurzen Frist als unwahrscheinlich.
scheinend Uberwiegt die Funktion als Refinanzierungswah- * Die Bekdmpfung der Inflation bzw. Abschwachung des Kon-
rung immer noch die Attraktivitat von Japan als Investiti- sums wird sich unweigerlich auf die Unternehmensgewinne
onsopportunitat. auswirken. Hohere Lohnkosten (Fachkraftemangel) und ho-

Wihrungsentwicklung here Refinanzierungskosten wirken zusatzlich negativ.

——CHF/EUR ——CHF/GBP —— CHF/USD CHF/JPY (rhs) * Der Zinserhbhungszyklus der Zentralbanken nahert sich sei-
1.30 nem Ende. Die Markterwartungen fiir das FED liegen aktuell
240 153 bis Ende Jahr noch bei zwei Zinserhéhungen. Allerdings
2.20 1s wird bis Ende 2024 bereits mit Zinssenkungen im Umfang
2.00 1.10 von rund 1.25% gerechnet. In Europa (EZB und SNB) erwar-
a0 123 tet man ebenfalls noch zwei Zinserh6hungen aber danach
. ' 0.05 nur einen marginalen Zinsriickgang von rund 0.25%.
0.30 * Das heisst, ausgehend von den USA konnte sich mittelfristig
1.40 W 8:3 durchaus wieder ein Potenzial fur steigende Aktienmaérkte
1.20 r\'YMu 0.75 bilden.
1.00 M\‘“\m» 82(5)  Zuerst sollten aber noch die Gewinnausweise der Unter-
0.80 0.60 nehmen fir das erste Halbjahr analysiert werden.
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Disclaimer

Haftungsausschluss
Die Angaben in diesem Dokument dienen lediglich der Information und stellen keine Anlageberatung dar. Die Daten werden ausschliesslich zum personlichen

Gebrauch sowie zu Informationszwecken bereitgestellt und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Die VIVorsorgelnvest AG (VI)
Ubernimmt keine Gewahrleistung fir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der publizierten Daten und schliesst jegliche Haftung fiir Verluste oder Schaden
irgendwelcher Art aus der Benutzung dieser Informationen aus. Die VI legt eine Beratung durch eine qualifizierte Fachperson nahe.

Die publizierten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch dirfen
allein aufgrund dieser Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefallt werden. Dieses Dokument ist kein Prospekt im Sinne von Artikel 652a resp. 1156 des
schweizerischen Obligationenrechts oder Artikel 27 ff. des Kotierungsreglementes der SIX Swiss Exchange AG. Die Informationen wurde nicht im Sinne der von
der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegebenen Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse zusammengetragen und
unterliegen daher nicht diesen Richtlinien.

Diese Informationen dirfen nicht an US-Personen nach Definition der Regulation S des US Securites Act von 1933 verteilt werden. US-Personen umfassen
natirliche und juristische Personen, Unternehmen, Firmen, Kollektivgesellschaften und sonstige Gesellschaften, die nach amerikanischem Recht gegriindet
wurden.

Performance
Die zukunftige Performance von Anlagevermdégen ldsst sich nicht aus der aufgezeigten Entwicklung ableiten. Der Wert und die Rendite von Anlagen kdnnen

fallen und steigen. Sie werden durch die Marktvolatilitdt sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst. Die VI garantiert keine Werterhaltung oder
Wertsteigerung des investierten Kapitals. Die Wert- und Renditeentwicklung von Fonds beriicksichtigt keine Kosten und Gebiihren, die beim Kauf, Riickkauf
und/oder Umtausch der Anteile anfallen.

Quellenangaben
Die Daten basieren auf 6ffentlich zuganglichen Informationen und von Bloomberg Finance L.P. . Verwendete Grafiken und Bilder stammen von

Shutterstock.com und von der VI Vorsorgelnvest AG.

VI Vorsorgelnvest AG T+41 44 215 51 67 info@vivorsorge.ch
viVesmgeinvest AG Bahnhofstrasse 64 F+41 442155161 www.vivorsorge.ch
8001 Zirich
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