DAS FED DURFTE BALD DEN LEITZINS SENKEN

Aktien entwickelten sich im Juli uneinheitlich. Die bisher sehr starken Techgréssen gaben nach. Dafur profitierten
die Titel kleinerer Unternehmen dank der Aussicht auf tiefere Zinsen. Auch die Politik forderte die Markte heraus.

Im Juli war an den Finanzmirkten keine Spur von einer
typischen Sommerflaute zu erkennen. Die Schwankungen
an den Aktienmirkten nahmen merklich zu, und die Zin-
sen setzten ihren Abwirtstrend fort. Neben politischen
Faktoren war es vor allem die Erwartung einer bevorstehen-
den Zinssenkung in den USA, die fiir Dynamik sorgte. Die
Berichtssaison zieht ebenfalls immer wieder die Aufmerk-
samkeit der Investoren auf sich. Besonders bei den Techno-
logieriesen sorgten sich Anleger darum, wie schnell die
Investitionen in die Entwicklung von kiinstlicher Intelli-
genz (KI) monetarisiert werden kann. Wihrend der
MSCI World in Schweizer Franken den Monat mit einer
negativen Rendite abschloss, konnten Small Caps deutlich
positive Zuwichse erzielen. Auch Schweizer Aktien zeigten
sich unbeeindruckt. Insbesondere Roche und Lonza konn-
ten deutlich zulegen. Aufgrund von weiterhin tiefen Volu-
men blieben die Aktien des Schwergewichts Nestlé einmal
mehr deutlich hinter dem Gesamtmarkt zuriick.

WARTEN AUF DAS FED HAT BALD EIN ENDE

Nachdem die Europiische Zentralbank (EZB) ihre
Zinsen bereits im Juni reduzierte, wird erwartet, dass auch
in den USA eine Zinsanpassung bevorsteht. Die Marktteil-
nehmer prognostizieren, dass die US-Notenbank (Fed) am
18. September eine erste Zinssenkung vornimmt. In den
letzten Monaten hatte sich die Inflation kontinuierlich ab-
geschwicht und bewegt sich in Richtung 2-Prozent-Marke,
wie von der Notenbank gewiinscht. Wie stark die Erwar-
tung gestiegen ist, dass eine Zinssenkung bevorsteht, zeigt
sich an der jingsten Entwicklung an den Aktienmirkten.
Die Technologiewerte, die von den Anlegern wegen des
Potenzials von KI-Anwendungen bevorzugt wurden, muss-
ten Federn lassen. Stattdessen waren kleinkapitalisierte
Unternehmen gefragt. Denn diese profitieren von tieferen
Zinsen, da sie sich so giinstiger finanzieren kénnen. Zudem
steigt die Nachfrage nach ihren Produkten und Dienst-
leistungen. Auch an den Zinsmirkten zeigen sich die
Zinserwartungen deutlich. So haben sich die Renditen

von US-Staatsanleihen iiber alle Laufzeiten hinweg ver-
ringert, insbesondere jedoch am kurzen Ende. Die Rendi-
ten von zweijihrigen US-Treasuries gingen im Juli von 4,75
auf 4,26 Prozent zuriick.

POLITISCHE THEMEN SORGTEN

FUR BEWEGUNG

Die Finanzmirkte tendieren dazu, politische Unsicher-
heiten nicht gut zu verkraften. Dies wurde erneut nach der
Europawahl im Juni deutlich. Bei der Besetzung des neuen
EU-Parlaments konnten Mitte-Rechts-Parteien an Stirke
gewinnen. Insbesondere fur die franzdsische Regierung
unter Staatsprisident Emmanuel Macron war der Wahl-
erfolg des rechtspopulistischen Rassemblement National um
Marine le Pen eine Herausforderung. Als Reaktion darauf
rief Macron Neuwahlen aus, was zu einer Verunsicherung
an den Mirkten fiihrte. Neben dem Euro verloren vor allem
franzosische Aktien deutlich an Wert. Nach den Neuwahlen
in Frankreich und der Gewissheit, dass der Zuwachs der
Rechten moderat ausfiel, erholten sich die Aktien wieder.

Weniger Verunsicherung, aber mehr mediale Auf-
merksamkeit erzeugte die bevorstehende Prisident-
schaftswahl in den USA. Nach einem schwachen Auftrite
in einer TV-Debatte sanken die Umfragewerte fiir Joe
Biden deutlich. Der Druck auf ihn, sich zuriickzuziehen,
wuchs stetig, bis Biden Mitte Juli bekannt gab, seinen
Platz fiir die Wahl zur Verfiigung zu stellen. Als Favoritin
gilt die bisherige Vizeprisidentin Kamala Harris. Sie wird
voraussichtlich im November gegen den republikanischen
Herausforderer und Ex-Prisidenten Donald Trump an-
treten. Zwischenzeitlich fithrte Trump in den Umfragen
deutlich, und auch ein versuchtes Attentat bei einer
Wahlveranstaltung fithrte dazu, dass Trumps Umfrage-
werte erneut einen Aufschwung erhielten. Obwohl der
Ausgang der Wahl keinen starken, nachhaltigen Einfluss
auf die Finanzmirkte haben wird, kann sie jederzeit fiir
temporire Nervositit sorgen.
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PERFORMANCE DER FINANZMARKTE

Kursentwicklung im Mai

Index Juli (in CHF) Laufendes Jahr
M 2,70% 14,04%
B S 033% 13,25%
CFTSET00 203% 16,70%
BuroStoxx 50 “1VAA% 1361%
S&P 500 0.84% 22,15%
CNasdag =356% 21,29%
CNiKkei 225 343% 15,67%
S MSCEWorld =0.28% 19.31%

Wahrung (gegen CHF) Stand per 31.07.2024 Laufendes Jahr
LS Dollar 088 4,35%
CBU 0.95 2,34%
RN L 534%
O e 0,59 -1.89%

Leitzinsen Stand per 31.07.2024 Bemerkungen

FED (USA) 5,25-5,50% FED-Leitzinsband

Quelle: Bloomberg, Renditen inklusive Dividenden
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Disclaimer

Samtliche in dieser Dokumentation verwendeten Informationen und Zahlen wurden von der Friih & Partner Vermégensberatung AG mit grosster Sorgfalt, Gewissen-
haftigkeit und Zuverlassigkeit verarbeitet. Dennoch tGbernimmt Friih & Partner keine Gewdhr fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit und haftet in keinem Fall

fur Schaden oder Verluste irgendwelcher Art. Handlungen oder Unterlassungen, ausgehend von den in dieser Dokumentation enthaltenen Angaben geschehen aus-
schliesslich auf eigene Verantwortung des Kunden. Die Hintergrundinformationen werden vom Research von Frih & Partner erarbeitet und stellen die aktuelle Ein-
schatzung unserer Analysten dar. Es handelt sich dabei um Prognosen und nicht um verbindliche Aussagen. Einschatzungen und Bewertungen basieren sowohl auf
offentlich zugangliche Informationen als auch auf intern ausgewerteten Daten und weiteren branchentblichen Quellen.

Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit garantiert keine Gewinne fur die Zukunft.
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