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Wahrend die Lockdown-Periode fiir die Schweizer Wirtschaft zu Ende geht, ist fiir
das dritte Quartal mit einer vorlibergehenden Wachstumserholung (+6,0% gegen-
Uber dem Vormonat) und einer anschlieRenden Stabilisierung auf einem Niveau
unter dem Vor-Corona-Stand wahrend mehrerer Monate zu rechnen. Es ist davon
auszugehen, dass sich das Wachstum von Privatkonsum und Investitionstatigkeit
im aktuellen Umfeld, das durch einen hohen Grad an Ungewissheit und steigende
Arbeitslosenzahlen gekennzeichnet ist, nachhaltig abschwéchen wird. Daher rech-
nen wir fiir 2020 mit einem Riickgang des Schweizer BIP von 6,4%. Die Risiken
bleiben jedoch abwarts gerichtet: diese Prognosen basieren auf der Annahme einer
schrittweisen Erholung der Wirtschaftstatigkeit und dem Ausbleiben einer zweiten
Ansteckungswelle, welche neue Lockdown-MalRnahmen mit sich bringen wiirde.

AKTIEN

Nach der kréftigen Erholung im April sind die Méarkte im Mai in eine Konsolidie-
rungsphase eingetreten. Die steigenden Kurse im April sind vor allem auf die mas-
siven Kaufe von Vermdgenswerten durch die Zentralbanken zurlickzufiihren. Wir
haben im vergangenen Monat unser Nettoexposure gegeniiber US- und Schweizer
Aktien erhoht. Diese beiden Regionen zeigen eine grolere wirtschaftliche Resilienz
und sind auf defensive Valoren und Technologiewerte ausgerichtet, die im aktuel-
len Marktumfeld weiterhin eine Outperformance vorlegen diirften. Im Gegensatz
dazu bleibt unsere Aktienallokation insgesamt untergewichtet. Im Weiteren haben
wir unser Exposure gegeniiber den defensiven bzw. den Wachstumssektoren
verstarkt, indem wir die Haushalts- und Kérperpflegeprodukte in Europa und den
Biotechnologiesektor und Internethandel in den USA (ibergewichtet haben.

ANLEIHEN

Die Credit Spreads auf den schweizerischen, europdischen und amerikani-
schen Unternehmensanleihen haben sich nach den Zwangsverkdufen und
Verwerfungen an den Anleihenmarkten von Mitte Marz reduziert. Die Zentral-
banken haben einmal mehr die Grenzen ihrer Geldpolitik ausgeweitet. So hat
die US-Notenbank Fed Anleihen gekauft, deren Rating vor kurzem von
«Investment Grade» auf «High Yield» herabgestuft wurde, und die Européi-
sche Zentralbank hat solche Anleihen als Sicherheiten akzeptiert. Es ist davon
auszugehen, dass diese MalRnahmen den Anleihenmarkt weiter stiitzen und
die Credit Spreads reduzieren werden. Dies gilt vor allem fir qualitativ hoch-
stehende Emittenten. Daher halten wir im Rahmen unserer taktischen Allokati-
on an unserer Ubergewichtung der «Investment-Grade-Anleiheny fest.

DEVISEN & IMMOBILIEN

An der Wahrungsfront gewinnt der Schweizer Franken weiter an Wert, vor
allem gegeniiber dem Euro. Der Riickgang der Zinsdifferenz zwischen
Deutschland und der Schweiz sowie die Strukturschwache der Eurozone auf-
grund der politischen Divergenzen zwischen den nordeuropaischen und siid-
europaischen Landern starkt den Schweizer Franken. Wir gehen davon aus,
dass der Schweizer Franken trotz der Interventionen der Schweizerischen
Nationalbank am Devisenmarkt — fir Gber 80 Milliarden Franken seit Anfang
Jahr — bis Ende Jahr stark bleiben wird. Wir halten ebenfalls an unserer Uber-
gewichtung der Allokation in Gold fest. Dafiir sprechen die Realzinsen, die tief
bleiben werden, die Zentralbanken, welche den Markt weiterhin massiv mit
Liquiditat versorgen, und die Ungewissheit (iber das kiinftige Wachstum, das
noch einige Monate anhalten diirfte.
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FRUHINDIKATOREN WIRTSCHAFTSAKTIVITAT
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REFERENZZINSSATZE LEITZINSEN
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WECHSELKURSPROGNOSEN: EUR/CHF UND USD/CHF KAUFKRAFTPARITAT EUR/CHF
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DIVIDENDENRENDITE DER IMMOBILIENFONDS
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Region um den Genfer See
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