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«Tag der Befreiung»: Gemass US-Prési-
dent Donald Trump steht am 2. April 2025
der «Liberation Day» an. Zu diesem Zeit-
punkt werden die USA ihre «reziproken»
Z4lle bekanntgeben, mit dem Ziel, den
Welthandel neu auszurichten. Dass Zolle
die Preise erhohen und unter dem Strich
zu einem Wohlstandsverlust fihren, scheint
Trump dabei auszublenden. Mehr zum

Thema gibt es im Fokustext dieser Ausgabe.

Europa investiert: Deutschland lockert
die Schuldenbremse und beschliesst ein
umfassendes Fiskalpaket. Flr Investitionen
in die Infrastruktur wird fur die kommen-
den zwolf Jahre ein Sondervermdégen von
500 Milliarden Euro bereitgestellt. Auch
die RUstungsausgaben werden massiv auf-
gestockt, und zwar europaweit. Damit
reagiert die Europdische Union auf den
Druck der USA, welche héhere Ausgaben
der NATO-Staaten verlangen.

Performance-Schere 6ffnet sich: Die
Aktienmarkte reagieren unterschiedlich
auf diese (geo-)politischen Entwicklungen.
Wahrend die US-Borsen seit Jahresbeginn
an Wert eingebusst haben, kletterten euro-
paische sowie Schweizer Aktien teilweise

Unsere Positionierung

auf neue Hochststande. Auch Gold steht
als sicherer Hafen weiterhin in der Gunst
der Anlegerinnen und Anleger.

Bewegung bei den Zinsen: Die Aussich-
ten auf zunehmende Schulden in Europa
haben die Langfristzinsen ansteigen las-
sen. Im Marz sind beispielsweise die Ren-
diten der 10-jahrigen Bundesanleihen in
Deutschland von 2.4 % auf 2.8 % geklet-
tert. Im Soge der gestiegenen Kapital-
marktzinsen in Europa sind auch die Rendi-
ten in der Schweiz nach oben geschossen.

Taktikanpassungen bei Obligationen:
Die Zinskurve in der Schweiz hat sich seit
Jahresbeginn normalisiert. Aufgrund

der Leitzinssenkung der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) im Marz sind die Zin-
sen am kurzen Ende abermals gesunken,
wahrend die Renditen der 10-jahrigen
Eidgenossen seit Jahresbeginn von 0.2 %
auf 0.7 % gestiegen sind. Nachdem wir
Mitte Dezember 2024 bei den Schweizer
Investment-Grade-Anleihen Gewinne rea-
lisiert haben, nutzen wir den Zinsanstieg
fur Zukaufe. Gleichzeitig verlangern wir die
Restlaufzeit auf die Benchmark-Duration.
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Im Fokus

Zolle, Zolle, Zolle

Die USA verabschieden sich vom Freihandel

Das Wichtigste
in Kiirze

Unter Donald Trump verabschieden
sich die USA vom Freihandel. Die Han-
delspartner werden derzeit mit einer
Flut von Zollen Giberzogen. Handelskon-
flikte und eine Abkehr vom freien
Warenverkehr fihren zu einem Wohl-
standsverlust. Zudem hinterlassen die
Unsicherheiten bereits erste Brems-
spuren in der Konjunktur. Investitions-
vorhaben werden gestoppt und die
Inflationserwartungen der Konsumen-
ten sind gestiegen. Im schlimmsten

Fall droht eine Stagflation. Die Nervo-
sitat ist auch an den Boérsen sprbar,
was sich in einem Anstieg der Volatilitat
ablesen lasst. Hohere Schwankungen
bieten zwar auch Chancen, dennoch
empfehlen wir derzeit eine leicht defen-
sive Positionierung. Sichere Hafen wie
Gold, Immobilien sowie der defensive
Schweizer Aktienmarkt bleiben unsere
praferierten Anlageklassen.
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«Z6lle ist das schonste Wort im Wérter-
buch.» Dieses Zitat stammt aus einer
Wahlkampfrede von Donald Trump. Und
kaum ins Weisse Haus eingezogen,
macht er ernst. Seit Februar folgt eine Zoll-
ankindigung auf die nachste. Nach Me-
xiko, Kanada und China hat er nun auch
Europa im Visier. Ab Anfang April sollen
zudem flachendeckende sogenannte rezi-
proke Zélle implementiert werden. Damit
sorgt der neue Prasident weltweit flr Ver-
unsicherung » Darstellung @. Entspre-
chend ist auch die Volatilitat an den Akti-
enmarkten deutlich angestiegen.

o Trumps Zollpolitik ...
...sorgt fiir Verunsicherung

Entwicklung des Bloomberg Economics Global Trade
Policy Uncertainty Index
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Dabei ignoriert Donald Trump die grosse
Bedeutung des Freihandels fiir die globale
Wirtschaftsentwicklung. Bereits im fri-
hen 19. Jahrhundert skizzierte der britische
Okonom David Ricardo in seiner Theorie
der komparativen Vorteile die Vorzlge des
Warenhandels. Sein Buch «On the Princip-
les of Political Economy and Taxation» von
1817 hat die Wirtschaftswissenschaften
nachhaltig beeinflusst. Darin argumentier-
te Ricardo, dass sich Lander auf die Pro-
duktion von Gutern spezialisieren sollten,
bei denen sie einen komparativen Vorteil
haben, d.h. Glter, die sie relativ effizienter
produzieren kdnnen als andere Lander.
Komparative Vorteile kénnen aufgrund der
Verfugbarkeit von nattrlichen Ressourcen,
Kapital, klimatischen Bedingungen oder

unterschiedlichen Bildungsniveaus entste-
hen. Allein aufgrund des Klimas besitzt
Spanien einen komparativen Vorteil bei
der Herstellung von Olivendl und Schweden
einen solchen beim Anbau von Kiefern-
holz. Wenn sich jedes Land auf die Produk-
tion derjenigen Guter fokussiert, die es
kostenglinstig und effizient herstellen kann
und anschliessend ein freier Warenaus-
tausch entsteht, erhéht dies den Gesamt-
nutzen fir alle beteiligten Lander. Es
entsteht also eine klassische Win-win-
Situation.

Was den freien Warenverkehr betrifft, ist
die Wirtschaftsgeschichte gepragt von
unterschiedlichen Phasen. Die Weltord-
nung der Nachkriegszeit, die von den
USA wesentlich gepragt wurde, basierte
auf zwei wichtigen Lehren aus den bei-
den Weltkriegen. Eine davon war, dass
die Nationalsozialisten in Deutschland
nur deshalb aufsteigen konnte, weil die
USA 1930 einseitig die «Smoot-Hawley»-
Zolle verhangten, was den globalen Han-
del um 66 % einbrechen liess und der
Weltwirtschaft schweren Schaden zufugte.
Eine ernsthafte Reflexion uber dieses The-
ma veranlasste die USA nach dem Krieg
zu einer Kehrtwende und zur Einrichtung
des GATT (General Agreement on Tariffs
and Trade) mit dem Ziel, die Ausbreitung
des freien Handels weltweit zu férdern

» Darstellung @. Bis 1980 funktionierte

o Die USA verabschieden sich vom Freihandel
Bereits implementierte sowie geplante Z6lle

Durchschnittlicher US-Zollsatz und Auswirkung
geplanter zusatzlicher Sonderabgaben
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Im Fokus

Der CIO erklart:
Was heisst das fiir
Sie als Anleger?

Zolle seien fur Donald Trump bloss ein
Druckmittel, um «Deals» abzuschliessen
und somit sei alles halb so schlimm.
Diese Meinung ist allgegenwartig. Da-
mit wird indirekt suggeriert, dass Zolle
schlecht und Deals gut sind. So einfach
ist es allerdings nicht. Erstens sind die
Abkommen, die Trump anstrebt, keine
Win-win-Deals, sondern bestenfalls
Win-lose-Deals. Letztlich geht es darum,
die Forderungen knallhart durchzuset-
zen. Lander wie Mexiko, die stark von
den USA abhangig sind, werden diese
Krote allenfalls schlucken. Im Falle von
Europa oder China dirfte Trump aber
auf Granit beissen und Gegenzélle sind
wahrscheinlich. Hinzu kommt, dass
Trump Zélle als Einnahmequelle fur den
Staat sieht. Mit dem Ziel, das rekord-
hohe Budgetdefizit zu reduzieren, durften
viele Zolle permanent bleiben. Fur An-
legerinnen und Anleger bedeutet dies
erhohte Schwankungen an den Bérsen.
Um diese zu glatten, gehdéren Anlage-
klassen ins Depot, die von Zéllen nicht
direkt betroffen sind oder gar von den
Unsicherheiten profitieren konnen.
Deshalb sind Schweizer Immobilienfonds
sowie Gold weiterhin wichtige Baust-
eine in einem diversifizierten Portfolio.
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dieses System gut, weil die Handelsun-
gleichgewichte nicht (ibermassig zunah-
men. Das war moglich, weil die Wah-
rungen der Handelsdefizitlander naturlich
abwerteten, wahrend die der Handels-
Uberschusslander an Wert gewannen. Im
Jahr 1980 begannen jedoch fliihrende
Volkswirtschaften (unter der Leitung der
USA), Kapitalstrome zu liberalisieren,
was im Rahmen des GATT nicht vorgese-
hen war. Zusammen mit dem starken
Wachstum Chinas gerieten die Handels-
bilanzen immer mehr in Schieflage. Ins-
besondere in den USA nahmen die Han-
delsbilanzdefizite laufend zu. Aus dieser
Tatsache schliesst Donald Trump, dass die
Handelspartner ubermassig und zu Las-
ten der USA vom freien Handel profitieren.
In der Einfihrung und Erhéhung von
Zéllen sieht er einen Weg zur Beseitigung
dieses «Ungleichgewichts». Dass dabei
die Konsumentinnen und Konsumenten
in seinem eigenen Land in Form von
steigenden Preisen die Zeche bezahlen,
scheint er auszublenden.

Was sind die Konsequenzen der aktuellen
US-Handelspolitik und Z4lle fur die Wirt-
schaft und die Finanzmarkte? Je langer die
Unsicherheiten andauern, desto starker
wird sich die Konjunktur abkuhlen. Unter-
nehmen werden in diesem Umfeld kaum
grossere Investitionen tatigen bzw. die ge-
planten Projekte vortbergehend auf Eis
legen. Ahnliches gilt fir Konsumentinnen
und Konsumenten. Die Aussicht auf zoll-
bedingt steigende Preise wird das Konsum-
verhalten negativ beeinflussen. Es ist des-
halb wenig erstaunlich, dass jingst die
Konjunkturprognosen nach unten revidiert
wurden. Auch die US-Notenbank Fed hat
anlasslich ihrer Sitzung von Ende Marz die
BIP-Prognosen von 2.1% auf 1.7 % redu-
ziert. Gleichzeitig wurden die Inflationser-
wartungen von 2.5 % auf 2.8 % erhoht.
Im schlimmsten Fall droht den USA damit
eine Stagflation.

9 Die US-Borsen geraten ins Hintertreffen
Europaische und Schweizer Aktien als Gewinner

Performance ausgewahlter Aktienmarkte seit Anfang
Jahr, in CHF
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(MSCI Europe ex 9.9%
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Fur die Finanzmarkte bedeutet dies — wie
wir bereits in unserem Jahresausblick 2025
vorausgesagt haben — eine erhéhte Vola-
tilitat. Insbesondere die US-Aktienmarkte
sind schwach ins laufende Jahr gestartet.
Von «Make America Great Again» (MAGA)
fehlt bisher jede Spur »Darstellung €.
In diesem Umfeld hat sich der defensive
Schweizer Aktienmarkt als sicherer Hafen
erwiesen und auch Gold konnte von den
Unsicherheiten profitieren. Das Edelmetall
hat Mitte Marz gar die Marke von 3’000
US-Dollar pro Unze Uberschritten und da-
mit ein neues Allzeithoch erreicht. Wenig
tangiert von den Zoll-Querelen ist zudem
der Schweizer Immobilienmarkt. Dieser
profitiert von der anhaltend hohen Nach-
frage sowie den gesunkenen Hypothe-
karzinsen. Mit einer breiten Diversifikation
sowie einer aktiven Anlagetaktik ldsst
sich aus der Unberechenbarkeit von Trump
auch Profit schlagen. Eine erhdhte Vola-
tilitat bedeutet nicht nur Risiken, sondern
er6ffnet auch Chancen. Anlagetaktisch
halten wir aber an unserer leicht defensi-
ven Positionierung fest.



Anlageklassen

Obligationen

Um die Folgen der konjunkturellen Verlangsamung zu mildern, hat die
Schweizerische Nationalbank ihren Leitzins im Marz abermals gesenkt.

Gleichzeitig sind langere Laufzeiten wieder attraktiv.

Was bedeutet
eigentlich?

Kapitalgewinne

Kapitalgewinne oder -verluste bei Obli-
gationen sind eine Funktion der Zinsen.
Da ein bestimmtes Zinsniveau jeweils
fur samtliche Obligationen, unabhéngig
vom Coupon, gilt, passt sich die Rendi-
te Uber den Kurs an. Sinken die Zinsen,
steigt der Preis einer Anleihe und min-
dert damit die Rendite der Investition —
und umgekehrt. Je langer die Laufzeit
einer Obligation, umso starker ist diese
Preisschwankung. Als Faustregel fur
die Preisveranderung gilt die Laufzeit in
Jahren multipliziert mit der Zinsande-
rung. Aus Anlegersicht bedeutet das: Bei
niedrigen Zinsen die Laufzeit verkiirzen,
bei hohen verlangern.
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Die Zinskurve in der Schweiz hat sich im
ersten Quartal normalisiert. Die kurzfristi-
gen Renditen sind dabei aufgrund der
jingsten Leitzinssenkung durch die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) zuruickge-
kommen, die langfristigen Zinsen dagegen
deutlich angestiegen. Die inverse Zins-
struktur gehort damit der Vergangenheit
an. Diese gegensatzliche Bewegung hat
verschiedene Grilinde, bedeutet fur Anle-
gerinnen und Anleger aber vor allem,
dass sie fir langere Laufzeiten wieder
besser entschadigt werden als fur kurze

» Darstellung @.

o Die Zinskurve hat sich normalisiert
Lange Laufzeiten werfen wieder eine Rendite ab

Verdnderung der Zinskurve seit Anfang Jahr
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Wahrend die kurzfristigen Zinsen von den
Wahrungshitern gesteuert werden, beein-
flussen Angebot und Nachfrage das lan-
ge Ende der Zinsstruktur. Dass die SNB die
Zinsen gesenkt hat, hangt mitunter da-
mit zusammen, dass die Inflation in der
Schweiz deutlich gesunken ist. Gleichzeitig
agieren die Wahrungshuter proaktiv, um
der konjunkturellen Eintrubung entgegen-
zuwirken. Die Gefahr besteht allerdings,
dass die geldpolitische Lockerung zu frih
gekommen ist und damit etwas Hand-
lungsspielraum vergeben wurde.

Dass die langeren Zinsen angestiegen sind,
hat damit zu tun, dass Investoren begon-
nen haben, Kapitalgewinne zu realisieren.
Zudem wurde der Schweizer Anleihemarkt
mit einer Reihe von Neuemissionen ge-
flutet. Unternehmen haben also die Markt-
konstellation genutzt, um sich zu attrak-
tiven Konditionen zu refinanzieren. In der
Kombination hat das zu einem Uberan-
gebot gefihrt, die Kurse gedrickt und
die Renditen angekurbelt. Exemplarisch
zeigen das die 10-jahrigen Eidgenossen
» Darstellung @. Diese Entwicklung

ist mit ein Grund, weshalb wir unser Un-
tergewicht bei Schweizer Obligationen

zu Lasten der Liquiditatsquote reduziert
und die Duration verlangert haben.

e Der markante Zinsanstieg seit Dezember ...
...erhoht die Attraktivitat langfristiger Obligationen

Renditeentwicklung 10-jéhriger Eidgenossen
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Mit einer anderen Ausgangslage sind
US-Dollar-Anleger konfrontiert. Da die
geplanten und bereits implementierten
US-Handelszélle zu einem Anstieg der In-
flation und konjunkturellem Gegenwind
fuhren, bleibt die Geldpolitik vorerst restrik-
tiv. Die US-Notenbank Fed wird sich aber
bald entscheiden missen, ob sie die Teue-
rung bekampfen oder die Wirtschaft an-
kurbeln will.



Anlageklassen

® Aktien

Wahrend US-Aktien dieses Jahr wenig gefragt sind, eilen die
Borsen in Europa von einem Rekord zum nachsten. Insbesondere

der Schweizer Markt steht in der Gunst der Anleger.

Was bedeutet
eigentlich?

Swiss Market Index (SMI)

Der SMI wurde am 30. Juni 1988 mit
einem Basiswert von 1'500 Punkten ein-
gefuhrt. In der Anfangszeit schwankte
die Anzahl seiner Mitglieder zwischen
18 und 29 Unternehmen. Im Jahr 2007
wurde diese allerdings limitiert. Seit-
dem umfasst der SMI die 20 liquidesten
und grossten Titel aus dem Swiss Per-
formance Index (SPI). Damit deckt er
rund 75 % der Gesamtkapitalisierung
des heimischen Aktienmarktes ab und
ist ein verlasslicher Indikator fir den
wirtschaftlichen Erfolg der Schweiz. Um
in den SMI aufgenommen zu werden,
muss ein Titel strenge Kriterien hinsicht-
lich Liquiditat und Borsenkapitalisierung
erfullen. Zudem darf dessen Gewich-
tung nicht mehr als 18 % der gesamten
Marktkapitalisierung des Index aus-
machen.
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Eine bekannte Borsenweisheit besagt:
«Wenn Amerika hustet, bekommt Europa
die Grippe.» Sprich, wenn die Aktienkur-
se in den USA fallen, tun sie es auch dies-
seits des Atlantiks — zumeist sogar starker.
Im laufenden Jahr sieht das Bild allerdings
anders aus. Der amerikanische S&P 500
Index notiert rund 5% im Minus. Damit hat
er seine Gewinne seit der Prasidentschafts-
wahl wieder abgegeben. Zugleich haben
sich die Aktienmarkte in Europa positiv ent-
wickelt. Mit einem Wertzuwachs von rund
12 % gehort auch der Swiss Market Index
(SMI) zu den Gewinnern.

Hauptgrund fur die Schwache des US-
Marktes ist die gestiegene politische Un-
sicherheit unter Donald Trump. Die Er-
wartungen an ihn und die amerikanische
Konjunktur waren im Vorfeld gross und
entsprechend waren auch die Bewertun-
gen an den US-Borsen gestiegen. Nach
gut zwei Monaten Amtszeit stellt sich unter
den Investoren aber Ernlichterung ein.
Zum einen verliert die Wirtschaft infolge der
aggressiven Handelspolitik der neuen Re-
gierung zunehmend an Schwung. Zum an-
deren droht sich der Inflationsdruck in

den USA zu verharten. Darlber hinaus he-
gen viele Bdrsianer angesichts der langer
hochbleibenden Leitzinsen der Notenbank
Fed sowie der chinesischen Konkurrenz

im Bereich Kiinstliche Intelligenz Zweifel
an den astronomischen Bewertungen der
grosskapitalisierten US-Technologiefirmen.
Entsprechend verbuchen Aktien wie Apple
oder Nvidia, die im vergangenen Jahr gut
gelaufen sind, heuer saftige Kursverluste
und belasten damit den US-Markt.

In Europa haben sich derweil die Konjunk-
turaussichten dank der auf EU- wie auch
auf Landerebene angekindeten Rlstungs-
und Infrastrukturinvestitionen leicht auf-
gehellt. Zusatzlichen Auftrieb beschert den
Borsen diesseits des Atlantiks die Hoffnung
der Marktteilnehmer auf einen Waffenstill-
stand zwischen der Ukraine und Russland.
Zugleich setzen viele von ihnen wegen der
volatilen Aktienmarkte aber verstarkt auf
defensive Werte im Portfolio. Davon profi-
tiert massgeblich der SMI. Zusatzlich punk-
tet der heimische Leitindex mit der attrak-
tiven Dividendenpolitik seiner Mitglieder.
Entsprechend waren im ersten Quartal
unter anderem Valoren wie jene des Nah-
rungsmittelmultis Nestlé, des Pharmarie-
sen Roche und des Versicherungskonzerns
Swiss Life gesucht »Darstellung @. An-
gesichts der vorerst anhaltenden konjunk-
turellen und politischen Unsicherheiten
verorten wir bei Schweizer Aktien weiter-
hin Luft nach oben. Wir bleiben deshalb
beim Heimmarkt taktisch Gbergewichtet.

G Vor allem defensive Werte...
...werden von den Anlegern gesucht

Kursgewinn (inkl. Dividenden) der 7 starksten Titel
im SMI seit Anfang Jahr

Nestlé 19.4%
Roche 18.7%
Swiss Life 16.1%
Richemont 16.1%
Swiss Re 15.8%
Zurich 15.4%
Novartis 15.0%

0% 5% 10% 15% 20%  25%

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office



Anlageklassen

Alternative Anlagen

Die Verunsicherung an den Borsen nimmt zu. Viele Anleger

setzen daher auf Gold als Portfoliodiversifikator. Das

spiegelt sich in der Preisentwicklung des gelben Edelmetalls.

@ Schon gewusst?

Wer heutzutage Gold kaufen méchte,
kann das im Regelfall ohne Einschran-
kungen tun. Das war in der Geschichte
nicht immer so. Im alten Agypten
etwa war der private Besitz von Gold
verboten. Es galt als Symbol des ewigen
Lebens und war das heiligste Metall,
weshalb es auch «Fleisch der Gotter»
genannt wurde. Entsprechend durfte

es ausschliesslich von Pharaonen und
Priestern in ihrer Funktion als weltliche
Vertreter der Gotter zu religidsen Anlas-
sen getragen werden. Aber auch in
den USA war es privaten Personen zeit-
weise untersagt, Gold (einschliesslich
Barren, Munzen und Zertifikate) zu hal-
ten. Im Jahr 1933, wahrend der Gros-
sen Depression, hatte Prasident Franklin
D. Roosevelt ein entsprechendes De-
kret («Executive Order 6102») erlassen.
Dieses hatte bis Mitte der 1970er-Jahre
Glltigkeit.
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Der Goldpreis kennt momentan nur eine
Richtung: steil nach oben. Im Mérz knackte
das Edelmetall die Marke von 3’000 US-
Dollar pro Unze. Im laufenden Jahr sum-
miert sich sein Plus bereits auf rund 14 %.
Gold gehort aber nicht nur heuer zu den
bestrentierenden Anlageklassen. Seit
der Jahrtausendwende hat es seinen Wert
mehr als verzehnfacht, wahrend der glo-
bale Aktienmarkt inklusive Dividenden um
vergleichsweise geringe 440 % zulegte

» Darstellung @.

0 Eindriickliche Performance
Gold gehort zu den besten Anlageklassen dieses
Jahrtausends

Entwicklung des Goldpreises und des MSCI World Index
(inkl. Dividenden), in USD und indexiert
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Ein Grund fur den jungsten Goldrausch ist
der wirtschaftspolitische Kurs von Donald
Trump. Dieser und die damit verbundenen
inflationaren Effekte sorgen fur Verunsi-
cherung unter den Anlegern. Viele von ih-
nen versuchen entsprechend, ihre Port-
folios fiir eine Korrektur zu wappnen und
greifen hierflr auf Gold zurlck. Das gel-
be Edelmetall ist zum einen Inflationsschutz,
zum anderen gilt es wegen seiner geringen
Korrelation zu den risikobehafteten Anlage-
klassen als verlasslicher Diversifikator in tur-

bulenten Bdrsenzeiten » Darstellung @.
Zusatzlichen Aufwind beschert ihm der seit
Jahresbeginn schwacher tendierende US-
Dollar.

e Gold bringt Stabilitat ins Portfolio ...
...und ist ein guter Diversifikator

10-Jahres-Korrelation zwischen Gold und Schweizer
Aktien (SPI), Schweizer Immobilien (SWIIT) sowie
Schweizer Obligationen (SBI)
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Angesichts dieser Gemengelage sind wir
der Meinung, dass Gold auch weiter-

hin gesucht bleiben wird. Insbesondere da
viele Notenbanken aus Schwellenlandern
ihre Positionen beim gelben Edelmetall wei-
ter ausbauen durften, um so die Abhan-
gigkeit vom Dollar zu reduzieren. Ein zu-
satzlicher Nachfrageschub kénnte in Balde
von der Regierung in Washington losge-
treten werden. So geht an der Borse das
Gerucht um, dass diese Uber eine Art
Nutzungsgebuhr fur grosse auslandische
Besitzer von US-Staatsanleihen nachdenkt,
um so die eigene Wahrung zu schwachen.
Sollte diese tatsachlich kommen, wirde
ein Teil des derzeit in dieser Anlageklasse
investierten Kapitals in Richtung Gold
fliessen. Wir halten daher an unserem tak-
tischen Ubergewicht fest.



Anlageklassen

Wahrungen

Der US-Dollar schwachelt gegeniiber allen wichtigen Wahrungen.
Obwohl das der Exportindustrie nutzt, diirften unter dem Strich die
negativen Effekte Giberwiegen.

@ Schon gewusst?

MdUnzen mit einer Fehlpragung sind bei
Sammlern beliebt. Oft werden dafir
ordentliche Summen geboten. Bei Euro-
munzen, die nicht der Norm entspre-
chen, halt sich der Wert allerdings in
Grenzen. Das liegt daran, dass bei ei-
ner fehlerhaften Pragung bereits nach
kurzer Zeit sehr viele Exemplare exis-
tieren, es sich also nicht um seltene
Miinzen handelt. Eine bekannte Fehl-
pragung ist der Hamburger Michel.
Dabei wurde die Wertseite der 2-Euro-
Miinze aus den Jahren 2002 bis 2006
auf Mlnzen von 2007 gepragt. Wird ein
Fehler rechtzeitig bemerkt, gelangen
die Munzen erst gar nicht in Umlauf,
sondern werden direkt wieder einge-
schmolzen. So oder so: Mit mehr als
einem niedrigen vierstelligen Betrag
kdnnen Sammler bei speziellen Euro-
munzen in der Regel nicht rechnen.
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Um gut 4 % hat sich der Euro gegenlber
dem US-Dollar seit Anfang Jahr aufge-
wertet B Darstellung €. Gestarkt wird
die europaische Einheitswahrung durch
das Konjunkturpaket der kiinftigen deut-
schen Regierung und die Aufristungsbe-
strebungen Europas. Anleger erhoffen sich
dadurch eine Erholung der Wirtschaft,
insbesondere des Industriesektors. Die
jingsten Daten der Einkaufsmanager
zeigen denn auch eine klare Verbesserung,
obwohl es fir tberschwanglichen Opti-
mismus noch zu frih ist. Um die Situation
umfassend einzuordnen, gilt es, die Aus-
wirkungen der US-Zélle abzuwarten. Inte-
ressanterweise hat sich die Stimmung in
der US-Industrie jingst abgekuhlt.

e Misstrauen gegeniiber dem US-Dollar...
... starkt den Euro

Wechselkursentwicklung EUR/USD
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Wahrend die schwache US-Valuta zwar
die Exportindustrie jenseits des Atlantiks
stutzt, fihrt sie auch dazu, dass Inflation
in die USA importiert wird. Derselbe Ef-
fekt geht von den Handelszollen aus. Die
Teuerung durfte deshalb weiter anstei-
gen und den Dollar entsprechend abwer-
ten. Die Aufgabe der US-Notenbank Fed
wird aufgrund der sich abkihlenden Kon-
junktur zusatzlich erschwert. Wie schwach

der Greenback bereits ist, zeigt sich auch
gegenuber den anderen G10-Wahrungen
» Darstellung (.

@ Breite Aufwertung ...
...gegeniber dem US-Dollar

Entwicklung der G10-Wéhrungen gegentiber dem
USD seit Anfang Jahr

SEK 10.1%
NOK 8.1%

JPY 4.3%

EUR 4.1%

DKK 4.0%

GBP 3.3%

NZD 2.8%

CHF 2.6%
AUD 2.1%

CAD 0.7%
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Dass der Schweizer Franken flr einmal
nicht zu den Uberfliegern gehért, hangt
mit der Geldpolitik der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) zusammen. Durch die
jungste Leitzinssenkung entwickelte sich
die Zinsdifferenz zu Ungunsten der hiesigen
Wahrung. Unter Beruicksichtigung der
Inflation relativiert sich der Zinsvorteil al-
lerdings. Ein etwas schwacherer Franken
kommt letztlich auch der Schweizer Ex-
portindustrie zugute. Und die aktuell sehr
niedrigen Teuerungsraten lassen einen
etwas schwacheren Franken zu.

Auch die langerfristige Betrachtung ver-
mittelt nicht das Bild eines schwachen
Frankens. Wahrend Jahren neigt die-
ser nun schon zur Starke und wir gehen
nicht davon aus, dass sich an diesem
fundamentalen Bild etwas andert. In ei-
nem Umfeld erhéhter Unsicherheit wird
der Franken seinen Trumpf als sicherer
Hafen schon bald wieder ausspielen.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die US-Wirtschaft verliert wegen Trumps Handelspolitik an Schwung.
Zusatzlichen Gegenwind bescheren ihr die hohen Zinsen. Derweil
hat die Schweizerische Nationalbank ihren Leitzins abermals gesenkt.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

=
2 e

« Der sich anbahnende US-Handelskrieg
hinterlasst auch bei den Schweizer
Exportunternehmen Bremsspuren. Zu-
gleich entwickelt sich die Binnenkon-
junktur dank der tiefen Inflation und des
robusten Arbeitsmarktes nach wie vor
relativ stabil. Wir gehen fur das laufende
Jahr von einem Wirtschaftsplus von
1.3% aus.

Mit dem Infrastrukturpaket der kinfti-
gen deutschen Regierung sowie der
Lockerung der Schuldenbremse haben
sich die Aussichten flr die Konjunktur
im Euroraum leicht aufgehellt. Gegen-
wind beschert ihr derweil die aggres-
sive Handelspolitik der USA. Unter dem
Strich rechnen wir fir 2025 mit einem
unterdurchschnittlichen Wachstum des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) von 0.7 %.

Der wirtschaftspolitische Kurs von Pra-
sident Trump schiirt die Inflationsédngste
der Verbraucher und dampft die Kon-
sumlaune in den USA. Zugleich ist eine
Abschwachung des Arbeitsmarktes
feststellbar. Wegen der wohl noch lan-
ger hoch bleibenden Leitzinsen diirfte
die Wirtschaft dieses Jahr weiter an
Schwung verlieren. Wir haben daher
unsere Wachstumsprognose auf 1.8 %
zurickgenommen.
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Die Inflation im Euroraum néhert...
...sich dem 2 %-Ziel der EZB

Inflation und Prognosen
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 Die Schweizer Konsumentenpreise ha-
ben sich im Februar mit 0.3 % weniger
stark als von der SNB prognostiziert
verteuert. Fir 2025 gehen wir von einer
Inflationsrate von 0.2 % aus.

» Das Lohnwachstum in der Eurozone
verlangsamt sich. Im vierten Quartal stie-
gen die Tarifléhne im Jahresvergleich
um 4.1 % (Vorquartal: +5.4 %). Zugleich
haben sich die Energiepreise zuletzt
weniger stark verteuert. Vor diesem Hin-
tergrund erwarten wir, dass sich die
Inflation dieses Jahr weiter normalisieren
wird.

* Die Inflation in den USA ist im vergange-
nen Monat von 3.0 % auf 2.8 % gesun-
ken. Die von den Importzéllen betroffe-
nen Gutergruppen zeigen bislang noch
keinen signifikanten Preisanstieg. Den-
noch bleibt das Inflationsrisiko nach
oben gerichtet. Wir haben unsere Jah-
resprognose auf 3.1% angehoben.

Die SNB wird in Sachen Zinssenkungen...
...den Fuss vom Gaspedal nehmen

Leitzinsen und Prognosen
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« Angesichts der tiefen Inflation und der
triben Konjunkturaussichten hat die
Schweizerische Nationalbank (SNB)
ihren Leitzins im Marz, wie vom Markt
erwartet, um einen Viertelprozentpunkt
reduziert. Um die Preisstabilitat zu
wahren, schliesst sie perspektivisch auch
Interventionen am Devisenmarkt nicht
aus.

 Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat die Leitzinsen erwartungsgemass
um 0.25 % gesenkt. Damit will sie die
schwachelnde Konjunktur im Wahrungs-
raum ankurbeln. Auf Jahressicht sehen
wir die Leitzinsen um 100 Basispunkte
tiefer.

« Die US-Notenbank Fed will vor einer
weiteren geldpolitischen Lockerung
zunachst die Effekte von Trumps Wirt-
schaftspolitik abwarten. Daher hat sie
im Marz ihre Zinspause fortgesetzt.
Zugleich hat sie ihre Wachstumsprogno-
sen reduziert und die Inflationserwar-
tung erhoht.
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