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Marktriickblick

Der Aktienmarkt und Teile des
Obligationenmarktes sorgten im
August mit kraftigen Kursriickschlagen
fur Verunsicherung an den Finanz-
markten. In Erwartung einer baldigen
Zinssenkung durch die amerikanische
Notenbank Fed blieb die Stimmung
indes nur kurzfristig getribt, so dass
auch das 3. Quartal mit positiven
Performancebeitragen von
Obligationen- und Aktienmarkten
schloss. Der Schweizer Franken
wertete sich insbesondere zum Euro, aber noch deutlicher zum
US-Dollar auf und auch Gold setzte seinen Aufwartstrend fort.

Dr. Anja Hochberg
Leiterin Multi-Asset
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Positionierung

Ausloser der sommerlichen Kurskorrektur waren erneut
aufkeimende Konjunktursorgen, verbunden mit Angsten um
eine zu zogerlich agierende Fed, hohe Bewertungen bei Tech-
Titeln und ein kraftiger Anstieg beim japanischen Yen. Letzterer
fihrte durch die Auflésung von sogenannten Carry-Trades zu
starken Turbulenzen am japanischen Aktienmarkt. Angesichts
der ausgepragten euphorischen Stimmung verringerten wir
bereits Ende Juli unsere Aktienquote und positionierten uns
auch regional defensiver mit einem Fokus auf den Schweizer
Heimmarkt und Grossbritannien. Zum defensiveren Grund-
portfolio gehdrten im 3. Quartal auch ein Ubergewicht bei
Staatsanleihen und der Zukauf von Gold.
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Ausblick

In den USA erwarten wir nach wie vor keine ausgepragten
konjunkturellen Erschitterungen, sondern lediglich eine
arbeitsmarktgetriebene Konjunkturschwache. Mit der deutlichen
Zinssenkung um 0,5% durfte die US-Notenbank aber auch
dieses Thema adressieren und trotz der anstehenden
Prasidentschaftswahlen weitere Zinssenkungen vornehmen. Die
geldpolitische Unterstiitzung durfte zusammen mit der
fiskalpolitischen Riickendeckung von den Aktienmarkten positiv
aufgenommen werden, so dass wir unsere Aktienquote taktisch
wieder leicht erhdht haben. Positiv ist auch zu vermelden, dass
die Marktbreite, sprich der Anteil der Firmen, die zum Index-
anstieg beitragen, zunimmt. Von der damit abnehmenden
Dominanz amerikanischer IT-Firmen und der visiblen geld-
politischen Stimulation durften auch die US Small Caps
profitieren. Die Zinssenkungen unterstitzen auch den Schweizer
Immobiliensektor, in dem wir wieder starker engagiert sind.
Gewinne haben wir hingegen beim Gold mitgenommen,
allerdings mit der Tendenz, nach erfolgtem Kursriicksetzer
wieder zuzukaufen.

V-féormige Aktienmarkterholung
3'800

3'700 —

3'500 A,N‘/—l \/\/’J\ / v
- \A

3'400 \/l
3'300
3'200
3'100
Mai 24 Jul 24 Sep 24
——MSCI World

Quelle: Zircher Kantonalbank, Bloomberg

Zurcher Kantonalbank
1/2



Finanzmarkte im Rickblick

30.09.2024 31.12.2023 Performance YtD Performance YtD

in Lokalwahrung in CHF

Renditen (%) 10-j. Eidgenosse / Swiss Bond Index 0.41 0.70 4.0 4.0
10+j. dt. Bundesanleihen / GER Govt Bond Index 2.12 2.02 1.1 2.5

10-j. US-Treasuries / US Govt Bond Index 3.78 3.88 3.9 4.4

Aktienmarkte Schweiz, SMI 12'169 11'138 9.3 9.3
Europa, Euro Stoxx 50 5'000 4'521 10.6 12.1

USA, S&P 500 5'762 4'770 20.8 21.4

Japan, Nikkei 37'920 33'464 133 12.2

Emerging Markets, MSCI Emerging Markets 1171 1'024 14.4 15.1

Waéhrungen EUR/CHF 0.94 0.93 - 1.4
USD/CHF 0.85 0.84 - 0.5

GBP/CHF 1.13 1.07 - 55

EUR/USD 1.1 1.10 - 0.9

Rohstoffe/Edelmetalle (USD) Rohdl, Brent 71.77 77.04 -6.8 -6.4
Gold, Unze 2'635 2'063 27.7 28.3

Quelle: Bloomberg, Zahlen gerundet: Performance der Anleihen basiert auf Indizes

Lust auf mehr? Weitere spannende Beitrdge zu aktuellen Themen sowie Informationen zu unserem umfangreichen Angebot finden
Sie unter www.zkb.ch/de/unternehmen/asset-management.

Rechtlicher Hinweis

Dieses Dokument dient Informations- und Werbezwecken. Es stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb, Halten oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder zum Bezug von Produkten oder Dienstleistungen dar, noch bildet es eine Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendwelcher Art. Die in diesem
Dokument beschriebenen Produkte und Dienstleistungen sind fiir US-Personen gemass den einschlagigen Regulierungen (insbesondere Regulation S des US Securities Act
von 1933) nicht verfligbar. Dieses Dokument ist fur die Verbreitung in der Schweiz bestimmt und richtet sich nicht an Anleger in anderen Landern. Das Dokument wurde
von der Zircher Kantonalbank mit geschaftstblicher Sorgfalt erstellt und kann Informationen aus sorgfaltig ausgewahlten Drittquellen enthalten. Die Zlrcher
Kantonalbank bietet jedoch keine Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der darin enthaltenen Informationen und lehnt jede Haftung fir Schéden ab, die sich aus
der Verwendung des Dokuments ergeben. Dem Empfanger wird empfohlen, die Informationen allenfalls unter Beizug eines Beraters auf ihre Vereinbarkeit mit seinen
personlichen Verhéltnissen sowie auf rechtliche, regulatorische, steuerliche und andere Auswirkungen zu priifen. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
kénnen von der Zircher Kantonalbank jederzeit ohne vorgangige Ankiindigung geandert werden. Es wird darauf hingewiesen, dass allfallige Angaben tber die historische
Performance keinen Indikator flr die laufende oder zukiinftige Performance darstellen und dass allféllig ausgewiesene Performancedaten die bei der Ausgabe und
Riicknahme von Fondsanteilen erhobenen Kommissionen und Kosten unberticksichtigt lassen kdnnen. Allféllige im Dokument enthaltene Schatzungen bezlglich
zukunftiger Renditen und Risiken dienen lediglich Informationszwecken. Die Zircher Kantonalbank Gbernimmt dafir keine Garantie. Jede Investition ist mit Risiken,
insbesondere denjenigen von Wert-, Ertrags- und allenfalls Wechselkursschwankungen, verbunden. Hinsichtlich allfélliger Angaben beziiglich Nachhaltigkeit wird darauf
hingewiesen, dass es in der Schweiz kein allgemein akzeptiertes Rahmenwerk und keine allgemeingultige Liste von Faktoren gibt, die es zu bertcksichtigen gilt, um die
Nachhaltigkeit von Anlagen zu gewahrleisten. Dieses Dokument wurde nicht von der Abteilung «Finanzanalyse» im Sinne der von der Schweizerischen Bankiervereinigung
herausgegebenen «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» erstellt und unterliegt folglich nicht diesen Richtlinien. Wo nicht anders
angegeben, beziehen sich die Angaben in diesem Dokument auf Swisscanto Fonds mit Domizil Schweiz («Swisscanto (CH)») und/oder Luxemburg («Swisscanto (LU)»)
und/oder Anlagegruppen der Swisscanto Anlagestiftungen und/oder Vermogensverwaltungsmandate bei der Zircher Kantonalbank. Alleinverbindliche Grundlage fur den
Erwerb von Swisscanto Fonds sind die aktuellen Fondsdokumente (z.B. Fondsvertrage/Vertragsbedingungen, Prospekte, wesentliche Anlegerinformationen bzw.
Basisinformationsblatter sowie Geschaftsberichte), welche unter www.swisscanto.com, bei der Swisscanto Fondsleitung AG, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zurich (ebenfalls
Vertreterin der luxemburgischen Swisscanto Fonds) oder in allen Geschaftsstellen der Ziircher Kantonalbank bezogen werden kénnen. Die Zahlstelle fur die
luxemburgischen Swisscanto Fonds in der Schweiz ist die Ziircher Kantonalbank, Bahnhofstrasse 9, CH-8001 Zirich. Alleinverbindliche Grundlage fir Anlagen in
Anlagegruppen der Swisscanto Anlagestiftungen sind die Statuten, Reglemente, Anlagerichtlinien und allfallige Prospekte der Swisscanto Anlagestiftung bzw. der
Swisscanto Anlagestiftung Avant. Diese kdnnen bei den Swisscanto Anlagestiftungen, Bahnhofstrasse 9, 8001 Ziirich, bezogen werden.
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