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Sektorrotation im US-Aktienmarkt – Nachdem die grosskapitalisierten 
Technologiewerte in den letzten Monaten dafür gesorgt hatten, dass die 
bekannten Aktienindizes an der Wall Street neue Rekordstände erklimmen 
konnten, konnten in der zweiten Hälfte des Berichtsmonat zusehends 
Gewinnmitnahmen beobachtet werden. Die Positionierung gegenüber 
den «Magnificent Seven» hat wohl kurzfristig ihren Zenit erreicht, was die 
Investoren veranlasst hat, anderen (bislang vernachlässigten) Sektoren 
des Aktienmarktes den Vorzug zu geben. In diesem Kontext überrascht 
es nicht, dass der Nasdaq 100 Index den Juli rund 1.6% tiefer abschloss. 
Demgegenüber vermochten klein- und mittelkapitalisierte Aktien stark 
zuzulegen: der entsprechende US-Index Russell 2000 schoss im Be-
richtsmonat um 10.1% in die Höhe. Die eben-beschriebene Sektorrotation 
ist weitestgehend auf die (euphorische) Positionierung gegenüber den 
«Tech-Champions» denn auf fundamentale Treiber zurückzuführen. Die 
im Rahmen der Earnings Season bislang erhaltenen Daten geben kaum 
Anlass zur Sorge, auch wenn gewisse Investoren die Monetarisierung 
der hohen KI-Investitionen etwas in Frage stellen. In Europa traten die 
Aktienmärkte im Juli an Ort und Stelle: der EuroStoxx 50 schloss den Juli 
0.4% tiefer ab und befindet sich seit Ende März in einer Konsolidierungs-
phase. Für einmal vermochte der schweizerische SMI-Index (+2.7% im Juli) 
zu glänzen, der massgeblich von einem Comeback der Roche-Aktien 
(+14.6%) profitieren konnte. 

Abschwächende Konjunkturdynamik beidseits des Atlantiks – Nach-
dem die Eurozone im Auftaktquartal das Tal der Tränen scheinbar ver-
lassen hatte – die Währungsunion verzeichnete mit 0.3% das stärks-
te BIP-Wachstum seit Q3 2022 – gerät der Wirtschaftsmotor gemäss 
jüngsten Daten bereits wieder ins Stottern. Die frühzyklischen Einkaufs-
managerindizes deuten nämlich darauf hin, dass die Aktivität im ver-
arbeitenden Gewerbe eher wieder rückläufig ist, allen voran in Deutsch-
land und Frankreich. Einzig der Dienstleistungssektor vermag einen 
positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum beizusteuern und dürfte 
dafür sorgen, dass die Währungsunion einer abermalige Wachstums-
kontraktion in 2024 entgeht. In den USA zeichnen die im Juli publizierten 
Makrodaten ein ähnliches Bild: die Industrieproduktion zeigt zusehends 
Erschöpfungssignale, während das Dienstleistungsgewerbe weiterhin 
solide Wachstumsimpulse liefert. Gemäss ersten Schätzungen dürfte 
das US-Wachstum in Q2 2024 weiterhin 2.8% betragen, nach rund 1.4% 
in Q1 2024.      
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AUFGEFALLEN

Luxusgüterproduzenten – Im Zuge der 
jüngsten Earnings Season sind Produ-
zenten von Luxusgütern für einmal nega-
tiv aufgefallen: Erfolgsverwöhnte Unter-
nehmen wie LVMH, Kering (Mutterhaus 
der Modemarke Gucci) und Burberry ver-
mochten allesamt die Erwartungen der 
Analysten nicht zu erfüllen. Nachdem die 
Konsumenten vor allem in 2023 noch kräf-
tig bei Luxusartikeln zugegriffen haben, 
scheint es nun so, als ob sie ihren Gürtel 
wohl etwas enger schnallen müssen.



DURCH DIE HISTORISCHE ZINS-
ERHÖHUNGSKAMPAGNE DER 
FEDERAL RESERVE WURDEN 
DIE KREDITZINSEN IN DEN 
LETZTEN BEIDEN JAHREN MASSIV 
ANGEHOBEN – MIT WEITREICHEN-
DEN FOLGEN FÜR UNTERNEHMEN, 
DIE SICH MIT VARIABEL-VERZINS-
LICHEN KREDITEN VERSCHULDET 
HABEN.

Die Zahl der US-Unternehmen, die sich einem vom Gericht angeordneten 
Sanierungs- und Reorganisationsverfahren («Chapter 11») unterwerfen 
müssen, ist in der jüngsten Vergangenheit auf den höchsten Stand seit 
März 2012 geklettert. Während die offiziell ausgewiesenen Makrodaten 
in den USA mehrheitlich immer noch auf ein solides Wirtschaftsmomen-
tum hindeuten, sind unter der Oberfläche zweifelsfrei erste Brüche im 
Fundament zu erkennen. Durch die historische Zinserhöhungskampagne 
der Federal Reserve wurden die Kreditzinsen in den letzten beiden Jah-
ren massiv angehoben – mit weitreichenden Folgen für Unternehmen, 
die sich mit variabel-verzinslichen Krediten verschuldet haben. Diese 
Kredite sind vor allem bei klein- und mittelkapitalisierten Gesellschaften 
zu finden, weshalb die Konkursverfahren in diesem Segment der Wirt-
schaft derzeit besonders ausgeprägt sind. Darüber hinaus bekundeten 
viele Unternehmen in den USA in den letzten Monaten zusehends Mühe, 
noch ein ansprechendes Umsatzwachstum zu erzielen, da viele Konsu-
menten jüngst ihren Konsum etwas eingeschränkt haben. Die sich seit 
einiger Zeit abzeichnende Abkühlung des Arbeitsmarktes hat sicherlich 
einen entscheidenden Beitrag zu dieser Entwicklung geleistet.

Bei Tramondo versuchen wir durch die systematische Gewinnung einer 
ganzen Reihe von unterschiedlichen Makro- und Mikrodaten ein mög-
lichst holistisches Bild zur Lage der Weltwirtschaft zu erlangen. Die 
entsprechende Interpretation dieser Daten dient als wichtige Inputquelle 

WUSSTEN SIE, DASS... 
...DIE KONKURSVERFAHREN IN DEN USA AUF DEN HÖCHSTEN 
STAND SEIT ÜBER ZEHN JAHREN GEKLETTERT SIND?

Jackson Hole – Nachdem Fed-Chef Powell 
an der letzten geldpolitischen Sitzung Ende 
Juli angedeutet hat, dass die Zentralbank 
die Leitzinsen im September senken könn-
te, dürfte der jährlichen Zentralbanken- 
Konferenz in Jackson Hole (Wyoming), die in 
der vorletzten Augustwoche stattfindet, ein-
mal mehr grosse Beachtung zukommen.

DEMNÄCHST IM FOKUS

QUELLE: BLOOMBERG, TRAMONDO

US-Zentralbank deutet Zinswende an – Die Währungshüter rund um 
Fed-Vorsteher Powell beliessen an ihrem Meeting Ende Juli den Leit-
zins erwartungsgemäss unverändert bei einer Spanne von 5.25 bis 5.50%. 
Powell deutete aber an, dass die US-Zentralbank die Zinsen wohl an ihrer 
September-Tagung senken werde, sollte sich die Inflation wie erwartet 
entwickeln. Jüngst haben wir auch in den USA deutliche Anzeichen einer 
Abkühlung des Arbeitsmarktes gesehen, was den Entscheidungsträgern 
in Washington doch eine gewisse geldpolitische Flexibilität einräumt. 
Entsprechend erwarten die Investoren derzeit, dass Powell an den ver-
bleibenden drei Sitzungen der US-Zentralbank im Anlagejahr 2024 den 
Leitzins jeweils um (mindestens) 0.25% reduzieren dürfte.
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DIE FUNDAMENTALEN PERSPEKTI-
VEN BEI KI-GEWINNERN ERACHTEN 
WIR MITTELFRISTIG WEITERHIN 
ALS SEHR ATTRAKTIV, WOBEI DIESE 
UNTERNEHMEN IM FALLE EINER 
WIRTSCHAFTLICHEN ABKÜHLUNG 
WOHL AUCH EINE GEWISSE KON-
JUNKTURELLE RESISTENZ BIETEN 
DÜRFTEN.

MARKTAUSBLICK

Die im abgelaufenen Monat publizierten BIP-Wachstumsdaten zur US-
Wirtschaft (Wachstumsrate von 2.8% für Q2 2024) deuten auf den ersten 
Blick grundsätzlich auf eine weiterhin robuste Expansion hin. Wir sind 
aber etwas skeptisch, ob die grösste Volkswirtschaft der Welt dieses 
Momentum noch lange aufrechterhalten kann, da die jüngsten BIP-Zah-
len wohl etwas (positiv) verzerrt wurden. Das abgelaufene Quartal hat 
massgeblich davon profitiert, dass viele Unternehmen ihre Lager stark 
aufgebaut haben, was das Wachstum (einmalig) um 0.8% angehoben 
hat. Darüber hinaus haben die Konsumenten – ähnlich wie in den voran-
gegangenen Quartalen auch – noch mal einen kräftigen Beitrag zum 
Wirtschaftswachstum geleistet. Angesichts der spürbaren Abkühlung 
im Arbeitsmarkt sind wir aber der Ansicht, dass der Konsum im weite-
ren Jahresverlauf einen Rücksetzer erfahren dürfte, da die Arbeitnehmer 
ihren Gürtel (wohl oder übel) etwas enger schnallen werden. 

Insgesamt haben wir unsere anlagetaktische Positionierung im Berichts-
monat bekräftigt. Nach dem jüngsten Rücksetzer an den Aktienmärkten, 
der überwiegend durch eine allzu konstruktive Positionierung gegen-
über KI-Gewinnern verursacht wurde, scheint erstmal etwas heisse 
Luft aus gewissen Sektoren entwichen zu sein. Grundsätzlich erachten 
wir diese Entwicklung als längst überfällig und als eine wichtige 
Grundvoraussetzung, damit der Aktienmarkt mittelfristig seine Aufwärts-
dynamik fortzusetzen vermag. Wir halten unsere neutrale Einstufung 
gegenüber dem Aktienmarkt aufrecht, identifizieren aber interessante 
Opportunitäten in der Aktienselektion, insbesondere nach den jüngs-
ten Rückschlägen. Die fundamentalen Perspektiven bei KI-Gewinnern 
erachten wir mittelfristig weiterhin als sehr attraktiv, wobei diese Unter-
nehmen im Falle einer wirtschaftlichen Abkühlung wohl auch eine 
gewisse konjunkturelle Resistenz bieten dürften. Es ist kaum davon 
auszugehen, dass die führenden Vertreter aus dem Silicon Valley ihre 
Budgets für KI-Chips zusammenstreichen dürften, auch wenn die Wirt-
schaft kurzfristig einen Wachstumsdämpfer zu beklagen hätte.

Obwohl wir derzeit eine reelle Gefahr einer Wachstumsabkühlung in den 
USA sehen, erachten wir den Zeitpunkt, die Aktienallokation weiter zu 
reduzieren als anlagetaktisch verfrüht. Wir würden aber nicht gänzlich 
ausschliessen, diesen Schritt in der zweiten Jahreshälfte zu implemen-
tieren, sollte dieses Makro-Szenario durch weitere Indikatoren bekräftigt 
werden. Als Absicherungsmassnahme gegenüber einem solchen Sze-
nario haben wir in den letzten Monaten selektiv Unternehmen aus den 
Sektoren Real Estate und Utilities gekauft, die überproportional von sin-
kenden Anleihenrenditen profitieren dürften.  

Darüber hinaus haben wir in unseren Vermögensverwaltungsmandaten 
bereits jetzt ein Übergewicht in langfristigen Unternehmensanleihen 
mit hoher Bonität (Investment Grade) installiert. Im Falle einer starken 
Eintrübung der US-Wirtschaft dürften die Leitzinsen stärker sinken, als 
dies der Marktkonsens derzeit erwartet, was diesen Papieren kräftigen 
Auftrieb verleihen dürfte. In diesem Kontext dürfte auch Gold eine sehr 
prominente Rolle in der Portfoliokonstruktion zukommen, weshalb wir 
unsere konstruktive Positionierung gegenüber dem Edelmetall auch im 
Berichtsmonat aufrecht erhalten haben.  

zur Definition unserer taktischen Vermögensallokation. In Erwartung der 
obenstehend-definierten Entwicklungen haben wir beispielsweise unser 
Exposure bei zyklischen Aktien sukzessive reduziert und innerhalb der 
Anleihenallokation unsere Untergewichtung gegenüber Kreditpapieren 
mit hohem Kreditrisiko („High Yield“) noch mal bekräftigt.



Erfahren Sie mehr über unsere individuell auf die besonderen Bedürfnisse 
von Privatkunden abgestimmten Vermögensverwaltungsmandate 
und Freizügigkeitslösungen.

Oder melden Sie sich gleich für eine unabhängige und kritische Be-
urteilung Ihres Anlageportfolios an. Als Resultat erhalten Sie konkrete, 
einfach umsetzbare Empfehlungen, wie Sie Ihre Anlagen 
optimal ausrichten und dabei Kosten senken können. 

Scannen Sie bitte den QR-Code rechts mit der Fotofunktion 
Ihres Handys und Sie werden direkt auf die Seite mit mehr 
Informationen und dem Anmeldelink geleitet.

Die Tramondo Investment Partners AG ist eine bankenunabhängige 
Schweizer Vermögensverwalterin mit Sitz in Zug und der Zulassung der 
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gensverwaltern der Schweiz und Liechtensteins ernannt.

Tramondo ist Mitglied der 2016 gegründeten Alliance of Swiss Wealth Ma-
nagers (ASV/ASWM). Die Mitglieder der Allianz repräsentieren derzeit mehr 
als 100 Mia. Schweizer Franken an Kundenvermögen.
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