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HERDENTRIEB

Ausgangslage

Seit dem Riicksetzer im Friihling infolge des Iran-
Kriegs legten die globalen Aktienmirkte eine
schwungvolle Erholung hin und blendeten zwi-
schenzeitliche Sorgen um Energieengpisse und
konjunkturellen Gegenwind zunehmend aus. Er-
neut zeigte sich eine zuversichtliche Einschitzung
zu Unternehmen und Wirtschaft als gerechtfertigt,
wihrend eine Positionierung anhand von Unter-
gangsszenarien verfehlt war. Der Olpreis befindet
sich mittlerweile wieder nahe dem Vorkriegsni-
veau und die Weltwirtschaft wichst trotz einer

leichten Abschwichung weiterhin moderat.

Okonomie

Die Anpassungsfihigkeit von Unternehmen und
Mairkten gegeniiber geopolitischen Verwerfungen
bleibt bemerkenswert. Uberzeugende Unterneh-
mensresultate, eine Aufhellung der Vorlaufindika-
toren in Industrie und Dienstleistungen sowie ein
robuster Arbeitsmarkt unterstreichen die Wider-
standskraft der globalen Wirtschaft. Das Investiti-
onsumfeld prisentiert sich trotz geopolitisch ange-
spannter Lage positiv, konzentriert sich jedoch
stark auf Infrastruktur und Anwendungen im Be-
reich der kiinstlichen Intelligenz. Ein intensiver
Wettbewerb um technologische Vorherrschaft ist
erkennbar, verbunden mit der Erwartung nachhal-
tig hoherer Gewinnrenditen und steigender Pro-
duktivitit. Die USA und China bilden die Speer-
spitze dieser Entwicklung, wihrend Europa als
dritter Akteur kaum in Erscheinung tritt, sondern
sich weiterhin mit strukturellen Altlasten herum-
schldgt. Entsprechend diirften die Wachstumsra-
ten in Ubersee und Asien auch zukiinftighoher aus-
Fir

international ausgerichtete Unternechmen relati-

fallen als auf dem alten Kontinent.

viert sich dieser Umstand jedoch.

Die verbesserten Konjunkturaussichten und der
Preisdruck sind nicht spurlos an der Zinsentwick-
lung vorbeigegangen. Die US-Notenbank signali-
siert angesichts hartnickiger Inflation eine mogli-
che Straffung,

Zentralbank die Leitzinsen zuletzt erh6hte, um dem

wihrend die Europiische
energiepreisbedingten Inflationsdruck entgegen-
zuwirken. Die Schweizer Nationalbank hingegen
kann dank moderater Inflation am Nullzinsregime
festhalten.

Aussichten

Der positive Konjunkturausblick ist zunehmend in
den Markterwartungen reflektiert. Besonders
deutlich zeigt sich dies in der Bewertung von Ge-
schiftsmodellen mit Bezug zur kiinstlichen Intelli-
genz, die eine ausgeprigte Aufmerksamkeit erfah-
ren, wihrend andere Marktsegmente in den
Hintergrund treten. Dies fithrt zu wachsenden
Konzentrationsrisiken im Technologiesektor so-
wie klassischem Herdentrieb in heisslaufende Titel
und Unternehmen, welche eine aussichtsreiche

Zukunft versprechen.

Positionierung

Imbeschriebenen, stark fokussierten Marktumfeld
bleibt fiir uns als Vermégensverwalter Disziplin
zentral. Wir halten konsequent an unseren Grund-
sitzen fest: breite Diversifikation, hohe Qualitits-
anforderungen und ein Fokus auf angemessene Be-
wertungen. Gleichzeitig wahren wir Zuriickhal-
tung und

gegeniiber hochzyklischen

kapitalintensiven Geschéftsmodellen.

Diese Ausrichtung kann in steigenden Mirkten zu
einer unterdurchschnittlichen Performanceent-
wicklung fithren. Gleichzeitig trigt sie wesentlich
dazu bei, das Portfolio in Phasen enttiuschter Er-
wartungen vor {iberproportionalen Verlusten zu
schiitzen. Vor dem Hintergrund gestiegener Be-
wertungen in den internationalen Mirkten - insbe-
sondere in den USA - haben wir die Gewichtung
qualitativhochwertiger und vergleichsweise mode-
rat bewerteter Schweizer Aktien weiter erhoht. Er-
ginzend wurden selektiv Gewinne realisiert und
die Liquidititsquote leicht ausgebaut. Sachwerte
wie Aktien und Immobilien bleiben grundsitzlich
attraktiv, weshalb wir Obligationen unverdndert
untergewichten. Die jiingste Erholung von Euro
und US-Dollar gegeniiber dem Schweizer Franken
infolge verbesserter Zinsaussichten erachten wir
als temporir. Langfristig bleiben wir von einer
strukturellen Aufwertung des Schweizer Frankens
tiberzeugt.

Die Identifikation erstklassiger Unternehmen er-
fordert unverindert eine fundierte, unabhingige
Analyse. Kurzfristige Marktbewegungen oder Her-
denverhalten stellen fir uns keine verlidssliche

Grundlage fiir Anlageentscheidungen dar.



