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Widerstandskraft

In einer Welt, die standig von Ver-
anderungen und Unsicherheiten
gepragt ist, ist es unerlisslich, ro-
bust, flexibel und resilient zu sein.
Widerstandskraft ist ein Schltssel-
prinzip, das auf allen Ebenen des
Lebens und der Cesellschaft eine
wichtige Rolle spielt. Sie befihigt
Menschen, Gemeinschaften und
Wirtschaften, sich den Herausfor-
derungen der Zeit zu stellen und
gestarkt aus ihnen hervorzugehen.
In der Finanzwelt und fiir eine
Bank wie die LUKB ist die Wider-
standskraft ein unverzichtbares
Instrument, um langfristige Stabi-
litat, Wettbewerbsfahigkeit und
Erfolg zu gewihrleisten.
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EDITORIAL

Geschitzte Investorin, geschitzter Investor

Der Juni zeigte einmal mehr, dass manchmal Welten
zwischen Europa und Amerika liegen. Wihrend dies-
seits des Atlantiks die angektindigten Neuwahlen in
Frankreich ftur Verunsicherung und Kursverluste sorg-
ten, verbuchte Amerika vollkommen unbeeindruckt
weitere Allzeithochs dank der Technologieaktien.

«KI durchdringt zunehmend
die meisten Wirtschaftsbereiche.
Die Gewinner davon friih zu
erkennen, diirfte zunehmend
schwieriger werden.»

Ganz ohne politische Nervositit wird es auch in den
USA in diesem Jahr nicht gehen. Allerdings liegen die
Prisidentschaftswahlen fiir die Finanzmirkte noch
in ferner Zukunft. Abgesehen von der Politik diirfte
aber ein Thema an den Mirkten bestimmend bleiben:
Kinstliche Intelligenz (KI) und ihre Anwendungen in
verschiedensten Wirtschaftsbereichen.

In unserem Fokustext werfen wir dieses Mal einen
Blick auf dieses wichtige Thema und diskutieren,
welche Sektoren wir in der aktuellen Phase der zuneh-
menden Integration von KI in verschiedenste Wirt-
schaftsprozesse als besonders interessant erachten.

Ich wiinsche Thnen eine interessante Lektiire.

Ihr Bjorn Eberhardt
Leiter Investment Office
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HIGHLIGHTS

MAKRO- UND RISIKO-UMFELD

Das Umfeld an den Finanzmirkten diirfte unterstiitzend fiir risiko-
reichere Anlagen wie Aktien oder Unternehmensanleihen bleiben. Das
Wachstum ist moderat, die Inflation sinkt, wihrend die Risikobereit-
schaft erhoht ist. Lediglich die tiefe Liquiditit stellt einen Gegenwind dar.

2.Quartal 2024
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LIQUIDITAT

Der Liquiditdtsindikator hat sich kaum ver-
indert. Zukunftige und bereits erfolgte
Zinssenkungen durften in den kommenden
Monaten stiitzen.

'd

WACHSTUM

Der Wachstumsindikator hat sich etwas abge-
schwicht, aber bewegt sich immer noch im
neutralen Bereich. In den kommenden Monaten
sollte er sich in diesem Bereich stabilisieren.

B 3. Quartal 2024
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RISIKO-UMFELD

Die Risikobereitschaft ist leicht gestiegen und
reflektiert die Rally u.a. bei Technologie-
aktien und Unternehmensanleihen. Dies stiitzt
risikoreichere Anlagen generell.

INFLATION
Von Seiten der Inflation gab es zuletzt nur
einen leichten weiteren Riickgang. Auch in den

kommenden Monaten diirfte der Inflations-
druck etwas erhéht bleiben.

UNSERE POSITIONIERUNG

Liquiditit
Festverzinsliche Anlagen
Aktienmirkte
Immobilien

Edelmetalle und Rohstoffe

o

Positionierung vorher M starker untergewichtet leicht untergewichtet M neutral leicht tibergewichtet M stirker tibergewichtet
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FOKUSTHEMA

Kl - zwischen Ubertreibung und zihlbarem
Erfolg

Der Aktienmarkt steht noch immer im Bann
von KI, aber die Spitze des Hypes scheint tiber-
schritten. Kiinftig werden Anwendungen in
vielen Sektoren hinzukommen. Allerdings be-

stehen auch Risiken.
|

AKTIEN

Die globale Konjunktur diirfte moderat weiterwachsen. Allerdings sind die
Bewertungen teilweise erhéht, was vorerst fir eine eher verhaltene
Dynamik spricht. Wir raten daher nur zu einem leichten Ubergewicht und
bevorzugen Aktien aus der Eurozone, der Schweiz, Japan, den Schwellen-
lindern sowie den Sektoren Grundstoffe, Finanzen, Energie und Versorgung.

ANLEIHEN ROHSTOFFE
Wegen inverser Zinskurven sind ! Gold und Rohstoffe vorerst
kurze Laufzeiten attraktiver als .. .
lingere. Zinssenkungen in den gemass AnlageStrategle ge-
kommenden Monaten sollten vor \ Wichten. GOld mit Potenzial
allem im US-Dollar und Euro zu bel SiCh abzeichnenden US-
sinkenden Zinskurven fiihren, bei .. :
einer Verflachung tiber das kurze | Leltzmssenkungen. Energle
Ende. Tiefe Renditen machen den [ U,Ild Metallen fehlen dCI‘ZCit
Schweizer Markt derzeit wenig ||I dle Impulse eines Konjunktur_
attraktiv. Schwellenlinderanleihen |
sind eine interessante Alternative. : anSChWUHgS-
e
IMMOBILIEN

Kapitalerhhungen belasteten Schweizer Immobilienfonds.

Die Fundamentaldaten sind jedoch intakt und sprechen fiir eine
starkere Gewichtung, insbesondere im Vergleich zu Schweizer
Obligationen. Bei den globalen REITs-Markten dagegen eine
neutrale Gewichtung einnehmen aufgrund Aussicht einer lang-
sameren US-Konjunktur.
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BASISSZENARIO

Die globale Wirtschaft wird dieses und nichstes Jahr weiter moderat wachsen.
Wir erwarten dabei, dass sie sowohl regional als auch auf Sektorenebene breiter ab-
gestiitzt sein wird als im letzten Jahr. Der Dienstleistungssektor sollte eine wichtige

Wachstumsstiitze bleiben. Doch allmihlich diirfte sich auch die Industrie erholen.

Gleichzeitig rechnen wir damit, dass die Inflation weiter zuriickkommen wird.

Die Zentralbanken diirften ihre Zinssenkungen fortsetzen bzw. noch damit starten.

Erwartete Marktauswirkungen
Grundsitzlich leicht positiv fir Aktien und Risikopriamien von Unternehmens-
anleihen, allerdings sind Bewertungen zum Teil erhoht. Staatsanleihen mit
Potenzial fur riickldufige Renditen, v.a. im US-Dollar und Euro. Goldpreis und
Rohstoffpreise erscheinen gut unterstiitzt.

ALTERNATIVSZENARIEN

1 Scharfe Rezession

e® Mogliche Ausloser: erneute Banken-/
Schulden-/geopolitische Krisen, Rohstoft-
schocks u. A. bzw. zu langes Beibehalten res-
triktiver Geldpolitik.

Erwartete Marktauswirkungen

Positiv fiir Gold, Schweizer Franken, Anleihen
von «safe haven»-Staaten; negativ fur Aktien,
Unternehmensanleihen, Euro und Schwellen-
linder-Vermogenswerte.

Globaler Aufschwung
e Mogliche Ausloser: Produktivitits-
Boom dank Kiinstlicher Intelligenz, raschere
Senkung der Leitzinsen, neuer Fiskalstimulus
(z.B. in China) u. A.

Erwartete Marktauswirkungen
Positiv fiir Aktien, Unternehmens- und
Schwellenlinderanleihen, Immobilien,
Rohstoffe.

Wirtschaftswachstum und Inflation in den Industrielindern seit 2008

2023

Wachstum in % gegeniiber Vorjahr
o

[ NS

3 4

Inflation in % gegeniiber Vorjahr

5

@ Stand der Weltwirtschaft
Ende 2023 inkl. Entwicklung
seit 2008

2022

® Erwarteter Stand der
Weltwirtschaft
Ende 2024/2025

== Durchschnittswerte seit 2000

(S) LUKB-Schitzwerte
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MARKTEINSCHATZUNG

Das globale Umfeld diirfte die Gewinnentwicklung der
Unternehmen stiitzen und fiir risikoreichere Vermogens-
werte guinstig bleiben. Entsprechend bauen wir die leichte
Ubergewichtung der Aktienquote aus mit einem Fokus
auf die Schweiz, die Eurozone, den Raum Pazifik und die
Schwellenldander. Anleihen reduzieren wir etwas und

raten zu einer leichten Untergewichtung, insbesondere
im Heimmarkt. Unsere bevorzugten Mirkte sind die USA
und die Schwellenlinder. Schweizer Immobilienfonds
sollten etwas stirker gewichtet werden, globale REITS,
Gold sowie Rohstoffanlagen dagegen gemiss Strategie.

Markteinschitzungen und Positionierung
per 26. Juni 2024

Anlageklasse

Kommentar

Liquiditat

Die Liquidititsquote sollte untergewichtet bleiben zugunsten von Aktien
und Realwerten

Festverzinsliche Anlagen

Wir empfehlen eine weiter reduzierte Anleihenquote iiber den Abbau von
CHF-Obligationen und EM-Hartwihrungsanleihen

CHF

EUR

GBP

usb

Schwellenlinder

Im Heimmarkt sind die Renditen nach dem jiingsten Riickgang noch weniger
attraktiv, weshalb wir die Quote weiter reduzieren

Angesichts der gestiegenen politischen Unsicherheit noch untergewichten,
mittelfristig aber aufgrund der kommenden EZB-Zinssenkungen interessanter

GBP-Anleihen lassen wir untergewichtet, da der wahrscheinliche Labour-Sieg
bei den Parlamentswahlen eine Haushaltskonsolidierung unsicherer macht

Anleihen in USD sollten leicht tibergewichtet werden, wobei wir die
Beimischung von inflationsgeschiitzten Anleihen empfehlen

Schwellenlinderanleihen in Hartwihrung nach Rally etwas reduzieren, aber
wie in Lokalwihrungsanleihen noch leicht tibergewichtet belassen

Die Aktienquote erhéhen wir etwas iiber den defensiveren Heimmarkt. Die glo-

Aktienmirkte balen Wirtschaftsaussichten sind intakt, was die Gewinnentwicklung stiitzt
schweiz Die Gewinnaussichten haben sich zuletzt etwas aufgehellt. Wegen seiner de-
fensiven Eigenschaften bevorzugen wir den Markt zum Aufbau der Aktienquote
£ Moderates globales Wachstum, eine relativ giinstige Bewertung und die
urozone

Grossbritannien

Nordamerika

Pazifik

Schwellenlinder

Aussicht auf weitere EZB-Zinssenkungen sprechen fiir Eurozonen-Aktien

Im Q2 stiitzten v.a. die Sektoren Gesundheit und Finanzen. Auch wenn der
Markt giinstig bewertet ist, bevorzugen wir Aktien der Eurozone

Die grossen US-Technologiewerte weisen weiterhin hohes Momentum und Ge-
winnwachstum auf. Nach der jiingsten Rally realisieren wir einen Teil der Gewinne

Japans Aktien konsolidierten im Q2 die Gewinne vom Jahresstart. Fiir uns
bleibt die Region interessant fiir den Fall einer stirkeren globalen Erholung

Schwellenlinder-Aktien konnten u.a. vom Technologie-Boom profitieren. Auf-
grund der immer noch giinstigen Bewertungen bleiben wir weiter tibergewichtet

Realwerte

Immobilienfonds Schweiz
Immobilien global (REITs)
Gold

Rohstoffe (ohne Agrar)

Nach erfolgreichem Abschluss grésserer Kapitalaufnahmen bleiben Schweizer
Immobilienfonds fiir uns eine attraktivere Alternative zu Schweizer Anleihen

Die globalen REITs-Mirkte sind angesichts einer abnehmenden US-Konjunktur
vorerst weniger attraktiv als die Aktienmarkte

Gold befindet sich in einem Konsolidierungsprozess nach den Gewinnen vom
Frihjahr. Wir finden die heutige Bewertung angemessen und bleiben neutral

Bei Industriemetallen und Energie erwarten wir vorerst eine Seitwarts-
bewegung, da das globale Wachstum zu wenig Dynamik aufweist

Fremdwihrungen vs. Franken

Wir halten derzeit einen leicht hdheren Anteil von Fremdwahrungen als Folge
der Ubergewichteten Positionen in Aktien und Anleihen in Fremdwahrung

Positionierung vorher M stirker untergewichtet

leicht untergewichtet M neutral leicht tibergewichtet M stirker iibergewichtet
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Konjunktur und Geldpolitik

Die globale Wirtschaft wachst zwar
moderat. Daflir verbessert sich

die Wachstumsbasis. Die Inflation
fallt weiter. Somit kédnnen die
Notenbanken ihre Zinsen senken.

2024 bietet eine Reihe von sportlichen Hohepunkten.
Mitte Juni startete die Fussball-Europameisterschaft in
Deutschland, gefolgt von den olympischen Sommer-
spielen in Frankreich. Dabei spornt das Motto «schnel-
ler, hoher, weiter» die Athleten zu Hochstleistungen an.
Und in der einen oder anderen olympischen Disziplin
sind bestimmt Rekorde zu erwarten. Eine Goldmedail-
le fiir das kriftigste Wachstum der Neuzeit wird die
Weltwirtschaft dieses Jahr wohl verfehlen. Wihrend
die globale Wirtschaft letztes Jahr inflationsbereinigt
(real) noch um 3% wuchs, rechnen wir fiir dieses Jahr
mit einem Zuwachs von 2.8%.

Im Team erfolgreich

Bei Mannschaftssportarten wie Fussball hingt der
Erfolg entscheidend vom Team ab. Ahnlich verhilt es
sich mit der Wirtschaft auch. Tragen viele Komponen-
ten und Sektoren zum wirtschaftlichen Erfolg bei, dann
ist das nachhaltiger als wenn nur ein Bereich allein
zum Wachstum beitrigt. Wichtig ist also, wie sich das
Wachstum zusammensetzt. Und was das anbelangt,
erwarten wir die eine oder andere Medaille. So rechnen
wir damit, dass das globale Wachstum regional breiter

abgestiitzt sein wird. Denn wir gehen u.a. davon aus,
dass sich die Konjunktur im Euroraum erholt, nachdem
sie im vergangenen Jahr fast stagniert hat. Auch die
Schweizer Wirtschaft darfte 2024 einen Zahn zulegen.
Wihrenddessen sollten die USA ihrer Rolle als globale
Wachstumslokomotive gerecht werden und robust
bleiben. Chinas Wirtschaft diirfte zwar Erfolge im Ex-
port- und Industriesektor erzielen. Die Konsumfreude
der chinesischen Haushalte bleibt aber auch dieses Jahr
gedampft.

Auch auf Sektorenebene sollte sich die Struktur des
Wachstums verbessern. Wihrend der Dienstleistungs-
sektor in vielen Lindern ein wichtiger Wachstumsmo-
tor bleibt, erwarten wir, dass sich die Industrie allméih-
lich erholt. Fuir Letzteres spricht, dass sich die globale
Nachfrage nach Giitern langsam verbessert.

Zentralbanken im Zinssenkungsmodus

Wir erwarten, dass die Inflationsraten im Prognosever-
lauf allmihlich weiter fallen werden. Das gibt den No-
tenbanken Spielraum, ihre Leitzinsen zu senken. Einige
Notenbanken, wie die der Schweiz und des Euroraums,
haben das bereits gemacht. Wir erwarten zwar weitere
Zinssenkungen, jedoch keine rasche Abfolge. Grund
hierfiir ist, dass sich die Wirtschaft solide entwickelt
und die Risiken einer Lohn-Preis-Spirale noch latent
sind. Wir gehen daher davon aus, dass die Zentralban-
ken lediglich ihre restriktive Geldpolitik schrittweise
verringern werden, ohne sie wirklich zu beenden.

Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandprodukt in % gegentiber Vorjahr, preisbereinigt
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Inflationsraten

Konsumentenpreise in % gegeniiber Vorjahr
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USA brummt munter weiter

Fiir die kommenden Quartale deutet sich ein modera-
tes, aber solides Wachstum der Wirtschaft an. Das soll-
te sich auch weiterhin in einer robusten Entwicklung
des Arbeitsmarktes niederschlagen. Die damit einher-
gehend positive Beschiftigungs- und Einkommensdy-
namik spiegelt sich in einer positiven Konsumdynamik
wider. Riickenwind blist auch von den Investitionen,
die u.a. von giinstigeren Finanzierungsbedingungen
profitieren. Die Inflation fiel im Mai zwar auf 3.3%.
Doch der Riickgang gestaltet sich ziher als erwartet.
Daher wartet die US-Notenbank Fed mit Zinssenkun-
gen ab. Wir gehen jedoch davon aus, dass die Inflation
noch weiter fallen wird. Das wird es der Fed ermogli-
chen, ihren Leitzins von aktuell 5.5% schrittweise auf
bis zu 4.75% in einem Jahr zu senken.

Euroraum erholt sich

Die Aussichten, dass sich die Wirtschaft im Euroraum
dieses und nichstes Jahr erholt, sind gut. Wichtige
Frithindikatoren, wie die Einkaufsmanagerindizes fiir
das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungs-
sektor, haben sich im Trend der letzten Monate verbes-
sert. Auch die Stimmung bei den Konsumenten hat sich
in den letzten Monaten aufgehellt. Insgesamt erwarten
wir daher, dass sich die Wachstumsbasis verbreitert.
Wir prognostizieren dabei, dass die Wirtschaftsleistung
2024 um 1% wichst, nach 0.6% im letzten Jahr. Die
Inflation diirfte bis 2025 weiter in Richtung 2% fallen.
Somit erwarten wir, dass die Europiische Zentralbank
(EZB) ihre Leitzinsen noch weiter senken wird.

Schweiz kommt gut voran

Die Wachstumsperspektiven fiir die heimische Wirtschaft
schitzen wir positiv ein. So war der Start ins Jahr viel-
versprechend. Fiir dieses Jahr erwarten wir deshalb ein
Wirtschaftswachstum von real 1.5% gegentiber dem
Vorjahr. Fiir 2025 rechnen wir mit einem Zuwachs um
1.7%. Die Rahmenbedingungen dafiir sind gut. Der
private Konsum sollte dabei wichtiger Wachstumsmotor
bleiben. Allméhlich dirften auch die Investitionen

und die Exporte anziehen. Auch die Aussichten fiir ein
preisstabiles Umfeld sind gut. Wir gehen davon aus,
dass die Inflationsrate bis 2025 auf rund 1% fallen wird.
Daher halten wir es fiir realistisch, dass die National-
bank (SNB) ihren Leitzins auf den nichsten Sitzungen
auf bis zu 1% senken wird.

Brian Mandt
Chefékonom

China mit wenig Pep

Die Wirtschaft Chinas wuchs im 1. Quartal dieses Jahres
real um 5.3% gegeniiber dem Vorjahr. Damit riickt das
Wachstumsziel der Regierung von rund 5% fiir das
Gesamtjahr 2024 in Reichweite. Die Fithrung des Landes
hatte jedoch zugegeben, dass das Wachstumsziel ambi-
tioniert ist. Das sehen wir auch so und erwarten daher
weiterhin, dass sich der BIP-Anstieg dieses Jahr auf 4.8%
verlangsamen wird, nach 5.2% im letzten Jahr. Neben
strukturellen Problemen wie der ungiinstigen Demogra-
fie bremst der anhaltende Abschwung am Immobilien-
markt die Wirtschaft. Das belastet auch die Konsumfreude
der privaten Haushalte. Die Binnennachfrage bleibt
deshalb auch weiterhin schwach. Dagegen sollten der
Exportsektor und die Industrie von einer steigenden
globalen Nachfrage profitieren. m

IN KURZE

Weltwirtschaft wichst moderat
Das Wachstums-Fundament wird breiter

Inflationsraten stabilisieren sich auf niedrigeren
Niveaus

Zentralbanken setzen Zinssenkungen fort bzw.
starten damit
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FOKUS

KI - zwischen Ubertreibung
und zdhlbarem Erfolg

Mit der enormen Aufmerksamkeit fiir ChatGPT erreichte
das Schlagwort «Kiinstliche Intelligenz» (KI) vor mehr
als anderthalb Jahren die breite Offentlichkeit. Seither
stehen vor allem sogenannte generative KIs - wie Bild-
generatoren oder Chatbots - im Zentrum des Inter-
esses. Moglich wurde diese Entwicklung durch Sprach-
modelle, die eine natiirlich und schliissig wirkende
Kommunikation erlauben. Wie gut diese Modelle ihre
Arbeit verrichten, konnte man bereits 2021 sehen.
Damals loste ein von Google prisentiertes Sprachmodell
eine Diskussion aus, ob dieses System ein Bewusstsein
entwickelt habe.

Leistungsfihige Algorithmen
Letztlich sind die Sprachmodelle aber nur Programme,
die mit Wahrscheinlichkeiten arbeiten, um eine hochst-

Der Aktienmarkt steht noch immer im Bann von KI,
aber die Spitze des Hypes scheint tiberschritten.
Kiinftig werden Anwendungen in vielen Sektoren hin-

zukommen. Allerdings bestehen auch Risiken.

Marcus Biumer Finanzanalyst

wahrscheinlich passende Antwort zu finden. Dass eine
Antwort verniinftig klingt, bedeutet jedoch nicht, dass
sie inhaltlich richtig ist. Sie konnte falsch sein - und
zudem sind generative KIs auch «kreativ» genug, Fakten
zu erfinden. Diese nach wie vor bestehende Neigung
von Chatbots zum «Halluzinieren» sollte bei der An-
wendung nie aus den Augen verloren werden. Gerade
im geschiftlichen Einsatz oder fur kritische Probleme
ist eine genaue Uberpriifung der Resultate angezeigt.
Vermutlich wird uns dieses Problem weiterhin verfol-
gen, da auch grossere Datenmengen nicht zu helfen
scheinen. Dennoch haben wir es bereits mit sehr leis-
tungsfihigen Algorithmen zu tun, zumal sie die Kom-
munikation zwischen Mensch und Computer signifikant
verdndern. Intelligent sind diese Algorithmen aber
nicht. Von einer «Kiinstlichen Allgemeinen Intelligenz»

Anzahl Erwihnungen von Kl bei Quartalergebnissen
Absolute Anzahl pro Quartal
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mit kognitiven Fihigkeiten sind wir nach wie vor noch
meilenweit entfernt.

Durch den starken Fokus der Allgemeinheit auf ge-
nerative KIs, namentlich ChatGPT, fillt die schon seit
Léngerem bestehende Rolle von KIs hiufig unter den
Tisch. Generative KI mogen der letzte Schrei sein, aber
sie sind nur eine Facette. Die Nutzung von KI hat schon
vor langer Zeit den Massenmarkt erreicht. Sie begegnet
Nutzern bereits regelmissig bei der Internetsuche, der
Spracherkennung oder bei Spielen und arbeitet dabei
sehr viel zuverlissiger als KI-basierte Chatbots. Der
Schliissel liegt in der immer hoheren Leistungsfihigkeit
von Chips, die riesige Datenmengen mit immer besse-
ren Algorithmen systematisch bearbeiten kénnen.

Dies wird durch kiinstliche neuronale Netze und mehr-
schichtiges Lernen (Deep Learning) erreicht.

Hoéhepunkt des Hypes scheint
tiberschritten

Technologische Durchbriiche 16sen
immer mal wieder einen Begeiste-
rungssturm aus, sowohl bei Nutzern
als auch bei Anlegern. ChatGPT
kann mit seiner rasant gewachsenen
Anhingerschaft sicher in Anspruch
nehmen, die Offentlichkeit im Sturm
erobert zu haben. Das hat auch die Fantasie des Kapital-
marktes befliigelt und spitestens mit dem sprung-
haften Anstieg der Nachfrage nach Chips von Nvidia,
brachen alle Dimme. Betrachtet man die Anzahl der

Erwihnungen von KI bei S&P-500-Unternehmen anliss-

lich der Prisentationen der Quartalszahlen (siche
Abbildung, Seite 10 links), kann man zumindest einen
sehr starken Anstieg des Interesses konstatieren.

Es konnte aber auch ein Anzeichen einer Ubertreibung
sein. Tendenziell scheint die Spitze des Hypes hinter
uns zu liegen.

Wichtig bleibt in diesem Kontext jedoch, dass sich der
Kapitalmarkt bei der Abschitzung der Folgen einer
neuen Technologie gerne mal verschitzt. Hiufig wird
ein zu optimistisches Bild der Zukunft gezeichnet. Die
Dotcom-Bubble von Ende der 1990er-Jahre ist ein ganz
gutes Beispiel dafiir. Nach der anfinglichen Euphorie
bewegt sich der Fokus nun langsam auf die Wirtschaft-
lichkeit. Zunichst bedeutet der Schritt zu KI fiir die

«Von einer K|l mit
kognitiven Fahig-

keiten sind wir noch
sehr weit entfernt.»

Mehrheit der Unternehmen mehr oder minder grosse
Ausgaben, die die Profitabilitit belasten. Die Frage,
ob und wie viel Umsatz mit den neuen Moglichkeiten
generiert werden kann, bleibt hiufig noch unbeant-
wortet. Dennoch scheint mehr Realismus eingekehrt
zu sein, sowohl was die Fihigkeiten generativer KIs
anbelangt als auch beim Gewinnpotenzial. Kursriick-
schlige bleiben allerdings im Bereich des Moglichen.

Das Fundament wird breiter

Es ist nicht weiter tiberraschend, dass sich der Markt
noch immer stark auf den Technologie-Sektor kon-
zentriert. Anfangs drehte sich alles um Nvidia, denn
die Grafikchips des Unternehmens stecken in fast
allen KI-Systemen. Die enorme Nachfrage nach den
Chips und dem damit verbundenen Gewinnwachstum
gibt den Investoren Recht, die Nvidia als die zentrale
KI-Aktie einschitzen. Allerdings
baut nicht nur Nvidia Chips fiir
KI-Anwendungen. Im Halblei-
ter-Sektor hat sich die Bandbreite
der beachteten Aktien mittler-
weile stark erweitert. Sie reicht
von Software fiir den Entwurf
von Chips tber die Hersteller
von Maschinen zur Produktion
bis hin zu Unternehmen, die die
eigentlichen Chips produzieren. Diese Unternehmen
profitieren teilweise sehr direkt vom Erfolg von Nvidia.
Bei der Art der Halbleiter sind lingst auch besonders
schnelle Speicher, Chips fur die Vernetzung und Halb-
leiter fur spezielle KI-Anwendungen in das Blickfeld
geriickt.

Auf der Nutzerseite entfillt der Grossteil des Interesses
ebenfalls noch auf den Technologie- und Kommunika-
tions-Sektor. KI spielt beispielsweise in der Online-
Werbung eine zentrale Rolle. Sie sorgt dafiir, dass Such-
maschinen die passenden Ergebnisse finden und dem
Nutzer Werbung maéglichst optimal zugespielt werden
kann. Unternehmen in diesem Bereich investieren
schon seit Jahren in KI und haben bereits den Nachweis
angetreten, dass sie damit Geld verdienen kénnen.
Allerdings sorgt das derzeitige Wettriisten bei KI dafiir,
dass das Gewinnwachstum kurzfristig leiden wird.
Das ist ein Grund fur unsere negative Haltung zum
Kommunikations-Sektor. Viele Software-Unternehmen
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Quo vadis, KI? Die Technologie wird unsere Gesellschaft und Wirtschaft zukinftig noch starker pragen.



forcieren den Einsatz von KI in ihren Produkten stark,
denn sie versprechen sich davon zusitzliches Umsatz-
potenzial oder zumindest Effizienzgewinne.

Kl als struktureller Wachstumstreiber

Auch wenn Unternehmen ausgezeichnet positioniert
scheinen, ist der langfristige Erfolg nicht sicher. Der
Technologie-Sektor ist sehr innovativ und zuweilen
bringt er disruptive Unternehmen hervor. Entscheidend
ist jedoch, dass es sich bei KI um einen starken struk-
turellen Wachstumstreiber handelt. Die Abgrenzung zu
Digitalisierung oder Big Data mag fliessend sein, aber
die Bedeutung dieser Wachstumstreiber lisst sich gut
an der Performance des Technologie-Sektors ablesen
(siche Abbildung, Seite 10 rechts).

Zu der Verbreiterung der Diskussion gehort, dass auch
ausserhalb des Technologie- und Kommunikations-
Sektors KI-Anwendungen in den
Blickpunkt riicken. Es ist nicht
iiberraschend, dass zu den disku-
tierten Bereichen der Finanz-
Sektor gehort. Hier werden Algo-
rithmen zur Verhinderung von
Betrug und zur Abschitzung von
Risiken eingesetzt. KI spielt zwar
eine stark untergeordnete Rolle
bei unserer Einstufung des Sektors
mit Ubergewichten, aber Banken
kénnen im Massengeschift mit in-
novativen Technologien hohe Skaleneffekte realisieren.
Damit wird Kuinstliche Intelligenz zu einem Faktor bei
der Wettbewerbsfihigkeit.

Auch im Industrie-Sektor sind KI und maschinelles
Lernen altbekannte Themen. Zu der Uberwachung der
Produktion und dem Finden von Fehlern konnten
sich kiinftig noch die Optimierung von Prozessen und
die Unterstiitzung von Mitarbeitern gesellen. Im
Gesundheitssektor scheint ein zunehmender Einsatz
ebenfalls denkbar. KI scheint pradestiniert zu sein,
um in der Arzneimittelforschung und bei der Analyse
von bildgebenden Verfahren zu unterstitzen. Hier
kénnen sie ihre Stirken bei der Analyse riesiger Daten-
mengen ausspielen.

All diesen Einsatzfeldern ist gemein, dass sie erhebli-
chen Einfluss auf die Wettbewerbsfihigkeit haben
dirften. Das dirfte sowohl fir die Effizienz innerhalb
des Unternehmens gelten als auch fiir die Qualitit der

«Die Anwendung
von Kl diirfte die
Wettbewerbs-

fahigkeit deutlich

beeinflussen.»

Produkte. Allerdings wird es vermutlich einige Zeit
brauchen, bis der Einsatz Wirkung entfaltet. Zudem
wird der Erfolg weit weniger leicht ablesbar sein als
beispielsweise im Falle von Nvidia, wo ein Blick auf
den Umsatz mit Rechenzentren ausreicht.

Mittlerweile hat auch die Erkenntnis eingesetzt, dass
mit dem Wettrtisten in den Rechenzentren ein héherer
Stromverbrauch einhergehen wird. Die dadurch an-
steigende Nachfrage nach Strom ist einer der Griinde
fiir unsere positive Haltung zum Versorger-Sektor.
Sowohl nichtregulierte Stromerzeuger als auch Betreiber
von Stromnetzen dirften profitieren.

Kl, quo vadis?

Kl ist einer der grossen technologischen Briiche, die
langfristig ihre Wirkung entfalten. Bei der Einordnung
der Auswirkungen ist mehr Realismus eingetreten und
in einigen Fillen wohl auch Erntich-
terung. Es diirfte jedoch schwieriger
werden, die langfristigen Gewinner
auszumachen. Oft genug sind die
kiinftigen Stars nicht an der Bérse
gelistet, wie das Beispiel OpenAl
zeigt. Bei Technologie- und Kommu-
nikations-Aktien ist die Gruppe der
moglichen Profiteure grésser gewor-
den, was das Thema in den Sektoren
breiter abstiitzt. Dennoch sind die
Erwartungen sehr hoch. Daraus
ergibt sich bei allem Potenzial auch ein Risiko fiir Ent-
tduschungen, zumal die Frage des Marktpotenzials
unbeantwortet ist.

Als Nichstes diirfte sich die Anwendung von KI auf
mehr und mehr Sektoren ausdehnen. Nach einer Phase
der Investitionen und der Entwicklung von Anwen-
dungsfeldern sollten sich mittelfristig die Friichte der
Arbeit einstellen. Die Fortschritte in der Produktivitit
und verbesserte Produkte werden sich zu einem Wett-
bewerbsvorteil entwickeln. Der derzeitige Versuch des
Kapitalmarktes, im Technologie-Sektor die Gewinner
von den Verlierern zu unterscheiden, wird dann auch in
anderen Sektoren eine Rolle spielen. Allerdings wird es
schwieriger sein, diese zu finden. m
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Festverzinsliche Anlagen

Nach dem jiingsten Renditeriickgang sind
CHF-Anleihen wenig attraktiv. In den Haupt-
wahrungen sind vor allem US-Dollar-Anleihen
interessant. Schwellenlinderanleihen stellen
ebenfalls eine gute Alternative dar.

Die Renditen von Staatsanleihen in der Schweiz, der Eurozone und den

USA stiegen im Verlauf des 2. Quartals zwischenzeitlich an, wobei sich die
Bjérn Eberhardt . Zinskurven gleichzeitig verflachten. Gerade in den USA war dabei eine
Leiter Investment Office . i . o

weitere zeitliche Verschiebung der Erwartungen von Leitzinssenkungen

in die Zukunft verantwortlich. Grund waren die anhaltend guten Konjunk-
Anleihenrenditen ziehen turdaten und Inflationszahlen, die tendenziell iiber den Markterwartungen
zwischenzeitlich an lagen. Gegen Ende des Quartals kamen aber die Renditen in den drei Wih-

rungsriumen in den meisten Laufzeiten wieder zurtick.

Das Bild bei den Risikoprimien von Unternehmensanleihen hat sich relativ
wenig verindert. Besonders bei den guten Schuldnerqualititen handeln
die Risikopramien nur etwas iiber dem Niveau vom Ende des Vorquartals
und sind damit weiterhin sehr niedrig. Bei Hochzinsanleihen engte sich
der Renditeabstand zwischen Euro und US-Dollar ein.

Im Bereich der Schwellenlédnderanleihen lag die Performance sowohl bei
Lokal- als auch Hartwihrungsanleihen tiber das Quartal leicht im
Minus. Zurickzufiihren ist das vor allem auf den zuletzt wieder etwas
stirkeren Franken. Regional zeigten sich vor allem Wihrungen aus
Siidamerika schwach.

Anleiheindizes seit Jahresbeginn 2024 Risikoprimien Eurozone relativ zu Deutschland
1. Januar 2024 = 100; Gesamtrendite in CHF in Prozentpunkten, Laufzeit 10 Jahre
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Fiir die kommenden zwolf Monate gehen wir davon aus, dass die Schwei- Stabile CHF-Kurve, Verflachung
zerische Nationalbank ihren Leitzins noch bis auf 1% absenken wird. im Euro und US-Dollar

Das liegt unter dem aktuellen Niveau der zweijihrigen Staatsanleiherendite,

die damit eher hoch bewertet erscheint. Die Schweizer Inflation darfte

sich zudem nahe der Marke von 1% einpendeln. Der Aufwirtsdruck auf die

Renditen in lingeren Laufzeitenbereichen sollte dadurch vorerst begrenzt

bleiben. Alles in allem spricht viel dafiir, dass sich Zinskurve und Rendite-

niveaus in den kommenden Monaten nicht nennenswert verindern.

Insofern bleibt das Performancepotenzial bei Schweizer-Franken-Anleihen

recht beschrinkt.

Im Euro und US-Dollar deutet die ausgeprigte Inversion beider Zinskurven
an, dass die Miarkte unverandert von sinkenden Leitzinsen und riicklaufiger
Inflation ausgehen. Das deckt sich auch mit unserer Einschitzung, weshalb
wir weiterhin ein Absinken der Zinskurve samt Verflachung vom kurzen
Ende her erwarten. Ein anhaltend guter Konjunkturgang in den USA oder
eine Belebung in der Eurozone, die starker als erwartet ausfillt, stellen dabei
die bedeutendsten Alternativen dar, die die Renditen erhoht halten bzw.
sogar eine Verflachung tiber das lange Ende auslosen konnten.
Anstieg der Risikopramien in
Innerhalb der Eurozone stiegen nach den EU-Parlamentswahlen die Rendite- der Eurozone
aufschlige gegeniiber deutschen Staatsanleihen wieder an (siche Abbil-
dung rechts). Das traf vor allem franzosische Anleihen, deren Aufschlag auf
den hochsten Wert seit 2017 kletterte. Grund sind die anstehenden Neu-
wahlen in Frankreich und die Aussicht auf instabile Machtverhiltnisse bis
zur nichsten Prisidentschaftswahl im Jahr 2027. Bereits Anfang Juni wurde
zudem das Schuldner-Rating Frankreichs herabgestuft. Insofern hat die
anstehende Wahl einen wichtigen Einfluss auf die weitere Entwicklung der
Risikopramien, v.a. von Frankreich. Eine schnelle Riickbildung erscheint
aber weniger wahrscheinlich.

Unsere Einschitzung beziiglich Unternehmensanleihen hat sich wenig Risikopramien bei Schwellen-
gedndert. Die tiefen Renditen von Schweizer Staatsanleihen sprechen im lindern attraktiver als bei
Heimmarkt klar fiir Unternehmensanleihen. Im US-Dollar machen die Unternehmensanleihen

tiefen Niveaus der Risikoprimien Unternehmensanleihen wenig attraktiv,
im EUR sind sie nur leicht interessanter. In beiden Mirkten sollte weiter- I

IN KURZE

Kiirzere Laufzeiten unverindert
attraktiver als lingere

hin Staatsanleihen der Vorrang gegeben werden.

Damit verbleiben fiir uns die Schwellenlindermirkte als eine attraktivere
Alternative - sowohl in Lokal- als auch Hartwihrungsanleihen. Denn bei

Lokalwihrungsanleihen befinden sich die Renditen zumeist auf attraktiven
Staatsanleihen im Franken teuer,

Niveaus, die teilweise sogar etwas angestiegen sind. Bei Hartwihrungs- ) g
Unternehmensanleihen vorziehen

anleihen sind die Risikoprimien gerade von guten Schuldnern zuletzt weiter
gesunken, was die Anlageklasse etwas weniger attraktiv macht. m Im USD und EUR dagegen Staats-
anleihen bevorzugen

Schwellenlinderanleihen als
attraktivere Alternative
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Aktienmarkte

Die Hausse seit Jahresbeginn hat
zuletzt an Dynamik eingebdsst. Die
Aussicht auf eine rechte Regierung
in Frankreich verunsichert die Inves-
toren in der Eurozone. Lediglich
am US-Aktienmarkt setzt sich der
Anstieg dank des KI-Optimismus
unbeirrt fort.

Die konjunkturellen Aussichten bleiben konstruktiv
und die Aussicht auf Zinssenkungen der Notenbanken
wirkt unterstiitzend auf den Gesamtmarkt. Im Fokus
der Anleger stehen weiterhin die grosskapitalisierten
Wachstumsaktien, dabei insbesondere die Technolo-
gie- und Medienaktien. Wihrend die Wachstumsaktien
in diesem Jahr 17% zulegen konnten, hinken die Sub-
stanzwerte mit 7% deutlich hinterher. Entsprechend
unterdurchschnittlich schnitt der Schweizer Aktien-
markt mit seinen konservativen Schwergewichten
Nestlé, Roche und Novartis ab.

Die US-Mirkte zihlten im 2. Quartal und seit Jahres-
beginn zu den Besten. Zu verdanken ist das vor allem
den Sektoren Technologie und Kommunikation. Die
Erwartungen an die Unternehmensgewinne haben
dabei deutlich zugenommen.

Der europidische Aktienmarkt gehort durch seine zykli-
sche Ausrichtung prinzipiell zu den Gewinnern des
aktuellen Umfelds. Die Ausrufung von Neuwahlen in
Frankreich hat vor Kurzem zu einem Riicksetzer an
den Mirkten gefiihrt. Mittelfristig sollten sich die ver-
gleichsweise niedrige Bewertung und die intakten,
wenn auch moderaten globalen Wachstumsaussichten
wieder als die massgeblichen Faktoren durchsetzen.

Der britische Aktienmarkt profitierte davon, dass die
Sektoren Industrie und Gesundheitswesen eine anspre-
chende Performance zeigten. Kurzfristig steht mit den
britischen Parlamentswahlen ein weichenstellendes
Ereignis ftr die nichsten Jahre bevor.

Der japanische Aktienmarkt hatte im 2. Quartal mit
einer riicklaufigen Dynamik zu kimpfen. Die Transpa-
renzinitiative der Tokioter Bérse ist weiterhin ein stit-
zender Faktor und auch eine Belebung Chinas konnte
sich positiv auswirken.

Die Aktienmarkte der Schwellenlidnder vermochten in
diesem Jahr bislang um 5% zuzulegen, was vor allem
den asiatischen Schwergewichten China, Taiwan und
Indien zu verdanken ist. Chinas Aktienbewertungen
sind vergleichsweise attraktiv, allerdings gibt es konjunk-
turelle und politische Unsicherheiten, die das Potenzial
begrenzen.

Performance der Aktienregionen

in %, Gesamtrendite seit Jahresbeginn
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Sektoren

Die Performance des Gesamtmarktes spiegelt die Markt-
bewegungen nur unzureichend wider. In diesem Jahr
waren die Performanceunterschiede zwischen den ein-
zelnen Sektoren aussergewohnlich gross. Wihrend die
Sektoren Technologie (+26%) und Medien (+23%) durch
den KI-Optimismus und gute Ergebniszahlen getrieben
wurden, stehen am anderen Ende Fahrzeuge (-13%),
Immobilien (-5%) und Konsum (-5%). In den richtigen
Sektoren investiert zu sein, war also ein entscheidender
Erfolgsfaktor.

Angesichts der hohen Energiepreise bleibt der Energie-
sektor einer unserer favorisierten Sektoren. Wir gehen
davon aus, dass konjunkturelle und geopolitische
Faktoren den Olpreis auf gegenwirtigem Niveau gut
unterstiitzen werden. Dies wird bei den Energieunter-
nehmen fur starke Cashflows sorgen, die eine attraktive
Dividende und Aktienriickkiufe ermoglichen.

Wir stufen ferner den Finanzsektor auf «Ubergewichten»
hoch, da bei den Banken das abflauende Zinsgeschift
zusehends durch andere Bereiche kompensiert werden
kann. Wir bevorzugen Banken, die ein starkes Stand-
bein im lukrativen Private Banking haben, und Retail-
banken, welche durch innovative Technologien im
Massengeschift hohe Skaleneffekte erzielen kénnen.

LUKB-Einstufung  Sektor

Ubergewichten Energie, Finanzen, Roh- und
Grundstoffe, Versorger

Neutral Gesundheitswesen, Immobilien-
werte, Industrie, Nicht-zyklischer
Konsum, Technologie

Untergewichten Kommunikation, Zyklischer

Konsum

Angesichts des sich abzeichnenden zyklischen Auf-
schwungs nach iiber zwei Jahren der Flaute sehen wir den
Sektor Roh- und Grundstoffe neu insgesamt positiv
und erhohen unsere Einschitzung auf «Ubergewichteny.
Innerhalb des Sektors bevorzugen wir Bergbauunter-
nehmen in politisch stabilen Regionen und mit starken
Bilanzen. Bei den Chemiekonzernen priferieren wir
Spezialchemiker mit geringer Abhéngigkeit von Konti-
nentaleuropa und der Autobranche. Auch bei Karton-
verpackungen zeichnet sich eine Belebung ab.

Daniel Bosshard
Aktienanalyst

Das Wiedererwachen eher zyklischer Sektoren (z.B.
Grundstoffe) nach gut zwei Jahren Flaute diirfte dazu
fithren, dass der Gesundheitssektor demnichst nicht
die Hitliste anftihrt, weswegen wir ihn auf «Neutral»
zuriickstufen. Wir priferieren Pharmakonzerne mit so-
lider Bilanz, hoher Profitabilitit und starker Wirkstoft-
pipeline. Im Medizintechnik- und Gesundheitsbereich
bevorzugen wir defensive Unternehmen mit einem
robusten Geschiftsmodell, einer hohen Preissetzungs-
macht und einem grossen Anteil an wiederkehrenden
Umsitzen.

Die Aussicht auf sinkende Zinsen schafft ein positives
Umfeld fir den Sektor Versorger, vor allem im regu-
lierten Geschift. Der stirkere Fokus auf erneuerbare
Energien eroftnet fir die Netzbetreiber zudem lukrative
Investitionsmoglichkeiten. Eine steigende Nachfrage
nach Strom, sei es durch eine wirtschaftliche Erholung
oder wachsenden Strombedarf von Rechenzentren,
wirkt ebenfalls unterstiitzend. m

IN KURZE

Mega-Caps als Kurstreiber mit hohen Erwartungen

Grosse Performanceunterschiede in den einzelnen
Sektoren

Europawahlen bringen Verunsicherung
Japanische Aktien weiterhin interessant

Bevorzugte Sektoren: Energie, Finanzwesen, Roh- und
Grundstoffe, Versorger
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Rohstoffe

Gold, Erdgas und Industriemetalle waren zuletzt
im Hoéhenrausch. Der Olpreis geriet dagegen
unter Druck nach der OPEC+-Entscheidung.

Im 2. Quartal stiegen die Preise fiir Gold, Basismetalle und Erdgas deutlich an.
Der Preis fur die Feinunze Gold legte zwischenzeitlich eine fulminante
Rally hin und kletterte mehrmals tiber die Marke von USD 2’400 pro Unze,
was einem Plus von knapp 10% seit Quartalsbeginn entspricht. Viele Basis-

metalle profitierten von der Hoffnung auf Leitzinssenkungen und der wieder
Andreas Miiller aufkeimenden Diskussion um die Energiewende. Kupfer kletterte bis Ende
Analyst Rohstoffe ] . s

Mai um rund 22% auf ein Rekordhoch von knapp USD 11’000 pro Tonne,

Nickel sogar um knapp 30%.

Im Energiebereich trieben Versorgungsengpisse und das heisse Wetter die
Preise fur amerikanisches und europiisches Gas in die Hohe. Diese stiegen
seit April um rund 64% bzw. 28%. Wihrend der Preis fiir Rohol der Sorte
Brent Anfang April aufgrund des allgemeinen Konjunkturoptimismus noch
iiber USD 90 pro Fass notierte, driickte ihn die Aussicht auf hohere Forder-
mengen zeitweise unter die wichtige Marke von USD 80.

Olférderu ngen werden erhéht,  Kiirzlich gab die Vereinigung der OPEC+-Staaten bekannt, dass zwar ein

Gas teurer Grossteil der Forderkiirzungen bis Ende 2025 verldngert wird, ein weiterer
Teil (2.2 Mio. Barrel pro Tag) jedoch ab Oktober tiber ein Jahr hinweg
schrittweise reduziert werden soll. Die Aussichten auf ein hoheres Angebot
haben den Olpreis auf Talfahrt geschickt. Zudem haben hohere Ollager-
bestinde und schlechtere Wachstumsprognosen den Olpreis unter Druck
gesetzt. Dies kommt den USA sehr entgegen, die insbesondere im Hinblick
auf die bevorstehende «Driving Seasony, die Sommerferien der Ameri-
kaner, einen moglichst tiefen Olpreis anstreben, um die Inflation niedrig zu
halten. Wir gehen davon aus, dass sich der Olpreis der Sorte Brent weiter-
hin zwischen USD 80 und 90 bewegen diirfte.

Goldreserven der chinesischen Zentralbank Preise ausgewihlter Metalle im Jahr 2024
in Tonnen in USD, indexiert. Januar 2024 = 100
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Sowohl in den USA als auch in Europa sind die Gaspreise im zweiten Quartal
deutlich gestiegen. In den USA ist dies auf das bereits sehr warme Wetter,
den bevorstehenden Sommer und die niedrige Produktion zurtickzuftihren.
In Europa waren ein ungeplanter Ausfall bei einem Gasnetzbetreiber in
Norwegen und der Schaden an einer Pipeline in der Nordsee fiir den Preis-
anstieg verantwortlich. Zudem haben heisse Temperaturen in Asien zu
einer starken Nachfrage nach Gas gefiihrt, das in Europa nicht mehr zur
Verfuigung stand. Mittelfristig diirften sich die Gaspreise wieder entspannen.
Zwar sind die europiischen Gasspeicher mit iiber 70% sehr gut gefiillt,
doch bleibt die Unsicherheit tiber die noch verfiigbaren Pipelinelieferungen
aus Russland.

Die vergangenen Monate waren von einem regelrechten Goldrausch geprigt.
Zentralbanken, allen voran die chinesische, kauften grosse Goldbestinde,
asiatische Privatkunden deckten sich mit Schmuck und Barren ein oder
kauften Exchange Traded Funds (ETFs) als Investitionsanlage. Der Krieg im
Nahen Osten und insbesondere der Schlagabtausch zwischen Iran und
Israel wirkten sich zusitzlich preistreibend aus. Zudem zeigten auch die von
Spekulanten gehaltenen Terminkontrakte eine hohe Nachfrage. Inzwischen
hat das gelbe Metall eine Verschnaufpause eingelegt. Einige Investoren diirf-
ten Gewinne mitgenommen haben und die preissensibleren Inder treten auf
diesem Niveau nicht mehr als Kaufer auf. Selbst die chinesische Zentralbank
hat im Mai erstmals seit 18 Monaten keine Goldkiufe mehr getitigt. Ferner
hat die US-Notenbank angedeutet, dass es in diesem Jahr nur noch eine
Leitzinssenkung geben konnte. Das macht den Goldpreis auf dem aktuellen
Niveau anfillig fiir Korrekturen. Kiufe der Zentralbanken, die geopolitische
Unsicherheit und allmihlich wieder einsetzende Zufliisse in ETFs diirften
sich mittelfristig jedoch positiv auf den Preis des Edelmetalls auswirken.

Die meisten Industriemetalle legten im 2. Quartal deutlich zu. So haben die
USA und Grossbritannien Sanktionen gegen Russland bei Kupfer, Nickel und
Aluminium beschlossen. Da Russland ein wichtiger Produzent dieser Metalle
ist, fithrte die Angst vor einer Angebotsverknappung zu hoheren Preisen.
Zusitzlich wurden die Basismetalle durch Konjunkturoptimismus und die
Aussicht auf eine robuste Nachfrage nach Basismetallen im Zuge der
Energiewende verteuert. Nachrichten iiber einen Produktionsriickgang der
grossten Kupfermine in Chile und geringere Aluminiumlieferungen sorgten
fiir zusatzlichen Auftrieb. Dartiber hinaus sollen Eindeckungen von Short-
Positionen den Kursanstieg beschleunigt haben. m
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Gold legt Pause ein

Bewegung bei den Basismetallen

IN KURZE

Geplante Erhéhungen der
Ol-Férdermengen als Belastungs-
faktor fiir den Olpreis

Kiufe von Zentralbanken und
aus Asien werden den Goldpreis
weiter stiitzen

Der Anstieg bei den Gaspreisen
wird sich beruhigen

Mittelfristig diirften die Basisme-
talle von Konjunkturoptimismus
und Energiewende profitieren



Immobilien

Die Kurse Schweizer Immobilien-
fonds litten unter Kapitalerhohungen
und steigenden Zinsen. Die intakten
Fundamentaldaten stimmen uns
weiterhin leicht positiv. Die Aussicht
auf sinkende Zinsen koénnte die glo-
balen REITs-Markte stiitzen.

Schweizer Immobilienfonds konnten im 2. Quartal bis-
her nicht ganz an den starken Jahresauftakt ankniipfen
und verzeichneten mehrheitlich leichte Kurskorrek-
turen. Zu den Griinden zihlen Kapitalaufnahmen und
ein leichter Zinsanstieg. Seit Jahresbeginn notieren
Schweizer Immobilienfonds aber immer noch leicht
im Plus. Die Kurse der internationalen REITs bewegten
sich zuletzt seitwirts. Die Erwartung einer spiteren
ersten Leitzinssetzung in den USA hat zu einer abwar-
tenden Haltung gegeniiber Immobilienaktien gefiihrt.
Die erste Leitzinssenkung der EZB wurde unterdessen
von den Marktteilnehmern bei europiischen REITs
positiv aufgenommen. In Schweizer Franken notieren
globale REITSs seit Jahresbeginn leicht im Minus.

Immobilienfonds mit Kapitalerhéhungen

Das aktuelle Umfeld ist fur die Kapitalbeschaffung der
Schweizer Immobilienfonds gtinstig. So liegt bei vielen
Immobilienfonds der aktuelle Kurs tiber dem Netto-
inventarwert. Zudem ist die Ausschiittungsrendite im

Vergleich zu Obligationenrenditen in Schweizer Franken
attraktiv. Entsprechend ist die Zahl der Immobilien-
fonds, die Kapital aufgenommen oder dies angekiindigt
haben, im 2. Quartal stark gestiegen. Neben dem gross-
ten Schweizer Immobilienfonds UBS (CH) Property Fund -
Swiss Mixed «SIMA», der etwas mehr als CHF 200 Mio.
frisches Kapital aufgenommen hat, haben weitere Immo-
bilienfonds wie Solvalor 61, La Fonciére und AXA Real
Estate Fund Kapitalerhohungen angekiindigt. Addiert man
die Betrige der seit Jahresbeginn angekiindigten Kapital-
erhohungen, so ergibt sich ein beachtliches Volumen von
CHF 1.5 Mrd.

Der Belastungsfaktor aus den Kapitalaufnahmen diirfte
sich nach deren Abschluss in den kommenden Monaten
wieder zurtickbilden. Ausserdem gehen wir davon aus,
dass die Schweizerische Nationalbank (SNB) ihren Leit-
zins weiter senken wird. Damit besteht aus unserer
Sicht wenig Potenzial fiir weiter steigende Obligationen-
renditen. Der Ausblick fiir Schweizer Immobilienfonds
sollte sich damit wieder aufhellen.

Wohnungsknappheit lisst Angebotsmieten
steigen

Von fundamentaler Seite kommt ebenfalls Unterstitzung.
Denn die hohe Nachfrage nach Wohnraum in der Schweiz
ist ungebrochen, wihrend das Angebot, d.h. die Bau-
tatigkeit, derzeit nicht Schritt halt. Damit verschirft sich
die Knappheitssituation auf dem Wohnungsmarkt weiter,
was sich beispielsweise daran zeigt, dass die Angebots-
mieten zuletzt so stark gestiegen sind wie seit Jahren

Schweizer Mietpreisindex
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nicht mehr. Bei den Bestandsmieten ist dank eines stabi-
len Referenzzinssatzes vorerst nicht mit einem weiteren
Anstieg zu rechnen.

Gewerbeliegenschaften profitieren von
Wirtschaftsaufhellung

Die Vermietung von Geschiftsliegenschaften ist starker
konjunkturabhingig als jene von Wohnliegenschaften.
Da die Schweizer Wirtschaft im 1. Quartal 2024 etwas an
Dynamik gewonnen hat und wir fur 2024 insgesamt
ein leicht hoheres Wirtschaftswachstum erwarten,
schitzen wir die Aussichten fiir Gewerbeimmobilien-
fonds insgesamt leicht positiv ein. Je nach Segment
und Standort ergeben sich jedoch Unterschiede. Bei
Biiroimmobilien sehen die Immobiliendienstleister
nach dem Nachfragertickgang im Zuge der Corona-Pan-
demie allmihlich eine leichte Erholung der Nachfrage.
Gesucht werden vor allem Biiros an zentralen Lagen.
Im Verkaufsflichensegment sind unterschiedliche Ent-
wicklungen zu beobachten. Gut frequentierte Lagen
werden stark nachgefragt. Peripherere Standorte haben
es derzeit etwas schwerer.

Schweizer Immobilienfonds fair bewertet
Schweizer Immobilienfonds sind derzeit in etwa fair be-
wertet. So liegt das aktuelle durchschnittliche Agio der
Immobilienfonds nahe am historischen Durchschnitt.
Auch in Relation zum aktuellen Zinsniveau kann die
Bewertung als fair bezeichnet werden. Das Agio, also
der Aufschlag auf den Nettoinventarwert, ist bei Wohn-
immobilienfonds hoher als bei Geschiftsimmobilien-
fonds. Der Aufschlag ist jedoch durch die hohere
Ertrags- und Ausschiittungssicherheit gerechtfertigt.
Bei gewerblichen Immobilienfonds ist die Unsicherheit
tiber den Geschiftserfolg hoher. Die grosseren Risiken
werden unter anderem durch eine hohere Ausschiit-
tungsrendite und eine niedrigere Bewertung kompen-
siert. Die leicht anziehende Konjunktur, die Aussicht
auf weitere Zinssenkungen der SNB sowie der starke
Mietermarkt stimmen uns fiir Schweizer Immobilien-
fonds weiterhin leicht positiv.

Zinssenkungen als méglicher Impuls fir
globale REITs

Internationale Immobilienanlagen weisen historisch
einen zyklischen Charakter auf und reagieren starker
auf Verdnderungen im Zinsumfeld als andere Aktien-

Tom Eyer
Analyst Immobilienanlagen

anlagen. Der Anstieg der US-Zinskurve seit Jahresbe-
ginn sowie die leichte Abschwichung der US-Konjunk-
tur haben die Kurse von Immobilienaktien belastet.
Viele Immobilienaktien weisen im Vergleich zu ihren
Nettoinventarwerten ein attraktives Kursniveau auf.
Hinzu kommt, dass Immobilienaktien in der Gunst
der Anleger zuletzt nicht an erster Stelle standen. Vor
diesem Hintergrund kénnten sich mittelfristig interes-
sante Kurschancen ergeben, wenn die Weltwirtschaft
wie von uns erwartet solide wichst und die grossen
Notenbanken ihre Leitzinssenkungen fortsetzen, bzw.
die US-Fed damit beginnt. Derzeit aber schitzen wir
die Chancen und Risiken internationaler Immobilien-
anlagen als ausgewogen ein. m

IN KURZE

Schweizer Wohnimmobilienfonds profitieren von
steigenden Angebotsmieten und Ertrigen

Konjunktureller Aufschwung wirkt sich positiv auf
Gewerbeimmobilienfonds aus

Gemischte Schweizer Immobilienfonds bevorzugen

Internationale Immobilienanlagen mit allmahlich
attraktiverem Ausblick
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MARKTUBERBLICK

Die Performance der meisten Aktienmirkte war im
2. Quartal recht freundlich. Der Schweizer Markt konnte
etwas gegeniiber anderen Mirkten aufholen. Uberflieger
blieben die US-Technologieaktien. Die Anleihemirkte
litten dagegen unter einem Renditeanstieg, der im Aus-
land im April erfolgte und die Schweiz dann im Mai er-
eilte. Grossere Bewegungen gab es bei den Rohstoffen,

wo Edel- und Industriemetalle zeitweise eine stark po-
sitive Dynamik entfalteten, die sich zuletzt aber etwas
moderierte. Immobilienanlagen litten u.a. unter den ge-
stiegenen Renditen - Schweizer Immobilienfonds eben-
so wie internationale Immobilienaktien. Der Franken
konnte sich gegeniiber den Hauptwihrungen wieder
etwas stabilisieren.

Performance ausgewihlter Finanzmarktindizes

Die dargestellten Renditezahlen sowie die Erwartungen beziehen sich auf die jeweilige Lokalwihrung.

Performance-Riickblick

Unsere Erwartung

21.06.24 2024 2023 2022 1 Jahr 5 )ahre 10 Jahre in 6-9 Monaten
Geldmarkt
Geldmarkt CHF 3 Mt. 117 0.4 0.7 -0.3 0.8 -0.4 -2.5 -»>
Staatsanleihen
Schweiz (CHF) 180 0.2 12.5 -17.0 5.2 -7.8 5.5 -»>
Eurozone (EUR) 212 -2.2 6.3 -19.2 2.4 -16.0 -0.8 ->
Grossbritannien (GBP) 228 -2.2 3.6 -25.1 6.0 -20.3 6.6 -
USA (USD) 2270 -0.3 4.1 -12.5 1.6 -2.3 10.7 A
USA inflationsgeschiitzt (USD) 345 0.9 3.9 -11.8 2.5 11.3 221 A
China (CNY) 233 3.5 4.6 3.4 5.6 25.8 61.5 -»>
Unternehmensanleihen
Denominiert in CHF 184 1.2 5.7 -7.5 5.4 -0.9 5.9 -»>
Global (USD) 271 -0.6 9.6 -16.7 51 0.9 13.3 -
EM-Anleihen
Hartwéhrung (USD) 426 2.1 9.6 -16.6 8.3 0.8 22.4 ->
Lokalwahrung (USD) 144 -1.5 6.9 -8.4 2.8 4.0 6.1 A
Aktienindizes
Schweiz SMI 12013 11.2 7.1 -14.3 11.0 41.2 89.9 A
Schweiz SPI 15'970 9.6 6.1 -16.5 8.6 33.3 85.8 A
USA (USD) 5465 15.4 26.3 -18.1 27.1 101.1 235.1 -»>
UK (GBP) 8’238 8.8 7.9 4.7 13.4 34.0 77.2 -
Eurozone (EUR) 505 9.2 19.5 -11.7 14.8 553 104.7 A
Japan (JPY) 2'725 16.4 28.3 -2.5 21.5 98.9 169.2 A
China, Schanghai (CNY) 3’496 2.8 -9.1 -19.8 -7.2 1.7 103.2 ->
Welt (USD) 3'508 11.9 24.4 -17.7 22.2 78.6 152.4 -»>
Schwellenlinder (USD) 1'087 7.6 10.3 -19.7 11.5 19.1 37.7 -»>
Immobilien
Schweizer Immobilienfonds 185 3.5 5.0 -15.2 9.5 19.8 61.5 A
REITs Global (USD) 128 -4.1 10.7 -24.5 5.4 -1.5 31.9 ->
Rohstoffe
Breiter Rohstoffindex (USD) 1'855 8.0 -1.4 17.4 7.0 78.6 23.9 ->
Gold (USD) 2'332 12.9 13.8 -0.4 20.8 67.4 77.3 -
Ol (Brent) (USD) 85 9.9 -8.5 8.3 10.7 30.7 -25.7 -»>
Devisen
EUR/CHF 0.954 2.7 -5.8 -4.7 -2.7 -14.1 -21.6 -»>
USD/CHF 0.894 6.2 -9.0 1.3 0.1 -8.4 -0.2 -»>
EUR/USD 1.068 -3.3 3.5 -6.2 -2.5 -5.6 -21.3 -»>
GBP/USD 1.263 -0.9 6.0 -11.2 -0.8 -0.5 -25.8 -
UsD/JPY 159.585 13.2 6.8 14.6 12.4 48.2 56.2 N
USD/CNY 7.289 2.4 3.2 8.7 1.6 6.1 171 -
[ <-20% [ <-10% [J <0% [1>0% [1>10% [1>20%

Pfeile fiir die Markteinschitzung: bei Aktien Abweichung von mehr als +5%, bei allen anderen Anlagen: +3%
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MAKROPROGNOSEN

Fiir dieses und nichstes Jahr erwarten wir ein modera-
tes Wachstum der globalen Wirtschaft. Wir gehen dabei
davon aus, dass das Wachstum sowohl regional als auch
auf Sektorenebene breiter abgestiitzt sein wird als im
letzten Jahr. Wihrend sich z.B. die Konjunktur im Euro-
raum und in der Schweiz dieses Jahr erholen sollte, er-
warten wir fur die US-Wirtschaft eine Fortsetzung des

soliden Wachstums. Der Dienstleistungssektor sollte sich
in den meisten Lindern robust entwickeln. Die Indus-
trie kommt dagegen nur langsam in Gang. Gleichzeitig
rechnen wir damit, dass die Inflation weiter zuriickkom-
men wird. Daher erwarten wir, dass die Zentralbanken
ihre Zinssenkungen fortsetzen oder, wie im Falle der
US-Notenbank, noch starten werden.

Konjunktur- und Zinsprognosen

BIP (% ggii. Vorjahr)

Inflation (% ggii. Vorjahr)

Leitzins (%) Rendite 10 J. (%)

2023 2024 2025 2023 2024 2025 21.06.24 in 6-9 Mt. 21.06.24 in 6-9 Mt.
Schweiz 0.8 1.5 1.7 2.1 1.2 1.0 1.25 1.00 0.64 0.70
Eurozone 0.6 1.0 1.8 5.4 2.3 2.0 3.75 3.25 2.41 2.30
Grossbritannien 0.1 0.9 2.0 7.3 2.5 2.5 5.25 5.00 4.08 3.80
USA 2.5 2.3 1.9 4.1 3.3 2.2 5.25-5.50 5.00-5.25 4.25 4.10
Japan 1.8 0.4 1.0 3.3 2.2 1.5 0.1 0.1 0.97 1.10
China 5.2 4.8 4.1 0.3 0.4 1.5 - - - -
Brasilien 2.9 1.2 2.4 4.6 4.0 4.0 - - - -
Russland 3.0 3.6 1.6 5.9 6.9 5.3 - - - -
Indien 7.7 6.8 7.0 57 4.7 4.5 - - - -
Welt 3.0 2.8 2.7 - - - - - - -

UBERBLICK WELTWIRTSCHAFT
Wachstumsprognosen fiir das Gesamtjahr 2024

BIP-Wachstum 2024 >4.0% BIP-Wachstum 2024 22.0% und <4.0%

® Sehr hohes Wachstum Moderates Wachstum

k4

LUKB-Prognosen gemiss Tabelle,
ubrige Lander: IWF-Prognosen
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BIP-Wachstum 2024 >0% und <2.0%

® Schwaches Wachstum
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BIP-Wachstum 2024 <0%

® Rezession
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Luzerner
Kantonalbank

Luzerner Kantonalbank AG
Pilatusstrasse 12

6003 Luzern

Telefon +41 (0) 844 822 811
info@lukb.ch

lukb.ch

Disclaimer

Diese Dokumentation dient ausschliesslich der Information und stellt keine Empfehlung zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den
Empfinger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Die verwendeten Informationen stammen
aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank als zuverlissig erachtet. Trotz sorgfiltiger
Bearbeitung tibernimmt die LUKB keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit
dieser Veroffentlichung. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich auf den Zeitpunkt der
Herausgabe dieses Dokuments. Anderungen sind jederzeit méglich. Die Dokumentation kann
Werbeelemente enthalten. Die massgeblichen Produktdokumentationen mit Angaben zu Ver-
kaufsbeschrinkungen kénnen per E-Mail (info@lukb.ch) oder telefonisch (+41 [0] 844 822 811)
bei der Luzerner Kantonalbank AG bezogen werden. © 2024 Luzerner Kantonalbank
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