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Der Juli hat an den Aktienmarkten zu einer Erholung
gefiihrt, wobei sich die Spannungen beziiglich des
Handelskonflikts von Europa nach China verlagert
haben. Wir halten an unserer neutralen Positionierung
bei Aktien fest und bleiben bei Anleihen unterge-
wichtet. Alternativen Anlagen bleiben durch Gold
Ubergewichtet.

Die wirtschaftliche Dynamik der USA gegeniiber dem
Rest der Welt kam im zweiten Quartal deutlich zum
Tragen. Im Vergleich zum Vorquartal wurde ein
Wachstum von mehr als 4 % realisiert. Auch wenn die
letzten Daten leicht schwacher ausgefallen sind, bleibt
das konjunkturelle Momentum weiter aufwarts-
gerichtet. Wahrend sich der Handelskonflikt mit Europa
entspannt hat, droht sich die Lage zwischen China und
den USA zu verschéarfen. Im Ergebnis haben die
inflationéren Risiken durch die Handelsstreitigkeiten
zugenommen. Dies ist auch einer der Griinde, weshalb
wir Gold gekauft haben.

Die Aktienmarkte konnten sich nach einem schwachen
Juni stabilisieren. Die Berichtssaison zum zweiten
Quartal ist in der Summe positiv ausgefallen, auch
wenn der Ausblick durch die Handelsstreitigkeiten
teilweise Uberschattet wurde. In Europa konnten vor
allem die zuletzt stark gebeutelten zyklischen Sektoren
bei der Gewinnentwicklung Gberzeugen, wobei die
Region noch immer von sehr attraktiven Dividenden-
renditen profitiert. An den Rentenmarkten werden zwei
weitere Zinsschritte in den USA erwartet. W&hrend-
dessen hat die EZB durch die Aussage, Uber den
Sommer 2019 hinaus keine Zinserhéhung vorzu-
nehmen, den européischen Staatstiteln Aufwind
verliehen. Bei Unternehmensanleihen kam es nach
deutlichen Spreadausweitungen in der ersten Jahres-
halfte im Juli zu einer Erholung.

Fazit: Politische Risiken bestimmen noch immer das
aktuelle Marktgeschehen. Aktien bleiben neutral
gewichtet, wahrend wir Anleihen untergewichten. Die
Quote der Alternativen Anlagen bleibt durch Gold
Ubergewichtet.
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Taktische Positionierung

Leiter Investment Management

« Neutral in Aktien; untergewichtet in Anleihen

« Ubergewichtet in Alternativen Anlagen

« Untergewichtet in Staatsanleihen
« Untergewichtetin globalen Anleihen

In sdmtlichen Referenzwahrungen bleiben wir mit der
Duration unter dem jeweiligen Benchmarkniveau. In
Staatsanleihen sowie in globalen Anleihen sind wir
untergewichtet, wahrend wir Unternehmens- und
Schwellenlanderanleihen neutral gewichten.
Inflationsgeschitzte Anleihen haben wir beigemischt.

« Aktien neutral

Die restriktivere US-Geldpolitik erhéht den Druck auf die
Schwellenlénder. Der Handelskonflikt mit den USA droht
zu eskalieren.

« Ubergewichtet in Rohstoffen (Gold)
« Neutral in Wandelanleihen und Hedgefonds
Wir erachten das aktuelle Preislevel als giinstig. Die

allgegenwartigen, geopolitischen Risiken sollten die
zukinftige Entwicklung des Goldpreises begtinstigen.

Aufgrund von Risikolberlegungen bleiben Industrie-
landerwdhrungen strategisch abgesichert. Der USD
istin EUR und CHF Mandaten teilweise nicht abgesichert.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Diese Dokumentation wurde von der VP Bank AG (nachfolgend Bank) erstellt und durch die Gesellschaften der VP Bank Gruppe vertrieben. Diese
Dokumentation stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Die darin enthaltenen
Empfehlungen, Schatzungen und Aussagen geben die personliche Auffassung des betreffenden Analysten der VP Bank AG im Zeitpunkt des auf der
Dokumentation genannten Datums wieder und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Die Dokumentation basiert auf
Informationen, welche als zuverlassig eingestuft werden. Diese Dokumentation und die darin abgegebenen Einschatzungen oder Bewertungen
werden mit dusserster Sorgfalt erstellt, doch kann ihre Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht zugesichert oder gewahrleistet werden.
Insbesondere umfassen die Informationen in dieser Dokumentation méglicherweise nicht alle wesentlichen Angaben zu den darin behandelten
Finanzinstrumenten oder deren Emittenten.

Weitere wichtige Informationen zu den Risiken, welche mit den Finanzinstrumenten in dieser Dokumentation verbunden sind, zu den
Eigengeschaften der VP Bank Gruppe bzw. zur Behandlung von Interessenkonflikten in Bezug auf diese Finanzinstrumente sowie zum Vertrieb dieser
Dokumentation finden Sie unter https://www.vpbank.com/rechtliche Hinweise de
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