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Wir bleiben optimistisch, aber mit einer
kleinen Absicherung

Taktisches Asset-Allocation-Umfeld von Julius Bar:
Expansion (1)

Ausgewogene Vermdgensverwaltungs-

Portfolios (EUR)

Liquiditat 8% Reduziert®
Fixed Income 36% Bestatigt™
Aktien 52% Bestatigt™
Alternative Anlagen 4% Erhoht*

Verénderungen seit dem 11.06.2024
*aktive Entscheidungen. Das Investment Committee hat mittels Optionen eine
Downside-Absicherung geschaffen, die 5% des Portfolios «Ausgewogen» entspricht.

Die Finanzmarktperformance war im ersten Halbjahr
2024 zwar beeindruckend, wurde jedoch sowohl bei
Anleihen als auch bei Aktien durch einige wenige Titel
getrieben. Diese Konzentration der Aktienmarkt-
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fuhrerschaft - also die Tatsache, dass wenige Top-Namen
praktisch die gesamte Performance ausmachen - und das
Thema kiinstliche Intelligenz stehen weiterhin im Fokus.

Eine konzentrierte Marktfiihrerschaft ist per se noch kein
Negativfaktor. Der beeindruckende Anstieg, den die Ak-
tienmarkte seit dem Tiefstand im Oktober 2023 hingelegt
haben, bringt aber Anlegerinnen und Anleger, die wie
wir voll daran partizipiert haben, in eine schwierige Lage.

Obwohl die Stimmungsindikatoren nicht im Extrembereich
liegen und die Kurs-Gewinn-Verhltnisse immer noch
angemessen erscheinen, sind die Mérkte aus technischer
Sicht reif fur eine Korrektur. Eine solche Korrektur wére
aber durchaus gesund und wiirde letztlich sogar eine Ver-
langerung des langfristigen Aufwartstrends erméglichen.

Um unsere Performance seit dem Tiefstand im Oktober
2023 aufrechtzuerhalten, haben wir beschlossen, einen
Teil unseres Aktienengagements abzusichern. Dazu haben
wir Absicherungen in demjenigen Marktsegment ge-
kauft, das unseres Erachtens die starksten Einbussen ver-
zeichnen diirfte, nachdem es auch beim Anstieg an der
Spitze stand: dem US-IT-Sektor.

Wie bei unserer letzten Absicherung gegen Verluste im
Sommer 2022 kénnen wir dadurch das Risiko in unseren
Portfolios dynamisch reduzieren, ohne dabei auf den
vollstandigen Verkauf von Aktien zuriickgreifen zu mis-
sen, was die Portfoliokonstruktion beeintréchtigen
wiirde, die uns ansonsten weiterhin angemessen scheint.

Obwohl die anfanglichen Befiirchtungen nachgelassen
haben, dass eine der extremen Parteien die neue franzo-
sische Regierung bilden kénnte, haben die politischen
Unruhen in Europa und den USA zu weiterer Unsicherheit
gefiihrt, was die potenziellen Ausléser fiir Wertverluste
vervielfacht.

Im Juni haben wir unserer Goldallokation eine letzte
Tranche hinzugefiigt. Damit ist jetzt unsere angestrebte
strategische Goldallokation erreicht.

Bitte beachten Sie die wichtigen rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments.
Quelle: Bank Julius Bar & Co. AG (Julius Bar), sofern nicht ausdriicklich anderweitig angegeben
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Was geschah im ersten Halbjahr?

Wer sich die Entwicklung der Aktienmérkte im ersten
Halbjahr 2024 ansieht, kénnte auf den ersten Blick zu dem
Schluss kommen, dass sich unsere Prognose fiir 2024
nicht bewahrheitet hat: Wir hatten ja vorhergesagt, dass
die Markte nach einem positiven ersten Quartal in eine
Konsolidierungsphase eintreten und die Hausse eine Korrek-
tur zwischen -10% und -15% erfahren wiirde. Als mégliche
Ausldser dieser Korrektur hatten wir marktinterne Faktoren
wie eine hartnackige Inflation oder eine Enttduschung im
Investitionszyklus fiir kiinstliche Intelligenz (KI) oder einen
externen (geo-)politischen Schock genannt. Die zuneh-
menden Spannungen im Nahen Osten Mitte April hatten
denn auch ein klassischer Ausléser einer Verschnaufpause
bei den grosskapitalisierten Indizes sein kénnen. Die vori-
bergehende Abkiihlung im April stellte sich jedoch nur

als kleine Delle in einem ansonsten historisch starken ersten
Halbjahr heraus: Am 10. Juli 2024 lag der S&P 500 seit
seinem Tief im April bereits wieder um 12.3% im Plus, und
der Nasdaq konnte gar um 20% zulegen. Seit dem Tief-
stand im Oktober 2023 sind die Leitindizes um 35.5% bzw.
45% gestiegen.

Eine genauere Betrachtung der Performance zeigt jedoch,
dass unsere Prognosen fiir das erste Halbjahr 2024 nur
teilweise falsch waren. Wie wir in unserer letzten Ausgabe
des CIO Weekly festgestellt haben, war die Performance
zwar beeindruckend, aber sowohl bei Anleihen als auch bei
Aktien durch einige wenige Titel getrieben. Bei den An-
leihen kam der Léwenanteil der Ertrage seit Jahresbeginn
von den risikoreichen Segmenten, einschliesslich Hoch-
zins- und Schwellenmarkttiteln, wahrend sich Staatsanlei-
hen angesichts der hartnédckig hohen Renditen und der
steigenden Neuemissionen, die im Gegensatz zum stagnie-
renden Angebot an Hochzinsanleihen standen, weit-
gehend flach entwickelten. Und auch bei Aktien steht die
Tatsache, dass die Performance zurzeit hauptséachlich
durch einige wenige Top-Namen und das KI-Thema getrie-
ben wird, weiterhin im Fokus der Markte. Die zunehmen-
de Kluft zwischen dem S&P 500 und seiner gleichgewich-
teten Version zeigt, wie stark die IT-Giganten momentan
den Rest des Marktes in den Schatten stellen, und besta-
tigt eine anhaltende Konsolidierung im letzteren (siehe
Grafik 1). Diese Kluft ist auch bei globalen Aktien zu beob-
achten, wo die Sektoren IT und Kommunikation einen
ansonsten seitwérts tendierenden Index nach oben ziehen.

Grafik 1: Die Kluft zwischen den Marktfiihrern und den tibrigen Aktien
hat sich seit dem Tiefstand im April vergréssert
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Quelle: S&P Global, Macrobond, Julius Bar. Stand der Daten ist
09.07.2024.

Die bisherige Performance und Performance-Prognosen sind keine verl3ss-
lichen Indikatoren fiir die zukiinftige Performance. Die Rendite kann auf-
grund von W3hrungsschwankungen steigen oder sinken. Die Grafik zeigt
nur die Performance der letzten sechs Monate, um die Divergenz zwischen
den beiden Indizes im Jahr 2024 zu verdeutlichen. Die Fiinfjahresergebnisse
finden Sie im Anhang.

Wir fligen eine kleine Absicherung hinzu

Dermassen konzentrierte Mérkte sind zwar per se noch
kein Negativfaktor, unterstreichen aber eindriicklich, wie
wichtig es ist, in die Performancespitzenreiter zu inves-
tieren und richtig positioniert zu sein, um die Marktrenditen
voll auszuschépfen. Unabhdngig von der Marktbreite
bringt der beeindruckende Anstieg, den die Aktienmérkte
seit dem Tiefstand im Oktober 2023 hingelegt haben,
Anleger, die wie wir voll daran partizipiert haben, in eine
schwierige Lage. Einerseits bewegen sich die Stimmungs-
indikatoren nicht in extremen Bereichen, und der sténdigen
Vergleiche mit der Dotcom-Blase zum Trotz bekréftigen
wir an dieser Stelle einmal mehr unsere Ansicht, dass das
Marktumfeld in Bezug auf Unternehmensgewinne und
Aktienbewertungen (noch) nicht mit demjenigen von 1999
vergleichbar ist (siehe unseren CIO Monthly vom Februar
2024). In unseren haufigen Kundenkontakten beobachten
wir weder einen iberméassigen Enthusiasmus fiir eine Auf-
stockung der Allokation in die «Glorreichen Sieben» noch
die Angst, etwas zu verpassen («Fear of Missing Out,
auch FOMO genannt). Andererseits ist aber der Markt aus
technischer Sicht durchaus reif fiir eine Korrektur. Solche
Korrekturen innerhalb einer Haussephase sind jedoch gesund
und erméglichen letztlich eine Ausweitung des langfristi-
gen Aufwértstrends. Dariiber hinaus tragen die politischen
Unruhen in Europa und den USA (mehr dazu spéter) zu
einer zusétzlichen Ungewissheit bei und vervielfachen die
potenziellen Ausldser fir Riickschlige.


https://your.juliusbaer.com/insights/e/l/20240703_cioweekly_alllang-web-de
https://your.juliusbaer.com/insights/e/l/ciomonthly_february_2024-web-de
https://your.juliusbaer.com/insights/e/l/ciomonthly_february_2024-web-de
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Wir sehen in den kommenden Sommermonaten Potenzial
fr eine starke und schnelle Marktkorrektur. Investieren

ist letztlich eine subtile Mischung aus Kunst, Wissenschaft
und Intuition, und bei unserer Intuition |3uten momentan
gerade die Alarmglocken. Im Gegensatz zu vielen anderen
Marktteilnehmern waren wir seit dem Tiefpunkt des Mark-
tes im Oktober 2023 immer optimistisch und entsprechend
positioniert. Die damit erzielte Performance zu schiitzen,
halten wir insbesondere im Hinblick auf die Kosten fiir sinn-
voll und opportun. Deshalb haben wir beschlossen, eine
Absicherung auf das Segment zu kaufen, von dem wir erwar-
ten, dass es auf dem Weg nach unten genauso fiihrend
sein wird wie auf dem Weg nach oben: den US-IT-Sektor.
Konkret haben wir in unseren Risikoprofilen Einkommen,
Ausgewogen und Wachstum 15, 20 bzw. 25 Basispunkte in
die Portfolicabsicherung investiert, die 4%, 5% bzw. 7%
der Portfolios abdeckt. Wie im Sommer 2022, als wir zum
letzten Mal unsere Portfolios gegen Kursverluste abgesi-
chert haben, kénnen wir so das Risiko dynamisch reduzieren,
ohne auf den direkten Verkauf von Aktien zuriickgreifen

zu missen, was unsere Portfoliokonstruktion beeintrachtigen
wiirde, die sich ansonsten weiterhin gut bewahrt. Sollte
die Korrektur besonders schnell verlaufen, ist es viel effizien-
ter, von dieser Option Gebrauch zu machen, als entschei-
den zu miissen, wann und wo wir wieder in den Markt ein-
steigen sollen.

Politik ist wichtig — aber wie wichtig?

Im Juni gab es zwei Ereignisse, die die Politik fiir die zweite
Jahreshélfte 2024 in den Mittelpunkt riickten: in Frank-
reich die Ankiindigung tiberraschender Parlamentswahlen
und in den USA das erste TV-Duell zwischen Joe Biden
und Donald Trump. In Frankreich 16ste Prasident Emmanuel
Macrons Entscheid, die Nationalversammlung aufzulésen
und Neuwahlen auszurufen, unerwartete Unsicherheit aus.
Nach der zweiten Wahlrunde haben sich jedoch die an-
fanglichen Befiirchtungen gelegt, dass eine der extremen
Parteien die neue Regierung bilden wiirde. Natiirlich
kénnten die politische Instabilitat in Frankreich und eine
Machtverschiebung zugunsten der eher ausgabenorien-
tierten Linken zu einem gewissen Druck auf den EUR und
héheren Spreads auf franzésische Staatsanleihen fithren.
Da jedoch keine Partei eine Mehrheit erlangt hat, ist die
Wahrscheinlichkeit einer radikalen Politik, wie sie die Mark-
te befiirchtet hatten, gesunken. Obwohl eine anhaltende
Phase der Unsicherheit wahrscheinlich ist, erwarten wir
nicht, dass die Ergebnisse einen dauerhaften Einfluss auf
franzésische Vermdgenswerte haben werden. Auf der
Aktienseite sind die meisten grossen Titel des wichtigsten
franzésischen Index, des CAC 40, internationale Unter-
nehmen, die den Grossteil ihrer Geschiafte im Ausland tati-
gen. In diesem Sinne ist es unwahrscheinlich, dass die

Innenpolitik die Attraktivitat dieser Aktien schmalert. Den-
noch hat sich der Index von seinem starken Riickgang nach
der Ankiindigung Macrons Anfang Juni noch nicht erholt,
was eine glinstige Ausgangsposition fir eine Wertsteige-
rung darstellen kénnte (siehe Grafik 2).

Grafik 2: Der CAC 40 Index hat sich von den tiberraschenden Wahlen in
Frankreich noch nicht erholt
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Quelle: Euronext, Macrobond, Julius Bar. Daten per 09.07.2024.

Die bisherige Performance und Performance-Prognosen sind keine ver-
l3sslichen Indikatoren fiir die zukiinftige Performance. Die Rendite kann
aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Die Grafik
zeigt nur die Performance der letzten sechs Monate, um den Effekt der
franzésischen Wahlen auf den CAC 40 Index zu verdeutlichen. Die
Fiinfjahresergebnisse finden Sie im Anhang.

Wahrend die Auswirkungen der Wahlen in Frankreich und
im Vereinigten Kénigreich fiir globale Anlegerinnen und
Anleger wahrscheinlich begrenzt sein werden und vorerst
nicht mehr zu unseren Hauptsorgen gehéren, sieht es in
den USA anders aus: Da Prasident Biden der Spitzenkan-
didat der Demokratischen Partei bleibt, obwohl seine Eig-
nung fiir das Amt insbesondere auch in seiner eigenen
Partei infrage gestellt wird, scheint der Markt eine «Trump-
Risikopramie» aufzubauen (siehe Grafik 3). Darin spiegelt
sich eine deutlich erhdhte Wahrscheinlichkeit wider, dass der
ehemalige Amtsinhaber im November gewinnen wird. Ins-
gesamt kdnnten im Falle eines republikanischen Erdrutsch-
sieges — sowohl bei der Prasidentschaft als auch bei der
Mehrheit des Kongresses - die Sorgen um die Tragfshig-
keit der US-Schulden zu einem erheblichen Gegenwind fiir
den US-Anleihenmarkt werden. Gleichzeitig ermdglicht
aber die anhaltende Normalisierung der US-Wirtschaft bis
dahin einen weiteren Riickgang der Renditen von US-
Staatsanleihen, was derzeit gegen den Verkauf langerfristi-
ger Anleihen spricht. Insgesamt ist es fast unmaglich, den
Ausgang und die Auswirkungen von politischen Wahlen
vorherzusagen. Wir behalten daher die Entwicklungen am
US-Anleihenmarkt genau im Auge. Die Politik allein diirf-
te zwar nicht das Schicksal der Marktentwicklung fiir den
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Rest des Jahres bestimmen, aber sie ist eine zusatzliche Anhang
Quelle der Unsicherheit, die dazu beitragen kénnte, eine Performance der 2019 2020 2021 2022 2023
zwischenzeitliche Korrektur letzten fiinf Jahre
am US-Aktienmarkt auszulésen, was wir jedoch als gesund S&P 500 315% 18.4% 287% -181% 263%
und sogar als vorteilhaft ansehen wiirden. (gewichtet nach

Marktkapitalisierung)
Grafik 3: Nach der ersten Debatte zwischen Biden und Trump am 27. Juni ?%P 5h00 ichtet) 29.2%  128% 29.6% -Tl4%  13.9%
schnellte die Rendite 10-jhriger US-Staatsanleihen in die Héhe geichgewichte

CAC 40 30.5% -5.0% 31.9% -67% 20.1%
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Quelle: Federal Reserve, Macrobond, Julius Bar. Daten per 09.07.2024.
Die bisherige Performance und Performance-Prognosen sind keine
verlasslichen Indikatoren fiir die zukiinftige Performance. Die Rendite
kann aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken.

Dies ist die Sommerausgabe unseres CIO Monthly. Bis

zu unserer nachsten Ausgabe im September halten wir Sie
mit dem ClO Weekly auf allen unseren elektronischen
Kanélen auf dem Laufenden. Wir wiinschen lhnen eine an-
genehme Sommerzeit.

Die bisherige Performance und Performance-Prognosen sind keine
verl3sslichen Indikatoren fiir die zukiinftige Performance. Die Rendite
kann aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken.
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Aktuelle Portfoliostruktur

Die folgenden Tabellen zeigen die aktuellen Gewichtungen der (Unter-)Anlageklassen in unseren Vermdgensverwaltungs-

mandaten fiir verschiedene Referenzwéhrungen und Risikoprofile (Einkommen, Ausgewogen und Wachstum).

CHF-Mandat, dynamische Gewichtung
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EUR-Mandat, dynamische Gewichtung
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USD-Mandat, dynamische Gewichtung
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GBP-Mandat, dynamische Gewichtung
Einkommen Ausgewogen Wachstum
LIQUIDITAT : 7% : 7% : 6%
FIXED INCOME | 57% | 37% i 17%
Investment-Grade 41% i 20% ] 8%
Hochzinsanleihen — |*1 5% 1 4% ] 0%
Schwellenldnder | 7% i 7% 1 4%
Nachrangige Anleihen  |* 2% 17 4% 1" 3%
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AKTIEN e 3% | BEvFcaa  JWEV
Heimmarkt | 8% 14% 19%
Global | 18% 29% 1 1%
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Hedgefunds | 1% 1 1% 1 1%
Gold 3% 3% 3%
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Wahrungsallokation

Dynamische Gewichtung
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Weitere*

Quelle aller Grafiken: Julius Bér, per 09.07.2024
REITs = Real Estate Investment Trusts

*7% Wahrungen anderer entwickelter Méarkte, 2% Wahrungen aus Schwellenléndern (EUR Ausgewogen)
Hinweis fiir Vereinigtes Kénigreich: Diese Allokation bezieht sich auf den Julius Bar Investment Approach,

nicht den UK Relative Approach.
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D bei der Bank Julius Bar & Co. AG, Ziirich angestellt, die
von der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht FINMA
zugelassen ist und reguliert wird.

Dieser Inhalt stellt Marketingmaterial dar und ist nicht das
Resultat einer unabhdngigen Finanz-/Anlageanalyse. Die
enthaltenen Informationen und Meinungen stammen
von der Bank Julius Bar & Co. AG, Zirich («Julius Bar»),
die von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA
zugelassen ist und reguliert wird. Dieser Inhalt kann Infor-
mationen von Drittparteien enthalten. Die vorliegenden
Informationen und Meinungen gelten zum Zeitpunkt
der Erstellung dieses Inhalts und kénnen auf zahlrei-
chen Annahmen beruhen und sich daher ohne vorherige
Ankiindigung dndern. Dieser Inhalt dient ausschliesslich
Informationszwecken und versteht sich weder als Rechts-,
Buchhaltungs- oder Steuerberatung noch als Angebot
noch als Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanz-
instrumenten und/oder -produkten. Ausserdem stellt er
keine persénliche Empfehlung dar und beriicksichtigt
keine spezifischen persénlichen Umsténde (wie Anlage-
ziele, finanzielle Situation oder Anlagestrategien). Obwoh!
die Informationen als richtig und vollstandig beurteilt und
die Daten in gutem Glauben aus als zuverlassig erachteten
Quellen bezogen werden, wird diesbeziiglich weder eine
ausdrickliche noch eine stillschweigende Zusicherung oder
Gewéhrleistung gegeben. Soweit dies nach den anwend-
baren Gesetzen und/oder Vorschriften zulissig ist,
tibernimmt Julius Bar keinerlei Haftung fiir Verluste
oder Schiden jeglicher Art, die direkt oder indirekt aus
diesem Inhalt entstehen (einschliesslich Handlungen oder
Unterlassungen von Dritten wie Hilfspersonen und/oder
Beauftragten von Julius Bér).

Allgemeine Risiken

Der Kurs und der Wert von Anlagen in den in diesem Inhalt
erwdhnten Anlageklassen sowie die daraus erzielten Ein-
kiinfte kénnen sowohl steigen als auch sinken. Anlegerin-
nen und Anleger erhalten den angelegten Betrag unter
Umstanden nicht zuriick. Jede in diesem Inhalt erwshnte

Anlageklasse kann mit folgenden Risiken behaftet sein (Auf-
z&hlung nicht abschliessend): Marktrisiko, Kreditrisiko, poli-
tisches Risiko und wirtschaftliches Risiko. Ein Wahrungsri-
siko besteht, wenn ein Finanzinstrument oder dessen
Basiswerte in Wahrungen ausgestellt sind, die von derjeni-
gen des Wohnsitzes der Anlegerin bzw. des Anlegers ab-
weicht. Die Anlage sowie die Performance kénnen deshalb
Wahrungsschwankungen ausgesetzt sein und ihr Wert kann
demnach steigen oder sinken. Anlagen in Schwellenléandern
sind spekulativ und kénnen erheblich volatiler sein als solche
in etablierten Markten. Dieser Inhalt kann Zahlen enthalten,
die sich auf eine Simulation der bisherigen Performance be-
ziehen. Die bisherige Performance, Simulationen und
Performance-Prognosen sind keine verlisslichen Indika-
toren fiir die zukiinftige Performance.

Wenn eine Offshore-Einheit diesen Inhalt im Vereinigten
Kénigreich vertreibt, wurde er zu dem auf diesem Inhalt
angegebenen Datum von Julius Baer International Limited,
die von der FCA (FRN 139179) zugelassen ist und requliert
wird, fiir den Vertrieb im Vereinigten Kénigreich als Finanz-
werbung («Financial Promotion») im Vereinigten Kénig-
reich genehmigt. Werden Informationen {iber eine bestimm-
te steuerliche Behandlung bereitgestellt, bedeutet dies nicht,
dass sie auf die individuellen Verhiltnisse des Kunden zu-
treffen; zudem kénnen diese Informationen Anderungen er-
fahren. Die Kundinnen und Kunden sind angehalten, bei
einer Steuerberaterin oder einem Steuerberater eine unab-
hangige steuerliche Beratung in Bezug auf ihre individuellen
Verhéltnisse einzuholen, bevor sie eine Investition tatigen.

Weitere wichtige rechtliche Hinweise (beispielsweise zu
Risiken, Nachhaltigkeit oder Informationen von Drittpartei-
en) und ladnderspezifische Disclaimer im Zusammenhang
mit diesem Inhalt finden Sie unter folgendem Link oder

QR-Code:

Wichtige rechtliche Informationen (hier klicken)
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