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Executive Summary

- Zahlreiche internationale Institutionen sind den Prognosemodellen der Notenbank
von Atlanta gefolgt und Broker haben ihre Wachstumsprognosen gesenkt und
tragen damit der erhdhten politischen Unsicherheit und den protektionistischen
Massnahmen Rechnung.

- Die Zdlle gegen China bleiben vorerst bestehen, aber es zeichnet sich
Verhandlungsbereitschaft aus den USA ab.

- In der Eurozone hellen Ristungs- und Investitionspakete sowie Ideen aus dem
Draghi-Report den Ausblick auf.

- Die Inflationsraten sinken weiter und die Notenbanken haben Spielraum fir
Zinssenkungen zur Konjunkturstitze.

- Unsicherheitsfaktor bleiben die Z&lle und ihre potenziell inflationare Wirkung.

- Beiden Staatsanleihen ist eine divergente Entwicklung sichtbar: US-Renditen sinken,
wahrend sie in den europaischen Markten ansteigen. Aufgrund héherer Schulden in
Deutschland verlangen Anleger eine attraktivere Rendite.

- Die Feierstimmung an den US-Aktienmarkten ist jah zu Ende gekommen und hat
Verunsicherung Platz gemacht. Européische Mérkte haussieren.

- Der US-Dollar bewegt sich wieder leicht ricklaufig.

- Der Goldpreis erreicht neue Hochststédnde gegentiber allen Wahrungen, ist aber von
temporéren Ricksetzern nicht verschont. Wir bleiben konstruktiv fur das gelbe
Metall.
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Fokusthema

WTO und IWF senken ihre Wachstumsprognosen

Die Welthandelsorganisation (WTQO) hat gesenkt und die

ihre Prognose fur den Warenhandel fir Rezessionswahrscheinlichkeiten

dieses Jahr angesichts der drohenden Zdlle angehoben - der IWF fur die USA sogar von
und der politischen Unsicherheit stark 25% auf 40%.

gesenkt. Der Handel soll 2025 um 0.2%
zurlckgehen und sich 2026 um 2.5%

erholen. USA: Zinskurve 2-10 Jahre vs. Rezession
Der eskalierte Zollstreit zwischen China und und S&P 500 (seit 1976)

den USA verteuert die Handelsstréme um

125% resp. 145%. China droht nun im 300 10°000
Handelskrieg mit Exportbeschrankungen

auf seltenen Erden, was den st

amerikanischen Technologiesektor massiv roo

einschrankt und die

Verhandlungsbereitschaft auf der

Gegenseite erhoht.

Auch der Internationale Wahrungsfonds

senkt seine globale Wachstumsprognose

fir das laufende Jahr von 3.3% auf 2.8% 00
und jene fir die USA von 2.7% auf 1.8% und

trégt den drohenden Zéllen Rechnung. 200 ,
Das Institut weist darauf hin, dass sich die e 1989 18 #tog 208 Hoze
Aussichten weiter verschlechtern, sollte es . BIM:ZHFE:LP —Emkne e RN kL)
zu einer Ausweitung des Handelskrieges

kommen. Die Zélle kdnnten einen

Angebotsschock auslésen und den

Preisauftrieb beschleunigen.

Ebenso haben zahlreiche Wall Street-

Banken aufgrund der gestiegenen

politischen Unsicherheit Ihren Ausblick
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Konjunktur

US-Handelspolitik tribt die Wachstumsprognosen

Die globalen Volkswirtschaften verzeichneten
im vierten Quartal 2024 bereits ein nur
moderates Wachstum, welches sich in den
ersten Monaten weiter verlangsamt haben
dirfte und sich durch den Aufbau von
Handelsbarrieren zusétzlich akzentuieren
kénnte.

Die am 2. April von Donald Trump
angekindigten und auf den 9. April
eingefuhrten «reziproken» Strafzélle wurden
am selben Abend bereits wieder fur die
meisten Lander fur 90 Tage ausgesetzt. Dies
ist weder vertrauensbildend noch eine
Grundlage fur verlassliche
Wirtschaftsprognosen. Die Zélle gegen China
bleiben mit 145% gultig.

Der Smoot-Hawley Tariff Act von 1930 hatte
ebenfalls einen protektionistischen
Hintergrund und wird mitverantwortlich fir die
Verscharfung der Weltwirtschaftskrise
gemacht. Die von Prasident Trump
angekindigten Zdlle Ubersteigen gar jene von
1930. Wie damals wenden sich auch heute
zahlreiche Wirtschaftswissenschafter gegen
die Massnahmen der Trump-Administration,
da sie als schadlich eingestuft werden.

Die Eurozone verzeichnet ein unverandert
massiges Wachstum und Deutschland, dem
Wirtschaftsmotor der Region, droht ein drittes
Jahr in Folge ohne nennenswertes Wachstum.
Milliarden-Pakete fur dringend erforderliche
Rastungs- und Infrastruktur-Investitionen
durften die Volkswirtschaften der Eurozone

USA: Schatzungen BIP-Wachstum
2024 vs. 2025
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stltzen, ebenso wie die im «Draghi-Report»
aufgefihrten Massnahmen zur Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit Europas. Die US-
Handelspolitik kdnnte geméss ifo-Institut
einen Rickgang der Exporte um 15%
bewirken. Dies kénnte das BIP um bis zu
einem Prozentpunkt belasten.

Die Zolle bedrohen die Globalisierung, den
Aussenhandel, das globale Wachstum und
fihren zumindest zu einem transitorischen
Inflationsschub.

Die Schweizer Wirtschaft wuchs im vierten
Quartal mit 2% robust und wurde
hauptsachlich vom Dienstleistungssektor und
einigen Industriezweigen gestitzt. Allerdings
fordert der Branchenverband Swissmem
aufgrund der akzentuierten Probleme eine
neuerliche Verlangerung der Entschadigung
bei Kurzarbeit.

Ganz allgemein kdnnten die vorgezogenen
Warenstrome in die USA in Erwartung der
Einflhrung von Zdllen zu einem Lageraufbau
gefiihrt und das erste Quartal aufgebessert
haben. Dennoch wird eine konjunkturelle
Verlangsamung bereits fur den Jahresstart
erwartet und im zweiten Quartal wird der
Lagerabbau fur eine weitere Entschleunigung
sorgen. Die Wachstumsprognosen flr das
laufende Jahr werden reihum gesenkt.

China zeigt Harte gegentber der restriktiven
Handelspolitik der USA.

Deutschland: Schatzungen BIP-Wachstum
2024 vs. 2025
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Geldpolitik

Inflation sinkt weiter, Trend kénnte aufgrund der
drohenden Zolle drehen

Die Inflation befindet sich in den allermeisten
Landern im Sinkflug. Dabei leisten die
hochvolatilen Energiekosten einen negativen
Beitrag. Die meisten lbrigen Komponenten
verzeichnen Aufwartsdruck.

In der Schweiz besteht aufgrund des starken
Frankens zuséatzlicher Druck auf die
Preisentwicklung. Dennoch gehen die
Analysten davon aus, dass die SNB keine
weiteren Zinssenkungen vornehmen wird,
sondern durch Devisentransaktionen agieren
wird. Wir erwarten, dass der Leitzins bis Ende
Jahr auf 0% gesenkt wird. Eine wieder
anziehende Inflation dirfte aber in der
Schweiz zum Thema werden.

Nicht nur fur die USA zieht der Citi Inflation
Surprise Index seit geraumer Zeit an. Zudem
steigen weitere vorlaufende Indikatoren wie
die Inflationserwartung in einem Jahr der
Universitat Michigan. Die effektiv gemessene
Inflation reagiert tGblicherweise mit einem
zeitlichen Versatz von einigen Monaten.
Jerome Powell hat an der Pressekonferenz
vom 19. Mérz den Nullentscheid mit der
Unsicherheit der Auswirkungen der
Handelspolitik der neuen Regierung
begriindet. Zwar zeigt die Wirtschaft
Bremsspuren und die Aktienmarkte sind unter
Druck, aber die Z6lle konnten sich inflationar
auswirken. Die Fed nimmt Abstand von einer
Zinssenkung. Hingegen reduziert die
Notenbank die Anleiheriickkaufe per 1. April
von 25 Mrd. auf 5 Mrd. USD pro Monat und
reduziert damit ihre Bilanz gemé&chlicher.

Schweiz: Saron 6M, SNB-Leitzins und
Rendite 10-j. Staatsanleihen (5 Jahre)
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Die EZB steht angesichts der schwéachelnden
Konjunktur und der Handelsunsicherheiten
unter Druck, ihre Geldpolitik weiter zu lockern.
Bis Ende Jahr wird mit einer Senkung des
Einlagesatzes auf 1.75% gerechnet. Allerdings
bleibt die Prognoseunsicherheit extrem hoch,
da sich die Zdlle sowohl auf das
Wirtschaftswachstum wie auch die Inflation
auswirken werden. Die zuletzt verwendeten
Wachstums- und Inflationsprognosen
widerspiegeln allfallige Auswirkungen dieser
Strafzdlle noch nicht.

Die Renditen auf deutsche Staatspapiere sind
deutlich angestiegen nachdem die neue
Koalitionsregierung mit Unterstitzung der
Grinen Rastungs- und
Infrastrukturinvestitionen in H6he von 800
resp. 500 Mrd. EUR verabschiedete. Zur
Finanzierung dieser Pakete wurde die
Schuldenbremse aufgehoben. Der hdhere
Finanzierungsbedarf kann zu nachhaltig
hdheren Renditen fuhren.

Angesichts einer Inflation von lber 3% in
Japan scheinen Zinserhéhungen der Bank of
Japan unumganglich.

Angesichts der jingsten Eskalation im
Handelskonflikt mit den USA dirfte der Fokus
der Peoples Bank of China auf der Stitzung
der Binnenkonjunktur liegen und
Zinssenkungen und die Ausweitung der
Liquiditat umfassen.

USA: Inflation, Inflation Surprise und
Erwartung (10 Jahre)
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Anlageklassen

Anleihen / Aktien

Anleihen: Nervositat halt an

Aktuell liegen die Renditen fur 10-jahrige
Staatsanleihen in den USA bei 4.3%, in
Deutschland bei 2.5% und in der Schweiz bei
0.4%. Die erratischen Massnahmen der
Administration Trump haben das Vertrauen in
US-Treasuries erodieren lassen. Deshalb
belastet neben der durch die Zélle wieder
anziehenden Inflation auch die Angst vor
Umschichtungen in den Wahrungsreserven
von China und Japan die amerikanischen
Papiere.

Da die US-Staatsanleihen letztlich den Anker
des globalen gehebelten Finanzsystems
darstellen, ist dieses Spiel mit dem Feuer
ausserst riskant. Wir gehen davon aus, dass
im Extremfall (schnell ansteigende Renditen)
die FED als «lender of last resort» einspringen
musste, und mit einem erneuten QE als
Kaufer dieser Papiere auftreten misste, um
die Stabilitdt des Finanzsystems zu sichern.
In Europa zeigt sich ein anderes Bild: die
Renditen haben trotz der Bekanntgabe neuer,
schuldenfinanzierter Fiskalprogramme
(Rustung, Infrastruktur) wieder etwas
nachgelassen.

Die Spreads auf Hochzins- und
Unternehmensanleihen wie auch von
Schwellenldndern weiten sich aus und weisen
auf erhdhte Risiken hin.

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen in %,

Aktien: ,Liberation day“ als Zeitwende?

Der amerikanische Exzeptionalismus brockelt
nicht nur sondern wird mittlerweile ernsthaft
in Frage gestellt. Der «Liberation Day» stellt
einen markanten Einschnitt in die
regelbasierte Handelsordnung dar, welcher
das Vertrauen in die USA nachhaltig
beschadigt hat. Beobachter sprechen von
einer Zeitenwende, vergleichbar mit
1989/1990. Diese konnte zur Auflésung der
WTO fihren.

Die US-Aktienindizes gehdren zu den
grossten Verlierern im laufenden Jahr. Die
Rezessionswahrscheinlichkeiten sind
gestiegen und die makrodkonomischen
Wachstumsprognosen wurden gesenkt —im
Falle der USA sogar substanziell. Die Frage
bleibt, inwieweit dies in den
Gewinnaussichten, insbesondere fir
Wachstumstitel, bereits berlcksichtigt ist.
Auffallend ist im Gegensatz dazu die
Outperformance der européischen
Aktienméarkte. Wurden diese letzten Herbst
noch verschmaht, stehen sie nun hoch im
Kurs. Es sind aber vor allem angelsachsische
Investoren, welche sich diversifizieren.
Aufgrund glnstiger Bewertungen und
defensiver Charakteristika sehen sie Potential
fUr die europaischen Aktienmarkte.

Fur den weiteren Verlauf der Aktienmarkte
bleiben wir insgesamt verhalten positiv. Die
Rotationen aus Wachstumssektoren in
defensivere Bereiche kdnnten anhalten,
ebenso die Verschiebung von Anlagekapital
aus den USA nach Europa. Die Mérkte bleiben
zudem stark politisch beeinflusst.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2025,
indexiert, in Lokalwahrung
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Anlageklassen

Wahrungen und andere Anlagen

Wahrungen: Bewusste Abwertung des USD

in Planung?

- Aussagen des Chefékonomen der
Administration Trump (Stephen Miran),
dass der US-Dollar Uberbewertet sei,
deshalb amerikanische Exporteure
benachteilige und so der amerikanischen
Wirtschaft schade, haben den
Greenback jungst schwer belastet. Es
wurden daneben auch Vorschldge publik,
wonach Halter von US-Dollar Papieren
(z.B. auslandische Zentralbanken) zu
besteuern seien, denn deren konstante
Nachfrage erhéhe stdndig den Wert des
USD. Allerdings sind es ja eben gerade
diese auslandischen Investoren, welche
den USA ihr Leben auf «Pump»
ermdglichen.

- Die Méarkte haben sich aufgrund all
dieser Gedankenspiele an das Plaza-
agreement von 1985 erinnert und fragen
sich, ob etwas &hnliches auch heute
machbar wire (Mar-a-Lago Accord).

- Es ist Ubergeordnet jedoch nur schwer
vorstellbar, dass die USA auf das Privileg
der globalen Handelswahrung verzichten
wollten.

- Der EUR/CHF-Wechselkurs hat deutlich
verloren und steht bei 0.94, vor allem
wegen der USD-Schwéche. Die erneute
CHF-Starke druckt der SNB die
Sorgenfalten auf die Stirn, Negativzinsen
erwarten wir dennoch nur im dussersten
Notfall.

Euro und Dollar gegen Franken (1 Jahr)
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Gold als perfekter Anker im Finanzsystem?

Der Preis fir eine Unze Gold hat neue
Rekorde Uber der Marke von USD 3‘500.-
pro Unze erreicht. In CHF entspricht dies
einem Kilopreis von nahezu 90°000
Franken.

Die Flucht aus dem US-Dollar (US-
Staatsanleihen, US-Aktien) lasst Gold
immer starker scheinen. Der Versuch der
Administration Trump, Druck auf den
FED-Chef Powell auszuilben, erinnert
Beobachter an vergleichbare Aktivitaten,
anfangs der 70er Jahre. Die damalige
Phase mindete bekanntlich in extrem
hohen Inflationsraten. Zudem sind viele
Zentralbanken nach wie vor Kaufer von
Gold und dies offensichtlich
preisunabhéngig.

Insgesamt gesehen sehen wir ein
perfektes Umfeld fur Gold: Der
Vertrauensverlust in den USD lastet auf
den Fiat-Wahrungen, die Inflation scheint
(vor allem in den USA) wieder
anzuziehen und die globale Unsicherheit
(Handel, Geopolitik) nimmt weiter zu. All
dies lasst das nur beschrankt verfligbare
Edelmetall sehr attraktiv erscheinen.
Aus all diesen Grinden schatzen wir die
Preisentwicklung von Gold weiterhin
sehr positiv ein. Allerdings wirden wir
taktisch auf Rlucksetzer warten, da die
Anlageklasse aktuell Gberkauft ist. Aus
strategischer Sicht ist Gold ein
unverzichtbarer Bestandteil eines gut
diversifizierten Portfolios.

Gold und Silber in $ pro Unze (2 Jahre)
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