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Der US-Befreiungstag am 2. April soll die ndchste Phase des US-Zollregimes einlduten.
Dies erhoht kurzfristig die Unsicherheiten und damit die Volatilitat an den Aktienmark-
ten. Die weltweite Fiskalpolitik hat sich verdndert: Die USA treten auf die Bremse und
Europa hat einen grundlegenden Wandel markiert. Diese Flucht nach vorne kann in Eu-
ropa vor allem Deutschland locker mit zusdtzlichen Schulden finanzieren. Wahrend Fir-

men mit US-Dollar-Umsédtzen mit grésseren Unsicherheiten konfrontiert sind (US-

Zolle), diirften Firmen mit Euro-Umsétzen auf der Gewinnerseite stehen (lockerere Fis-
kalpolitik). Dazu gehéren auch die Schweizer kleinen und mittelgrossen Unternehmen.
Der US-zentrierte Aktienbullenmarkt ist vorerst vorbei und die Unsicherheiten beziig-
lich des Tempos des wirtschaftlichen Abschwungs der USA fiihren dazu, dass wir bei
der taktischen Asset-Allokation Aktien von «Ubergewichten» auf «Neutral» umstufen.

Marktdaten index Stand Veranderung seit Markt-
27.03.25 28.03.24 31.12.24 P/E-26
New York Dow Jones Ind. Avge 42’300 6.3% -0.6% 18.7x
New York S&P 500 5’693 8.4% -3.2% 20.0x
New York Nasdag 17’804 8.7% -7.8% 22.1x
Europa Stoxx-50 Euro 5’361 5.5% 9.5% 13.9x
Tokio Nikkei 225 37’120 -7.6% -7.0% 16.9x
Schweiz Swiss Perf. Index 17’144 11.0% 10.8% 17.9x
Swiss Bond Index Rendite CHF 0.60% -12 bps +85 bps
USD/CHF 0.88 -2.1% -2.7%
EUR/CHF 0.95 -2.2% 1.2%
Befreiungs- oder Reziprozititstag am 2. April 2025
Bisher beschlossene oder angedrohte Zélle
Datum Land/Region Produkte Zollhbhe Status
04.02.2025 China alle Importe 10% beschlossen
04.03.2025 China alle Importe 20% beschlossen
04.03.2025 weltweit alle Importe 25% beschlossen
04.03.2025 Kanada Energieprodukte 10% beschlossen
04.03.2025 Mexiko alle Importe 25% beschlossen
12.03.2025 weltweit Stahl und Aluminium 25% beschlossen
26.03.2025 weltweit Autos 25% beschlossen
02.04.2025 EU alle Importe 25% angedroht
02.04.2025 weltweit Pharmazeutika 25% angedroht
02.04.2025 weltweit Chips 25% angedroht
D. Trump hat den 2. April 2025 zum "Be- Handelsungleichgewichte sein, wie

freiungstag" oder "Reziprozitdtstag"
ausgerufen. Dieser Tag soll den Start sei-
nes Plans fiir reziproke Zolle markieren
und die globalen Handelsstrome neu
ausrichten. Die Strategie sieht vor,
massgeschneiderte Zélle auf Handels-
partner der USA zu erheben, mit dem
Ziel, wirtschaftliche Vorteile zuriickzuge-
winnen und die Industriebasis der USA
wieder zu stdrken. Finanzminister Scott
Bessent hat angedeutet, dass jedes
Land einen spezifischen Zollsatz erhal-
ten soll. Die Basis fiir einen solchen Zoll-
satz sollen die wahrgenommenen

Zoblle, nichttarifire Barrieren (Quoten,
technische Standards, Subventionen)
und Wahrungsmanipulationen. Je nach
Umsetzung werden die Zo6lle US-Importe
im Wert von Billionen von Dollars betref-
fen und diverse Handelsspannungen
auslosen. D. Trump hat zwar Flexibilitat
bei der Umsetzung angedeutet, aber die
Z6lle werden kommen. Neben der Tatsa-
che, dass diese auch die Staatskasse
fillen, wird auch ersichtlich werden, wel-
che Lander nach wie vor mit den USA zu-
sammenarbeiten wollen und welche
nicht.

US-Befreiungstag am 2. April

Was wie ein Datum aus dem zweiten
Weltkrieg anmutet, ist in Tat und Wahr-
heit der ndchste Schritt der Einflihrung
eines neuen Zollregimes, mit dem die
USA die globalen Handelsstrome verdn-
dern wollen. Vieles ist noch unklar und
dies ist auch das Problem - fiir Konsu-
mentinnen und Konsumenten wie auch
Unternehmen. Aber auch bei der Neu-
ausrichtung der offentlichen Finanzen
macht die Trump-Administration Druck
und bricht mit herkdmmlichen Konven-
tionen. Das eingeschlagene Tempo ist
bewusst hoch und tiberfordert die demo-
kratischen Prozesse. Die USA beschert
Anlegerinnen und Anlegern so zwangs-
ldufig volatilere Zeiten. Auch der "alte
Kontinent" ist in Bewegung, und unter
der Fiihrung Deutschlands hat ein funda-
mentaler Wandel bei der europdischen
Fiskalpolitik stattgefunden. Wahrend
aber Deutschland die Mehrausgaben lo-
cker mit zusatzlichen Schulden finanzie-
ren kann, lastet die bestehende Ver-
schuldung bereits schwer auf Europas
Nummer 2, Frankreich, und Nummer 3,
Italien. Auch wenn die Baume in diesen
Léandern nicht in den Himmel wachsen
werden, haben die Aktienmadrkte die Hal-
tungsanderung bei der Fiskalpolitik mit
steigenden Kursen begriisst und sind
den Bewertungen vorausgeeilt. Auf
Worte miissen jetzt Taten folgen, sonst
schmelzen die Kursgewinne wieder wie
Schnee in der Sonne. Die Schweizer
KMU-Landschaft diirfte ebenfalls von der
europdischen Aufbruchstimmung profi-
tieren. Nach einem schwachen 2024 und
bisher verhaltenen 2025 besteht deutli-
ches Aufholpotenzial (siehe Seite 3).
Nach der SNB-Zinssenkung auf 0.25%
erlebt der Schweizer Immobilienmarkt
nochmals einen kleinen Frithling. Das
Kurssteigerungspotenzial ist jetzt aber
mehrheitlich ausgeschopft und man
muss sich mit der Dividende begniigen.
Diese ist jedoch immer noch deutlich at-
traktiver als die Renditen im Obligatio-
nenmarkt (siehe Seite 4). Uber alles hin-
weg betrachtet nehmen die Risiken an
den Aktienmdrkten zu. Wie auch immer
der "US-Befreiungstag" aussehen wird,
wollen wirvorgadngig die Risiken reduzie-
ren und stufen Aktien deshalb von
"Ubergewichten" auf "Neutral" um. (her)
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Obligationen

US-Erwartungen

Der Euro-Composite-Index steigt um 0.2
auf 50.4 Punkte. Hinter der leichten Ver-
besserung steht eine voranschreitende
Stabilisierung im verarbeitenden Ge-
werbe. Da die Impulse im verarbeiten-
den Gewerbe nur teilweise durch einen
Anstieg des Auftragseingangs oder ei-
nen Beschiftigungsaufbau begleitet
werden, besteht der Verdacht, dass der
leicht hohere Index nur Vorzieheffekten
im Rahmen der Einfiihrung der US-Z6lle
geschuldetist. In den USA steigt der PMI-
Index um 1.9 auf 53.5 Punkte. Der An-
stieg ist die Folge einer Trendumkehr im
Dienstleistungssektor. Aberauch hierist
nichtalles Gold, was glanzt. So steigt der
Auftragseingang weniger stark als die
Geschaftstatigkeit, und die Geschafts-

Anleihen

Europdische und auch Schweizer Obliga-
tionen haben im vergangenen Monat
teilweise deutliche Verluste hinnehmen
missen. Dies, obwohl die Teuerung in
Europa insbesondere fiir heimische
Dienstleistungen zuriickgeht. Auch die
Inflationsprognosen sehen nicht allzu
schlecht aus. Selbst wenn ein Handels-
krieg die Teuerung in Europa wie von der
EZB erwartet um 0.5% anhebt, wird die-
ser Effekt bei einem im Handelskrieg
schwachen Wachstum voriibergehend
sein. Die SNB begriindet ihren Zins-
schritt denn auch mit dem Risiko einer
deutlich tieferen Inflation. Anders als die
EZB beriicksichtigt sie bei der Inflations-
prognose keine Wahrungsschwache,
sondern geht auch im Zollkonflikt von

Euro-US-Dollar

Neben den Zinsbewegungen war der
Marz auch von einer gewissen Volatilitat
an den Wahrungsmarkten geprdgt. Der
US-Dollar hat gegeniiber dem Euro merk-
lich an Wert verloren. Der fundamentale
Faktor ist die Verschiebung der Wachs-
tumserwartungen. Wahrend die US-Re-
gierung den Konsolidierungskurs trotz
aller Risiken entschlossen vorantreibt
und Fiskalprogramme der Vorgangerre-
gierung zusammenstreicht, investiert
Europa notgedrungen im grossen Stil.
Auch die Handelspolitik trdgt zum Erwar-
tungsgefille bei. Uberspitzt gesagt ha-
ben die USA bei Zoll-Streitigkeiten mit x
Landern x Anpassungen zu verdauen
und jedes andere Land nur jeweils eine.
In der liberzeichneten Version ist klar,
wo die Risiken liegen. Das Ausmass der

erwartungen gehen sogar zuriick. Die
schlechte Stimmung ist vermutlich den
deutlichen Kostenanstiegen geschuldet.
So erfreulich die kurzfristige Verbesse-
rung der Situation in den USA ist, so ein-
deutig bleiben die Richtung und die Risi-
ken. Eindrucksvoll ablesen ldsst sich
dies auch an den Prognosen der US-No-
tenbank. Sie erwartet fiir das laufende
Jahr ein Wachstum von 1.7% (nach 2.8%
im Vorjahr) bei einem Anstieg der Kon-
sumentenpreise um 2.7% (nach 2.5% im
Vorjahr) — beides schlechtere Werte,
aber nicht dramatisch. Alle Mitglieder
des Komitees sehen die Risiken fiir das
Wachstum jedoch eher abwarts- und die
Risiken fiir die Inflation eher aufwartsge-
richtet. Das ist auch fiir Europa kein gu-
tes Vorzeichen.

einem stdrkeren Franken aus. Denkt man
an den noch unbezifferten Effekt aus
dem deutschen und europdischen Fiska-
limpuls, muss auf jeden Fall festgehal-
ten werden, dass dieser sich tiber einen
langen Zeitraum erstreckt und die damit
verbundene Nachfrage nicht direkt Kon-
sumgdter betrifft. Inflationsangstist also
kein Preistreiber. Ein Grossteil der Preis-
bewegung ist vermutlich dem erwarteten
Angebot zuzuschreiben. Dafiir muss
aber sicher sein, dass es {iberhaupt am
Markt finanziert werden muss, und nicht
die EZB mindestens einen Teil der zu
platzierenden Obligationen kauft. Uber-
haupt keinen Sinn macht dann aber der
Renditeanstieg in der Schweiz, wo keine
Fiskalpakete zu erwarten sind.

Kursbewegung wurde von Angsten einer
gezielten US-Dollar-Abwertung durch die
US-Regierung verstarkt. Dieses Ziel kann
die US-Regierung allein nicht erreichen,
und durch kooperatives Verhalten zeich-
net sie sich bisher nicht aus. Wird der
Gedanke weitergesponnen, kann der US-
Dollar sich nur abwerten, wenn sich die
um ein Vielfaches kleinere, zweitgrosste
Wahrung der Welt — der Euro — aufwertet.
Im Grunde kdmen dem Euro die erwarte-
ten Defizite dabei gerade gelegen, denn
irgendwo muss das nicht mehr in US-
Staatsanleihen anzulegende Geld ja hin.
Aus Sicht des Franken-Investors hiesse
dies, dass Euro-Gewinne US-Dollar-Ver-
luste weiterhin kompensieren konnten.
Diversifikation macht wie immer Sinn.
(tk)

Risko-Einschdtzung der Fed

Aufwdrtsrisiko

PIOES

Die Indikatoren messen den Anteil der FOMC-Mit-
glieder, die ein Uber- oder Unterschiessen der je-
weils aktuellen Wachstums- und Inflationsprog-
nosen erwarten.

Renditeveranderung Madrz

0.50
0.40
0.30

0
g 111111
0|||_||.|||I|||

0.

¥}

0.

N

0.

o

-0.10
-0.20

-0.30
1MO 1YR 4YR 7YR 10YR 20YR

Schweiz ®USA M Europa

Da die Kosten der Absicherungen durch die Zins-
differenz in kurzen Laufzeiten bestimmt werden,
missen ausldndische Zinsen deutlich zuriickge-
hen, damit wahrungsgesicherte auslandische
Obligationen einen Mehrertrag generieren.

Euro und Dollar in Franken (indexiert)
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Solange sich zwischen den USA und Europa aktu-
elle und potenzielle Konflikte abspielen und Ver-
dnderungen stattfinden, ist es aus Sicht eines
Franken-Investors vorteilhaft, sowohl in Euro wie
auch in US-Dollar investiert zu sein.
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Aktien

Schweizer KMUs mit Aufholpotenzial
Die Aktienmaérkte sind derzeit stark von
politischen Entscheidungen getrieben.
In diesem Beitrag geht es darum, die Ein-
fliisse von zwei Entscheidungen auf den
Schweizer Aktienmarkt aufzuzeigen.
US-Zélle: Um den Zollen zu entgehen,
haben US-Firmen ihre Einkdufe vorgezo-
gen und ihre Lager gefiillt. Der Unter-
schied zu D. Trumps erster Amtszeit ist,
dass die Zélle im Jahr 2025 viel hoher
sind und schneller eingefiihrt wurden.
Die direkten Profiteure dieser Politik wa-
ren auslandische Produzenten mit US-
Exporten, die von einem hdheren Bestel-
lungseingang profitierten. Der Effekt
zeigt sich zum einen in den jeweiligen
Lander-Exportstatistiken und zum ande-
ren in der Performance von Grossfirmen,
die hohe Umsdtze in den USA tatigen.
Viele dieser Firmen sind auch im SMI
(seit Jahresbeginn +12.2%) vertreten.
Die Schweizer KMU-Landschaft hinge-
gen konnte wenigeroder nurindirekt von
diesem Effekt profitieren. Der Grund
hierfur ist, dass diese Firmen mehr Um-
sdtze im Euroraum tdtigen und deshalb
mehr von der europdischen Binnenkon-
junktur abhdngig sind. Dies zeigt sich
auch im Index SPI Extra (ex SMI), der seit
Jahresbeginn lediglich um 5.1% gestie-
gen ist (Grafik 1), nachdem auch 2024
mit +3.8% ein bescheidenes Jahrwar.
Fiskalpolitik: Von viel grosserer Bedeu-
tung fiir das Aufholpotenzial der Schwei-
zer KMU-Landschaft sind die deutschen
Wahlen Ende Februar, nach welchen die
CDU/CSU in einer Grosskoalition mit der
SPD Deutschland wieder zur alten
Grosse verhelfen will. Entscheidend da-
bei ist, dass in der deutschen Politik ein
Umdenken bei der Fiskalpolitik stattge-
funden hat. So will Deutschland, um die
Binnenwirtschaft  anzukurbeln, die
Schuldenbremse lockern und einen Inf-
rastrukturfonds von EUR 400 Mia. und ei-
nen Klimaschutzfonds von EUR 100 Mia.
einrichten. Zusatzlich sollen auch die
Ristungsausgaben deutlich gesteigert
werden. Dies ist Balsam fiir die Schwei-
zer KMU-Landschaft und ein wichtiger
Treiberfiirdas erwartete Aufholpotenzial
bei der Performance. Den Effekt sieht
man exemplarisch bei der Preisentwick-
lung der deutschen KMUs (Grafik 2). Es
gibt aber noch weitere Griinde, die fiir
das Aufholpotenzial bei Schweizer KMUs
sprechen. Zum einen bieten diese eine
beeindruckende Auswahl an qualitativ
hochwertigen Firmen quer durch alle
Branchen hindurch — von Industrie tiber
Pharma und Konsumgiiter bis zu Vermo-
gensverwaltung und Versicherungen.
KMUs mdgen zwar einen grosseren

Grafik 1: Performance SPI Extra (ex SMI) vs. SMI seit Jahresbheginn
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Grafik 3: SPI Extra (ex SMI) und das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
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Produktefokus haben und damit volati-
ler sein, gleichzeitig bieten sich aber
auch mehr Chancen fiir positive Gewinn-
iberraschungen. Dies betrifft vor allem
Aktien, die aus unserer Sicht vom Markt
im Jahr 2024 ({berproportional abhge-
straft wurden und sich noch nicht erholt
haben. Des Weiteren bewegen sich die
Bewertungen in einem verniinftigen Rah-
men und der Index SPI Extra (ex SMI)
zeigt beim Kurs/Gewinnverhiltnis eine
faire Bewertung an. Sollte sich die Ge-
winndynamik verbessern, dann dirften
auch die Aktienkurse davon profitieren.
Der letzte Faktor bezieht sich auf die feh-
lenden alternativen Anlagemdglich-kei-
ten in der Schweiz. Der SNB-Leitzins

betrdgt 0.25% und fir Investoren in
Schweizer Obligationen ist es wieder
deutlich schwieriger geworden, eine an-
sprechende Rendite zu erwirtschaften.
Fiir den Schweizer Aktienmarkt bedeutet
dies, dass wieder vermehr Obligationen-
gelder in den Aktienmarkt fliessen wer-
den, was die Preise unterstiitzt.

Konklusion: Deutschland ist in Auf-
bruchstimmung und von den Investiti-
onsprogrammen sollte auch die Schwei-
zer KMU-Landschaft profitieren kdnnen.
So diirfte sich die Performanceliicke zwi-
schen den Schweizer KMUs und dem
SMI-Index ganz oder zumindest teil-
weise schliessen konnen. (her)
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Ubersicht

Ein ausgewogenes Portfolio sollte der-
zeit breit diversifiziert sein und eine

Regionen / Wahrungen

gewisse Cash-Position halten, um rea-
gieren zu kdnnen.

Aktien - Beurteilung und historische Performance Obligationen Wechselkurs

Beurteilung Perform. % Beurteilung  Laufzeiten Jahre gegen CHF

alt | neu |1 Mo (12 Mo alt | neu| 0-3 3-5 5-10| alt | neu

Europa Euro (Stoxx-50) 0 0 -2 6] EUR 0 0 0 0 0/+ 0 0
Grossbrit. (FT-SE 100) - - -1 9| GBP - - - - - 0 0
USA (S&P 500) - - -4 8l USD O/+ | O/+ | O/+ Of+ 0 + 0
Japan (Nikkei 225) 0 0 0 -8| IPY 0 0 o/- 0/- 0/ 0 0
Schweiz (SPI) + + 0 11] CHF 0 0 0 0 0/+

Immobilienanlagen — mit kleineren Brotchen backen

Immobilienfonds haben zahlreiche Vor-
teile, wie zum Beispiel eine hohe Stabili-
tat, Wertbestandigkeit und eine stabile
Dividende. Hinzu kommt eine geringere
Korrelation zu anderen Anlageklassen,
da sich die Immobilienmarkte bis zu ei-
nem gewissen Grad unabhangig von den
Finanzmadrkten entwickeln und in der Re-
gel auch weniger grossen Schwankun-
gen unterliegen. Dank den genannten Ei-
genschaften kénnen Anlegerinnen und
Anleger in Immobilienfonds das Gesam-
trisiko eines Wertschriftenportfolios
senken und das Risiko-Ertrag-Verhiltnis
verbessern. Immobilienfonds: Die ein-
fachste und liquideste Art, um in Immo-
bilien zu investieren, ist via Immobilien-
fonds. Solche Fonds bewirtschaften ein
Liegenschaften-Portfolio und schiitten
regelmdssig den erwirtschafteten Ertrag
aus. Um das Fondsvermdgen zu bestim-
men, bewerten unabhdngige Schat-
zungsexpertinnen und -experten auf Jah-
res- oder Halbjahreshasis den Verkehrs-
wert der Liegenschaften und bestimmen
damit den sogenannten Inventarwert
(NAV). Bei Immobilienfonds ist der In-
ventarwert ein Schliisselbegriff. Da Anle-
gerinnen und Anleger den Fonds an der

Aktiensektoren

MSCI Sektoren Beurteilung Historische

Perform. %

alt | neu | 1 Mo (12 Mo
Energie - - 4 0
Grundstoffe + + 0 -5
Investitionsgiiter 0 0 0 7
Zyklischer Konsum | 0/+ [ 0/+ -5 5
Nichtzykl. Konsum 0 + -2 5
Gesundheitswesen + + -3 -2
Finanzwerte o/- | 0/- -1 21
Info Technologie 0 - -6 7
Medien/Telekom 0/+ | 0/+ -4 16
Versorger 0/+ | 0/+ 1 15
Immobilien + 0 0 0

Verhdltnis Immobilienfondspramien vs. Schweizer Staatsanleihen
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Borse kaufen und verkaufen kénnen, be-
zahlen sie jeweils eine sogenannte Pré-
mie oder einen Abschlag zum letztge-
schédtzten Inventarwert. Die Grafik oben
zeigt das Verhdltnis der Prdmie von aus-
gewdhlten Immobilienfonds zu 10-jahri-
gen Schweizer Staatsanleihen {iber die
letzten 52 Wochen. Der braune Punkt wi-
derspiegelt den aktuellen Wert. Als
Grundsatz gilt: Je tiefer die Renditen der
Staatsanleihen, desto hoher der Druck,
dass die Pramie zum NAV steigt. Im Jahr
2024 senkte die SNB den Leitzins von
1.75% auf 0.5%, wahrend der Referenz-
zinssatz fiir die Mieten bei 1.75% blieb.

Heinz Riittimann (her), Investment Office, +41 44 639 13 94; heinz.ruettimann@rahnbodmer.ch
Thorsten Kiichler (tk), Investment Office, +41 44 639 13 87; thorsten.kuechler@rahnbodmer.ch
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zukiinftige Wertentwicklung.
Datenquelle: Bloomberg
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Sprich, bei den Immobilienanlagen kam
es zu einer deutlichen Ertragsauswei-
tung und die Pramie zum NAYV stieg. Die
aktuelle Situation ist, dass die SNB den
Leitzins zwar nochmals von 0.5% auf
0.25% gesenkt hat, aber gleichzeitig
auch der Referenzzinssatz fiir die Mieten
von 1.75% auf 1.5% gesunken ist.
Konklusion: Immobilienanlagen bleiben
im Vergleich zu Schweizer Obligationen
attraktiv und die Immobilienpreise sind
weiterhin gut abgestiitzt (tiefe Leer-
standsquote). Fiir 2025 muss man aber
mit kleineren Brotchen backen. Dabei
steht die Dividende von rund 2.5% im Fo-
kus — und weniger eine zusdtzliche Ren-
dite dank einer hoheren Pramie zum
NAV. (her)



