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Von Sand im Getriebe zu sprechen wére verfehlt, aber der US-Aktienmarkt ist derzeit
mit einigem Gegenwind konfrontiert. Auch die US-Dollar-Stdrke scheint an Dynamik zu
verlieren. Dem stehen Europa und die Schweiz gegeniiber, wo sich die Anlegerinnen
und Anleger einer starken Jahresanfangsperformance erfreuen diirfen. In der Vergan-
genheit hat eine europdische Outperformance gegeniiber dem US-Markt rund sieben
bis elf Monate gedauert. Wir befinden uns im zweiten Monat. Prdasident D. Trump, Fi-
nanzminister S. Bessent und der reichste Mann der Welt, E. Musk, wollen/miissen den
US-Staatshaushalt wieder in Ordnung bringen. Bei ndherer Betrachtung der einzelnen
Komponenten des US-Budgets und der gesetzlich verankerten Ausgaben diirfte dies
aber eine veritable Herkulesaufgabe werden. Bei der taktischen Asset-Allokation be-

lassen wir Aktien auf «Ubergewichtens.

Marktdaten index Stand Veranderung seit Markt-
26.02.25 27.02.24 31.12.24 P/E-26
New York Dow Jones Ind. Avge 43’433 11.4% 2.1% 19.2x
New York S&P 500 5’956 17.3% 1.3% 21.0x
New York Nasdag 19’075 19.0% -1.2% 27.6x
Europa Stoxx-50 Euro 5’472 12.0% 11.8% 14.3x
Tokio Nikkei 225 38’256 -2.5% -4.1% 17.7x
Schweiz Swiss Perf. Index 17’155 15.1% 10.9% 18.0x
Swiss Bond Index Rendite CHF 0.48% -45 bps +48 bps
USD/CHF 0.90 2.1% -1.2%
EUR/CHF 0.94 -1.4% 0.0%

Q1 2025 erreicht drittbeste Performance der letzten 17 Jahre

Q1-Performance des Swiss Performance Index iiber die letzten 17 Jahre

Index
115

110
105
100
95
90
85
80
75 t + + +

1 11 21 31 41 Tage
——SPIQ12009 ——SPI Q12010 —SPI Q1 2011

-
51 61 71 81 91
SPI Q12012 —SPI Q1 2013 ——SPI Q1 2014

—SPIQ1 2015 —SPIQ1 2016 ——SPI Q1 2017 —SPI Q1 2018 ——SPI Q1 2019 ——SPI Q1 2020

SPIQ1 2021 SPIQ1 2022 SPIQ1 2023

Die obige Grafik zeigt die Performance
des Swiss Performance Index (SPI) im
ersten Quartal der letzten 17 Jahre. Aus
der Grafik wird ersichtlich, dass die Per-
formance Q1 2025 die drittbeste der
letzten 17 Jahre ist. Der SPI ist damit
drauf und dran, das im letzten Anlage-
kompass monierte Aufholpotenzial aus-
zuschopfen. Von den Treibern fiir die
Aufholjagd haben sich die Bewertungen
mehrheitlich normalisiert. Sprich, der
Fokus gerdt wieder vermehrt auf die Ge-
winndynamik fiir 2025. Bei den Presse-
konferenzen zu den Jahresendresultaten

SPIQ1 2024 ——SPIQ1 2025

und zum Ausblick 2025 geben sich die
Firmen ehervorsichtig und diirften damit
die Erwartungen mehrheitlich erfiillen.
Einzelne Schwergewichte im SPI-Index,
die 2024 noch enttduschten, haben fur
2025 weiter Aufholpotenzial. Die SNB-
Zinssenkungen und der Anlagenotstand
fiir Schweizer Obligationenanleger diirf-
ten ebenfalls positiv auf den Aktien-
markt wirken. Die starke Jahresperfor-
mance fiihrt aber auch dazu, dass man
bei einzelnen Titeln Gewinne realisieren
und selektiver im Markt auftreten soll.

Politik und Moral — eine Illusion

Der Genfer Schriftsteller und Philosoph
Jean-Jacques Rousseau sagte einmal:
"Wer Politik und Moral auseinanderhal-
ten will, versteht von beidem nichts." Mit
der neuen Trump-Regierung und spates-
tens seit Europa bei den Ukraine-Vorver-
handlungen  komplett {ibergangen
wurde, ist klar, die vergangene Allianz
funktioniert nur noch bedingt. Europa
wird in der Geopolitik neu eine Aussen-
seiterrolle zugeteilt. Vielleicht lebte der
"alte Kontinent" zu lange in einer Kom-
fortzone nach dem Grundsatz "die USA
sorgen fir die Sicherheit, China fiir das
Wachstum und Europa reguliert". Dass
Europa so nicht weitermachen kann, hat
M. Draghi in seinem Bericht zur europdi-
schen Wettbewerbsfahigkeit im Septem-
ber 2024 deutlich zum Ausdruck ge-
bracht mit den Worten "Ohne eine deut-
liche Steigerung der Produktivitdt ist es
unmaoglich, politische Ziele wie die Digi-
talisierung, Dekarbonisierung und den
Erhalt des Sozialstaates zu finanzieren."
Die schwache Produktivitat und Europas
strukturelle Defizite sind auch der Grund
dafiir, dass der europdische Aktienmarkt
tber die letzten 17 Jahre gegeniiber den
USA eine deutlich geringere Rendite er-
wirtschaftet hat. Die aktuelle Gegenbe-
wegung dirfte zwar noch anhalten.
Griinde sind eine Verlangsamung der
US-Wachstumstreiber  Konsum  und
Dienstleistungen und die Tatsache, dass
der US-Leitzins auf absehbare Zeit auf
erhéhtem Niveau verharren wird. Fir
eine schwierigere US-Aktienmarktphase
sprechen ebenfalls, dass der starke US-
Dollar sich negativ auf die Gewinndyna-
mik auswirkt und gleichzeitig die Ge-
winnerwartungen fiir 2025 in den USA
kaum zu {iberbieten sind. In der Vergan-
genheit dauerte eine europdische Out-
performance zwischen sieben bis elf Mo-
nate (mehr dazu auf Seite 3). Nach den
ersten 60 Tagen im Jahr 2025 sind der
SMI und der SPI bereits um {iber 10% ge-
stiegen. Das im letzten Anlagekompass
proklamierte "Schweizer Markt mit Auf-
holpotenzial" hat sich zwar bewahrhei-
tet, aberauch in der Schweiz werden die
Bdume nicht in den Himmel wachsen.
Die Médrkte sind vorderhand weiterhin ro-
bust genug, um investiert zu bleiben.
(her)
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Obligationen

Ausgeglichene PMIs

Vor gut einem Vierteljahr haben wir uns
an dieser Stelle zur zwischen den USA
und Europa auseinanderklaffenden kon-
junkturellen Dynamik gedussert. Das Fa-
zit war, dass die Schere sich schliessen
muss oder andernfalls Wechselkursver-
werfungen zu grésseren Turbulenzen an
den Markten fiihren konnten. Nach zwei
Monaten mit einer stark riickldufigen US-
Wachstumsdynamik und einer Bodenbil-
dung in Europa haben sich die PMIs der
Regionen deutlich angendhert. Der Indi-
kator steht in Europa bei 50.2 und in den
USA bei 50.4 Punkten. Das heisst, weder
in den USA noch in Europa hat sich die
wirtschaftliche Lage im Vergleich zum
Vormonat nennenswert verdndert. In den
USA geschieht dies aber nach einem

Anleihen

Die Schweiz hat den Leitzins bereits auf
ein Niveau gesenkt, das sie fiir weitge-
hend neutral halt. Neutral heisst dabei,
dass der Zins wirtschaftliche Entschei-
dungen weder begiinstigt noch hemmt.
Im Zweifel wiirden wir davon ausgehen,
dass er schon etwas darunter liegt. Als
Begriindung wiirden wir auf die gute Ent-
wicklung der Immobilienwerte verwei-
sen. Die EZB vermutet den neutralen
Zins fiir die Eurozone im Bereich von
1.75% bis 2.25%, 0.5% unter dem aktu-
ellen Niveau. Auch hier ist nicht sicher,
ob der gegenwdrtige Zins nicht bereits
eine positive Wirkung auf die wirtschaft-
liche Entwicklung entfaltet. So ist seit ei-
nigen Monaten ein deutlicher Anstieg
der Hypothekarnachfrage zu

US-Dollar

Auch wenn es noch nicht so weit ist, ist
davon auszugehen, dass die nachlas-
sende US-Wirtschaftsdynamik irgend-
wann zu einem nachgebenden Kosten-
druck fiithren wird. Je tiefer die erwarte-
ten Zolle, umso eher tritt dies ein. Dann
konnen auch die US-Zinsen gesenkt wer-
den. In kurzfristigen US-Dollar-Modellen
fihren tiefere Zinsen und tieferes
Wachstum zu nachgebenden US-Dollar-
Kursen. Aber die US-Regierung verfolgt
auch das Ziel, das Handels- und Haus-
haltsdefizit zu senken. Die Defizite sind
die Quelle des internationalen US-Dol-
lar-Angebots. Wer Giiter und Dienstleis-
tungen kauft, bietet Geld an. Die Finan-
zierung erfolgt im Kleinen tber die Bank
und im Grossen tber die Notenbank und
die Geldschépfung der Geschdfts-

Aufschwung mit Wachstumsraten von
2.8% und in Europa nach einer Schwa-
chephase mit Wachstumsraten von
0.4%. Sprich, die USA operieren weiter
nahe der Kapazitdatsgrenze und Inflati-
onsrisiken bleiben damit real. In Europa
besteht hingegen Raum fiir Verbesserun-
gen, ohne unmittelbare Inflationsgefah-
ren auszuldsen. Aus diesem Grund ist
anzunehmen, dass die Angleichung zwi-
schen den Volkswirtschaften weiter vo-
ranschreiten wird und jeder Versuch,
das US-Wachstum zu Lasten deranderen
Léander zu beschleunigen, eher negative
Konsequenzen fiir die USA haben wird.
Tatsache ist aberauch, dass die aktuelle
Differenz bereits unterdurchschnittlich
ist.

verzeichnen. Die Chef-Volkswirtin der
EZB warnt daher vor automatisierten
Zinsschritten. Die Fed sieht ihren Zins
noch eindeutig im restriktiven Bereich,
gibt aber keine numerische Indikation,
wo sie die magische Grenze sieht. Der
Raum fiir weitere Zinssenkungen wird of-
fensichtlich kleiner, solange es nicht zu
einer deutlichen Abkiihlung der Wirt-
schaft kommt. Unser globaler Konjunk-
turindikator, der in OECD-Einheiten
transformierte Composite PMI, signali-
siert eine solche Konjunkturwende. Fiir
den Obligationenmarkt bedeutet dies in
der Regel flache Zinskurven und Kursge-
winne fiir langere Laufzeiten, selbst
wenn die laufenden Renditen alles an-
dere als attraktiv und der jlingste Zyklus
als nicht abgeschlossen erscheinen.

banken. Werden die Defizite kleiner,
geht das Angebot an US-Dollar zuriick
und - vorausgesetzt die Nachfrage
bleibt gleich — der Preis steigt. Die Defi-
zite sind daher ein entscheidender Fak-
tor fiir langfristige Wahrungsmodelle.
Solche Modelle reagieren tendenziell
langsam. Die Verdnderung der Defizite
seit der Hochphase der Pandemie stiit-
zen den US-Dollar aktuell. Hat die US-Re-
gierung Erfolg und kann die Defizite sen-
ken, wird dies Hand in Hand gehen mit
einer US-Wachstumsschwéache. Sparen
heisst Konsumverzicht. Kurz- und lang-
fristige Modelle weisen dann in unter-
schiedliche Richtungen. Kurzfristig ist
mit einem nachgebenden US-Dollar zu
rechnen. Wie weit und wie tief hdngt da-
von ab, flirwie nachhaltig die Haushalts-
konsolidierung erachtet wird.

PMiIs: USA und Europa
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Die Wachstumsdynamik hat sich zwischen Eu-
ropa und den USA angeglichen, nicht aber die
"Kapazitatsauslastung", die sich am Kostendruck
ablesen ldsst.

Zinskurven und Konjunkturzvklus
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Auch wenn die Zinskurven nicht so steil gewor-
den sind wie in der Vergangenheit, weist der Kon-
junkturindikator bereits auf ein Ende des Zyklus
und auf erneut flachere Zinskurven hin.

US-Dollar & Langfristmodell
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Bei der Prognose der US-Dollar-Kursveranderun-
gen widersprechen sich kurz- und langfristige

Modelle. Obwohl kurzfristig Riickschldge drohen
koénnten, sollte das Kind auf keinen Fall mit dem
Bade ausgeschiittet werden. Quelle: Bloomberg.
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Wie lange kann Europa outperformen?
Seit dem 10. Januar hat der Stoxx 600 zu
einer veritablen Aufholjagd gegeniiber
dem S&P 500 angesetzt. Nun konnte
man anfiihren, dass die Aufholjagd dem
schwachen November/Dezember 2024,
dem schwachen Euro oder der allgemein
zu pessimistischen Einschdtzung ge-
schuldet ist. Sicherlich alles gute
Griinde. Die entscheidende Frage ist
aber, ob nun die jlingste Rallye im Stoxx
600, Stoxx 50 oder Dax aufrechterhalten
werden kann. Hierfiir blicken wir in die
Vergangenheit. Grafik 1 zeigt die relative
Performance des S&P 500 gegeniiber
dem Stoxx 600 in US-Dollar seit 2001.
Daraus wird ersichtlich, dass der Stoxx
600 den S&P 500 von Januar 2002 bis
Marz 2008 stark outperformed hatte,
ndmlich um 90%. Ein zentraler Grund
hierfiirwar der Beitritt Chinas zur WTO im
Jahr 2002 und die damit verbundene
Produktivitdtssteigerung und der Auf-
stieg Deutschlands zum Exportweltmeis-
ter. Seitheroderiiberdie letzten 17 Jahre
hat der Stoxx 600 den S&P 500 (markt-
kapitalisiert gewichtet) massiv under-
performed, ndamlich um 430%. Wer
denkt, dies sei vor allem dem US-IT-Sek-
tor geschuldet, liegt falsch. Im Vergleich
zum S&P 500 (gleich gewichtet) hat der
Stoxx 600 wahrend der gleichen Periode
ndamlich um 380% underperformed.

Die Spurensuche nach den Griinden der
langjdhrigen  Underperformance im
Stoxx 600 fiihrt uns zu Grafik 3. Diese
zeigt den Produktivitdtsvergleich pro ge-
arbeitete Stunde zwischen dem Euro-
raum und den USA. Die Grafik zerlegt die
Produktivitat in die zwei Komponenten
a) Total Faktorproduktivitat (Einfluss der
technologischen Entwicklung) und b) Ka-
pitalintensitdt und Arbeitskrdfte. Die
wichtigste Aussage zur Grafik ist, dass
der Grund fiir die tiefere Produktivitdt im
Euroraum in der zu geringen Innovati-
onskraft bei der Entwicklung und dem
Einsatz eigener Technologien liegt. M.
Draghi brachte die Situation in seinem
Bericht zur europdischen Wettbewerbs-
fahigkeit im September 2024 mit folgen-
dem Satz auf den Punkt: "Ohne eine
deutliche Steigerung der Produktivitat
ist es unmoglich, politische Ziele wie die
Digitalisierung, Dekarbonisierung und
den Erhalt des Sozialstaates zu finanzie-
ren." Auf den Stoxx 600 bezogen bedeu-
tet dies, dass die Produktivitadtsliicke
eine langjahrige Outperformance gegen-
tiber dem S&P 500 praktisch verunmog-
licht. Damit ist der Stoxx 600 ein On/Off-
Markt, der zwischenzeitlich zu zykli-
schen Aufholjagden ansetzt. Diese

Grafik 1: Relative Performance S&P 500 zum Stoxx 600 in USD (Quelle: Bloomberg)
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Grafik 2: Seit 2008 hat der Stoxx 600 wahrend 5 Perioden den US-Markt outperformed
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Grafik 3: Europa und US-Produktivitdt im Vergleich pro gearbeitete Stunde
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konnen getrieben sein durch Wirt-
schaftsprogramme, politische Ankindi-
gungen oder externe Schocks. Es han-
delt sich dabei aber nicht um eine struk-
turelle Uberlegenheit des Stoxx 600.
Grafik 2 zeigt, dass es iber die letzten
17 Jahre zu fiinf solchen Aufholjagden
im Stoxx 600 relativ zum S&P 500 ge-
kommen ist. Im Durchschnitt dauerten
die fiinf Gegenbewegungen 16 Monate
(12 bis 22 Monate), wobei im Durch-
schnitt die maximale Outperformance
zum S&P 500 nach 8 Monaten (7 bis 11
Monate) erreicht war. Die durchschnittli-
che Outperformance des Stoxx 600 rela-
tiv zum S&P 500 betrug 14% (9.9% bis
19.7%).
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Konklusion

Wir befinden uns im zweiten Monat der
Outperformance gegeniiber dem S&P
500. Die Wahrscheinlichkeit, dass diese
noch einige Monate anhalt, ist im histo-
rischen Kontext gegeben. Mit der Verdf-
fentlichung der chinesischen Kl Deep-
Seek ist der US-IT-Sektor angreifbar ge-
worden. Solange Unklarheit herrscht in
Bezug auf die Monopolgewinne der gros-
sen US-IT-Firmen und der Rendite auf
den getdtigten Investitionen, diirfte der
Sektor vorderhand konsolidieren. Ab-
schreiben darf man ihn aber auf keinen
Fall. Die Dynamik in diesem Bereich und
die Innovationskraft der US-IT-Firmen er-
lauben dies nicht. (her)
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Ubersicht

Die makropolitischen Unsicherheiten
nehmen zu. Anlagetechnisch sollte ein
ausgewogenes Portfolio derzeit voll

Regionen / Wahrungen

investiert und gleichmadssig tiber alle Re-
gionen breit diversifiziert sein.

Aktien - Beurteilung und historische Performance

Obligationen Wechselkurs

Beurteilung Perform. %

alt | neu |1 Mo |12 Mo

Beurteilung  Laufzeiten Jahre gegen CHF

alt [ neu| 0-3 3-5 5-10| alt | neu

Europa Euro (Stoxx-50) 0 0 6 12] EUR 0 0 0 0 0/+ 0 0
Grossbrit. (FT-SE 100) - - 2 13] GBP - - - - - 0 0
USA (S&P 500) - - -1 17Q USD O/+ | O/+ | O/+ Of+ 0 + +
Japan (Nikkei 225) 0 0 -3 3] JPY 0 0 o/- 0/- 0/ 0 0
Schweiz (SPI) + + 4 150 CHF 0 0 0 0 0/+

US-Budgetdefizit — Einsparungen nur beschrankt moglich

Im Jahr 2023 betrugen die Einnahmen
der US-Regierung USD 4500 Mia. und die
Ausgaben USD 6200 Mia. (siehe Ta-
belle). Daraus resultierte ein durch
Schulden finanziertes Defizit von USD
1700 Mia. oder 6.3% vom BIP. Das Defi-
zit flir 2024 betrdgt schatzungsweise
rund 6.9% vom BIP. Mit E. Musk (Leiter
der Arbeitsgruppe Department of
Government Efficiency) und S. Bessent
(US-Finanzminister) hat D. Trump zwei
Personen beauftragt, das ausufernde
Budgetdefizit wieder unter Kontrolle zu
bringen. Kein Stein soll auf dem anderen
bleiben. Die Stossrichtungen sind a) Di-
gitalisierung der Verwaltung, b) Neuver-
handlung von Regierungsauftrdgen im
Gesundheitswesen und im Verteidi-
gungssektor und c¢) Subventionskiirzun-
gen und Streichung von Geldern fiir Auf-
gaben, welche bei einer Nutzen-Kosten-
Bewertung durchfallen. Einsparungen
sind mdglich und trotzdem beschrankt.
Beim Gesamtbudget entfallen 62% auf
gesetzliche Ausgaben, 28% auf diskreti-
ondre Ausgaben und 11% auf Zinszah-
lungen.

Annahmen Einsparungspotenzial:

Bei den gesetzlichen Ausgaben konnte
man bei der Position "Rest" vielleicht

Aktiensektoren

MSCI Sektoren Beurteilung Historische

Perform. %

alt | neu | 1 Mo (12 Mo
Energie - - -1 3
Grundstoffe + + 1 2
Investitionsgiiter 0 0 -1 11
Zyklischer Konsum o/+ | 0/+ -6 13
Nichtzykl. Konsum 0 0 4 8
Gesundheitswesen + + 1 1
Finanzwerte o/- | 0/- 1 27
Info Technologie 0 0 2 19
Medien/Telekom 0/+ | 0/+ -1 27
Versorger 0/+ | 0/+ 3 21
Immobilien + + 0 0

US-Budget 2023 und seine einzelnen Komponenten

Gesetzliche Ausgaben USD Mia % %
Sozialversicherungen 1350 35%
Medicare/Medicaid 1560 41%
Einkommenssicherung (Arbeitslosengelder/IV etc) 671 18%

Rest 250 7%

Total 3831 100% 62%
Diskretiondre Ausgaben

Landesverteidigung 806 47%

Infrastruktur, 6ffentlicher Verkehr 155 9%

Leistungen Kriegsveteranen 131 8%

Bildung 125 7%

Rest 500 29%

Total 1717 100% 28%
Zinszahlungen 659 11%
Total 6207 100%

40% einsparen. Das wdren USD 100 Mia.
Bei den diskretiondren Ausgaben konnte
man vielleicht bei den Positionen "Infra-
struktur”, "offentl. Verkehr", "Bildung"
und "Rest" (internationale Angelegen-
heiten, Justizverwaltung, Umwelt, Wis-
senschaft, Raumfahrt, Gemeinde- und
Regionalentwicklung) jeweils ebenfalls
40% einsparen. Dies wdren USD 62 Mia.,
USD 50 Mia. und USD 200 Mia. In der
Summe wiirden die gesamten Einspa-
rungen rund USD 412 Mia. betragen. Das
nominale US-BIP betrdgt USD 29'700
Mia. Sprich, die Einsparungen wiirden
sich auf 1.4% des US-BIP belaufen. Wie
eingangs erwdhnt betrdgt das US-

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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jederzeit dndern und sind fiir Rahn+Bodmer Co. nicht verbindlich. Fiir die Richtigkeit und Vollstdndigkeit tibernimmt Rahn+Bodmer Co. keine Garantie oder Haftung. Hinweise auf die vergangene Performance bilden keine Garantie fiir die

zukiinftige Wertentwicklung.
Datenquelle: Bloomberg

Budgetdefizit fiir 2024 rund 6.9% vom
BIP. Subtrahiert man die mdéglichen Ein-
sparungen von 1.4%, resultiert daraus
fiir 2025 immer noch ein Budgetdefizit
von rund 5.5% vom BIP. Ein akzeptierba-
res Defizit ldge bei 3 bis 4%. Die von D.
Trump versprochenen Steuersenkungen
sind in dieser Berechnung nicht beriick-
sichtigt.

Konklusion: Diese einfache Herleitung
zeigt auf, dass die Defizitreduktion tiber
die ndchsten Jahre eine Herkulesauf-
gabe ist. Langerfristig kommt die US-Re-
gierung wohl nicht darum herum, eine
Kombination aus Steuererhdhungen
(Wealth Tax) und Leistungskiirzungen
bei den gesetzlichen Ausgaben zu fin-
den. (her)



