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Welthandel im Gegenwind

Die Aktienmarkte haben auf die Ankiindigung der generellen, «rezip-
roken», Auto- und Metall-Zélle der US-Regierung mit breiten Abga-
ben reagiert. Am 2. April wurden héhere Zollsdatze angekindigt als
erwartet. Was auch immer die neue Handelspolitik bezwecken will -
Anlegerinnen und Anleger sind nicht davon Uberzeugt.

Einerseits durften die Zélle in der US-Binnenwirtschaft direkten Scha-
den anrichten: Autos kénnten in den USA Gber USD 10'000 mehr kos-
ten. Die Gewinne von Importeuren oder US-Unternehmen mit auslan-
discher Produktion dirften schrumpfen. Die Konsumentenstimmung
hat sich stark eingetribt, die Inflationserwartungen sind stark ange-
stiegen. Sofern die Zélle in Kraft bleiben, dirften aber mittelfristig
durchaus Investitionen in die USA verlagert werden.

Andererseits untergraben die Ankindigungen den Welthandel funda-
mental. Die Uberzeugung, dass Handel beiden Partnern Vorteile
bringt, verliert an Unterstiitzung. Zusétzlich fihren die standigen An-
derungen und Ausnahmen zu einer hohen Unsicherheit fir alle Betei-
ligten. Dass die Zdlle «nur» eine Verhandlungstaktik sind, wirkt zu-
nehmend unrealistisch. Wir dirften also in eine Phase eines unsiche-
ren, gebremsten und vor allem geringeren Welthandels eintreten.

Und aus Schweizer Sicht: Die 31% Zoll auf Exporte in den wichtigen
US-Markt sind eine starke Belastung fir unsere Exportnation. Sie sind
Resultat einer abenteuerlichen Berechnung aus Handelsbilanzen und
Exportzahlen. Sie kommen als «Strafe» fir das Handelsbilanzdefizit
daher, nicht als «reziproke» Antwort auf Schweizer Zélle. Denn die
Schweiz hat alle Industriezélle unilateral abgeschafft. Sie ist — abge-
sehen von der Landwirtschaft — insgesamt klar weniger protektionis-
tisch als Lander mit tieferen neuen US-Importzéllen.

Angesichts der veranderten Rahmenbedingungen haben wir im Marz
unsere Anlagetaktik angepasst: Weiterhin halten wir Aktien neutral
gewichtet. Wir haben jedoch unsere Ubergewichtung der US-Aktien
abgebaut. Die Schwachezeichen der Binnenwirtschaft, aber auch die
Inflations- und Konsumerwartungen relativieren unsere Erwartungen.
Im Gegenzug haben wir Eurozonen-Aktien auf die strategische
Quote erhdht. Sie dirften von den angekindigten Infrastruktur- und
Ristungsprogrammen profitieren.

Auch wenn im Moment die negativen Nachrichten Gberwiegen, sind
wir fir die Markte keineswegs pessimistisch. Fur diversifizierte, aktiv
verwaltete Portfolios bleiben unsere Erwartungen weiterhin intakt.

U VY

Thomas Rihl
Chief Investment Officer
Leiter Research



Unser Standpunkt

Konjunktur

Die Weltwirtschaft dirfte sich angesichts der Handelsstreitigkeiten verlangsamen. In den USA sorgen der staatliche Stellenabbau und die Im-
portzdlle fir erhebliche Unsicherheit. Frihindikatoren deuten eine Abschwachung der US-Konjunktur an. Die Eurozone und speziell Deutschland
dirften von staatlichen Infrastruktur- und Ristungsprogrammen profitieren. In China droht weiterhin eine Deflation. Gleichzeitig vermeldet der

Immobiliensektor Anzeichen einer Stabilisierung.

Anlageklassen Einschatzung Kommentar

Anleihen unattrakfiv Die US-Ankindigung weltweiter Zélle hat die Flucht in den sicheren Ha-

Staatsanleihen o fen von Staatsanleihen verstérkt. Die Zinsen sind entlang der Zinskurve
einen weiteren Monat in Folge gefallen. Die europdischen Pendants folg-

Unternehmensanleihen ° ten den Vorgaben der USA. In der Schweiz néherte sich die Rendite der

Schwellenldnderanleihen o 2-jghrigen Staatsanleihe wieder der Nulllinie. Der Handelskrieg heizt die
Leitzinssenkungsphantasien der Zentralbanken an. Wir erwarten, dass
die EZB die Zinsen am 17. April weiter senken wird.

Aktien Die wichtigsten Aktienindizes haben zuletzt schwécher tendiert. Belastet

Schweiz o hat die US-Politik mit Zéllen und einschneidenden Sparmassnahmen.

Eurozone o Die Gewinnaussichten haben sich dadurch etwas eingetribt. Wir rech-

Grossbritannien o nen aber nicht mit einem scharfen Gewinnriickgang. Zudem sind auch
positive Wendungen méglich wie z.B. «Deals» im Handelsstreit.

USA ° Aus regionaler Sicht hat sich der Ausblick fir die Eurozone etwas aufge-

Pazifik o hellt, v.a. dank Fiskalstimuli. Der US-Markt leidet unter den Gberraschend

Schwellenlénder o harten Sparmassnahmen und der Unsicherheit aufgrund der Regierungs-
politik. Fir den Schweizer Markt wird wichtig sein, wie die anstehenden

Global Small Caps ° Medikamenten-Zélle ausgestaltet sind.

Immobilien Schweiz Schweizer Immobilienfonds haben sich im Mérz seitwdrts entwickelt. Die
Bewertungsaufschlége befinden sich weiter auf iberdurchschnittlichen
Levels. Die gute Stimmung am Markt bleibt aber nach wie vor intakt.
Auch der Schweizer Immobilienmarkt bleibt weiterhin robust. Wir erach-
ten Schweizer Inmobilienfonds nach wie vor attraktiver als CHF-Obliga-
tionen und rechnen mit steigenden Preisen.

Rohstoffe Der Rohélpreis hat sich im Mérz leicht positiv entwickelt. Neuve Sanktio-

B o nen gegen den Iran und Venezuela stitzen den Preis. Die OPEC+ erhoht
die Férdermengen ab April graduell. Aufgrund des erwarteten Ange-

Gold botswachstums rechnen wir mit einem tieferen Olpreis.
Der Goldpreis profitiert von der geopolitischen und konjunkturellen Unsi-
cherheit. Zusatzlich stitzt die erhdhte Zentralbanknachfrage das Edel-
metall. Aufgrund der erhdhten Unsicherheit und der Zinssenkungszyklen
der Notenbanken erwarten wir in den kommenden Monaten einen héhe-
ren Preis.

Waéhrungen vs. CHF Die erhdhte Unsicherheit stitzt den Schweizer Franken. Der Euro profi-
tiert von der Lockerung der Schuldenbremse in Deutschland. Die Ver-

EUR ° langsamung der US-Konjunktur drisckt auf den US-Dollar. Wir erwarten

usD o einen seitwdrtstendierenden EUR/CHF-Kurs in den ndchsten Monaten.

Fir den USD/CHF-Kurs rechnen mit einer moderaten Abwértsbewegung.
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USA: Konsumentenstimmung bricht ein
(01.2010 bis 03.2025; Konsumentenvertrauen, Indizes)

Konjunktur

Handelskrieg: kaum Gewinner

In den USA deuten Befragungen von Bevélkerung und Unternehmen auf eine konjunktu-
relle Abschwéchung hin. Gleichzeitig dirften die neuen Importzélle die Preise erhéhen.
Die Eurozonen-Industrie sieht dagegen Licht am Ende des Stagnations-Tunnels.

Die USA erleben einen Doppel-Schock: Neben
den Importzdllen sorgt der Stellenabbau in der
Verwaltung fir einen Stimmungsabschwung.

Stagflationséingste kommen auf

Indikatoren wie die Konsumentenstimmung, In-
flationserwartungen oder CEO-Befragungen
gelten als «weiche Daten». Sie sind rasch ver-
fugbar, aber weniger aussagekraftig als Statisti-
ken. Im Moment deuten diese Indikatoren auf
eine deutliche Abschwachung der US-Wirtschaft
hin. In den «harten» Statistiken sind diese
Trends (noch) nicht ersichtlich. Gleichwohl geht
das Gespenst der Stagflation um: Wéhrend die
Inflation jingst gesunken ist, gibt ihr die Han-
delspolitik neuen Auftrieb: Entweder werden die
Zolle (teilweise) auf Konsumierende iberwalzt.
Oder Giter werden vermehrt in den USA zu hé-
heren Kosten hergestellt. Dass hohe Zslle voll-
umfanglich von Produzenten und Importeuren
Ubernommen werden, ist Wunschdenken.

Unsicherheit bremst Wirtschaft
Ausserdem hat der Index der politischen Unsi-
cherheit in den USA Héchststande wie beim
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Pandemieausbruch und in der Finanzkrise er-
reicht. Rasch wechselnde Regeln und die — wohl
beabsichtigte — Unberechenbarkeit der Regie-
rung verleiten Unternehmen zum Abwarten. Bei-
spielsweise bleibt die Fusions- und Akquisitions-
aktivitaét verhalten. Auch wenn die Handelspoli-
tik und die Zdlle zunehmend expliziter werden,
unterliegen Investitionsentscheide einer erhebli-
chen Unsicherheit. Wir halten Rezessionséngste
im Moment fir Gbertrieben, das Stagnationsri-
siko ist in den USA jedoch gestiegen.

Schweizer Exportsektor herausgefordert

In Europa haben sich die Aussichten fir die In-
dustrie verbessert. So n&hern sich die Einkaufs-
manager-Indizes in der Eurozone und Deutsch-
land der Wachstumsschwelle. Auch wenn die
neuen US-Importzdlle fir die EU mit 20% ein-
schneidend sind, liegen sie deutlich unter denje-
nigen fir asiatische Lander wie Vietham und
Kambodscha. Und auch die Schweiz wird mit
31% starker belastet. Pharmazeutika, rund zwei
Drittel der Schweizer Exporte, sind vorerst noch
ausgenommen. Dennoch verliert die Schweiz er-

heblich an Wettbewerbsfahigkeit.

Eurozonen-Industrie schépft Hoffnung
(01.2023 bis 03.2025; Einkaufsmanagerindizes Industrie, Wachstumsschwelle: 50)
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Aktienmarkte leiden unter US-Politik
(01.01.2025 bis 03.04.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)

Aktien

Aktien: Geduld und Nerven gefragt

Die Aktien leiden unter der US-Politik mit Zéllen und Sparmassnahmen, denn diese
belasten die Gewinne vieler Unternehmen. Namentlich fir den US-Markt haben sich die
Aussichten eingetriibt. Wir rechnen aber nicht mit einem scharfen Gewinnriickgang. In
der Eurozone stiitzen Fiskalstimuli. Dadurch ist dieser Markt attraktiver geworden.

Die wichtigsten Aktienindizes haben zuletzt
schwdcher tendiert. Belastet hat die US-Politik
mit Zéllen und einschneidenden Sparmassnah-
men. Denn diese bringen mehr Unsicherheit und
belasten die Gewinnaussichten vieler Unterneh-
men.

US-Politik wenig wirtschafsfreundlich

Die amerikanische Regierung scheint fest ent-
schlossen in ihrer Absicht, die Importe mittels
Zéllen zu reduzieren und den Staatsapparat zu
verkleinern. Dafir werden viel mehr negative
Wirkungen fir die eigene Wirtschaft in Kauf ge-
nommen als erwartet. Die US-Politik belastet
derzeit also nicht nur die Aussichten vieler Un-
ternehmen ausserhalb der USA, sondern auch
im eigenen Land.

Gleichzeitig sind im Moment kaum Massnah-
men absehbar, welche positiv fir die Unterneh-
mensgewinne sind: Tiefere Gewinnsteuern bei-
spielsweise sind nicht Teil der laufenden Steuer-
reform. Die Aussichten fir den US-Markt sind
deshalb nicht mehr so gut, wie nach den Wah-
len erhofft, obwohl die Bewertungen etwas
ginstiger geworden sind.

Gegenstever in Europa

Wahrend sich die Gewinnaussichten in den
USA abschwachten, blieben sie in Europa
stabil. Leicht positiv wirken mittelfristig vor allem
Deutschlands geplante Fiskalstimuli. Zudem will
die EU angesichts der Trump-Schocks mehr fir
Rustung ausgeben und wirtschaftsfreundlicher
werden. All das federt die Belastung der héhe-
ren US-Zélle fir die Unternehmensgewinne ab.
Offen ist, wie stark die Zélle die Weltkonjunktur
bremsen; wir rechnen nicht mit einer Rezession.

Geduld und Nerven gefragt

Der Schweizer Aktienmarkt dient derzeit etwas
weniger als Ublich als sicherer Hafen. Denn
auch die Pharmaaktien sind derzeit von Zoll-
dngsten und erhdhter politischer Unsicherheit
betroffen (vgl. Seite 6). Und die hohen Zdlle
auf Exporte aus der Schweiz und der EU belas-
ten die konjunktursensitiven Luxusgiterhersteller.
Insgesamt sind an den Aktienmarkten Geduld
und Nerven gefragt. Es sind aber durchaus
auch positive Wendungen méglich — zum Bei-
spiel «Deals» bei den Zdllen oder gréssere
Zinssenkungen der US-Notenbank.

Zoll-exponierte Aktien besonders unter Druck

(01.11.2024 bis 03.04.2025; Total Return in EUR; indexiert auf 100)
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Aktien-Panorama

Sichere Hafen: Immo-Aktien, Galenica und BKW
(01.01.2025 bis 03.04.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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- PSP - Galenica - BKW

Enel: Defensive Qualitdtsaktie
(01.01.2023 bis 03.04.2025; Total Return in EUR; indexiert auf 100)
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Gesundheitssektor: Zélle und Entlassungen bremsen
(01.01.2025 bis 03.04.2025; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Aktien

Wahrend Zalle und Konjunktursorgen Schlagzeilen mao-
chen, gibt es Aktien, welche davon kaum betroffen sind.
Schweizer Immobilienunternehmen wie z.B. PSP oder
Swiss Prime Site erwirtschaften stabile Mietertrage. Die
Zinsen in der Schweiz werden kaum deutlich steigen,
was positiv ist fir die Bewertungen ihrer Liegenschaften
und fir die Finanzierungskosten. Auch der Apothekenbe-
treiber Galenica ist praktisch nur in der Schweiz tatig
und wenig abhéngig von der Konjunktur. Der Stromver-
sorger BKW profitiert vom stabilen Ertrag aus der Elektri-
zitatsibertragung und von der Energiewende, die positiv
ist fir die Nachfrage und die Strompreise.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Enel ist einer der gréssten Energieversorger Europas und
treibt die Energiewende aktiv voran. Enel ist hauptsdch-
lich in ltalien, Spanien und Lateinamerika tatig und somit
nur am Rande von den US-Zéllen betroffen. Die Haupt-
aktivitaten des Unternehmens sind Stromerzeugung,
Stromnetze sowie Gas- und Stromvertrieb. Die starke
Cashflow-Generierung im Vergleich zu anderen europai-
schen Versorgern bildet die Grundlage fir kinftiges
Wachstum aus eigener Kraft. Gegeniber anderen Unter-
nehmungen im Sektor ist die Enel Aktie ginstig bewertet
und bietet eine attraktive Dividendenrendite.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Die US-Regierung dirfte bald auch Zslle auf Medika-
mente ankinden. Die Wirkung auf die Gewinne der
Pharmafirmen héngt stark von Detailbestimmungen ab -
ob z.B. der Zoll auf die relativ giinstigen Wirkstoffe oder
die teureren Endprodukte erhoben wird. Offen ist auch,
wie stark Zdlle auf die Verkaufspreise Gberwdélzt werden
kénnen. Experten gehen davon aus, dass der negative
Effekt auf Pharmaaktien Gberschaubar sein dirfte. Aller-
dings sind die Aussichten fir den Gesundheitssektor zu-
letzt auch deshalb unsicherer geworden, weil die US-Re-
gierung viele Verantwortliche fir Medikamentenzulassun-
gen entlassen hat, was Neuzulassungen verzégert.

Quelle: Bloomberg, SZKB



Zinsen

Nach dem Ausverkauf die Rallye

Nach dem historischen Ausverkauf deutscher Bundesanleihen Anfang Mérz, folgte eine
regelrechte weltweite Flucht in den sicheren Hafen von Staatsanleihen. Die Zollpolitik
dirfte weltweit die Schleusen der Geldpolitik weiter 6ffnen. Wir erwarten am 17. April
eine weitere Leitzinssenkung von der EZB.

Zinsentwicklung Staatsanleihen Deutschland und USA
(01.01.2024 bis 06.03.2025; in % inkl. Zinsdifferenz)

Noch ist kein Ende der Achterbahnfahrt von
Staatsanleihen in Sicht: Eine Woche fallen die
Kurse, um die nachste Woche wieder zu stei-
gen. Die Frage, was der Nettoeffekt des globa-
len Handelskrieges auf die Weltkonjunktur und
die Inflation sein wird, treibt die Staatsanleihen.
Anfanglich wurde die Handelspolitik unter
Trump 2.0 als Treiber der US-Wirtschaft und
Bremse fir Europa gesehen. Mittlerweile scheint
sich das Blatt zu wenden: Der Einbruch der
Stimmung unter den Unternehmen und den Kon-
sumenten in den USA zeigt, dass die Zélle auch
der US-Konjunktur schaden. Gleichzeitig erhalt
die Eurozone Rickenwind von der Fiskal- und

der Geldpolitik.

Uberholt die Fed bald die EZB und SNB?
Die EZB wie auch die SNB haben die Leitzinsen
bereits um 150 Basispunkte gesenkt. Die Fed
musste aufgrund der hartnackigen Kerninflation
pausieren und konnte die geldpolitischen Zigel
erst um 100 Basispunkte lockern. Die Fed kénnte
das Rennen bald wieder anfishren, falls die
Zollpolitik zu einer weiteren Déampfung der

6.0

5.0

3.0

Wirtschaft beitragen wiirde. Mittlerweile impli-
zieren die Markte wieder Leitzinssenkungen von
insgesamt 82 Basispunkten bis Ende 2025.

Wir teilen die Meinung, dass die Fed nach einer
Pause im Juni wieder beginnen dirfte, die Zin-
sen zu senken.

EZB bleibt expansiv

In der Eurozone ist die Inflation im Marz weiter
gesunken. Dies dirfte der EZB erlauben, am 17.
April und am 5. Juni die Zinsen weiter um je 25
Basispunkte zu senken.

SNB diirfte im Juni folgen

Die SNB dirfte der EZB am 19. Juni folgen und
die Zinsen ebenfalls weiter senken. Die Inflation
und der EUR/CHF-Wechselkurs dirften fir die
SNB matchentscheidend bleiben. Seit Dezem-
ber konnte der Euro zum Schweizer Franken
aufwerten und nimmt zusammen mit der mo-
mentan stabileren Inflation etwas Druck von der
SNB.

Unsere aktuellsten Zinsprognosen fir die
Schweiz finden Sie auch unter:
www.szkb.ch/zinsprognose.

Leitzinsen aktuell
(01.01.2015 bis 03.04.2025, in %)
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Quelle: Bloomberg, SZKB
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Anlegen

Ausgewdhlte Anlagethemen

Gold: Wann kommt die 4'0007?

(01.01.1970 bis 31.03.2025; in USD pro Feinunze)
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Waéhrungen: Alles nach Plan?
(01.01.2024 bis 31.03.2025; US Citi Economic Surprise Index)
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Volatilitét: Absicherung noch immer sinnvoll
(03.04.2024 bis 03.04.2025)

Jun Sep Dec Mar
2024 2025

- Erwartete Schwankungsbreite US-Aktien (VIX Index)

Nachdem die USA 1971 den Goldstandard aufgegeben
hatten, vergingen 38 Jahre, bis der Goldpreis wéhrend
der Finanzkrise erstmals die Marke von 1'000 US-Dollar
pro Feinunze erreichte. Zwolf Jahre spater, im August
2020, durchbrach er — inmitten der COVID-Pandemie —
die 2'000-Dollar-Marke. Seither hat sich die Entwicklung
deutlich beschleunigt: Keine fiinf Jahre spéter wurde das
ndchste grosse Etappenziel erreicht — am 14. Marz 2025
kletterte der Spotpreis erstmals Gber 3'000 US-Dollar.
Angesichts der geopolitischen Unsicherheit und erhdhten
Nachfrage der Zentralbanken stellt sich die Frage, ob
die 4'000-Marke bald in greifbare Nahe rickt.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Nach der Wahl von Trump ist der US-Dollar im letzten
Quartal 2024 deutlich gestiegen. Seit Mitte Januar hat
er gegeniber dem Schweizer Franken rund 3,5 % und
gegeniber dem Euro sogar etwa 5,5 % an Wert verlo-
ren. Wéahrend sich in Europa die Wachstumsaussichten
dank einer expansiveren Fiskalpolitik in Deutschland ver-
bessert haben, mehren sich in den USA die Anzeichen ei-
ner Stagflation. Der eskalierende Handelskonflikt erhdht
das Risiko eines konjunkturellen Abschwungs. Trump hat
mehrfach betont, den US-Dollar fir iberbewertet zu hal-
ten und eine Schwéchung der Wahrung anzustreben, um
die US-Exportindustrie zu férdern.

Quelle: Bloomberg, SZKB

Die Schwankungsbreite der Aktienmérkte ist zuletzt wie-
der angestiegen und liegt im Vergleich der letzten 12
Monate auf erhéhtem Niveau. Dadurch verteuert sich
auch die Kursabsicherung mit Optionen und Options-
scheinen. Allerdings liegt die Volatilitat noch deutlich un-
terhalb friherer Extremwerte. Zudem erscheinen die
jingsten Kursrickgénge noch immer moderat. Daher
kann die Absicherung gegen weitere Verluste als Alterna-
tive zu (Teil-)Verk&ufen dennoch sinnvoll sein. Entspre-
chend widmen wir unseren kommenden Schwerpunkt
diesem Thema.

Quelle: Bloomberg, SZKB



Markt

Marktibersicht per 31.03.2025

Performance in % in Lokalwéhrung

Verdnderung in Basispunkten

Aktien/Immobilien Maérz 2025 Zinsen Stand Mérz 2025
Aktien Schweiz -2.0 +8.6 Schweiz 10j Swap 0.64% +16 +26
Aktien Eurozone -3.1 +7.7 Eurozone 10j Swap 2.65% +32 +29
Aktien Grossbritannien 1.8 +6.4 USA10j Swap 3.71% -2 -31
Aktien Deutschland 1.7 +11.3 UK 10j Swap 417% +19 +10
Aktien USA 5.6 -4.3 Japan 10} Swap 1.32% +7 +26
Aktien Japan +0.2 -3.5 CHF Overnight SARON 0.21% 22 -24
Immobilien-Fonds CH 0.1 +1.9 EUR Overnight ESTRs 2.42% -24 -49

USD Overnight SOFR 4.39% -5 -15

Performance in %

Performance in %

Rohstoffe Stand  Mé&rz 2025 Wihrungen Stand  Mé&rz 2025
Ol Brent in USD 747 +3.4 +1.6 EUR in CHF 0.96 +2.1 +1.7
Gold Unze in USD 3123.6 +2.1 +8.9 USD in CHF 0.88 21 2.5
Gold kg in CHF 89'354 +1.0 +8.3 GBP in CHF 1.14 +0.6 +0.6
Industriemetalle in USD 150.8 +3.9 +7.4 JPY in CHF 0.59 1.6 +2.4
Agrarrohstoffe in USD 57.6 -0.8 +0.9 EUR in USD 1.08 +4.3 +4.5

Quelle: Bloomberg, SZKB
Aktien Zinsen

(01.01.2019 bis 31.03.2025; indexiert auf 100; in CHF)
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Quelle: Bloomberg, SZKB

Rohstoffe
(01.01.2019 bis 31.03.2025; in USD)
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(01.01.2019 bis 31.03.2025; in %)

2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘2025
10-jahrige Swapsétze: - Schweiz - Eurozone - USA

Quelle: Bloomberg, SZKB

Wiéhrungen
(01.01.2019 bis 31.03.2025)
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Positionierung

Taktische Asset Allocation

+ + VORMONAT

Kontoeinlagen & Geldmarkit
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Anleihen

Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

Schwellenlénderanleihen

=

Aktien

Schweiz

Eurozone
Grossbritannien
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Untergewichtung der (Sub-)Anlageklasse gegeniiber der strategischen Asset Allocation

Die neue US-Handelspolitik sowie die Infrastruk-
tur- und Ristungsprogramme in Europa haben
die konjunkturellen Aussichten stark verandert.
In den USA rechnen wir mit einem langsameren
Wachstum. Die fundamentalen Verénderungen
der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in
den USA haben die Unsicherheit erhéht. Die
Stimmung der Konsumierenden und Unterneh-
men hat sich eingetribt. Die Eurozonen-Kon-
junktur und insbesondere der Industriesektor
profitieren dagegen von zusdtzlichen Staatsaus-
gaben.

In unserer Anlagetaktik haben wir im Mérz die
Ubergewichtung der US-Aktien aufgehoben und
sind neutral positioniert. Im Gegenzug haben
wir die vormalige Untergewichtung der Eurozo-
nen-Aktien auf die strategische Quote erhdht.

Aktien insgesamt halten wir weiterhin neutral.
Wir haben aktuell keine taktischen Aktien-Positi-
onen. Aufgrund der erhhten Unsicherheit ist
dies aus unserer Sicht angemessen.

Die Renditen langfristiger Schweizer Anleihen
sind tief und durften weiter sinken. Wir haben
sowohl Staats- als auch Unternehmensanleihen
sowie Anleihen insgesamt in unseren Portfolios
untergewichtet.

Immobilienanlagen haben wir dagegen iber-
gewichtet. Im Vergleich zu Anleihen bieten sie
héhere Renditen. Zudem profitieren sie von den
erwarteten Zinssenkungen. Bei alternativen An-
lagen bleiben wir neutral positioniert.
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Im Standpunkt dreht sich alles um Megatrends und thematische Anla- Bei ausserordentlichen Ereignissen
die makrodkonomische Lage und geideen werden im Schwerpunkt informieren wir Sie umfassend mit
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