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VORWORT

Die US-Wirtschaft ist geschrumpft. Importeure haben ihre Bestande - primar im Rahmen von Vorzieheffek-
ten - signifikant erhéht. Der Internationale Wahrungsfonds warnt vor einer Verschlechterung der Lage.

Die Européaische Kommission erwartet fir die Eurozone ein Wachstum von 0.9 Prozent, wobei sich in
Deutschland die Stagnation fortsetzen drfte. Fiir die Schweiz erwarten wir fiir die kommenden Quartale -
aufgrund der Verwerfungen an den globalen Handelsmérkten - eine graduelle Konjunkturabkiihlung. Insbe-
sondere die exportorientierte Industrie dirfte vor turbulenten Zeiten.

Die US-Zentralbank lasst sich mit einer geldpolitischen Lockerung Zeit. Der Ausblick ist aufgrund der ange-
kindigten Zollerhhungen und deren wirtschaftlichen Auswirkungen ungewiss. So hat sich die Inflation im
Monat Mai erstmals seit Januar wieder verstérkt. Der fiskalpolitische Kurs der Regierung sowie die weiter-
hin unberechenbare Handelspolitik von Donald Trump stimmen uns skeptisch. Wir schliessen moderat stei-
gende Renditen an den Kapitalmarkten nicht aus. Die Européische Zentralbank hat dagegen ihre Geldpolitik
deutlich gelockert und die Zinsen in den letzten zwei Jahre um 2 Prozent gesenkt. Die europdischen Staaten
kénnen sich am Kapitalmarkt dementsprechend sehr giinstig refinanzieren. In der Schweiz ist der Leitzins
wieder bei 0.0 Prozent. Der starke Schweizer Franken sorgt fir billigere Importe und erzeugt somit einen
deflationédren Druck. Wir schliessen bis Ende Jahr die Einfiihrung von Negativzinsen nicht aus.

Die Aktienmarkte erlebten im zweiten Quartal ein Wechselbad der Gefiihle. Die Ausschlage waren entspre-
chend stark, wobei die technische Erholung nach dem «Liberation Day» besonders eindrucksvoll war. Offen
bleibt, ob die Entwicklung nachhaltig ist: Wir sehen tendenziell ein erhéhtes Risiko und erachten das aktu-
elle Marktgeschehen als «Ruhe vor dem néachsten Sturmy. Aus diesem Grund bleiben wir auf Gesamtportfo-
lioebene taktisch untergewichtet und bevorzugen unverandert Anlagen mit defensivem Profil und soliden
Dividendenrenditen.

In den vergangenen Monaten hat Gold neue Héchststéande erreicht. So steht seit Anfang Jahr ein Kursplus
von knapp 30 Prozent zu Buche. Der starke Anstieg ist eine Reaktion auf die globale Unsicherheit, die wirt-
schaftlichen Herausforderungen sowie die geopolitischen Spannungen.

Nach einer lingeren Seitwartsphase testete der Olpreis nach der Zuspitzung des Konflikts im Nahen Osten
die wichtige Marke von USD 75 und verzeichnete dabei den starksten Anstieg seit der Corona-Krise im Mai
2020. Eine Sperre der Strasse von Hormus durch den Iran konnte zu massiven Verwerfungen fihren.

Die Abwertung des US-Dollars steht sinnbildlich fiir den Vertrauensverlust der Investoren in die USA. Die
anhaltenden ausserpolitischen Unsicherheiten der USA diirften den US-Dollar weiter schwachen.

Marco Angelini, CFA

Chief Investment Officer
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MAKROOKONOMISCHES UMFELD

Trumps Handelschaos stiirzt die
Welt in die Ungewissheit, allen
voran jedoch die USA selbst. Die
US-Wirtschaft ist erstmals seit
2022 geschrumpft. Die Importe,
die das Wachstum einer Volks-
wirtschaft rechnerisch negativ
beeinflussen, schnellten vor der
Einflhrung der ,reziproken® Zolle
in die Hohe: Importeure haben
ihre Besténde insbesondere im
Bereich Computer, Smartphones
und Medikamente signifikant er-
hoht. Das resultierende Handels-
bilanzdefizit minderte somit die
Entwicklung des ersten Quartals
um 1.2 Prozentpunkte (Abbildung
1). Die Konsumausgaben, die
zwei Drittel des Bruttoinlandpro-
dukts ausmachen, legten 1.8
Prozent zu - was der schwéchs-
ten Steigerungsrate der letzten
zwei Jahre entspricht. Fur viele
Amerikaner sind die jetzt schon
geltenden Basiszolle bis anhin
nicht spirbar. Doch das diirfte
sich bald andern. Die Nachfrage
nach Waren aus China in die USA
sinkt nun rapide. So musste Ha-
pag-Lloyd, die funftgrosste Con-
tainerreederei der Welt, 30 Pro-
zent der Buchungen von China in
die USA im zweiten Quartal stor-
nieren.

Der Internationale Wahrungs-
fonds hat jlingst seine Wachs-
tumsprognosen auf den niedrigs-
ten Stand seit der Pandemie ge-
senkt und gleichzeitig davor ge-
warnt, dass sich die Lage weiter
verschlechtern konnte. Die bis
zum 9. Juli aufgeschobenen re-
ziproken Zdlle werden dem-
nachst - unter Ausklammerung
gewichtiger Handelspartner wie
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Abbildung 1:  US BIP-Wachstum (annualisiert)
Quelle: US Bureau of Economic Analysis
2021 2022

z.B. der Europdischen Union -
einseitig festgelegt werden: , Wir
werden in etwa anderthalb bis
zwei Wochen Briefe an die Ldnder
verschicken und ihnen erkléren,
wie der Deal aussieht und klar sa-
gen: Das ist der Deal, entweder
ihr akzeptiert ihn oder nicht“, so
US-Président Donald Trump.

Wir gehen davon aus, dass das
im ersten Quartal verzeichnete,
negative Wirtschaftswachstum
aufgrund der erorterten Sonder-
effekte einmalig bleiben dirfte.
Wir rechnen dementsprechend
fur den restlichen Jahresverlauf
mit positiven, wenn auch tiefen
Wachstumsraten. Graduell stei-
gende Guterpreise durften die
Konsumgiiternachfrage weiter
schwachen: Die von der OECD
erhobene Konsumentenstim-
mung zeigt einen deutlichen
Rickgang und befindet sich nun
auf dem tiefsten Stand der letz-
ten Jahrzehnte. Die Investitions-
nachfrage der Unternehmen wird
zudem - trotz der Versprechun-
gen zahlreicher auslédndischer
Firmen - aufgrund des unbere-
chenbaren politischen Umfelds
auf tiefen Niveaus verharren.

' '
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Einzig die von der US-Regierung
geplante, fiskalpolitische Ba-
zooka ,,One Big Beautiful Bill Act*
(OBBBA), diirfte die Konjunk-
turentwicklung stimulieren - und
die Staatsverschuldung unkon-
trolliert explodieren lassen.

Die EU-Kommission erwartet fir
die Eurozone im laufenden Jahr
ein Wachstum in der Héhe von
0,9 Prozent, wobei sie Deutsch-
land - analog den Schatzungen
der deutschen Bundesbank -
kein Wachstum zutraut: Die zu-
nehmende globale Unsicherheit
wird insbesondere exportorien-
tierte Sektoren negativ beein-
trachtigen - das letzte Defizit im
Handel mit den USA wurde im
Jahr 1991 (!) registriert. Auch der
Sachversténdigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung, umgangs-
sprachlich die ,finf Wirtschafts-
weisen®, identifiziert bei unserem
nordlichen Nachbarn eine ausge-
pragte Schwachephase. Der be-
schleunigte Strukturwandel
kénnte seinen Prognosen ent-
sprechend in Zukunft auch Bran-
chen und Regionen erreichen, die
bisher durchaus wirtschaftsstark
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Abbildung 2:

Index zur wochentlichen Wirtschaftsaktivitat (WWA) vs. Schweizer BIP-Wachstum

Quelle: Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO
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waren. Ob Deutschland auch mit-
tel- und langfristig zurtick in die
wirtschaftliche Erfolgsspur finden
konne, sei aus Sicht der Experten
alles andere als sicher.

Unter der Voraussetzung einer
fur beide Parteien wirtschaftlich
sinnvollen Einigung bei den lau-
fenden Zollverhandlungen mit
der US-Regierung, erwarten wir
fur die Eurozone in den kommen-
den Quartalen eine moderate
Konjunkturentwicklung. Eine Re-
zession halten wir fir unwahr-
scheinlich. Der Disinflationspro-
zess und die daraus erfolgten
Zinssenkungen der Européischen
Zentralbank haben die Kapital-
kosten sowohl fiir die 6ffentliche
Hand als auch fur den privaten
Sektor massgeblich reduziert und
somit das Wachstum in der Euro-
zone graduell unterstutzt.

In der Schweiz hat das Bruttoin-
landsprodukt im ersten Quartal
2025 eine Wachstumsbeschleu-
nigung von 0.8 Prozent (berei-
nigt) verzeichnet. So stiegen die
Warenexporte in die USA insbe-
sondere in der chemisch-phar-
mazeutischen Industrie stark -
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was auf einen moglichen Vorzieh-
effekt im Zusammenhang mit der
US-Handelspolitik hindeutet. Die
Aussichten triiben sich jedoch
rasch ein: So signalisiert der vom
Staatssekretariat fur Wirtschaft
(SECO) berechnete Index zur wo-
chentlichen Wirtschaftsaktivitat
eine starke Abklhlung (Abbil-
dung 2). Gemass SECO ist priméar
der Aussenhandel fur den Ein-
bruch verantwortlich: Seit April
haben Schweizer Firmen wesent-
lich weniger exportieren konnen.
Insbesondere die Aussichten in
der arg gebeutelten Maschinen-
industrie, die ohnehin aufgrund
des strukturellen Umbruchs im
Automobilsektor leidet, scheinen
sich weiter zu verschlechtern.
Aber auch zahlreiche KMUs be-
werten die Zukunftserwartungen
zunehmend pessimistisch: Fast
60 Prozent der im Rahmen des
NZZ-KMU-Barometers befragten
Unternehmen sehen die Auf-
tragsentwicklung negativer. Die
Kurzarbeit diirfte in den kom-
menden Monaten steigen.

Die US-Zollpolitik zielt auf eine
radikale Neuausrichtung des glo-
balen Handels. Die Schweiz ist

als kleine, offene Volkswirtschaft
besonders stark exponiert. Fir
die kommenden Quartale erwar-
ten wir aus diesem Grund eine
gegeniber der Eurozone ausge-
préagtere Abkihlung der wirt-
schaftlichen Aktivitaten. Insbe-
sondere die Industrie, die rund
ein Viertel zum Schweizer Brutto-
inlandprodukt beitragt, diirfte vor
turbulenten Zeiten stehen.

Die jingsten Entwicklungen im
Nahen Osten bereiten uns grosse
Sorgen. Es droht ein Flachen-
brand. Insbesondere eine direkte
oder indirekte Beteiligung der
USA konnte zu einer weiteren
dramatischen Eskalation fiihren.
Die Erfahrung zeigt, dass die
makrodkonomischen Auswirkun-
gen derartiger Konflikte in der
Regel vorwiegend regional blei-
ben. Nichtsdestotrotz konnte der
Iran die Strasse von Hormus,
eine der wichtigsten Handels-
strassen der Welt, blockieren
und an den Olmarkten einen
Preisschock auslosen - mit ent-
sprechenden Implikationen auf
die globale Inflationsentwicklung.
Wir bleiben dusserst wachsam
und schliessen aus diesem Grund
rasche, taktische Anpassungen
sowohl auf Ebene der Anlage-
klassen als auch der Wahrungen
nicht aus.

Marco Angelini, CFA
Chief Investment Officer
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ZINSMARKTE

Die US-Zentralbank halt sich mit
einer weiteren Lockerung der
Geldpolitik zurtick. Der Leitzins
bleibt unverandert in einer
Spanne zwischen 4.25 und 4.50
Prozent. Geméss Einschatzungen
des Gouverneurs der US-Zentral-
bank, Jerome Powell, ,,herrscht
Unsicherheit tiber die wirtschaftli-
chen Auswirkungen der Zollerhé-
hungen®. Die Zentralbank ver-
harrt somit im Wartemodus, ,.zu-
mal die Kosten des Abwartens tief
seien®“. Der US-Prasident Donald
Trump ist verargert: Er hat den
Gouverneur mehrmals - erfolglos
- dazu aufgefordert, die Leitzin-
sen zu senken: ,Es gibt praktisch
keine Inflation...wohl aber eine
Abschwéchung der Wirtschaft,
wenn Mr. Too Late, ein grosser
Versager, die Zinsen nicht JETZT
senkt. Powell war immer zu spét -
auBer in der Wahlkampfzeit, als er
die Zinsen senkte, um Sleepy Joe
Biden und spéter Kamala bei der
Wahl zu helfen...*

Nachdem sie sich zuvor drei Mo-
nate in Folge abgeschwacht
hatte, hat sich die Inflation im
Mai erstmals seit Januar wieder
verstarkt und liegt mit 2.4 Pro-
zent (Kerninflation 2.8 Prozent)
oberhalb des formulierten Ziels
von 2.0 Prozent. Die US-Unter-
nehmen betonen in Umfragen,
wie jlingst im ,,Beige Book®, einer
wichtigen Erhebung, die achtmal
im Jahr von der US-Notenbank,
durchgefiihrt wird, dass sie die
zollbedingten Preisanstiege an
die Konsumenten mehr oder we-
niger ungefiltert weitergeben
werden - wie z.B. Walmart Inc.
oder Ford. Die Marktteilnehmer

Abbildung 3:
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gehen fiir die zweite Jahreshélfte
von zwei Leitzinssenkungen aus.
Der Preisschub an den Ol- und
Gasmarkten kdnnte jedoch zu ei-
nem abrupten Teuerungsanstieg
fihren und die Wahrungshuter zu
einem raschen geldpolitischen
Kurswechsel zwingen.

Die ,,neue Weltordnung® von Do-
nald Trump sorgt an den US-Ka-
pitalmarkten fir starke Schwan-
kungen. So verzeichneten die
Renditen der zehnjahrigen US-
Staatsobligationen jingst den
starksten wochentlichen Anstieg
der letzten zwei Jahrzehnte (Ab-
bildung 3). Die gestiegene Unsi-
cherheit rund um die Zollagenda
des US-Présidenten scheint die
sichere Einstufung amerikani-
scher Staatsanleihen sowie die
Bereitschaft der internationalen
Investoren - unter anderem
China - auf die Probe zu stellen.
Der Risikoaufschlag fir l&nger
laufende Papiere liegt derzeit auf
dem hochsten Niveau seit 2014.
So hat Moody’s am 16. Mai, als
letzte grosse Rating-Agentur, die
Bonitat der USA herabgestuft:
Wir erkennen zwar die bedeuten-
den wirtschaftlichen und

Wadchentliche Renditeschwankungen US Treasury Bond 10Y
Quelle: Bloomberg
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finanziellen Stérken der USA an,
glauben jedoch, dass diese den
Riickgang der fiskalischen Kenn-
zahlen nicht mehr vollsténdig aus-
gleichen kénnen*.

Die Plane der US-Regierung
(OBBBA), die unberechenbare
Handelspolitik sowie das ver-
spielte Vertrauen der internatio-
nalen Anleger stimmen uns skep-
tisch hinsichtlich der kunftigen
Zinsentwicklung an den US-Kapi-
talmarkten. Vor diesem Hinter-
grund schliessen wir moderat
steigende Renditen am langen
Ende der Zinskurve in den kom-
menden Monaten nicht aus.

Seit seinem Hohepunkt vom 14.
September 2023, an welchem
der Einlagenzins der Europai-
schen Zentralbank auf 4 Prozent
festgelegt wurde, haben die Wah-
rungshiiter den Leitzins in acht
Schritten auf 2 Prozent gedrickt.
Im Gegensatz zu den USA koén-
nen sie sich die lockere Geldpoli-
tik leisten: So gehen die Okono-
men der EZB davon aus, dass die
durchschnittliche Inflationsrate
fur das Jahr 2025 2 Prozent be-
tragen wird. Gleichzeitig erwar-
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Abbildung 4:
Quelle: Bloomberg
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ten sie eine leichte Wachstums-
beschleunigung uber die nachs-
ten zwei Jahre von 1.1 bzw. 1.3
Prozent. Die tiefen Renditen sind
fur die Regierungen der Eurozone
ein Segen: So konnen sich Lan-
der wie ltalien oder Griechenland
an den Kapitalmaérkten aktuell
deutlich gunstiger refinanzieren
als die USA (Abbildung 4). Die
Marktteilnehmer gehen davon
aus, dass die EZB bis Ende Jahr
den Leitzins mindestens ein wei-
teres Mal senken wird. Ange-
sichts der in Europa anstehenden
Investitionsvorhaben erweist sich
der lockere geldpolitische Kurs
der EZB als willkommene Stitze.

Analog unseren Einschatzungen
zu den US-Kapitalméarkten, gehen
wir davon aus, dass die Renditen
ihre Tiefpunkte erreicht haben:
Europa muss investieren. So hat
die NATO jiingst ein Ziel von 5
Prozent des Bruttoinlandpro-
dukts fur Militdrausgaben festge-
legt. Deutschland misste dem-
nach 225 Milliarden Euro (aktuell
45 Milliarden Euro) jahrlich aus-
geben. Der regulédre deutsche
Bundeshaushalt belief sich im
Jahr 2024 auf insgesamt 445 (!)
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Milliarden Euro. Vor diesem Hin-
tergrund gehen wir davon aus,
dass das Zinsniveau an den euro-
paischen Kapitalmarkten auf-
grund des enormen Refinanzie-
rungsbedarfs mittel- und langfris-
tig wieder steigen wird.

Martin Schlegel, Prasident der
Schweizerischen Nationalbank
(SNB), erwartet fur die hiesige
Volkswirtschaft im weiteren Jah-
resverlauf eine Deflation: ,,Der In-
flationsausblick ist angesichts der
Unwégbarkeiten zum Thema Zolle
sehr unsicher. In bestimmten Mo-
naten kdnnte die Inflation in die-
sem Jahr negativ sein“. Insbeson-
dere die Starke des Schweizer
Franken, der von seiner Position
als sicherer Hafen an den inter-
nationalen Finanzmarkten profi-
tiert, sorgt fur billigere Importe in
die Schweiz. Die SNB hat mehr-
mals ihre Bereitschaft bekréaftigt,
den Leitzins bei Bedarf in den ne-
gativen Bereich zu senken. Ange-
sichts der in den letzten zwdlf
Monaten erfolgten, sechs Zins-
senkungen und eines aktuellen
Stands von 0.0 Prozent wiirde
ein derartiger Schritt fur die In-
vestoren keine Uberraschung

mehr darstellen. So gehen die
Marktteilnehmer davon aus, dass
dieser Schritt bis Jahresende tat-
sachlich erfolgen konnte. Die
Schweizerische Nationalbank
wird alles unternehmen, um einer
deflationdren Entwicklung und ei-
ner Aufwertung des Schweizer
Franken - insbesondere gegen-
Uber dem Euro - entgegenzutre-
ten: ,Keiner mag Negativzinsen,
aber sie funktionieren®, so Martin
Schlegel.

Anlagen an den Schweizer Fran-
ken-Kapitalmarkten werden zu-
nehmend unattraktiv - insbeson-
dere in einem Negativzinsumfeld.
Wir erwarten somit eine gradu-
elle Umschichtung zu Gunsten
anderer Wahrungen oder Anlage-
klassen, wie z.B. Aktien oder Im-
mobilien. Die Immobilienfonds
zeigen bereits erste Uberhit-
zungserscheinungen: So sind die
entsprechenden Aufschlage
(Agios) teilweise schon Uber 50
Prozent gestiegen. Die Uberbe-
wertung gegeniiber dem von Ex-
perten ermittelten inneren Immo-
bilienwert ist somit signifikant.
Die historischen Durchschnitts-
werte der den Immobilienfonds
zugrunde liegenden Agios belau-
fen sich auf 15 bis 17 Prozent.

Marco Angelini, CFA
Chief Investment Officer
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AKTIENMARKTE

Im zweiten Quartal 2025 zeigten
sich die globalen Aktienmérkte
trotz sich zuspitzender Handels-
konflikte, geopolitischer Span-
nungen und anhaltender Diskus-
sionen Uber die Geldpolitik er-
staunlich robust. Die wichtigsten
Treiber waren zunehmende Er-
wartungen an eine geldpolitische
Wende, riicklaufige Inflationsra-
ten sowie eine weiterhin solide
Unternehmensgewinnsituation in
den meisten Industrielandern.
Auf regionaler Ebene entwickel-
ten sich insbesondere US-ameri-
kanische und indische Mérkte
positiv, wéhrend der européische
Aktienmarkt nach wie vor mit
strukturellen Herausforderungen
konfrontiert war.

Mit dieser Entwicklung war
Anfang April allerdings noch
nicht zu rechnen, als der US-Pra-
sident Donald Trump am soge-
nannten ,Liberation day“ mit sei-
nen angekindigten US-Zéllen die
globalen Aktienmarkte auf Tal-
fahrt schickte. Die Markte gaben
innert weniger Tage um durch-
schnittlich 10 Prozent nach. Die
Tech-Giganten (Magnificent 7) lit-
ten sogar deutlich mehr (u.a.
Tesla -39 Prozent, Nvidia -22 Pro-
zent, Alphabet -20 Prozent).

Im weiteren Verlauf kam es kurze
Zeit spater zu einer starken Erho-
lung (Abbildung 5) nachdem die
USA ihre landerspezifischen ,re-
ziproken® Zdlle auf alle Lander
ausser China fir 90 Tage ausge-
setzt und einige wichtige Techno-
logieimporte davon ausgenom-
men haben. Im Zuge dessen er-
klommen die Indizes in den

Abbildung 5:
Quelle: Bloomberg

Performance S&P 500 Index 01.04.-01.06.2025

Apr Mai

Folgewochen sogar teilweise
neue Allzeithochs. Der S&P 500
erzielte mit einem Plus von etwa
6 Prozent sogar den besten Mai
seit 1990. Insbesondere die zu-
vor stark gebeutelten Technolo-
giewerte zeigten eine starke Er-
holung. Damit wurde die Bérsen-
weisheit ,Sell in May and go a-
way“ eindrucksvoll widerlegt.
Unterstitzt wurde die Aufwarts-
bewegung durch starke Unter-
nehmenszahlen und grossere
Kéufe institutioneller Investoren.

Auch wenn grossere Abfliisse
aus dem US-Markt zu verzeich-
nen waren, schnitten der S&P
500 mit einem Plus von 4.5 Pro-
zent und der Nasdaqg mit 6 Pro-
zent deutlich positiver ab als die
Ubrigen etablierten Aktienmarkte
(SMI-5.5 Prozent, EuroStoxx 50
-0.6 Prozent, Hang Seng +2.0
Prozent).

Am oberen Ende des Sektoren-
tableaus standen technologielas-
tige Titel, insbesondere bei KI-ge-
triebenen Geschaftsmodellen,
Halbleitern und Cloud-Anbietern.
Auch Aktien aus dem Bereich der
Versorger konnten im abgelaufe-
nen Quartal profitieren. Ein

Jun

schwacher Olpreis im Mai und
Juni fihrte hingegen zu Abgaben
im Energiesektor (Abbildung 6).
In unserem Portfolio verzeichne-
ten Titel aus den Sektoren Nicht-
Basiskonsumgtliter und Gesund-
heitswesen die grossten Ver-
luste, hingegen kamen die Ge-
winner aus den Sektoren Indust-
rie und Kommunikationsdienste.
Zu den Verlierern zahlten hierbei
LVMH (-18 Prozent) und Alcon (-
15 Prozent), auf der Gewinner-
seite fielen Geberit (+18 Prozent)
und Swisscom (+9 Prozent) posi-
tiv auf.

Offen bleibt, ob die Erholung
nachhaltig ist oder lediglich eine
temporare Gegenreaktion dar-
stellt. Wir sehen tendenziell eher
ein erhohtes Risiko und erachten
das aktuelle Marktgeschehen als
»Ruhe vor dem nachsten Sturm®.
Im Hinblick auf die drohenden
US-Z6lle herrscht namlich nach
wie vor eine grosse Unklarheit
und die Frist fiir die aufgeschobe-
nen reziproken Zélle lauft bereits
am 9. Juli aus. Geopolitische
Spannungen, uneinheitliche Wirt-
schaftsdaten und eine abwar-
tende Geldpolitik sorgen fur
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Abbildung 6:  Performance MSCI Sektoren 2. Quartal 2025
Quelle: Bloomberg
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Unsicherheit und folglich flr eine
erhdhte Volatilitdt an den globa-
len Markten. Insbesondere die
politische Unsicherheit wider-
spiegelt sich bereits deutlich in
rucklaufigen Vorlaufindikatoren
wie den Einkaufsmanagerindizes
(PMI) und auch dem Konsumen-
tenvertrauen. Gegenwind koénnte
auch seitens der hohen Bewer-
tungen kommen - gemessen am
10-Jahres-Durchschnitts-KGV von
18 erscheint der S&P 500 ambiti-
oniert bewertet. Um die gegen-
wartigen Bewertungen als bullis-
hes Signal zu werten, bleiben die
Voraussetzungen weiterhin die-
selben: Vertrauen in ein starkes
Gewinnwachstum (durch kiinstli-
che Intelligenz), robuste Margen
und eine Konjunktur, die nicht
einknickt.

Wir gehen davon aus, dass die
US-Zolle die Inflation im weiteren
Verlauf verstarken und entspre-
chend potenzielle Leitzinssen-
kungen durch die Fed nach hin-
ten verschoben werden miissen.
Eine anhaltende Unsicherheit
hinsichtlich der klinftigen Wirt-
schaftsentwicklung erhéht das
Rezessionsrisiko. Sie konnte
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Unternehmensinvestitionen be-
lasten und langerfristige Kredi-
tengagements verzdgern. Dies
zeigte sich bereits in der abge-
laufenen Berichtssaison, als viele
Unternehmen trotz solider Ge-
schéftszahlen (rund 78 Prozent
der S&P 500-Unternehmen liber-
trafen die Gewinnerwartungen)
ihre Finanzziele fir das laufende
Jahr nach unten revidiert haben.
Vor allem zahlreiche US-Firmen
haben hierbei vor steigenden
Preisen gewarnt, was entspre-
chend deren zukiinftige Margen
belasten diirfte. Unserer Ein-
schatzung nach widerspiegelt
sich dieser Faktor bislang kaum
in den aktuellen Aktienkursen.
Des Weiteren werden hochst-
wahrscheinlich die Ausgaben des
fiir die USA so wichtigen Konsu-
menten durch Vermdgens- und
Realeinkommensverluste beein-
trachtigt werden. Das ge-
schwachte Vertrauen in die USA
kdnnte das Interesse auslandi-
scher Investoren an US-amerika-
nischen Vermogenswerten ddmp-
fen und zu weiteren Umschich-
tungen fihren.

Auf Gesamtportfolioebene

bleiben wir nach wie vor taktisch
untergewichtet bei den Aktienan-
lagen. Vor dem Hintergrund der
globalen Unsicherheiten nehmen
wir auch auf Sektorenebene
keine Anderungen vor und bevor-
zugen weiterhin qualitativ hoch-
wertige Anlagen mit defensivem
Profil. Hinzu kommt eine unvor-
teilhafte Saisonalitat mit gerin-
gem Handelsvolumen bis in den
September hinein. Die strukturel-
len Herausforderungen bleiben
bestehen, doch die zunehmende
Differenzierung zwischen Regio-
nen, Sektoren und Einzelwerten
macht aktives Management wei-
terhin unabdingbar.

Unsere Diversifikation aus
Wachstumswerten und defensi-
ven Aktien, eine internationale
Streuung mit einem Fokus auf
den Heimmarkt und eine Beimi-
schung von alternativen Anlagen
bilden eine solide Grundlage fiir
die kommenden Sommermonate.
Wir bevorzugen dabei weiterhin
den Schweizer Aktienmarkt,
denn die Kombination aus attrak-
tiven Unternehmen, einer defen-
siven Marktstruktur, soliden Divi-
dendenrenditen und positiven
wirtschaftlichen Aussichten
macht den Aktienmarkt in unse-
ren Augen weiterhin attraktiv.

Marc-André Sutter
Leiter Portfolio Management
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ROHSTOFFMARKTE

»In Gold We Trust® - dies zeigte
sich einmal mehr in den vergan-
genen Monaten, in denen der
Preis flir das Edelmetall auf neue
Hochststande geklettert ist. Der
Goldpreis konnte im vergange-
nen Quartal weitere 10 Prozent
zulegen und markierte dabei im
April sogar ein neues Rekord-
hoch bei 3‘500 US-Dollar pro
Unze. Dieses Rekordhoch nutzen
wir auf Portfolioebene aus, um
entsprechende Teilgewinne zu re-
alisieren. Auf Jahressicht steht
somit ein Kursplus von lber 30
Prozent zu Buche, was sich auf-
grund unserer anhaltenden, takti-
schen Ubergewichtung im Portfo-
lio positiv bemerkbar gemacht
hat. Der hohe Goldpreis ist eine
Reaktion auf globale Unsicher-
heiten, wirtschaftliche Herausfor-
derungen sowie geopolitische
Spannungen bis hin zu steigen-
den Schuldenlasten - insbeson-
dere in den USA. Ein wachsendes
Haushaltsdefizit und eine protek-
tionistische Industriepolitik nah-
ren Angste vor einer anziehenden
Inflation, was Anleger dazu ver-
anlasst, Gold als Absicherung ge-
gen Kaufkraftverlust und Finanz-
marktrisiken zu wahlen.
Besonders bemerkenswert ist,
dass nebst einer starken Nach-
frage im Bereich der Indexfonds
(Verzehnfachung der Kaufe auf
226 Tonnen), auch die Zentral-
banken weltweit, insbesondere in
den BRICS-Staaten (Brasilien,
Russland, Indien, China und Sid-
afrika), ihre Goldreserven weiter
stark aufstocken, um ihre Abhan-
gigkeit vom US-Dollar zu verrin-
gern und somit den seit 2009
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Abbildung 7:
Quelle: MacroMicro
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anhaltenden Trend weiterfiihren
(Abbildung 7).

Insgesamt war das 2. Quartal
2025 durch eine fragile Balance
zwischen reichem Angebot und
geopolitischen Schocks gepragt.
Der Olpreis pendelte zwischen
Abwartsdruck durch Lageraufbau
und temporaren Aufwartsbewe-
gungen durch Konflikte. Direkt zu
Beginn des zweiten Quartals fiel
der Olpreis aufgrund von Han-
delskonflikten und steigender
Fordermengen der OPEC+ und
vollzog eine Korrektur von mehr
als 15 Prozent. Auch eine Nach-
frageschwéache aus China und
Europa belastete den Olpreis zu-
satzlich. Anfang Mai konnte der
Olpreis das bisherige Jahrestief
im Bereich von 55 US-Dollar ein
weiteres Mal verteidigen und
ging anschliessend in eine lan-
gere Seitwartsphase Uber. Erst
mit der Zuspitzung des Konflikts
im Nahen Osten (Angriff von Is-
rael auf die Atomanlagen im Iran)
konnte der Olpreis Mitte Juni aus
dieser Preisspanne ausbrechen,
testete erneut die wichtige
Marke von 75 US-Dollar und ver-
zeichnete dabei den starksten

u China
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Anstieg seit der Corona-Krise im
Mai 2020. Auf Quartalssicht
steht somit ein Plus von knapp 7
Prozent zu Buche, auf Jahressicht
weist der Olpreis ein kleineres
Plus von 4 Prozent aus.

Wir erwarten, dass sich eine Sta-
bilisierung im Bereich von 65-75
US-Dollar pro Barrel abzeichnet
und dass sich der Olpreis weiter
im Spannungsfeld zwischen ei-
nem Uberangebot, einer schwa-
chen Nachfrage aus China und
Europa und auf der anderen
Seite einem sich zuspitzenden
geopolitischen Umfeld bewegen
wird. Der absolute Albtraum wére
hierbei eine Schliessung der
Strasse von Hormus. Wenn der
Iran diese enge Passage blo-
ckiert, konnte dies bis zu 30 Pro-
zent der weltweiten Olstrome be-
eintrdchtigen. Noch gravierender
fallt die Abhéngigkeit beim ver-
flussigten Erdgas (LNG) aus -
etwa ein Flnftel der weltweiten
Lieferstrome geht durch die
Meerenge.

Marc-André Sutter
Leiter Portfolio Management
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WAHRUNGSMARKTE

Abbildung 8:
Quelle: Bloomberg

Wechselkursentwicklung G10-Lander vs. USD 2025
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Der riicklaufige US-Dollar ist
sinnbildlich fir den Vertrauens-
verlust der Investoren in die USA.
Wahrend eine schwache Wah-
rung normalerweise hilft, die
Wirtschaft anzukurbeln, ist die Si-
tuation dieses Mal eine andere.
Die Abwertung des US-Dollars
wird von der protektionistischen
Handelspolitik der USA tber-
schattet und deutet eher auf eine
konjunkturelle Abschwéchung im
weiteren Jahresverlauf hin.
Eindeutig splrbar wird die
Schwéche des Greenback vor al-
lem unter Berlicksichtigung der
wachsenden Zinsdifferenz zu-
gunsten des US-Dollars, welche
die Investoren dennoch nicht
nachhaltig tberzeugt. Wahrend
die Europaische Zentralbank
(EZB) die Zinsen weiter lockert,
halt die amerikanische Noten-
bank (Fed) nach wie vor an ihren
hohen Zinsen fest - nicht zuletzt
unter der Annahme, dass die In-
flation mit der Einfuhrung der
Handelsz6lle in den kommenden
Monaten weiter ansteigen wird.

Die Abwertung des US-Dollars

zeigt sich auch eindeutig im Ver-
gleich mit den G10-W&hrungen:
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Auf Jahressicht betragen die Ver-
luste zwischen 4 und 13 Prozent
(Abbildung 8).

Der Euro konnte nach Bekannt-
machung der von US-Prasident
Donald Trump verhangten Zélle
deutlich zulegen. Auf Quartalsba-
sis gewann er gegeniiber dem
US-Dollar mehr als 6 Prozent, auf
Jahressicht fallt das Kursplus mit
mehr als 11 Prozent noch deut-
lich signifikanter aus. Gegenwar-
tig befinden wir uns auf den
Hochststénden aus dem Jahr
2022.

Auch gegeniiber dem Schweizer
Franken schwachte sich der US-
Dollar deutlich ab und fiel gut 10
Prozent seit Jahresbeginn. Dem-
zufolge bleibt die Heimwahrung,
trotz Niedrigzinsen, gefragt. Ge-
genuber dem Euro konnte der
Schweizer Franken allerdings nur
leicht zulegen (0.45 Prozent im
abgelaufenen Quartal und knapp
2 Prozent auf Jahressicht). Abge-
sehen von kurzzeitigen Ausbri-
chen befindet sich das Wah-
rungspaar seit Mitte 2024 in ei-
ner Seitwartsphase. Dieser Kurs-
verlauf bestétigt auch unsere

Annahme einer engen Handels-
spanne, welche wir bereits in der
vergangenen Ausgabe antizipiert
haben. Den Schweizer Franken
sehen wir weiterhin als sicheren
Hafen in einem Umfeld, das von
grossen Unsicherheiten gepragt
ist. Geopolitische Spannungen,
Rickschlage in der globalen,
wirtschaftlichen Erholung oder
eine ansteigende Risikoaversion
der Investoren kdnnte rasch zu
einem Wertzuwachs des Schwei-
zer Franken fihren. Entspre-
chend werden Investoren gerne
das niedrige Zinsniveau als Preis
der Sicherheit in Kauf nehmen.

Wir gehen davon aus, dass die
anhaltenden ausserpolitischen
Unsicherheiten der USA den US-
Dollar weiter schwéchen wird.
Die Angst ist gross, dass Prasi-
dent Trump der eigenen Wirt-
schaft schadet. Trotz Aufschub
von verhangten Zéllen, andau-
ernde Verhandlungen uber po-
tenzielle Einigungen usw. erwar-
ten wir nicht, dass der US-Dollar
rasch wieder auf die Gewin-
nerstrasse zurtckkehrt. Der be-
reits entstandene Vertrauensver-
lust wiegt zu schwer.

Marc-André Sutter
Leiter Portfolio Management
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FOKUS UND EMPFEHLUNGEN

MAKROOKONOMISCHES UMFELD

L]

L]

L]

Hohe Importe haben in den USA im ersten Quar-
tal zu einem negativen Konjunkturwachstum von
1.2 Prozentpunkten geflihrt. Wir rechnen in den

kommenden Quartalen mit einer positiven, aber
bescheidenen Entwicklung.

Die Eurozone diirfte in diesem Jahr ebenfalls ein
positives Wachstum verzeichnen. Die Okonomen
gehen jedoch davon aus, dass die Konjunktur in
Deutschland auch 2025 stagnieren wird.

In der Schweiz zeichnet sich nach einer robusten
Entwicklung im ersten Quartal eine starke Abkih-
lung ab. Insbesondere die Aussichten in der Ma-
schinenindustrie haben sich signifikant ver-
schlechtert. Wir rechnen in diesem Segment mit
turbulenten Zeiten.

Die makrotkonomischen Auswirkungen aus der
jungsten Eskalation im Nahen Osten diirften regi-
onal bleiben. Ein Risiko stellt eine potenzielle
Sperrung der Strasse von Hormus.

AKTIENMARKTE

L]

Das vergangene Quartal war gekennzeichnet
durch starke Kursausschlage: Der «Liberation
Day» flhrte Anfang April zu Kurseinbriichen von
durchschnittlich 10 Prozent. Der Aufschub von 90
Tagen liess die Indizes in den Folgewochen neue
Alizeithochs erklimmen.

Offen bleibt, ob die Erholung nachhaltig ist. Wir
sehen ein erhdhtes Risiko und erachten das
Marktgeschehen als «Ruhe vor dem néchsten
Sturmy. Die Konsumausgaben kdnnten zudem
durch Vermdgens- und Realeinkommensverluste
beeintrachtigt werden.

Wir bleiben auf Gesamtportfolioebene taktisch
untergewichtet und bevorzugen weiterhin qualita-
tiv hochwertige Anlagen mit defensivem Profil.
Die Diversifikation bleibt zentral.

Im Fokus steht unveréndert der Schweizer Aktien-
markt, der mit seiner defensiven Marktstruktur
und soliden Dividendenrenditen eine hohe Attrak-
tivitat geniesst.
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ZINSMARKTE

* Die US-Zentralbank halt sich mit der geldpoliti-
schen Lockerung zuriick. Die Inflation hat sich in
den USA erstmals seit Januar wieder verstarkt.
Zahlreiche Unternehmen haben betont, dass sie
zollbedingte Preisanstiege ungefiltert an die Kon-
sumenten weitergeben werden.

* Das Vertrauen der Investoren gegeniiber US-
Staatsanleihen schwindet. Die Ausschlage an
den US-Kapitalméarkten nehmen zu. Moody’s hat
die Bonitat der USA herabgestuft.

* Die EZB hat den Leitzins - im Gegensatz zur US-
Notenbank - schon bereits achtmal gesenkt und
die Konjunktur massgeblich unterstiitzt. Die Ren-
diten dirften jedoch aufgrund steigender Staats-
ausgaben in den kommenden Quartalen wieder
moderat steigen.

* Die Schweizerische Nationalbank schliesst Nega-
tivzinsen nicht mehr aus. Die Investoren erwarten
diesen Schritt bis Ende Jahr.

ROHSTOFF- UND WAHRUNGSMARKTE

* Der Goldpreis konnte im vergangenen Quartal
weitere 10 Prozent zulegen und markierte im Ap-
ril mit USD 3'500/Unze sogar ein neues Rekord-
hoch. Auf Jahressicht steht ein Kursplus von tber
30 Prozent zu Buche. Unsere taktische Uberge-
wichtung konnte dementsprechend einen dus-
serst positiven Beitrag zur Vermdgensentwick-
lung leisten. Der starke Anstieg ist eine Reaktion
auf die globale Unsicherheit, die wirtschaftlichen
Herausforderungen sowie die geopolitischen
Spannungen.

* Mit der Zuspitzung des Konflikts im Nahen Osten
testete der Olpreis die wichtige Marke von USD
75 und verzeichnete dabei den starksten Anstieg
seit der Corona-Krise im Mai 2020. Die Schlies-
sung der Strasse von Hormus, wo 30 Prozent der
weltweiten Olstréme und ein Fiinftel der Liefer-
strome von Flussiggas die Meerenge passieren,
ware der absolute Albtraum.
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BORSEN

Performance 2025 Hoch / Tief 52 Wochen
Aktueller in Lokal- in CHF Hoch % vom Hoch Tief % vom Tief
Kurs wéhrung

Waéhrungen
USD / CHF 0.8168 -10.02% 0.9201 -11.23% 0.8040 1.59%
EUR / CHF 0.9413 0.19% 0.9774 -3.69% 0.9206 2.25%
GBP / CHF 1.1022 -3.01% 1.1633 -5.25% 1.0612 3.86%
Indices Obligationen
CHF SBI AAA-BBB 3-5Y TR 132.03 0.72% 0.72% 132.68 -0.49% 125.69 5.04%
Barclays USD Aggregate TR Index 2 252.41 2.90% -7.42% 2 275.47 -1.01% 2 134.18 5.54%
Barclays EUR Aggregate TR Index 24591 0.88% 1.07% 247.02 -0.45% 233.79 5.18%
Barclays GBP Aggregate TR Index 24419 2.42% -0.66% 249.29 -2.05% 233.55 4.55%
Indices Aktien Europa
SMI 11871.52 2.33% 2.33% 13199.05 -10.06% 10 699.66 10.95%
SMIM 2792.44 6.63% 6.63% 2 859.73 -2.35% 2 303.67 21.22%
DJ EuroStoxx 50 5197.03 6.15% 6.35% 5568.19 -6.67% 4 473.94 16.16%
CAC 40 7 553.45 2.34% 2.53% 8 257.88 -8.53% 6763.76 11.68%
DAX 23057.38 15.81% 16.03% 24 479.42 -5.81% 17 024.82 35.43%
FTSE 100 Index 8791.80 7.57% 4.33% 8 908.82 -1.31% 7 544.83 16.53%
FTSE MIB Index 38942.19 13.91% 14.13%  40708.60 -4.34% 30 652.98 27.04%
Indices Aktien USA
Dow Jones 42 171.66 -0.88% -10.81%  45073.63 -6.44% 36 611.78 15.19%
S&P 500 5980.87 1.69% -8.51% 6 147.43 -2.71% 4 835.04 23.70%
Nasdaq Composite 19 546.27 1.22% -8.93% 20204.58 -3.26% 14 784.03 32.21%
Indices Aktien Asien
Hang Seng Index 23 504.59 17.17% 4.35% 24 874.39 -5.51% 16 441.44 42.96%
Nikkei 225 38 457.29 -3.60% -6.13% 42 426.77 -9.36% 30792.74 24.89%
Indices Aktien Schwellenlander in USD
MSCI Emerging Markets 1177.31 9.47% -1.51% 1211.57 -2.83% 982.57 19.82%
MSCI India 1036.41 1.20% -8.94% 1164.24 -10.98% 906.97 14.27%
MSCI China 72.44 12.32% 1.06% 79.77 -9.19% 54.41 33.14%
Diverses
Gold oz (USD) 3353.48 27.78% 14.97% 3500.10 -4.37% 2 293.75 31.60%
BRENT CRUDE (USD) 77.19 5.83% -4.78% 81.47 -5.25% 57.78 33.59%
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DISCLAIMER

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketingzwecken und ist nicht auf die Herbei-
fihrung eines Vertragsabschlusses gerichtet, sondern enthélt lediglich Anlagekommentare der Kaufmann,
Wunderlin & Partner AG sowie eine Einschdtzung zu ausgewahlten Finanzinstrumenten und/oder Finanz-
dienstleistungen und gilt daher als Werbung im Sinne von Art. 68 FIDLEG und Art. 95 FIDLEV. Somit stellt
diese Publikation kein Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen Pro-
dukten seitens oder im Auftrag der Kaufmann, Wunderlin und Partner AG dar.

Die in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus zuverlassigen Quellen,
trotzdem lehnt die Kaufmann, Wunderlin und Partner AG jede vertragliche, ausdriickliche oder stillschwei-
gende Haftung fir falsche oder unvollstandige Angaben ab. Die Gultigkeit der darin enthaltenen Empfehlun-
gen ist auf den Zeitpunkt der Erstellung beschrénkt und kann je nach Marktentwicklung rasch an Aktualitat
verlieren. Samtliche Preis- und Kursangaben konnen jederzeit infolge Marktschwankungen und ungenigen-
der Marktliquiditat zu lhren Ungunsten @ndern. Zudem sind die Informationen in dieser Publikation in keiner
Weise als Zusicherung einer zukiinftigen Performance zu verstehen.

Im Weiteren Gbernimmt die Kaufmann, Wunderlin & Partner AG keinerlei Haftung flir den Inhalt dieser Publi-
kation und haftet insbesondere nicht fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, einschliesslich direkte,
indirekte oder Folgeschaden, die aufgrund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder
infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken entstehen kénnen.

Eine Anlage in die in diesen Publikationen beschriebenen Fonds sollte erst nach vorheriger, sorgfaltiger
Durchsicht und Priifung des aktuellsten Verkaufsprospektes, des Fondsreglements sowie der darin enthal-
tenen rechtlichen Informationen erfolgen.

Alternative Anlagen, derivative oder strukturierte Produkte sind komplexe Anlageinstrumente, die typischer-
weise ein hohes Risiko aufweisen und nur fiir den Verkauf an Anleger bestimmt sind, die das damit verbun-
dene Risiko verstehen und akzeptieren.

Investitionen in Schwellenlénder sind besonders spekulativ und betrachtlich volatiler als Investitionen in
herkémmliche Markte. Dariiber hinaus sind Anlagen in Fremdwahrungen Wechselkursschwankungen aus-
gesetzt.

Gestiitzt auf seine unabhangige Beurteilung (und allenfalls aufgrund solcher von professionellen Fachperso-
nen) sollte der Anleger vor Abschluss einer Transaktion einerseits sich ber die Vereinbarkeit einer solchen
Transaktion mit seinen Verhaltnissen im Klaren sein und andererseits die besonderen finanziellen Risiken
sowie die juristischen, regulatorischen, kreditmassigen, steuerlichen und buchhalterischen Konsequenzen
der Transaktion in Erwéagung ziehen.

Das vorliegende Dokument darf ohne die schriftliche Genehmigung der Kaufmann, Wunderlin und Partner
AG weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
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