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Marktkommentar

Riickblick - Starke Gewinne, schwacherer Dollar, Gold erholt sich

Der August startete zun&chst mit neuem Vertrauen in Risikoanlagen, da eine starke Berichtssaison fur
das zweite Quartal die Konsolidierungsphase im Friihsommer beendete; doch die Anlegerstimmung
triibte sich bald angesichts erneuter Spannungen im Golfgebiet ein. In der zweiten Augusthélfte I6ste
die Ankindigung des US-Finanzministeriums, das Programm zum Rickkauf von Staatsanleihen
auszuweiten, Bedenken hinsichtlich der Tragfahigkeit der US-Staatsverschuldung aus und trieb die
Rendite der 30-jahrigen US-Staatsanleihen kurzzeitig auf 5,34% und somit auf den héchsten Stand
seit 2007. Vor diesem Hintergrund fiel der US-Dollar auf sein schwéchstes Niveau seit mehreren
Monaten.

Schwellenlander und die USA fiihrten den Aktienmarkt an, unterstitzt durch einen schwacheren Dollar
und starke Unternehmensgewinne, wahrend européische und britische Werte stagnierten. Anleihen
kurzfristiger und mittlerer Laufzeit behaupteten sich gut, trotz der anhaltenden Steilheit der globalen
Renditekurven.

Makro-Ausblick - Resilientes US-Wachstum mit hoher Inflation

Die US-Wirtschaft zeigt weiterhin erhebliche Dynamik. Kl-bezogene Investitionen bleiben ein wichtiger
Treiber fur das verarbeitende Gewerbe und die Unternehmensgewinne, wahrend die Zinssensitivitat
der Gesamtwirtschaft geringer zu sein scheint als zuvor angenommen. Die Inflationszahlen fir Juli
sorgten fur kurzfristiges Aufatmen: Der Gesamt-Verbraucherpreisindex und die Kerninflation gingen
um 3,4% und 2,5%—jeweils im Vorjahresvergleich—zuriick. Auch der Druck auf Erzeugerpreise liess
nach. Obwohl schwéchere Einzelhandelsumséatze und Arbeitsmarktdaten die Dringlichkeit einer
Zinserh6hung im September verringert haben, bleibt die Nachfrage fiir eine nachhaltige Ruickkehr zum
2%-Ziel zu stark. Da die zugrunde liegende Inflation voraussichtlich hoch bleibt, erwarten wir
weiterhin, dass die Fed die Zinsen bis Jahresende auf 4,25% anhebt, und rechnen fur 2026 mit einem
US-BIP-Wachstum von 2,2%.

Die Aussichten fur den Euroraum haben sich deutlich verbessert, wobei das BIP im zweiten Quartal
um 0,4% gewachsen ist. Die Umfragen vom August deuten auf resiliente Aktivitdt, wobei die
Produktionstétigkeit das hochste Niveau seit mehr als vier Jahren erreicht hat. Etwas tiefere
Energiepreise, starker Fiskalstimulus in Deutschland und die Erholung der industriellen Auftrags-
eingdnge haben uns veranlasst, unsere Wachstumsprognose fur den Euroraum fir 2026 auf 1,0%
anzuheben. Dennoch bleibt die Inflation zu hoch, weshalb wir an unserer Erwartung einer weiteren
Zinserhéhung durch die EZB festhalten. Auch die Schweizer Wirtschaft hat an Dynamik zugelegt, wie
die starke vorlaufige BIP-Schatzung fur das zweite Quartal zeigt, wahrend sich die Inflation im Juli auf
0,4% abschwéachte, was der SNB ermdglichen durfte, ihren Leitzins bei null zu belassen. Die
Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich hat sich mit einem BIP-Wachstum von 0.4% im zweiten Quartal
als widerstandsféahiger erwiesen als erwartet, doch der Arbeitsmarkt kiihlt sich ab. Obwohl die Inflation
im Juli auf 2,9% gestiegen ist, sprechen ein nachlassendes Lohnwachstum und eine gedampfte
zugrundeliegende Nachfrage gegen weitere Zinserh6hungen der Bank von England.

Japan profitiert weiterhin von fiskalischer Unterstitzung, steigenden Lohnen und einer
aussergewohnlich starken Nachfrage durch den globalen Kl-Investitionszyklus. Im zweiten Quartal
war das Wachstum schwacher, doch neuere Daten suggerieren, dass der Rickgang nur
vorlUibergehend war. Wir rechnen nicht damit, dass die gemeinsamen Devisenmarktinterventionen der
USA und Japans Anfang August einen nachhaltigen Einfluss auf den Yen haben werden. Die
Schwache der Wahrung und hdhere Importkosten dirften zu einem Inflationsanstieg fihren und somit
das Argument fUr eine schnellere Normalisierung der japanischen Geldpolitik starken. In China haben
sich das Wachstum der Industrieproduktion und des Einzelhandelsumsatzes verlangsamt, und die
Investitionen bleiben schwach. Demgegenuber bleiben Exporte, Halbleiterproduktion und Kl-bezogene
Fertigung robust. Wir rechnen weiterhin mit einem Wachstum von 4,5% im Jahr 2026, da verstéarkter
Stimulus und Infrastrukturinvestitionen eine moderate Erholung in der zweiten Jahreshélfte
unterstltzen sollten. Die chinesische Zentralbank durfte die Kreditzinsen unveréndert lassen.
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Anleihen - Versteilung der Zinskurven

Die Renditen langfristiger globaler Anleihen stiegen im August aufgrund einer Kombination aus
starkerem Wachstum, anhaltenden Preisdruck und hoher Staatsverschuldung deutlich an. Der starke
Anstieg von Renditen langfristiger US-Staatsanleihen veranlasste das US-Finanzministerium zur
Ankindigung, den Ruckkauf langlaufender Anleihen auf mindestens 4 Milliarden US-Dollar pro
Transaktion zu verdoppeln. Dieser Schritt bestdrkt unsere Erwartung, dass bei Emissionen
zunehmend kirzere Laufzeiten bevorzugt werden, wahrend Anleihertickkdufe weiterhin ein fester
Bestandteil des Instrumentariums des US-Finanzministeriums bleiben dirften. Wir stellen fest, dass
diese Interventionen nicht im Einklang mit den Ausserungen des Fed-Prasident Warsh stehen, der im
Rahmen seines neuen politischen Ansatzes die Bedeutung ,direkter und ungefilterter" Signale der
Finanzmérkte betont hat. Infolgedessen erwarten wir, dass die Anleiherenditen kurzfristig volatil
bleiben, wahrend die robustere US-Konjunktur weiterhin fir héhere kurzfristige Leitzinsen spricht. Wir
bevorzugen weiterhin Laufzeiten von funf bis sieben Jahren, bei denen Carry und Roll-Down attraktiv
sind. Im Kreditbereich bleiben die Spreads historisch eng und stiitzen unsere Praferenz fur Qualitat.
Sie rechtfertigen jedoch derzeit keine strukturelle Untergewichtung von Unternehmensanleihen.

Aktien - Zyklische Werte iibernehmen wieder die Fiihrung

Globale Aktien legten im August zunéchst zu, da robuste Unternehmensgewinne das Vertrauen in das
KI-Thema wiederbelebten. Die Hyperscaler bestétigten ihre Prognosen fir Ki-Investitionen
weitgehend oder erhfhten sie sogar, wahrend sich das Gewinn-Momentum Uber den US-
Technologiesektor hinaus ausweitete und damit die US-Aktien stltzte. Insgesamt Ubertrafen 81% der
berichtenden S&P-500-Unternehmen die Erwartungen, was das Vertrauen in den Gewinnzyklus
starkte. Steigende Anleiherenditen |I6sten jedoch in der zweiten Monatshélfte eine Rotation weg von
Wachstumsaktien mit langer Duration aus. US-Technologie- und Halbleiteraktien gerieten unter Druck,
wahrend sich der Gesundheitssektor, Rohstoffe und ausgewahlte Finanzwerte als widerstandsfahig
erwiesen. Uberraschend positive Makrodaten und ein geringeres Engagement in den teuersten
Bereichen des KI-Trends stitzten europaische Aktien, wahrend die japanischen und koreanischen
Technologiemarkte volatil waren. Regional bevorzugen wir US-Werte und Aktien des Euroraums.
Trotz seines jungsten Rickschlags bevorzugen wir den Technologiesektor sowie Rohstoffe und
Industriewerte. Auf den Gesundheitssektor sind wir neutral, der Energiesektor bleibt am wenigsten
bevorzugt.

Positionierung:

Im August haben wir nur kleinere Umschichtungen innerhalb der Aktienallokation vorgenommen. Vor
dem Hintergrund positiver makrodkonomischer Indikatoren, guter Geschéftszahlen und steigender
Analystenerwartungen halten wir an unserem leichten Ubergewicht in Aktien fest und lassen
aufgelaufene Gewinne weiterlaufen.

Die Anleiheallokation bleibt weiterhin leicht untergewichtet. Trotz gestiegener langfristiger Zinsen
sehen wir derzeit keine Veranlassung, die Anleihequote zu erhéhen. Ausserdem behalten wir unseren
konstruktiven Ausblick auf Hochzins- und Schwellenlanderanleihen bei.
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Rechtlicher Hinweis

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Das Dokument enthalt
ausgewadhlte Informationen, und es wird kein Anspruch auf Vollstéandigkeit erhoben. Es basiert
auf offentlich zugdnglichen Informationen und Daten («Informationen»), die als richtig,
zuverlassig und vollstandig erachtet werden. Die bank zweiplus ag (nachfolgend «bzp») hat die
Richtigkeit und Vollstandigkeit der dargestellten Informationen nicht Gberprift und kann diese
nicht garantieren. Mogliche Fehler oder die Unvollstdndigkeit der Informationen bilden keine
Grundlage flir eine vertragliche oder stillschweigende Haftung seitens bzp flr direkte-,
indirekte- oder Folgeschaden. Insbesondere sind weder bzp noch deren Aktiondre oder
Mitarbeiter haftbar flr die hier dargelegten Meinungen, Pldne und Strategien. Die in diesem
Dokument gedusserten Meinungen und genannten Zahlen, Daten sowie Prognosen kdnnen sich
jederzeit andern. Eine positive historische Wertentwicklung oder Simulation stellt keine
Garantie fir eine positive Entwicklung in der Zukunft dar. Es kénnen sich Abweichungen zu
eigenen Finanzanalysen oder anderen Publikationen der bzp ergeben, die sich auf dieselben
Finanzinstrumente beziehen. Dieses Dokument stellt keinerlei Anlageberatung, kein Angebot,
keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder
anderen spezifischen Finanzinstrumenten bzw. von sonstigen Produkten oder Dienstleistungen
dar und ersetzt nicht die individuelle Beratung und Risikoaufklarung durch einen qualifizierten
Finanz-, Rechts- oder Steuerberater. Die bzp lehnt jede Haftung fur Verluste, die sich aus der
Weiterverwendung der vorliegenden Informationen (oder Teilen davon) ergeben, ab.
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