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Die Borsen koppeln sich ab

Die erste Panikwelle scheint {iberwunden und die

Mensch.e{l passen ihren Alltag langsam der neuen . yyeltweite Lockerung der Schutzvorkehrungen
Normalitat an.

Gleichzeitig werden die Auswirkungen und Schiden *® Notenbanken stellen gewaltige Summen bereit
der ergriffenen SchutzmaBnahmen gegen das Corona-
Virus immer sichtbarer. Eine weltweit explodierende
Arbeitslosigkeit, schrumpfende Steuereinnahmen und = Erste zyklische Sektoren wieder mit Perspektive
historisch hohe Staatsausgaben sind die ersten

wirtschaftlichen Spuren der neuerlichen Krise.

Die Notenbanken feuern aus allen Rohren und versuchen mit Geld aus der Notenpresse die Auswirkungen der
Pandemie zu begrenzen. Die Borsen feiern diese Geldflut rund um den Globus und entkoppeln sich dabei
ginzlich von den realen Wirtschaftsdaten. Mit Spannung werden daher die Unternehmenszahlen aus dem
2. Quartal und das Verhalten der Konsumenten in den zuriickliegenden Monaten erwartet. Die Analysten haben
ihre Erwartungen stark gesenkt. Positive Uberraschungen sind deshalb durchaus méglich.

In diesem herausfordernden Umfeld bleiben Aktien unsere bevorzugte Anlageklasse, wenngleich wir unser
Portfolio eher konservativ und qualitativ hochwertig ausgestattet haben. Wir erwarten global weitere
konjunkturstimulierende Mafnahmen von Notenbanken und Politik. Deshalb haben wir uns fiir eine erste
zyklische Beimischung aus dem Bereich Infrastruktur entschieden. Ein gesunder Mix aus robusten Aktien von
Unternehmen mit zukunftsfihigen Geschiftsmodellen, bonitatsstarken Anleihen verschiedener Wahrungen
sowie einer Beimischung Gold sollte uns gut durch die kommenden Monate begleiten. Wir bleiben dabei
insgesamt vorsichtig positioniert und konzentrieren uns weiter auf defensive Branchen sowie Techno-
logieunternehmen.

» Unternehmenszahlen aus dem 2. Quartal im Fokus

Marktiiberblick
untergewichtet neuntral stirker gewichtet untergewichtet neuntral stirker gewichtet
Positionierung [ I B Il B
Assetklasse Branchen
Aktien (Max70) - Automobile ~
Renten Nahrungsmittel ~
Rohstoffe / Edelmetall Reisen & Freizeit -
Liquiditit Gesundheit -
Versorgung
Technologie -
Regionen - Aktien Wihrungen
Nordamerika - EUR -
Europa UsD
EM/Asien . IPY .
Pazifik e GBP
EM - local currency -
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