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Ausverkauf an den Borsen

Wir empfehlen, nicht in Panik zu verfallen. Auf der
anderen Seite halten wir es flr gezielte Aufstockun-
gen der Aktienquote fiir noch zu frih. Wir behalten
unser Aktienuntergewicht noch bei, um gegebenen-
falls eine Aufstockung zu erwagen

In den letzten Tagen kam es zu teilweise heftigen
Markteinbriichen. Besonders hart traf es die Technolo-
gieaktien: der NASDAQ verlor diesen Mittwoch 4.1%.

Ein Hauptgrund flr diese Kurseinbriiche liegt im Zinsan-
stieg der Staatsanleihen, insbesondere der US-Staatsan-
leihen. Die Verzinsung von 10-jahrigen Anleihen stieg
um rund 40 Basispunkte auf rund 3.2% an.

Da mit hoheren Zinsen die Attraktivitat von Anleihen ge-
genuber Aktien steigt, belastete diese Entwicklung die
Aktienmarkte weltweit. Der chinesisch-amerikanische
Handelskrieg kam als zusétzlicher Belastungsfaktor
hinzu.

Wie empfehlen, nicht in Panik zu verfallen. Das Wirt-
schaftswachstum und das Gewinnwachstum sind weiter-
hin sehr hoch, insbesondere in den USA. Der IWF erwar-
tet immer noch ein Weltwirtschaftswachstum von rund
3.7%.

Die Bdrsenhausse in den USA (nicht in Europa und den
Schwellenléandern) halt mit rund 10 Jahren schon lange
an. Deshalb sind Marktkorrekturen dieses Ausmasses
fur die spatzyklische Aufschwungphase normal.

Fur eine Erh6hung der Aktienquote von Untergewichten
auf Ubergewichten halten wir es noch firr zu friih.

Wir empfehlen bei Aktienanlagen ein starkes Augenmerk
auf die Kreditwurdigkeit der Firmen zu legen und Mittel
von hoch bewerteten Technologieaktien in defensivere
Sektoren, wie die Pharmaindustrie, zu verlagern.
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Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder fur
die Zuverlassigkeit noch firr die Vollstdndigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Diese Informationen und Ansichten begriinden weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tétigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren emp-
fehlen wir dringend, ihren personlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen féllen, damit personliche
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bedurfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebuhrend beriick-

sichtigt werden konnen.
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