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Im vergangenen Monat waren die europaischen Zentralbanker sehr beschéftigt. Diverse Notenbanker auf
dem alten Kontinent zeigten eine groRe Bandbreite an mdglichen Ergebnissen fir die Geldpolitik auf. So
aulerte die Prasidentin der Europaischen Zentralbank, Christine Lagarde, die Vorstellung, dass die EZB
nicht bei jeder Sitzung in diesem Jahr die Zinsen senken wirde. Die verbliebenen Falken der Bank of
England kapitulierten derweil. SchlieRlich eréffnete die Schweizerische Nationalbank (SNB) das Spiel und
senkte als erste Zentralbank der G10-Staaten die Zinssatze.

Die globalen Aktien haben im Jahr 2024 abermals neue HOchststande erreicht. Sie absolvierten ein kom-
plettes V von Dezember 2021 bis Dezember 2023, erlitten zunachst in den ersten neun Monaten des
Jahres 2022 einen Verlust von 25 % und legten dann in den folgenden 15 Monaten eine beeindruckende
Erholung von 35 % hin. Im ersten Quartal 2024 erzielten die globalen Aktien einen weiteren Anstieg von
8,2 %. In der Zwischenzeit haben die Analysten ihre Gewinnschatzungen im Einklang mit den schwachen
Ergebnissen der weltweiten Einkaufsmanagerindizes nach unten korrigiert.

Daher ist es ratsam, defensiv positioniert zu bleiben. Wir tendieren zu einer risikoarmen Portfoliostrategie
mit einer Untergewichtung von Aktien und Krediten und einer hdheren Allokation in Staatsanleihen.
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BENDURA Anlagepolitik
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Die Begriffe attraktiv / unattraktiv beschreiben das Renditepotenzial der verschiedenen Anlageklassen.
Eine Anlageklasse gilt als attraktiv, wenn ihre erwartete Rendite Giber der lokalen Cash-Rate liegt. Sie gilt
als unattraktiv, wenn die erwartete Rendite negativ ist. Sehr attraktiv / sehr unattraktiv bezeichnen die
Einschatzungen des BENDURA Anlagekomitees mit der héchsten Uberzeugung. Der Zeithorizont fiir
diese Einschatzungen betragt 3-6 Monate.
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Weltwirtschaft

Fir die regionalen Zentralbanken der EU war dies ein hektischer Monat. Die SNB wurde die erste bedeu-
tende Zentralbank, die die Politik lockerte, indem sie den Vorteil des Erstbewegers nutzte und die Zinss-
atze abrupt um 0,25 % auf 1,5 % senkte. Da die Inflation im Februar bereits den neunten Monat in Folge
innerhalb des Zielbereichs der Bank lag, wurde die MaRnahme ergriffen, um den Inflationsdruck zu sen-
ken und der Starkung des Schweizer Franken entgegenzuwirken. Analysten spekulieren, dass die SNB
versuchte, die Flihrung zu Gbernehmen und jeglichen Aufwartsdruck auf die Schweizer Wahrung zu mi-
nimieren, indem sie friher als die Fed und die EZB ihre Zinsen senkte. Somit bestand sogar noch weniger
Bedarf an Deviseneingriffen, da der EUR/CHF neue Hoéchststande seit acht Monaten erreichte.

Die restriktive Haltung der Norges Bank stellte das andere Extrem dar. Der Zinspfad deutet darauf hin,
dass das Nationalbankkomitee im September mdglicherweise beschliel’t, seinen Zinssatz zu senken,
l&sst aber auch Raum fur einen Anstieg im zweiten Quartal. Das Komitee hielt seine Bewertung bei 4,5 %.
Eine héhere Prognose fir das Festland-BIP und eine niedrigere Arbeitslosigkeit deuten auf eine positivere
Aussicht fur die norwegische Wirtschaft hin, was die Bank innerhalb des restriktiveren Bereichs der G10-
Zentralbanken platziert.

In der Zwischenzeit haben Okonomen ihre Prognose fiir das US-BIP-Wachstum in diesem Jahr auf 2,2 %
nach oben revidiert (Uber der Trendwachstumsschatzung der Fed von 1,8 %), was erklart, warum sie
auch ihre Erwartungen fiir die Verbraucherpreisindex auf 2,9 % angehoben haben.
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Chart 1: Ausgenommen der USA ist das globale Wachstum ins Stocken geraten. Quelle: BCA Research,
www.bcaresearch.com
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Aktien

Seit dem Start von ChatGPT im November 2022 hat die "magnificent seven"-Uberrendite etwa 44 % zu
den globalen Aktienkursgewinnen beigetragen. Dies hat auch Bedenken aufkommen lassen, da die Be-
geisterung firr generative kinstliche Intelligenz (GAl) in die Phase "zeig mir das Geld" eintritt und somit
die Fiihrungsposition der US-Aktien herausgefordert wird. Die langfristige Uberrendite Amerikas ist je-
doch nicht nur eine Geschichte tiber GAl oder Technologie im Allgemeinen: In den 15 Jahren seit der
Finanzkrise haben alle US-Branchen ihre Pendants in Industrie- und Schwellenlandern Gbertroffen.

Europaische Aktien sind vorteilhaft bewertet, um von einem héheren globalen Wachstum im Vergleich zu
ihren US-Konkurrenten zu profitieren. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (P/E) des EUROSTOXX 600 liegt bei
13,8 und damit immer noch 5 % unter seinem Durchschnitt seit 2014, im Gegensatz zum S&P 500, der
70 % Uber seinem Durchschnitt liegt. Heute bietet Europas breiter Markt ein P/E-Verhaltnis, das um 36 %
unter dem der US-Aktien liegt, oder einige der attraktivsten Preise seit der Pandemie. Europaische Aktien
sind eine Wette auf ein starkeres globales Wachstum zu einem glnstigeren Preis als US-Aktien. Des
Weiteren haben sich die Gewinnaussichten europaischer Unternehmen bereits im Vergleich zu US-Un-
ternehmen nach unten angepasst. Insbesondere haben Analysten bereits einige Gewinnsteigerungen fir
US-Aktien berlicksichtigt, jedoch sehen sie bei europaischen Aktien Abwartsrisiken hinsichtlich der Ge-
winnerwartungen.
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Chart 2: US-Outperformance ist nicht nur eine KI Geschichte. Quelle: BCA Research, www.bcaresearch.com.
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Anleihen

Die Renditen in den Industriestaaten sind von den Héchststdnden des letzten Jahres zurtickgekommen
und bewegen sich gréftenteils in einem engen Bereich. Nach einem Tiefststand von 3,9 % im letzten
Jahr liegt die Rendite der 10-jahrigen US-Treasury jetzt etwa 30 bps héher. Im Einklang mit der FED hat
der Markt die Erwartungen von bisher sieben Zinssenkungen auf neu drei reduziert. Diese Entwicklung
fihrte dazu dass der 7-10-jahrige Bloomberg Global Treasury Index seit Jahresbeginn um 3,3 % gefallen
ist.

Innerhalb der Staatsanleihen empfehlen wir eine neutrale Positionierung von US-Treasuries und ein
Ubergewicht bei europaischen Staatsanleihen. Die Politik bleibt in Europa restriktiv, wo Lohn- und Ar-
beitsmarktdaten den Inflationsdruck reduziert haben, wahrend der Beginn einer Rezession in den USA
durch starke Impulse in den Daten, einen widerstandsfahigen Arbeitsmarkt und eine Zentralbank mit ei-
nem starkeren Fokus auf Wachstum als auf Inflation verschoben wurde. Ein ahnlicher Vergleich 1asst uns
auch positiv auf das Vereinigte Konigreich zurlickblicken, da die Inflationsdaten ermutigend waren.
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Chart 3: US 2 Jahres-/ 10-Jahres Zinskurven. Quelle: BCA Research, www.bcaresearch.com
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Rohstoffe und Wahrungen

Die Olpreise sind in letzter Zeit gestiegen, wobei Brent-Spotpreise von 86 USD pro Barrel im Vergleich
zu einem Tiefstand von 73 USD pro Barrel im Dezember erreicht wurden. Dieser Anstieg war hauptsach-
lich auf weit verbreitete Wetterbedingungen und Produktionskiirzungen von OPEC+ zuriickzufiihren. Ei-
nige OPEC+-Mitglieder haben die Ausweitung freiwilliger Produktionskiirzungen angekiindigt, um die
Marktstabilitat aufrechtzuerhalten, aber das globale Olangebot wird im Jahr 2024 hauptséchlich durch
Lander auBerhalb von OPEC+ steigen.

Die Goldpreise stiegen im Jahresvergleich um 15 Prozent auf ein Allzeithoch, gestutzt durch die erhéhte
Nachfrage der Zentralbanken und die geopolitischen Risiken, die einem sicheren Hafen wie Gold zugute-
kommen, so ein Bericht des World Gold Council (WGC). Die Geopolitik wurde von mehreren Analysten
als Grundlage fur einen mittelfristig bullischen Fall fir Gold genannt, angesichts der Kriege im Gazastrei-
fen und in der Ukraine, der bevorstehenden US-Wahl und der Mdglichkeit einer Rezession in wichtigen
Volkswirtschaften.
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Haftungsausschluss

Diese Informationen und Meinungen wurden auf der Grundlage von vertrauenswuirdigen und zuverlassi-
gen Informationsquellen bereitgestellt. Die verdffentlichten Informationen wurden mit grosstmoglicher
Sorgfalt zusammengestellt. Wir Gbernehmen jedoch keine Gewahr fiir die Vollstandigkeit, Richtigkeit und
Aktualitat der in dieser Publikation enthaltenen Informationen. Ihr Inhalt kann sich jederzeit andern. Die
in diesem Dokument gedusserten Meinungen geben die Auffassung der BENDURA BANK AG zu dem in
diesem Dokument angegebenen Datum wieder. Es besteht die Moglichkeit, dass der Inhalt friiherer
und/oder zukiinftiger Verdéffentlichungen nicht mit dem Inhalt dieses Dokuments iber-einstimmt/Gberein-
stimmen wird. Eine Verpflichtung, die Empfanger hiertiber zu informieren, besteht nicht.

Die Informationen in dieser Dokumentation stellen weder ein Angebot zum Kauf, Halten oder Verkauf der
genannten Finanzprodukte noch eine Rechts-, Finanz-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung dar. Die vor-
gestellten Finanzprodukte kénnen fur einen bestimmten Anleger je nach Anlageziel, Zeitrahmen, Risiko-
bereitschaft, persénlichen und wirtschaftlichen Verhaltnissen ungeeignet sein. Der Inhalt dieser Doku-
mentation ersetzt nicht die persdnliche Beratung durch einen qualifizierten Fachmann.

Die oben erwahnten Finanzinstrumente sind mdglicherweise nicht in jedem Land zugelassen. Der Inhalt
dieser Dokumentation ist nicht fiir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, die die Nut-
zung und/oder Verbreitung dieser Informationen und/oder die Nutzung und den Zugang zu ihnen verbietet
oder von einer Lizenz abhangig macht.

Die Autoren dieser Publikation kdnnen direkt oder indirekt an den in dieser Publikation aufgefihrten Ak-
tien investiert sein. Die BENDURA BANK AG lehnt jede Haftung fir mégliche Verluste ab, die sich aus
der Verwendung der oben genannten Informationen ergeben. Dem Anleger kann nicht garantiert werden,
dass er den investierten Betrag zuruckerhalt. Jede in dieser Dokumentation enthaltene Anlage ist mit
Risiken verbunden (z.B. Zins- oder Wahrungsrisiko, Kreditrisiken sowie politische und wirtschaftliche Ri-
siken).
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