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OPTIMISMUS....

...ist wohltuend. Wer mit Zuversicht in die Zukunft schaut und sich nicht allein
auf Sorgen und Risiken konzentriert, hat vermutlich ein glicklicheres Leben.
In Amerika, im Land der unbegrenzten Mdglichkeiten und des «American
Dream», wird das «positive Denken» fast schon als Mantra gelebt. Gemass
Studien haben Sportireibende mehr Erfolg, wenn sie an den Sieg glauben;
Optimistinnen leben offenbar langer als Pessimisten. Und wer wiirde ein Un-
ternehmen starten, wenn er oder sie nicht an den Erfolg glaubt?

Ubertriebener Optimismus kann an den Finanzmérkten jedoch tever werden.
So waren die Erwartungen an Zinssenkungen in den USA und in der Euro-
zone bereits im Marz verfriht. Die Inflationszahlen haben enttduscht und die
Wahrungshiterinnen und -hiter beidseits des Atlantiks haben klargemacht,
dass der Marz noch keine tieferen Zinsen bringt. Gleichwohl stimmen die
mittelfristigen Aussichten optimistisch: Friher oder eben spater werden die
Zentralbanken der Wirtschaft die Zinsbremsen lockern. Wir rechnen weiter-
hin damit, dass es mindestens Frihsommer wird, bis die Leitzinsen fallen.

Optimistisch zeigen sich die Anlegenden jedoch an den Aktienmarkten. Wé-
chentlich neue Rekordstande, etwa in den USA und in Japan, dominieren die
Schlagzeilen. Wir glauben, dass dies noch nicht das Ende der Entwicklung
ist und behalten Aktien in unseren Portfolios Gbergewichtet. Die kinstliche In-
telligenz befligelt die Markte besonders stark und das konjunkturelle Umfeld
hat sich vielerorts verbessert. Im Industriesektor sind nun vereinzelte Lichtblicke
sichtbar. Fir einen Ausbruch aus der Stagnation reicht dies allerdings noch
nicht.

Optimismus l@sst sich auch anordnen. Beispielsweise in Form des Wachstums-
ziels von 5%, das die chinesische Regierung jingst verkindet hat. Allerdings
sind die Reformen oder Stimuli, die dafir nétig sind, nicht erkennbar. Ob
China mit einer binnenorientierten Wirtschaftspolitik, Einschnitten im Unter-
nehmertum und dem hoch verschuldeten Immobiliensektor zuriick zum hohen

Wachstum findet, bleibt offen.

Und letztlich lassen sich mit Optimismus Wahlen gewinnen. Die zentrale Wei-
chenstellung in diesem Jahr ist die absehbare Wiederholung von Biden vs.
Trump in den US-Prasidentschaftswahlen. Beide versprechen eine «bessere
Zukunft», jedoch mit vdllig unterschiedlichen Argumenten. Aus Anlagesicht ist
derweil nicht klar, welcher Wahlausgang optimistischer stimmen soll. Denn
wahrend beiden Prasidentschaften sind die Aktienindizes trotz Pandemie und
Inflation stark angestiegen.

U V'

Thomas RuUhI
Chief Investment Officer
Leiter Research
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UNSER STANDPUNKT

Konjunktur

Auf einen Blick

Der Industriesektor vermeldet seit Jahresbeginn eine hohere Aktivitét und lasst auf ein Ende der Stagnation hoffen. Die US-Teverungs-
raten lassen noch keine Entwarnung zu. Das Wirtschaftswachstum bleibt in den USA deutlich hoher als in der Eurozone. Einzelne
europdische Lander zeigen jedoch Avancen. In China wirken Zinssenkungen und weitere Massnahmen im Immobiliensektor stabili-
sierend. Ob sich damit die neuen Wachstumsziele erreichen lassen, bleibt jedoch fraglich.

Anlageklassen Einschatzung

Kommentar

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Im Februar sind die langfristigen Zinsen in den USA, der Eurozone
und der Schweiz gestiegen. Nachdem die Notenbanken die Leitzin-
sen in einer beispiellosen Serie von Zinsschritten erhdht haben, lie-
gen diese nun auf ihren Hochststdnden. Im Hinblick auf zukinftige
Leitzinssenkungen rechnen wir mit sinkenden Renditen.

Schwellenlanderanleihen o
Schweiz

Eurozone o
Grossbritannien o
USA

Pazifik o

Schwellenldnder

Global Small Caps

Die Aktienmarkte sind in den vergangenen Wochen weiter angestie-
gen. Zwar gab es bei der Inflationsbekémpfung kleinere Riick-
schlége, doch stabile Konjunkturaussichten halfen dariiber hinweg.

Tiefere Zinsen, hohere Unternehmensgewinne und moderate Bewer-
tungen sprechen dafiir, dass die Aktienkurse auf Sicht der néchsten
Monate steigen.

Besonders interessant sind binnenorientierte US-Aktien, denn sie pro-
fitieren von der guten US-Konijunktur. Weil v.a. ausserhalb der USA
noch gewisse Konjunkturrisiken bestehen, bleibt auch der Schweizer
Aktienmarkt dank hohem Anteil an defensiven Branchen attraktiv.

Die Immobilienfonds legten im Februar die erwartete Verschnauf-
pause ein. Die Bewertungen haben sich weiter erhdht, weil die meis-
ten Fonds leichte Portfolioabwertungen verbuchen mussten. Auf-
grund der stark gesunkenen Marktzinsen in der Schweiz hat die At-
traktivitat zuletzt wieder zugenommen. Zudem sprechen die tiefe
Wohnbautatigkeit und die hohe Nachfrage fir eine gute Immobili-
enpreisentwicklung. Wir gehen deshalb von einem guten Verlauf
aus.

ol o
Gold

Die Spannungen im Roten Meer erhohen die Unsicherheit und trei-
ben die Transport- und Versicherungskosten fir Rohdl nach oben.
Bleibt eine Eskalation aus, erwarten wir aufgrund eines ausgegliche-
nen Marktes in den kommenden Monaten eine Seitwartsentwick-
lung.

Der Goldpreis profitiert von den tieferen Opportunitétskosten und
dem schwacheren US-Dollar. Zusatzlich stitzen die Zentralbank-
nachfrage und die physische Investmentnachfrage aus China den
Preis. Mittelfristig erwarten wir eine leichte Aufwartsbewegung.

EUR o
(UN1D)

Die Zinsdifferenzen zum CHF stiitzen den USD und den EUR. Auf
Sicht der nachsten Monate erwarten wir eine leichte Abwertung for
den EUR/CHF-Kurs. Der USD/CHFKurs diirfte in den kommenden
Monaten leicht hoher tendieren.
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Konjunktur

SCHWEIZER KONJUNKTUR: ALLES IM GRIFF

Schweizer Preise steigen nur Trotz hoherer Strompreise und zusdtzlicher Mehrwertsteuerprozente ist die

noch moderat Teuerung im Februar auf 1.2% gefallen. Die Kerninflation, die die volatilen
Energie- und Lebensmittelpreise ignoriert, liegt mit 1.1% sogar tiefer. Im Marz
dirften die Mieten wegen des Referenzzinssatzes ein weiteres, wahrschein-
lich letztes Mal steigen. Ennet der Landesgrenzen — in der Eurozone und in
den USA - ist die Inflation ebenfalls im Sinkflug, erweist sich aber als deutlich
hartnackiger. Derweil ist die Schweizer Wirtschaft im vergangenen Jahr mit
1.3% moderat gewachsen. Die Zinserhéhungen haben dem Wachstum nur
geringfigig geschadet. Starker wirken «importierte» Effekte: Die schwache
Eurozone und der schwache Euro bremsen die Schweizer Exportindustrie.

China: Wachstum verordnet Chinesinnen und Chinesen sind wieder reisefreudiger geworden, was sich
nicht nur auf der Luzerner Kapellbriicke zeigt. Die chinesische Wirtschaft ist
auch insgesamt auf Erholungskurs: Importe und Exporte wachsen leicht und
der Konsum zieht an. Neue Regeln zur Refinanzierung des Immobiliensektors
und geringere Hypothekarzinsen haben die Hoffnung geschirt, dass ein
Ende der Schuldenkrise maglich ist. Der Weg wird auf jeden Fall lang. Der-
weil hat die Regierung am nationalen Volkskongress fir 2024 ein Wachs-
tumsziel von 5% angekindigt. Wie dieses erreicht werden soll, bleibt jedoch
schleierhaft. Und da der angeschlagene Immobiliensektor rund 20% zur
Wirtschaftsleistung beitragt, wirkt das Ziel ohne tiefgreifende Reformen eher
unrealistisch.

Industrie: Erste Lichtblicke Die Inflation und die héheren Zinsen haben vor allem der Industriekonjunktur
geschadet. Teurere Kapitalkosten und Rohstoffe sowie hdhere Ldhne haben
bremsend gewirkt. Im Februar ist der globale Einkaufsmanagerindex fir die
Industrie wieder Uber die Wachstumsschwelle von 50 Punkten gestiegen. Ein-
zelne Lander wie Spanien und Frankreich verzeichnen ebenfalls eine hohere
Aktivitat. Dagegen bleibt die Industrie in Deutschland und davon abhéngig
auch in der Schweiz weiterhin auf Stagnationskurs.

Schweiz: Teuerungsgefahr gebannt Frihlingsgefihle im Industriesektor
(01.2015 bis 02.2024; Konsumentenpreisindex, ggi. Vorjahresmonat, in %) (01.2018 bis 02.2024; Einkaufsmanagerindex, Wachstumsschwelle = 50)
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Quelle: Bloomberg, SZKB Quelle: Bloomberg, SZKB
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Aktien

DER TECH-HAUSSE NICHT HINTERHERRENNEN

Schrittweise hoher

Spekulative Ubertreibung bei
Technologieaktien?

Gelegenheiten bei Defensiven

Die Aktienmdrkte sind in den vergangenen Wochen weiter angestiegen.
Zwar gab es bei der Inflationsbekampfung kleinere Rickschlage (vgl. S. 4),
doch stabile Konjunkturaussichten halfen dariber hinweg. Unser Szenario
einer sanften Landung der Wirtschaft ohne Rezession ist weiterhin intakt. Dies
spricht fir freundliche Aktienmarkte.

Besonders gefragt sind weiterhin Technologieaktien. Das Thema «kinstliche
Intelligenz» (K) zieht viel Geld an. Davon profitieren einige US-Technologie-
riesen sowie Firmen aus dem Halbleitersektor und deren Zulieferer.
Angesichts der stark gestiegenen Kurse befirchten Investorinnen und Investo-
ren vermehrt, dass hier eine Spekulationsblase entstanden ist. Tatsachlich ist
es offen, ob Anwendungen fir Kl die erhofften Gewinne abwerfen. Zudem
sind die Bewertungen in diesem Markisegment hoch — allerdings nicht ext-
rem. Beispielsweise war der US-Technologieindex Nasdag von Mitte 2020
bis Anfang 2022 deutlich hoher bewertet (vgl. Abb.). Und wahrend der In-
ternet-Blase Ende der 1990er-Jahre sowieso.

Insgesamt gibt es wenige Anzeichen fir eine klare Ubertreibung bei Tech-
Aktien. Dennoch gilt: Was bereits hoch bewertet ist, wirft in Zukunft tenden-
ziell eine geringere Rendite ab. Deshalb dirfte es wenig bringen, das Port-
folio jetzt stark in Aktien von Kl-Profiteuren umzuschichten.

Attraktiver als die grossen Technologiewerte scheint uns in den USA der
breite Markt, bei dem Sektoren wie Industrie, Immobilien oder Versorger ho-
her gewichtet sind. Und insbesondere in Europa sind derzeit viele defensive
Aktien wie z.B. Nahrungsmittelhersteller ginstig zu haben. Fir langerfristig
orientierte Anlegerinnen und Anleger sehen wir in diesen Bereichen bessere
Chancen. Denn es werden wieder Phasen kommen, in denen die Stabilitat
dieser Unternehmen sehr gefragt ist. Aus geographischer Sicht spricht das
for den Schweizer Markt mit seinen defensiven Schwergewichten.

Defensiver Schweizer Markt derzeit wenig gefragt Technologieaktien: Teuer, aber nicht extrem teuer
(01.01.2024 bis 07.03.2024; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (01.01.200 bis 07.03.2024; Nasdag 100 Index)

Durchschnitt 521200
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2024

Aktien - Schweiz - Eurozone
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AKTIEN-PANORAMA

Nestlé: Ginstige Gelegenheit

(01.01.2023 bis 07.03.2024; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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- Nestlé - SPI Index

ASML Holding: Weiteres Aufwartspotential

(01.01.2024 bis 06.03.2024; Total Return in EUR; indexiert auf 100)
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Kihne+Nagel: Chancen trotz Rickschlag intakt

(01.01.2023 bis 07.03.2024; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Aktien

Nestlé hinkt dem breiten Markt derzeit hinterher. Ein
Grund dafir ist, dass sich die Konjunktur besser entwi-
ckelt als befirchtet. Deshalb sind defensive Aktien gene-
rell wenig gefragt. Hinzu kommen unternehmensspezifi-
sche Grinde wie IT-Probleme und Fehl-Akquisitionen.

Diese Belastungen dirften aber kiinftig wegfallen. Die IT-
Probleme sollten im Verlauf des Jahres geldst werden.
Zudem ist Nestlé gut positioniert mit einer starken Stel-
lung in den attraktiven Bereichen Heimtiernahrung, Kaf-
fee und Spezialnahrung. Fir Geduldige ergibt sich eine
gute Gelegenheit, denn es werden wieder Phasen kom-

men, in denen die Stabilitat von Nestlé sehr gefragt ist.
Quelle: Bloomberg, SZKB

Die Aktie von ASML macht Freude. Der Kurs des nieder-
landischen Halbleiterzulieferers ist seit Anfang des Jah-
res um mehr als 30% angestiegen und hat auch den
EURO STOXX Index wahrend dieser Zeitspanne markant
geschlagen. Anlésslich der letzten Ergebnisprasentation
gab ASML bekannt, dass das Unternehmen trotz positi-
ver Branchensignale an seinen konservativen Prognosen
festhalt. Wir erachten diese Guidance als zu tief, was im
Verlauf von 2024 zu weiteren positiven Uberraschungen
fohren durfte.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Der Kurs von Kihne+Nagel hat nach dem Resultat vom
vergangenen Freitag deutlich korrigiert. Denn die abge-
wickelten Volumen und die Margen lagen unter den Er-
wartungen. Zudem fiel der Ausblick zurickhaltend aus.
Das Management gibt aber kraftig Gegenstever mit Kos-
tensenkungen und Effizienzsteigerung. Dies wird sich
2024 positiv bemerkbar machen. Gleichzeitig deuten
die Frihindikatoren auf eine allmahliche Erholung der
Konjunktur im Industriesektor. Deshalb stehen die Chan-
cen gut, dass sich der Kurs rasch stabilisiert und im wei-
teren Jahresverlauf Gberdurchschnittlich entwickelt.

Quelle: Bloomberg, SZKB
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Zinsen

LEITZINSSENKUNGEN AB SOMMER

Der US-Zinssenkungspfad be-
einflusst auch die Emerging
Markets

Nullentscheid der EZB

Die sinkende Inflation gibt
der SNB Handlungsspielraum

Was bedeutet dies fir Anle-
gerinnen und Anleger?

Nach den neuesten Inflationszahlen und Ausserungen von Fed-Mitgliedern,
wonach der Markt zu optimistisch betreffend Leitzinssenkungen sei, schwenkt
dieser auf den Fed-Zinssenkungspfad ein und erwartet noch drei bis vier Zins-
senkungsschritte im 2024. Dies beeinflusst nicht nur die USA, sondern auch
die Emerging Markets. Trotz mehrheitlich guter Wachstumsaussichten und
fallender Inflation senken diese Lander ihre Leitzinsen in grésserem Ausmass
meistens erst nach der Fed. Sollte der US-Zinssenkungszyklus absehbarer
werden, waren die Emerging Markets eines genaueren Blicks wirdig.

Erwartungsgemdss hat die EZB die Leitzinsen im M&rz unverdndert belassen.
Dies nachdem die Kerninflation in der Eurozone weniger stark als erwartet
gefallen ist. Den geldpolitischen Kurs betreffend wird die EZB weiterhin einen
datenabhdngigen Ansatz verfolgen. Wir gehen von einer ersten Leitzinssen-
kung im Sommer aus.

Die Inflation ist in der Schweiz im Februar weiter gesunken. Die Inflations-
aussichten deuten darauf hin, dass die SNB bald mit Leitzinssenkungen be-
ginnen kann, ohne die Inflationsgefahr anzuheizen. Die EZB wird ihre Zins-
satze jedoch wahrscheinlich nicht vor Juni senken, sodass eine Leitzinssen-
kung der SNB in zwei Wochen sehr unwahrscheinlich ist. Wir erwarten im
2024 nach wie vor zwei Zinssenkungen von jeweils 25 Basispunkten, begin-
nend ab Sommer. Unsere aktuellsten Zinsprognosen fir die Schweiz finden
Sie auch unter www.szkb.ch/zinsprognose.

Die Leitzinsen haben ihren Hohepunkt Gberschritten. Wir empfehlen Anle-
gern, die derzeitigen Renditen mit Investitionen in erstklassige Anleihen mit
einer Laufzeit von finf bis zehn Jahren anzubinden.

Renditeentwicklung 10-jahrige Staatsanleihen Leitzinsen aktuell

(01.01.2017 bis 07.03.2024; in %)

(01.01.2015 bis 07.03.2024; in %)
6.00
F5.00
5.00
r4.00
+3.00
F3.00

i
(0.

+1.00

+0.00
~0.00
F-1.00 1
»-1.00
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Schweiz = Deutschland USA = Schweiz = Eurozone USA
Quelle: Bloomberg, SZKB Quelle: Bloomberg, SZKB
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AUSGEWAHLTE ANLAGETHEMEN

Gas: Milder Winter lasst Sorgen verschwinden

(01.01.2020 bis 29.02.2024; in EUR/MWh)
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- Niederléndische TTF Benchmark fir Gaspreis

Wahrungen: Steigende Zinsdifferenz stiitzt Euro

(01.08.2023 bis 29.02.2024, r.S. in %)
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Immobilien: Tiefe Wohnbautitigkeit erwartet

(03.2020 bis 12.2024; Bautdtigkeit Wohnungsbau saisonbereinigt)
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Anlegen

Die europdischen Gaspreise sind im Februar signifikant
gesunken. Das Preisniveau von 25 EUR/MWh liegt rund
50% unter dem Vorjahresmonat. Der milde Winter in Eu-
ropa wirkt sich dédmpfend auf die Nachfrage aus. Ent-
sprechend sind die europdischen Gasspeicherbestande
auf ein saisonales 5-Jahreshoch angestiegen. Zusétzlich
belasten die schwache Industrienachfrage und die ge-
steigerte Stromerzeugung aus erneuerbarer Energie den
Gaspreis. Bleibt die globale Konjunktur trage, erwarten
wir in den ndchsten Monaten weiterhin ricklaufige
Preise.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Der Euro profitiert von der Rhetorik der EZB und der hart-
nackigen Kerninflation. Die Markterwartungen fir die
ersten Leitzinssenkungen in der Eurozone haben sich
weiter in die Zukunft verschoben. Entsprechend stieg die
Zinsdifferenz zwischen EUR und CHF weiter an. Dies er-
hohte die Attraktivitat der Gemeinschaftswahrung. Die
Wachstumsaussichten im Euroraum sind aber weiterhin
eingetribt und wirken belastend.

Unsere Hausmeinung zur weiteren Entwicklung des
EUR/CHF-Kurses und USD/CHF-Kurses finden Sie lau-
fend aktualisiert unter www.szkb.ch/waehrungsaus-

blick.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Die Bautdatigkeit im Wohnungsbau wird 2024 voraus-
sichtlich schwach ausfallen. Davon geht der Schweizeri-
sche Baumeisterverband aus. Der Umsatz dirfte nominal
um 3.4% fallen. Grinde dafir sind die ricklaufige An-
zahl an Baugesuchen in den meisten Regionen und die
ausbleibende Entspannung der Baukosten. So kostet die
Erstellung einer Wohnung im Schnitt 25% mehr als vor
finf Jahren. Die tiefe Bautatigkeit ist unserer Meinung
nach neben der hohen Nachfrage durch Zuwanderung
aktuell der starkste Treiber der Schweizer Immobilien-
preise. Ebenfalls heizt sie die Wohnungsnot weiter an.

Quelle: SBV, SZKB

Standpunkt Marz 2024



Markte

MARKTUBERSICHT PER 29.02.2024

Performance in % in Lokalwéhrung

Verdnderung in Basispunkten

Aktien/Immobilien Februar 2024 Zinsen Stand Februar 2024
Aktien Schweiz +0.6 +2.0 Schweiz 10j Swap 1.21% 0 +4
Aktien Eurozone +3.3 +5.6 Eurozone 10j Swap 2.73% +16 +23
Aktien Grossbritannien +0.7 0.5 USA 10j Swap 3.83% +33 +42
Aktien Deutschland +4.6 +5.5 UK 10j Swap 3.84% +26 +55
Aktien USA +5.2 +6.9 Japan 10j Swap 0.87% -4 +2
Aktien Japan +4.9 +13.1 CHF Overnight SARON 1.70% -0 +0
Immobilien-Fonds CH +0.3 +2.8 EUR Overnight ESTR 3.89% -1 +1
USD Overnight SOFR 5.32% 0 -6
Performance in % Performance in %
Rohstoffe Stand Februar 2024 Waéhrungen Stand Februar 2024
Ol Brent in USD 83.6 +2.0 +6.7 EUR in CHF 0.96 +2.6 +2.9
Gold Unze in USD 2'044.3 +0.2 -0.9 USD in CHF 0.88 +2.7 +5.1
Gold kg in CHF 58'139 +2.9 +4.2 GBP in CHF 1.12 +2.2 +4.2
Industriemetalle in USD 137.9 -1.0 3.3 JPY in CHF 0.59 +0.6 -1.2
Agrarrohstoffe in USD 58.6 -4.8 -6.2 EUR in USD 1.08 0.1 2.1
Quelle: Bloomberg, SZKB
Aktien Zinsen
(01.01.2018 bis 29.02.2024; indexiert auf 100; in CHF) (01.01.2018 bis 29.02.2024; in %)
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Rohstoffe
(01.01.2018 bis 29.02.2024; in USD)
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Quelle: Bloomberg, SZKB

Wadhrungen

(01.01.2018 bis 29.02.2024)
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Positionierung

TAKTISCHE ASSET ALLOCATION

VORMONAT

++

Kontoeinlagen & Geldmarkt
Anleihen

Staatsanleihen
Unternehmensanleihen

Schwellenldnderanleihen

Schweiz

Eurozone
Grossbritannien
USA

Japan

Pazifik (ex Japan)
Schwellenlénder
Global Small Cap

Immobilienfonds Schweiz E

Altemnative Anlagen* I 2

* Private Equity, versicherungsbasierte Anlagen, erstrangig besicherte Unternehmenskredite, Hedge Funds, Gold

++ /+ Ubergewichtung der (Sub-JAnlageklasse gegeniiber der strategischen Asset Allocation
= Neutrale Gewichtung der (Sub-)Anlageklasse
/== Untergewichtung der (Sub-JAnlageklasse gegeniiber der strategischen Asset Allocation

Nach einer durchzogenen ersten Woche sind die Aktienmarkte im weiteren
Verlauf sehr gut ins Jahr gestartet. Leicht hdhere Renditen haben die Obliga-
tionenkurse etwas belastet. Weiterhin spricht das Umfeld fir sinkende Zinsen
und eine «sanfte Landung».

Wir halten US-Aktien aufgrund robuster Konjunktursignale fir attraktiv und
haben sie Gbergewichtet. Die hohen Renditen dirften nach den Korrekturen
allmahlich eingepreist sein. Wir fokussieren auf den gleichgewichteten S&P
500 Index. Weiterhin behalten wir Eurozonen-Aktien unter- und den Schwei-
zer Markt Gbergewichtet. Dies aufgrund der durchzogenen Aussichten in der
Eurozone und des defensiven Charakters des Schweizer Aktienmarktes. Ins-
gesamt haben wir Aktien Gbergewichtet, Konto- und Geldmarktanlagen un-
tergewichtet.

Fir die Renditen langfristiger Anleihen erwarten wir Rickgénge. Wir gewich-
ten sowohl Staats- als auch Unternehmensanleihen sowie Anleihen insgesamt
neutral und bevorzugen langere Laufzeiten.

Nach Jahren negativer oder geringer Zinsen bieten Anleihen wieder eine
attraktive Alternative zu Immobilienanlagen. Obschon die Nachfrage nach
Wohnraum anhaltend hoch bleibt, sehen wir keine Riickkehr zu den vorheri-
gen Bewertungen und bleiben bei einer neutralen Gewichtung. Bei alternati-
ven Anlagen bleiben wir ebenfalls neutral positioniert.
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