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Erleben wir das Ende des Freihandels?

Bereits in der Vergangenheit gelang es mir, mich unabsichtlich der Bérsenwoche mit der hochsten
Volatilitat zu entziehen. So war es auch in der zweiten Aprilwoche. Ich durfte an einem ruhigen
Ort in Sudfrankreich eine Woche Ferien mit meiner Familie verbringen. Wenn ich jeweils aus dem
Urlaub zurdckkomme, habe ich normalerweise nicht das Gefuhl, viel verpasst zu haben, da sich
die wirtschaftliche Situation und die Finanzmarkte innerhalb einer Woche nicht grundlegend
verandern. Die schockierenden Ankindigungen von Donald Trump haben mich jedoch dazu
veranlasst, Uber diese Erwartungshaltung zukinftig nachzudenken.

Ein Riickblick auf die wichtigsten Ereignisse

Am 2. April (dem Tag vor meiner Abreise nach Sudfrankreich) prasentierte Donald Trump seine
Vorstellung vom globalen Freihandel, in dem er reziproke Zdlle fur beinahe jedes Land bekannt
gab. Diese Ankundigungen fUhrten in den darauffolgenden Tagen zu einem drastischen Einbruch
der Aktienmarkte. Eine Woche spater, als die meisten Lander die US-Regierung zur Aufnahme von
Verhandlungen kontaktiert hatten, kiindigte Trump eine 90-tagige Zollpause sowie die Anwendung
des Mindestzolls von 10% fUr Importe aus allen Landern an. Nur fur China bleiben die reziproken
Z06lle in Kraft, da die Regierung in Peking auf die US-Zolle ebenfalls mit Importzdllen reagiert hatte.
Aber was erleben wir gerade? Man kann es als grossen Umbruch bezeichnen, der Welthandel
wird in den kommenden Monaten neu gestaltet. Das Modell des Freihandels, bei dem Waren
frei zirkulieren, gilt nicht mehr. Es ist woh! die US-Regierung, die ihre Regeln durchsetzen wird,
hochstwahrscheinlich zu ihrem Vorteil, um mehr zu exportieren und weniger zu importieren.

Importzélle, weil die USA zu hoch verschuldet sind

Der Freihandel basierte bisher darauf, dass die USA mehr importierten als exportierten. Die
USA haben also ein Handelsbilanzdefizit. Der amerikanische Konsument betreibt in dem Sinne
Fabriken auf der ganzen Welt. Infolgedessen machte die Regierung enorme Schulden. Diese
werden von auslandischen Investoren (Japan, Europa, China usw.) als Vermogensanlage gekauft
und normalerweise auch gehalten. Die auslandischen Investoren profitierten ebenfalls vom
wirtschaftlichen Aufschwung in den USA, indem sie in den US-Aktienmarkt investiert haben, der sich
dank der fUhrenden Unternehmen im Bereich der kinstlichen Intelligenz extrem stark entwickelt
hat. Mittlerweile erreicht die US-Staatsverschuldung aber ein nicht mehr tragbares Niveau. Die
Importzolle werden die Staatseinnahmen erhéhen und zur Tragfahigkeit der US-Verschuldung
beitragen. Es scheint, dass die Importzdlle als Teil zur Losung dieser Schuldenkrise angedacht sind.
Mit ihnen sollen die Staatseinnahmen der US-Regierung erhoht werden und es damit ermdglichen,
die bestehenden Schulden zu attraktiven Konditionen zu refinanzieren.

Was sind die Folgen fiir die Anleger?

Das Umfeld mit sehr grosser Unsicherheit scheint sich etwas aufzukldren. Laut Aussagen des
Finanzministers scheint es, dass die universellen Importzélle von 10% die Untergrenze bilden und
die Obergrenze jeweils denjenigen Zahlen entspricht, die Donald Trump den Medien anlasslich
seiner Ansprache am 2. April vorgestellt hat. Auch wenn wir heute das Ausmass der zukinftigen
globalen Importzolle nicht kennen, scheinen sich die Bandbreiten abzuzeichnen. Dies ist eine
durchaus wichtige Beobachtung fur Investoren, da die Situation der maximalen Unsicherheit damit
hinter uns liegt.

Ein weiterer sehr interessanter Faktor ist der Zeitpunkt, zu welchem Donald Trump die Pausierung
der reziproken Zolle angekindigt hat. Die Ankindigung erfolgte, als der US-Aktienmarkt seit den
ersten Ankundigungen 15% eingebusst hatte. Gleichzeitig stiegen die Renditen der 10-jahrigen
Staatsanleihen stark an. FUr die Mdrkte bedeutete dies, dass Donald Trump doch auf signifikante
Marktreaktionen reagiert. Ein Ruckgang von 15% kdnnte ihn dazu veranlasst haben, seine Meinung
zu andern oder vorerst zu Uberdenken. Auch die Renditen auf US-Staatsanleihen sind in kirzester
Frist auf Uber 4,5% gestiegen und haben damit sicherlich auch die Entscheidung zur Pausierung
der Importzélle gepragt.

Letztendlich stellen diese grundlegenden Veranderungen den US-Dollar als Reservewahrung und
damit auch US-Staatsanleihen als sichere Vermogensanlage in Frage. In den kommenden Monaten
konnten die politischen Entscheidungen, welche im Kontext des latent brodelnden Handelskrieges
getroffen werden, erste Anhaltspunkte flr Antworten zur zukUnftigen Rolle des US-Dollars liefern.



Einschatzung der wirtschaftlichen Situation

Ein Szenario der Stagflation (sinkendes Wirtschaftswachstum und steigende Inflation) zeichnet sich in den USA nach den
Ankiindigungen zu den Importzoéllen ab. Die Leitzinsen konnten entsprechend schneller angepasst werden.

Die Zollpolitik Trumps lasst auch die erwarteten Leitzinsen sinken Finanzmdrkte erwarten stéarkere Zinssenkungen
Bereits vor Ankindigung der Importzélle wurde an der Wall Street der Begriff :“ :/len USA
n 7

Stagflation mit zunehmender Haufigkeit genannt. Zum Begriff der Stagflation:
Darunter wird eine Situation verstanden, in der sich das Wirtschaftswachstum — 5°
einer Volkswirtschaft stark verlangsamt, wobei gleichzeitig die Inflation stark
ansteigt. Diese BefUrchtungen wurden nun mit den angekundigten Importzollen
weiter genahrt, da die Zolle ebenfalls inflationar und wachstumshemmend wirken.
Die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA wird von den fiuhrenden
US-Investmentbanken nun hoher eingestuft. Dies wirkt sich ebenfalls auf die
erwartete Zinspolitik der Fed aus. Vor Ankundigung der Importzélle erwartete der
Finanzmarkt eine Zinssenkung von 4,5% auf 4,25% bis Ende Juni sowie weitere bis
Jahresende auf 3,75%. Nun geht der Markt davon aus, dass die Fed von aktuell 4,5%
die Zinsen bereits im ersten Halbjahr um 0,5% reduziert. Fir das Jahresende wird ; i i i :
ein Leitzins von unter 3,5% erwartet. Die zentrale Frage wird sein, ob sich die Fed 0624 o824 1024 124 025
diese Zinssenkungen leisten kann. Bei einer ansteigenden Inflation wirden weitere
Zinssenkungen der Fed als Brandbeschleuniger wirken. Trump hatte bereits in seiner
Ublichen Manier den Fed-Prasidenten Jerome Powell dazu aufgefordert, die Zinsen
sofort zu reduzieren. Trump vs. Powell wird also neben den Importzéllen der zweite
Schauplatz dieser destruktiven Wirtschaftspolitik der neuen US-Regierung sein.

— Erwartete US-Leitzinsen fiir Juni 2025
Il Erwartete US-Leitzinsen fiir Dezember 2025

Entwicklung des EUR/CHF-Wechselkurses und Was passiert nun mit den Zinsen in der Schweiz?
Differenz der erwarteten Leitzinsen Ende 2025
Wechselkurs, Zinsdifferenz in %

1,00 2,5

Anlasslich der Finanz 25 bekraftigte Frau Dr. Tschudin, Mitglied des SNB-
Direktoriums, dass sofern notwendig auch wieder Negativzinsen eingefUhrt werden.
Zwei Faktoren sind hierzu relevant; die Inflation und der EUR/CHF-Wechselkurs. Mit
dem aktuellen Leitzins von 0,25% erwartet die SNB eine Inflation von 0,4% fur 2025
und 0,8% fur die darauffolgenden zwei Jahre. Neu sind nun die von Donald Trump
angekindigten aber mittlerweile pausierten Importzdlle von 31% auf Schweizer
Exporte (Basiszolle von 10% gelten weiterhin) zu berUcksichtigen. Der Effekt der
Z6lle durfte, trotz der qualitativ hochwertigen Schweizer Exportprodukte, negativ fur
das Wirtschaftswachstum hierzulande sein. Die Aufwertung des Schweizer Frankens
durfte fur die bereits tiefe Inflationserwartungen kritisch werden.. Gemass der SNB
hat sich die Zinsdifferenz gegentber dem Euro in der Vergangenheit als effektives
Mittel gegen eine Aufwertung des Frankens bewahrt. Der Zinsunterschied zwischen
der Schweiz und Europa (ca. 2% bei 2-Jahres-Zinsen) hat sich nach der Anktndigung
der Zolle nur marginal verringert. Trotzdem hat sich der Schweizer Franken in kurzer
I Diferenz zwischen dem erwarteten EZB und SNB Zeit stark aufgewertet. Es stellt sich die Frage, ob der derzeitige Zinsunterschied

Leitzins Ende 2025 (in %, rechte Skala) ausreicht, um den Schweizer Franken trotz der aktuellen Unsicherheiten ausreichend
unattraktiv zu machen. Infolgedessen steigt die Wahrscheinlichkeit eines Szenarios
mit Negativzinsen in der Schweiz wieder an.

— EUR/CHF

Historischer Schock fiur den Welthandel Der effektive Zollsatz in den USA kénnte auf 15%
bis 25% steigen
Aktueller effektiver Zollsatz in %

10

Die angekindigten Importzoélle von D. Trump sind historisch. Wahrend die Zolle
in den USA Uber Jahrzehnte hinweg auf einem niedrigen Niveau gehalten wurden,
kdnnten sie je nach den letztlich gewahlten Szenarien auf bis zu 15% oder sogar
25% steigen. Wie sich das auf die Wirtschaft auswirkt, ist aktuell eine der ungeklarten
Fragen am Finanzmarkt. China exportiert mehr als 400 Mrd. USD Waren in die USA
und aus Europa sind es ca. 600 Mrd. USD. Im Verhaltnis zum BIP machen diese
Exportvolumen einen relativ niedrigen Anteil aus. FUr Europa macht dies etwa 4% 6
bzw. fur China weniger als 1% des BIP aus. Auch die US-Exporte in diese Regionen

sind gemessen am US-BIP gering. Angesichts der sehr hohen Zolle auf Importe 4
aus China (fur die meisten Waren wurden Zollsdtze Uber 100% angekindigt) ist

es wahrscheinlich, dass viele Waren nicht mehr in die USA geliefert werden. So 2
hat beispielsweise Apple angekindigt, die Produktion in den Fabriken in China zu
reduzieren und daflr die Produktion nach Indien zu verlagern, wo tiefere Zollsatze 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000120052010 ISR CEEIE Bl
erwartet werden konnen.

Was ist eine Stagflation?

Unter Stagflation ist das gleichzeitige Auftreten eines abnehmen-  ben. Um eine Stagflation zu bekdampfen, mussen gleichzeitig

den Wirtschaftswachstum und einer zunehmenden Inflation die Inflation und die Arbeitslosigkeit stabilisiert werden sowie
zu verstehen. Das Phanomen der Stagflation ist im Zuge ist es entscheidend, dass auch die Inflationserwartungen
der Olpreisschocks der 1970er-Jahre aufgetreten und nicht reduziert werden kénnen.

direkt mit Massnahmen der Geld- oder Fiskalpolitik zu behe-

MARKET MAI 2025 WKB VERMOGENSVERWALTUNG

Quelle: LSEG Datastream, WKB



Wie haben sich die Finanzmarkte entwickelt?

Die Aktienkurse sinken, Gold steigt weiter und der US-Dollar verliert an Glaubwiirdigkeit.

Verliert der US-Dollar seine Glaubwiirdigkeit?

Neben dem starken Kursrutsch an den Aktienmdrkten konnte man auch eine
bizarre Kursentwicklung des US-Dollar-Index und der Renditen auf 10-jahrigen
US-Staatsanleihen beobachten. Normalerweise und basierend auf einer
6konomischen Logik folgt der US-Dollar-Index der Renditeentwicklung der
10-jahrigen Staatsanleihen. Werden US-Staatsanleihen starker verkauft, steigen
deren Renditen, was wiederum den US-Dollar als Wahrung fur Vermogensanlagen
interessant macht und dementsprechend den US-Dollar aufwerten ldsst. Diese
Beziehung zwischen steigenden Renditen und der Aufwertung des US-Dollars war in
den letzten Quartalen zu beobachten (siehe Grafik nebenan). Seit Ende der ersten
Aprilwoche wertet der US-Dollar jedoch stark ab und die Renditen auf 10-jahrigen
Staatsanleihen stiegen an. Fur die Grinde hierfir wird am Finanzmarkt nach wie
vor nach einer Erklarung gesucht. Es gibt jedoch wohl eine einfache, aber durchaus
bedngstigende Antwort hierauf. Die Anleiheinvestoren verlieren das Vertrauen in die
US-Regierung. Die erratische Politik von Donald Trump ldsst zu viele Fragen offen
und insbesondere bleibt die Frage der Finanzierung der Staatsschulden offen. Allein
dieses Jahr muss ein Drittel der ausstehenden 28'000 Mrd. USD Staatsanleihen
refinanziert werden. Dabei wiirde wohl auch deren durchschnittlicher Zinssatz von
aktuell 3,1% stark ansteigen, wenn die Refinanzierung zu Renditen von mehr als
4,5% stattfinden musste. Der Markt ist also zu Recht besorgt, zumal der US-Dollar als
Reservewadhrung in den letzten Wochen etwas an Status verloren hat.

Die Antwort auf Trump heisst Gold

Nicht nur die erratische Handelspolitik verunsichert die Finanzmarkte, sondern auch
wie die omindsen reziproken Zolle berechnet wurden. Seit dem 2. April haben viele
Vermogenswerte, darunter vor allem Aktien, kurzfristig massiv an Wert verloren.
Einzig das Gold glanzt weiter, wobei sich dieser Vermogenswert seit 2022 im Steigflug
befindet. Das Narrativ fir den Anstieg des daltesten Wertaufbewahrungsmittels
andert sich immer wieder mal. Seit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine haben
insbesondere die Zukaufe von Zentralbanken den Kurs des Goldes angetrieben.
Interessanterweise kann man aber auch seit der Wahl von Donald Trump feststellen,
dass auch die kurzfristige Inflationserwartung die Kursentwicklung des gelben
Edelmetalls stark pragt. Davon lasst sich ableiten, dass sich Marktteilnehmer durch
eine Investition in Gold vor der erwarteten hoheren Inflation schitzen mdochten.
Gold bleibt daher ein guter Schutz vor dem Unsicherheitsfaktor Donald Trump
und durfte vor dem Hintergrund des schwachen US-Dollars auch weiterhin als
Wertaufbewahrungsmittel profitieren.

Der Dollar verliert an Glaubwiirdigkeit -

wer verkauft die Staatsanleihen?
US-Dollar-Index, Rendite 10-jahriger US-Treasuries
in%
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. US-Dollar-Index

— Rendite 10-jdhriger US-Treasuries (rechte Skala)

Gold bewegt im Gleichschritt
zu den Inflationserwartungen
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Il Goldpreis, USD pro Unze

— US-Inflationserwartung fiir das kommende Jahr (rechte Skala)

«Wir beobachten starke Bewegungen an den
Finanzmarkten. Gold spielt weiterhin seine Rolle als

sicheren Hafen.»

Der grosse Ausverkauf - die US-Bdrsen fallen stark, bevor sie sich in der
90-tdgigen Zollpause erholen

Der breite US-Aktienmarkt S&P 500 hat von seinen Héchststanden zwischenzeitlich
fast 15% eingebUsst. Technologieaktien wurden noch harter getroffen. Der Nasdaq
trat bereits in der zweiten Aprilwoche in einen Barenmarkt ein und verzeichnete
einen Verlust von mehr als 20%. Small-Cap-Aktien sind um 25% gefallen. Dies sind die
starksten Kurseinbriiche an den US-Aktienmarkten seit dem Inflationsschock und den
Rezessionsdngsten im Jahr 2022. Damals fiel der S&P 500 um 25% und der Nasdaq
verlor mehr als 35%. Die zentrale Frage ist, wie sich die US-Wirtschaft entwickeln
wird. Anhaltende Bdrenmarkte fallen oft mit einer Rezession zusammen. Die US-
Wirtschaft befand sich jedoch bereits auf einem Abwartspfad, bevor Trump Anfang
April mit dem Zollhammer zuschlug. Inzwischen hat Donald Trump eine 90-tagige
Pause bei der Einfuhrung gegenseitiger Zolle eingelegt. Der S&P 500, der Nasdaq
und alle anderen Borsenindizes sind nach der Ankundigung der Zollpause stark
gestiegen. FUr die Aktienmadrkte wird die Entwicklung der Unternehmensgewinne
entscheidend sein. Sollten die Unternehmensgewinne tatsachlich stark sinken,
ist mit weiteren deutlichen Kursrickgdngen zu rechnen. Laut Analysten wird die
Wachstumsrate der Gewinne (im Jahresvergleich) der S&P-500-Unternehmen fur
2025 auf 7,3% geschatzt.

WKB VERMOGENSVERWALTUNG MARKET MAI 2025

S&P 500: Maximaler Kurseinbruch vom jeweiligen
Hochststand
Negative Performance, in %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

-40

— Amerikanische Large-Cap-Aktien
Il Amerikanische Technologie-Aktien

Donald Trump gewinnt die
US-Prasidentschaftswahlen

Quelle: LSEG Datastream, WKB



Anlageklassen im Fokus

Die Risikopramien auf Hochzinsanleihen (High Yield) steigen stark an, wenn auch unter den in den letzten Jahren
beobachteten Hochststanden. Der Infrastruktursektor bietet interessante Perspektiven.

Globale Infrastruktur vs. Gesamtmarkt Globale Infrastruktur hat als Anlagethema einen defensiven Charakter
Basis 100, in Lokalwdhrung

950

Borsennotierte Unternehmen aus dem Infrastruktursektor sind in den vier Bereichen
offentliche Dienstleistungen, Energie, Transport und Kommunikationssysteme
tatig. Diese Unternehmen profitieren von einem langfristigen Entwicklungszyklus.
Die Industrieldnder sind ebenso betroffen wie die Entwicklungslander. Fur die
Industrielander besteht einerseits die Notwendigkeit, die bestehende, alternde
Infrastruktur zu modernisieren, und andererseits mussen angesichts der
Anforderungen der Energiewende neue Infrastruktur entwickelt werden. Fur die
Entwicklungslander besteht die Notwendigkeit, neue Infrastrukturen zu entwickeln,
um der raschen Urbanisierung und dem steigenden Lebensstandard in ihrer Region
gerecht zu werden. Kunstliche Intelligenz, die sehr daten- und stromintensiv ist,
bietet grosse Moglichkeiten fur die Entwicklung intelligenter Stromnetze. Analysten
der American Society of Civil Engineers (ASCE) schdtzen, dass bis 2043 Investitionen
in Hohe von 15,2 Mrd. erforderlich sein werden, um den wachsenden Bedarf zu
decken.

800
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2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

— Infrastrukturunternehmen — US-Aktienmarkt

. Globaler Aktienmarkt

Kreditrisikopramien steigen vor allem
fiir US-High-Yield-Anleihen
Kreditrisikopramie, in %

Die Kreditpramien von Hochzinsanleihen schiessen in die Héhe

Auch am Kreditmarkt herrscht eine starke Verkaufsstimmung. Die Kreditrisikopramien
fur Hochzinsanleihen (High Yield) sind im Nachgang zu den angekindigten

” Importzollen stark angestiegen. Die Preise der Schuldtitel von Emittenten
© ohne Investment Grade Rating sind demnach so stark gesunken, dass die
8 Kreditrisikopramien in dhnlicher Geschwindigkiet gestiegen sind, wie zu Beginn

der COVID-Krise. In der Spitze des Covid-bedingten Ausverkaufs erreichten die
Kreditrisikopramien fur Hochzinsanleinen 980 Basispunkte. Aktuell liegen diese
> Kreditrisikopramien trotz des starken Anstiegs bei 430 Basispunkten. Ebenfalls fallt
2015 2016 20 208 2019 2020 zom 2022 2023 2o 203 guf dass die Differenz der Kreditrisikoprémien zwischen Hochzinsanleihen und
— High vield-Anleihen US Investment Grade Anleihen nun im langjéhrigen Mittel liegen. Diese Differenz lag im

Covid-bedingten Ausverkauf beim Doppelten. Als Erklarung kann es dafur wohl zwei
10 Ansatze geben; der Kreditmarkt kann aufgrund der mangelnden Informationen die
s | aktuelle und zukinftige Entwicklung der Wirtschaftsentwicklung nicht umfassend in
einen «fairen» Preis verarbeiten oder aber der Kreditmarkt ist der Ansicht, dass sich
das schlimmste Szenario einer Rezession nicht bewahrheitet.

— Schwellenldnderanleihen in USD
B High Yield-Anleihen EUR

Quelle: LSEG Datastream, WKB
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. Differenz der Kreditrisikopramien fiir High Yield und

Investment Grade Anleihen

Was ist ein Barenmarkt

Ein Barenmarkt ist ein Finanzmarkt, der anhaltende
Kursrickgange von in der Regel 20% oder mehr
verzeichnet. Ein Barenmarkt geht in der Regel mit
weit verbreitetem Pessimismus unter Anlegern,
umfangreichen Liquidationen von Wertpapieren

und anderen Vermdgenswerten sowie einer sich
abschwdchenden Wirtschaft einher. Die Ursachen fur
einen Barenmarkt sind oft unterschiedlich, aber im
Allgemeinen sind eine schwache oder sich verlangsa-
mende Wirtschaft, platzende Marktblasen, Pande-
mien, Kriege, geopolitische Krisen und drastische
Paradigmenwechsel in der Wirtschaft, wie z. B. die
schlagartige EinfUhrung signifikanter Zélle, alles
Faktoren, die einen Barenmarkt verursachen konnen.
Ein Blick zurlck zeigt, dass sich die wichtigsten US-
Marktindizes am 24. Dezember 2018 kurz vor einem
Barenmarkt befanden. In jungerer Zeit fielen wichtige
Indizes wie der S&P 500 und der Dow Jones im Marz

MARKET MAI 2025

2020 in einen Barenmarkt. Zuvor gab es in den USA
zwischen 2007 und 2009 wahrend der Finanzkrise die
letzte langere Baisse, die etwa 17 Monate andauerte.
Der S&P 500 verlor in dieser Zeit 50% seines Wertes.
Wenn man sich derzeit auf die Definition eines
Barenmarktes bezieht, namlich einen Kurssturz von
mehr als 20%, dann befindet man sich aufgrund des
Kursanstiegs nach der Unterbrechung der Einflh-
rung der reziproken Z6lle fur 90 Tage nicht mehr in
einem Bdrenmarkt. Auch zuvor betrug der Kursver-
fall des Hauptsegmentes der amerikanischen Borse
nicht mehr als 20% vom letzten Hochststand.Nur die
amerikanische Technologiebdrse hatte diese Grenze
kurz Uberschritten.

WKB VERMOGENSVERWALTUNG



Positionierung und Veranderungen

Gewichtungen
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Qualitatsanleihen
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Kommentar zu den Anlageentscheidungen

Die grosste Unsicherheit beziiglich des Handelskrieges konnte bereits hinter uns liegen, auch wenn dieser noch das
Potenzial einer weiteren Eskalation birgt. Wir bleiben weiterhin defensiv in unseren Anlagestrategien und bevorzugen
eine starke Diversifizierung.

} & AT

Ein Riickblick auf die Ereignisse nach dem
«Liberation Day» am 2. April

Was fur eine Woche! Am Mittwoch, den 2. April, kindigt
Trump Zolle gegen alle Lander an. Nach einigen Tagen
der Eskalation des Handelskrieges leitet Trump
schliesslich eine Deeskalation ein. Am Montag, den
7. April, kiindigt Trump an, fur Verhandlungen offen zu
stehen. Am Mittwoch, den 9. April, wurde die 90-tagige
Zollpause verkindet (ausser fur China). Am Freitag,
den 11. April, erklarte Trump, dass er «optimistisch»
sei, eine Einigung mit China zu erzielen. Diese Episode
zeigt, dass Trump doch an Verhandlungen interessiert
ist und sensibel auf die Finanzmarkte reagiert.

«Wir legen den Schwerpunkt auf ein sehr
gut diversifiziertes Portfolio mit Gold,
Anleihen, Katastrophenanleihen, Schweizer
Immobilien und einer neuen Allokation im
Infrastruktursektor.»

e 11
o™

Mathias Cotting, CFA

Chefékonom
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Trump reagiert auf die Entwicklung an den
Finanzmaérkten.

Nach den Ankindigungen zu den Importzdllen,
welche die Finanzwelt schockiert haben, scheint
die Unsicherheit in Bezug auf einen eskalierenden
globalen Handelskrieg vorbei zu sein, insbesondere mit
der Erklarung zur 90-tagigen Zollpause. Wir sind der
Meinung, dass sich die Unsicherheit etwas gelegt hat,
diese jedoch in den nachsten zwei bis drei Quartalen
weiterhin prasent sein wird. Zundchst konnte die
Rhetorik aus dem Hause Trump wieder kritischer
werden. Die Umrisse der Verhandlungsergebnisse
scheinen jedoch definiert zu sein: mindestens 10%
Importzdlle und hdchstens diejenigen Zollsatze, die am
2. April angekundigt wurden.

Was wird uns die Trump-Administration noch bringen?
Was sollten Anleger in diesen Zeiten tun? Sicher ist,
dass die Volatilitdt an den Finanzmarkten anhalten
wird. Ein gut diversifiziertes Portfolio ermdglicht
es, diese volatilen Zeiten zu Uberstehen. Wahrend
beispielsweise die Aktien in der ersten Aprilhdlfte
gefallen sind, haben insbesondere Schweizer und
europaische Anleihen sowie Gold positive Renditen
erzielt.

In unserer Anlageausschusssitzung im Marz hatten wir
Aktien bereits auf «Neutral» reduziert. Wir reduzieren
die Risiken in den Portfolios weiter, indem wir High-
Yield-Anleihen reduzieren und bleiben damit defensiv
ausgerichtet. Wir lancieren mit der Allokation in
borsenkotierte Infrastrukturunternehmen ein neues
Anlagethema, welches in den letzten 10 Jahren in
Bezug auf die Performance hinterherhinkte, jedoch
nun interessante Wachstumsaussichten bietet.
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Ubersicht Performance (Gesamtrendite)

Seit 1 Monat 2025
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