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Auf einen Blick

Unsere Sicht auf
die Markte

Positive Halbzeitbilanz: Die Finanzmark-
te haben in den ersten sechs Monaten des
In dieser Ausgabe Jahres den geopolitischen Herausforde-
zu lesen rungen standgehalten. Trotz den Kriegen
in der Ukraine und dem Nahen Osten so-
wie dem US-Zollchaos weisen fast samtliche

3 Fokusthema Anlageklassen eine positive Performance
Halbzeitbilanz — Markte auf auf. Dasselbe gilt fir unsere Vermogensver-
Achterbahnfahrt waltungsmandate. Es hat sich damit ein-

mal mehr gelohnt, an der langfristigen An-

5 Unsere Einschatzungen lagestrategie festzuhalten.

* Obligationen

* Aktien Wie weiter bei den Zéllen? Die 90-Tage-

* Alternative Anlagen Verhandlungsfrist im Zusammenhang

» Wahrungen mit den «reziproken» Zéllen lauft am 9. Juli
ab. Mit Ausnahme von Grossbritannien

9 Unsere Prognosen sowie China haben die USA bisher keine
* Konjunktur nennenswerten Fortschritte vermeldet.

* Inflation Das Zeitfenster fur allfallige Handelsdeals
* Geldpolitik wird immer kleiner. Was danach passiert,

ist vollig offen. Moglicherweise wird die
Frist abermals verlangert. Denkbar sind
aber auch einseitig von Trump festgelegte
zusatzliche Importzoélle. So oder so: Die
Unsicherheit bleibt gross.

Erhohte Volatilitat: Auch im Hinblick auf
die zweite Jahreshalfte rechnen wir wei-
terhin mit hohen Schwankungen an den
Borsen. Die anhaltenden Unsicherheiten
werden nicht spurlos an der Konjunktur

Unsere Positionierung

vorbeigehen und sowohl die Konsumenten-
stimmung als auch die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen weiter beeintrach-
tigen. Dies wird sich letztlich auch in der
Gewinnentwicklung der Firmen bemerkbar
machen.

Aktive Anlagetaktik: Schwankungen
bedeuten immer auch Opportunitaten. Mit
einer aktiven und antizyklischen Anlage-
taktik kdnnen diese gezielt genutzt werden.
Im Hinblick auf den Sommer halten wir
an unserer derzeit defensiven Positionie-
rung fest. Bei den Aktien sowie den Ob-
ligationen sind wir leicht untergewichtet
und setzen bei der Selektion auf Quali-
tat. Gold und Schweizer Immobilienfonds
werden in den Portfolios weiter Gberge-
wichtet. Auch die Liquiditatsquote bleibt
taktisch erhoht. Dies ermdglicht es uns,
Anlagechancen rasch nutzen zu kénnen.

Geduld zahlt sich aus: Trotz den erhoh-
ten Marktschwankungen ist es wichtig, an
der definierten Anlagestrategie festzuhal-
ten. Dies gilt besonders nach der Rickkehr
zu Nullzinsen durch die Schweizerische
Nationalbank (SNB). Wer langfristig sein
Vermdgen steigern will, muss sein Geld
an den Markten arbeiten lassen.
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Im Fokus

Halbzeitbilanz
Markte auf Achterbahnfahrt

Das Wichtigste
in Kiirze

Das erste Halbjahr war gepragt von
politischen Unsicherheiten. Die US-Zoll-
politik sowie die Kriege in der Ukraine
und im Nahen Osten flihrten zu einem
Anstieg der Volatilitat. Entsprechend
bewegten sich die Aktienmarkte in den
vergangenen Monaten auf einer Ach-
terbahnfahrt. Trotz dieser Unwagbar-
keiten weisen fast alle Anlageklassen
eine positive Rendite auf. Im Hinblick
auf die zweite Halbzeit rechnen wir mit
anhaltend hohen Schwankungen an
den Finanzmarkten. Aufgrund der — ins-
besondere in der Schweiz — bereits
wieder deutlich gesunkenen Zinsen er-
héht sich hierzulande der Anlagenot-
stand. Im Nullzinsumfeld sollte der
Fokus entsprechend weiterhin auf Sach-
werte gerichtet sein. Solide und divi-
dendenstarke Aktien, Schweizer Immo-
bilienfonds sowie Gold sind unsere
praferierten Anlageklassen. Wichtig
bleibt eine breite Diversifikation und
das Festhalten an der langfristigen An-
lagestrategie.
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Die erratische US-Zollpolitik, eine wachsen-
de globale Staatsverschuldung, der anhal-
tende Ukraine-Krieg und zuletzt die Eskala-
tion im Nahen Osten. Die Liste der (geo-)
politischen Risiken ist lang und sorgt fur
Verunsicherung unter Anlegerinnen und
Anlegern. In der Folge ist auch die Vola-
tilitat — wie von uns Anfang Jahr prognos-
tiziert — in diesem Jahr zeitweise deutlich
angestiegen und die globalen Aktienmark-
te befanden sich auf einer Achterbahn-
fahrt » Darstellung @. Nach einem posi-
tiven Start ins erste Quartal kam es nach
dem «Liberation Day» am 2. April und der
Ankindigung von absurd hohen «rezi-
proken» Zoéllen zu einem Ausverkauf

an den Borsen. Daraufhin — und unter dem
Druck der Markte — gewahrte Donald
Trump den betroffenen Staaten eine 90-
tagige Frist, um mit den USA neue Han-
delsvertrage auszuarbeiten. Diese unbe-
rechenbare Politik und das Hin und Her
sorgen fur Unsicherheit sowohl bei den
Unternehmen als auch den Konsumen-
tinnen und Konsumenten. In dieser Gemen-
gelage werden geplante Investitionen

auf Eis gelegt und grossere Konsumausga-
ben aufgeschoben. Entsprechend sind
vermehrt Bremsspuren in der globalen
Wirtschaftsentwicklung auszumachen.
Unsere Wachstumsprognosen haben wir
infolgedessen nach unten revidiert.

Vor diesem Hintergrund erstaunt der
Blick auf die Entwicklung der Anlageklas-
sen. Mit Ausnahme des US-Aktienmark-
tes notieren samtliche Anlageklassen seit
Jahresbeginn und in Schweizer Franken
gerechnet im Plus P Darstellung €. Auch
unsere Vermogensverwaltungsmandate
weisen im ersten Halbjahr allesamt eine
positive Rendite auf. Dabei hat sich die
taktische Ubergewichtung bei Gold,
Schweizer Aktien (bis Anfang Mai) sowie
Schweizer Immobilienfonds ausbezahlt.
Hilfreich war auch unser strategisch tiefer
Fremdwahrungsanteil in den Portfolios.
Denn insbesondere die starke Abwertung
des US-Dollars um tber 10 % gegenUber

o Starke Borsenschwankungen
Donald Trump sorgt fiir Verunsicherung

Entwicklung des Volatilitatsindex (VIX) und des
MSCI-Weltaktienindex seit Jahresbeginn
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dem Franken hat Spuren bei Dollar-deno-
minierten Anlagen hinterlassen. Das Fazit
fur das erste Halbjahr lautet: Trotz Turbu-
lenzen hat es sich (einmal mehr) gelohnt,
an der Anlagestrategie festzuhalten.

Wie geht es nun an den Bdrsen weiter
und wie positionieren wir uns fur die
zweite Halbzeit? Wir rechnen weiterhin
mit einem durchzogenen globalen Wirt-
schaftswachstum. Insbesondere die US-
Konjunktur durfte in diesem Jahr splirbar
an Schwung verlieren. Nach einem BIP-
Wachstum von 2.8 % im Jahr 2024 rech-
nen wir 2025 noch mit einem Wachstum
von rund 1.3 %. In Europa und der Schweiz
gehen wir von einem Plus von knapp 1%
aus. Die Zolle werden sich zudem in Form
von steigenden Preisen insbesondere in
den USA bemerkbar machen. Die US-Teue-
rung dlrfte geméss unseren Prognosen

bei rund 3.5 % zu liegen kommen. Damit
droht der grossten Volkswirtschaft der
Welt eine Stagflation. Diese Situation ist
wiederum flr die US-Notenbank Fed
ungemdutlich und schliesst starke Zinssen-
kungen aus. In Bezug auf die Finanz-
maérkte rechnen wir mit einer anhaltend
hohen Volatilitat. Diese kann mit einer
aktiven und antizyklischen Anlagetaktik
ausgenutzt werden.



Im Fokus

In der Schweiz kommt ein weiterer Aspekt sowie die Zoll- und Konjunkturrisken spre-
zum Tragen. Nachdem die Schweizerische  chen flir weitere Preissteigerungen beim

Der CIO erklart: Nationalbank (SNB) ihren Leitzins im Juni gelben Edelmetall. In unseren Mandaten

Was heisst das fiir auf 0% gesenkt hat, verscharft sich hier- mit Alternativen Anlagen haben Immobi-

Sie als Anleger? zulande der Anlagenotstand. Wer sein lienfonds sowie Gold derzeit einen Anteil

Vermdgen vor der Geldentwertung durch von je 6.5 %.
die Inflation schitzen oder langfristig

Unser Jahresausblick 2025 wurde unter vermehren will, muss zwingend in Sach- Schon das erste Halbjahr hat es eindriick-
dem Titel «Volatilitat voraus» publiziert. werte investieren. In diesem Bereich lich gezeigt: Anlegerinnen und Anleger
Gleichzeitig haben wir darin auf den praferieren wir weiterhin solide, dividen- sollten sich von den derzeitigen Unsicher-
in der Schweiz zunehmenden Anlage- denstarke Schweizer Aktien, die wenig heiten nicht aus dem Konzept bringen
notstand aufgrund der sinkenden Zin- konjunktursensitiv sind. Dazu gehoren Ver- lassen. Fir den langfristigen Anlageerfolg
sen hingewiesen und empfohlen, ver- sicherungs- und Telekomwerte, Nah- ist es zentral, an der definierten Anlage-
starkt in Schweizer Aktien, Schweizer rungsmittelaktien und Titel aus dem Ge- strategie festzuhalten und investiert zu
Immobilienfonds und Gold zu investie- sundheitssektor. Fir Aktienanleger ist bleiben. Der erfolgreiche Investor André
ren. In der Tat haben die Schwankun- die Dividende ein wichtiger Treiber der Kostolany hat dies einst mit folgendem
gen im ersten Halbjahr deutlich zuge- langfristigen Performance. Aktuell liegt Satz auf den Punkt gebracht: «Kurzfristig
nommen. Insbesondere im Nachgang diese beim Swiss Performance Index (SPI) ist es riskant, in Aktien zu investieren,
zum «Liberation Day» ist es zu starken bei gut 3%. Als Beimischung interessant langfristig ist es riskant, nicht in Aktien zu
Korrekturen an den Aktienmarkten bleiben Schweizer Immobilienfonds. Die- investieren.» Das ist ahnlich wie bei einer
gekommen. Nichtsdestotrotz sieht die se bieten einerseits ebenfalls verhaltnis- Achterbahnfahrt: Das emotionale Spektrum
Bilanz fir die ersten sechs Monate massig attraktive Ausschittungsrenditen wechselt von Angst und Aufregung hin
positiv aus. Die von uns anlagetaktisch von rund 2 %, profitieren zusatzlich aber zu Freude und GlUlck. Nur wer sich beim
Ubergewichteten Anlageklassen konn- auch von Wertsteigerungen aufgrund der Anlegen vom kurzfristigen medialen Larm
ten performancemassig liberzeugen. gesunkenen Zinsen. Gold gehért als Kri- und der (Verlust-)Angst nicht aus dem
Entsprechend weisen per Ende Juni senschutz weiterhin in ein diversifiziertes Konzept bringen lasst, kann seine langfris-
samtliche Vermdgensverwaltungsman- Portfolio. Die geopolitischen Brandherde tigen finanziellen Ziele erreichen.

date eine positive Rendite auf. Ein-
mal mehr hat sich gezeigt, dass es trotz

(geo-)politischer und wirtschaftlicher © Positive Halbjahresbilanz

Unsiehaihaiian ehnanswer: st 2m clar Die Mehrheit der Anlageklassen konnte zulegen

Iangfristigen Anlagestrategie festzuhal- Wertentwicklung der Raiffeisen Anlageklassen seit Jahresbeginn, in CHF
ten.‘Das gilt au“ch im Hinblick agf Fjle Liquiditat
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Anlageklassen

Obligationen

Mit der jungsten Zinssenkung der SNB liegt der Leitzins
in der Schweiz bei 0%. Damit verscharft sich der
Anlagenotstand fiir Investorinnen und Investoren weiter.

@ Schon gewusst?

Wer hat's erfunden? Die Schweizer!
Dieser kultige Werbespruch gilt nicht
nur fir das Krauterbonbon Ricola oder
die Dreieck-Schokolade Toblerone,
sondern auch flr das bedeutend we-
niger wohlschmeckende Konzept
der negativen Zinsen. Im Sommer 1972
flhrte die Schweiz als erstes Land
weltweit Negativzinsen ein. Ziel war
es, den Zufluss von auslandischen
Geldern und damit die starke Aufwer-
tung des Frankens zu stoppen. Der
Erfolg der Massnahme ist in der Lehre
bis heute umstritten. Nichtsdestotrotz
schreckten in der Folge auch andere
Notenbanken wie die Danische Natio-
nalbank (DN) oder die EZB nicht da-
vor zurlck, den Glaubigern Geld fir
ihre Kredite abzuknopfen.
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Angesichts der im Nachgang der Corona-
Pandemie durch die Decke schiessenden
Inflation kehrte die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) nach rund acht Jahren
dem Thema negative Leitzinsen im Sommer
2022 den Riicken zu » Darstellung €.
Mit mehreren Zinserh6hungen in rascher
Abfolge schien das Experiment der un-
orthodoxen Geldpolitik zu Ende zu gehen
und in der Folge auch der daraus resultie-
rende Anlagenotstand. Aus heutiger Sicht
ein Trugschluss.

e Deflationsgefahr und Frankenstérke....
...drangen die SNB in Richtung Negativzinsen

Entwicklung des Leitzinses der SNB
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Das Deflationsrisiko und die Frankenstarke
haben die SNB dazu veranlasst, ihren Leit-
zins im Juni um 25 Basispunkte auf 0% zu
senken. Damit haben die Wahrungshter
die Tur fir eine Ruckkehr zu Negativzinsen
halb aufgestossen. Ob diese im zweiten
Halbjahr 2025 erneut Realitat werden, ist
schwer abzuschatzen. Wir gehen momen-
tan davon aus, dass der Franken, insbe-
sondere gegen Dollar und Euro, nicht wei-
ter aufwerten wird. Zudem verorten wir
keinen nachhaltigen, deflationaren Trend.
Entsprechend durften Schweizer Anlege-
rinnen und Anleger an negativen Leitzin-
sen wohl nochmals vorbeischrammen.

Anders sieht es in puncto Anlagenotstand

aus. Seit Anfang Jahr sind die Renditen von

Bundesobligationen am kurzen Ende deut-
lich zuriickgekommen » Darstellung @.
Fir eine Laufzeit von bis zu vier Jahren
bewegen sich diese mittlerweile sogar wie-
der im negativen Bereich. Wer in solche
Papiere investiert und diese bis zum Verfall
halt, verliert also Geld. Bleibt die Nach-
frage nach sicheren Eidgenossen aufgrund
der geopolitischen Risiken hoch, kénn-
te sich der Trend weiter akzentuieren. Wir
halten daher bei Franken-Anleihen mit
Investment-Grade-Rating an unserem tak-
tischen Untergewicht fest.

o Der Anlagenotstand...
...ist in der Schweiz bereits Realitat

Veranderung der CHF-Zinskurve seit Anfang Jahr
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Im Gegensatz zu den Jahren 2014 bis 2022
ist der aktuelle Anlagenotstand allerdings
primar ein Schweizer Problem. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) wird zwar in der
zweiten Jahreshalfte ihre Leitzinsen weiter
senken. Nichtsdestotrotz werden diese im
positiven Bereich verbleiben. Die US-Noten-
bank Fed dirfte gar die Beine stillhalten.
Entsprechend kdnnen Anleiheanleger im
Euroraum und den USA auch in den kom-
menden Monaten weiterhin mit positiven
Renditen rechnen. Schweizer Anleger
mussen dabei allerdings die Wahrungsri-
siken berlcksichtigen.



Anlageklassen

® Aktien

Im ersten Halbjahr konnte an den meisten Borsen eine solide Rendite
erwirtschaftet werden. Enttauscht hat hingegen der US-Markt.
Fiir das zweite Halbjahr ist mit erhohten Schwankungen zu rechnen.

@ Schon gewusst?

Bei den spanischen Banken lauft es rund.
Zwischen 35 % und 55 % haben die
Aktien der drei Marktflihrer Santander,
BBVA und CaixaBank dieses Jahr zu-
gelegt und damit massgeblich zur star-
ken Entwicklung des IBEX 35 beige-
tragen. Aufgrund ihrer Marktkapitalisie-
rung machen alleine diese drei Institute
knapp 30 % des spanischen Leitindex
aus. Das Schwergewicht Inditex hinge-
gen kommt nicht so recht auf Touren.
Die Valoren des Kleiderherstellers haben
seit Anfang Jahr etwa 10 % an Wert
eingebUsst.
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Von himmelhoch jauchzend bis zu Tode
betribt: Die Aktienmarkte bedienten im
ersten Halbjahr samtliche Gemutszustan-
de. Nach einem soliden Start, der an vielen
Borsen in Rekordstande mindete, ver-
setzte der «Liberation Day» die Anleger in
Angst und Schrecken. Zweistellige Verlus-
te waren Anfang April die Norm. Die Vola-
tilitat kletterte auf den hdchsten Stand
seit der Corona-Krise. Das Hin und Her
fihrte aber auch dazu, dass Investoren
gegenlber schlechten Nachrichten zuneh-
mend abstumpften. So hatte die kriege-
rische Eskalation im Nahen Osten kaum
Einfluss auf die Aktienmarkte. Das ist ge-
fahrlich, denn dadurch drohen Risiken ver-
nachlassigt und unterschatzt zu werden.

Gleichzeitig kam es zu einer Entkoppelung
europaischer und US-amerikanischer Bor-
sen. Wahrend der US-Leitindex S&P 500
auch zur Jahresmitte nur knapp im positi-
ven Bereich handelt, verbuchen der EURO
STOXX 50 und auch der Swiss Market
Index (SMI) Renditen um 7 %. An der hie-
sigen BOrse mutierten die Titel des Bau-
zulieferers Holcim nach der Abspaltung des
US-Geschéfts zum Uberflieger. Sie warfen
inklusive Dividende eine Performance von
Uber 30 % ab. Schlusslicht bilden die Va-
loren des Horgerateherstellers Sonova mit
-17% » Darstellung @.

e Positive Gesamtrendite ...
... bei grosser Performanceschere

Gesamtrendite der starksten und schwachsten Aktien
im SMI, seit Anfang Jahr
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Spitzenreiter in Europa sind der spanische
IBEX 35 (+19.2 %) und der deutsche DAX
(+18.1%). Letzterer profitierte von der star-
ken Performance des Rustungskonzerns
Rheinmetall, dessen Aktienkurs sich in den
ersten sechs Monaten beinahe verdrei-
fachte. Weniger in der Gunst der Investo-
ren standen US-Technologieaktien. Die
Valoren von Apple, Amazon, Alphabet und
Tesla handeln unter dem Wert von An-
fang Jahr und hinken dem Markt damit
hinterher.

Die erratische US-Zoll- und Handelspolitik
durfte auch in den kommenden Monaten
zu starken Schwankungen fihren. Ver-
starkt werden diese durch die geopoliti-
schen Unsicherheiten. In einem solchen
Umfeld halten wir an unserer defensiven
Positionierung fest. Wir erachten den
Schweizer Aktienmarkt weiterhin als attrak-
tiv. Das hat neben seiner glinstigeren Be-
wertung mit seinen Ubergewichten in den
defensiven Pharma- und Konsumguter-
sektoren zu tun. Hinzu kommen Dividen-
den, die fur Sicherheit und ein regelmas-
siges Einkommen sorgen.



Anlageklassen

Alternative Anlagen

Gold und Schweizer Immobilienfonds dienen nicht nur zur Diversifikation,
sondern sind in der jlingsten Vergangenheit auch zu Performancetreibern

geworden. Daran diirfte sich so schnell nichts andern.

@ Schon gewusst?

Brent ist ein Olfeld, das rund 180 Kilo-
meter nordostlich der Shetlandinseln in
der Nordsee liegt. Zudem hat sich der
Name als Bezeichnung fiir eine Ol-Sorte
etabliert, die als Standard fiir den euro-
paischen Markt gilt. Weil das Olfeld zu-
nehmend erschépft ist, stammt Brent-
Ol heute nicht mehr ausschliesslich vom
gleichnamigen Feld. Vielmehr ist es
eine Bezeichnung fiir eine Mischung
verschiedener Olsorten aus verschie-
denen Feldern, die sich allerdings alle

in der Nordsee befinden.
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Unsicherheiten und der Goldpreis korre-
lieren positiv. Je héher die Risiken, umso
héher der Preis. Damit wird das gelbe
Edelmetall seinem Ruf als sicherer Ha-
fen gerecht und es erstaunt im aktuellen
Umfeld nicht, dass Gold auch dieses Jahr
seinen Rekordlauf fortsetzt. Seit Anfang
Jahr ist der Preis um 28 % angestiegen.
Im vergangenen Jahr waren es 27 %. Die
Nachfrage wird unter anderem von aus-
landischen Notenbanken getrieben. Diese
kaufen seit mehreren Quartalen Gold und
reduzieren so ihre Abhangigkeit vom US-
Dollar. Auch privaten Investoren empfeh-
len wir den Kauf von Gold als Portfoliodi-
versifikator.

Wie Gold wurden auch Schweizer Immobi-
lienfonds stark von Investoren nachgefragt.
Getrieben von sinkenden Zinsen und einem
knappen Angebot erklommen die Preise
weitere Rekordstdnde » Darstellung @.
Das Allzeithoch in der ersten Jahreshalfte
durfte also lediglich eine Zwischenstation
gewesen sein. Neben den Aufwertungsge-
winnen profitieren Anleger bei Immobilien-
anlagen auch von regelmassigen Einkinf-
ten aus Mieteinnahmen. Ebenso verbessert
Betongold das Risiko-Rendite-Profil eines
Portfolios.

G Sichere Hafen in unsicheren Zeiten
Gold und Schweizer Immobilien sind gefragt

Entwicklung des Goldpreises und von Schweizer
Immobilien, in CHF und indexiert
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Mit der kriegerischen Eskalation im Nahen
Osten verteuerte sich Erdol gegen Ende des
ersten Halbjahres zunachst deutlich. Mit
Blick auf eine Waffenruhe entspannte sich
die Lage aber wieder »Darstellung @.
Grund fiir den volatilen Olpreis ist eine még-
liche Sperrung der Strasse von Hormus,
die zu einem weiteren drastischen Anstieg
des Preises fuhren kénnte, denn rund 20 %
der globalen Erdélproduktion passieren
taglich die Meerenge. Sie wurde von der
US-Energiebehodrde EIA deshalb auch
schon als kritischer Engpass fur die Olver-
sorgung bezeichnet.

o Geopolitische Unsicherheiten ...
... lassen den Olpreis stark schwanken

Entwicklung des Olpreises (Sorte Brent), in USD
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Eine Blockade des Seewegs hatte wohl
auch fir die globale Konjunktur verhee-
rende Folgen. Allen voran durfte die
Teuerung anspringen, nachdem sie sich in
verschiedenen Landern in den vergange-
nen Quartalen nur zégerlich in Richtung der
Notenbankziele bewegte. Der jingste
Ruckgang war denn auch von niedrigeren
Energiepreisen getrieben. Entsprechend
gross ist die Hoffnung, dass der Krieg zwi-
schen Israel und Iran nicht weiter eskaliert.



Anlageklassen

Wahrungen

Der US-Dollar gehort zu den grossen Verlierern des ersten Halbjahrs.
Grund ist ein massiver Vertrauensverlust der Anleger in die USA.
Eine baldige Trendumkehr ist nicht in Sicht.

@ Schon gewusst?

Eine der wohl berlihmtesten und zu-
gleich seltensten US-Banknoten ist die
1'000-Dollar-Note «Grand Waterme-
lon» aus dem Jahr 1890. Ihren unge-
wohnlichen Namen verdankt sie den
grossen, grinen Nullen auf der Ruck-
seite, welche eine gewisse Ahnlich-
keit mit Wassermelonen aufweisen. Auf
der Vorderseite ist derweil ein Portrait
des wegen seines Sieges in der Blrger-
kriegsschlacht von Gettysburg bekann-
ten Generals George G. Meade ab-
gebildet. Weltweit soll es von diesem
Geldschein nur sieben Exemplare ge-
ben — drei davon sind in Privatbesitz.
Bei einer Auktion im Jahr 2018 erzielte
eine dieser Grand-Watermelon-Noten
einen Verkaufspreis von rund zwei Mil-
lionen US-Dollar.
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Mit einem Kurs von zeitweise unter 0.80
Franken fiel der US-Dollar in den ersten
sechs Monaten des Jahres auf den tiefsten
Stand seit 2011 und hat sich seither kaum
erholt. Allerdings handelt es sich weniger
um ein Muskelspiel der Schweizer Valuta,
sondern um eine breit angelegte Schwache
des «Greenback» » Darstellung @.

e Schwacher Dollar
Die US-Valuta hat zu den sechs wichtigsten Handels-
wahrungen massiv an Wert verloren

Entwicklung des U.S. Dollar Index
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Hauptbelastungsfaktor ist die chaotische
Handelspolitik von Donald Trump. Der
US-Prasident mochte mit Zéllen die Wirt-
schaft starken, erreicht aber das Gegenteil.
Denn angesichts der damit einhergehen-
den Unsicherheiten fiir die Unternehmen
triibt sich das konjunkturelle Bild in den
USA immer mehr ein. Zugleich wirken die
Importabgaben inflationar. Vor diesem
Hintergrund hat die Notenbank Fed im
Rahmen ihrer Juni-Sitzung eine wachsende
Stagflationsgefahr festgestellt.

Zusatzlichen Gegenwind beschert dem
Dollar die prekare Haushaltssituation des
Landes. Die Staatsverschuldung liegt bei
120 % des Bruttoinlandsproduktes (BIP) und
ist damit eine der hochsten unter den
Industriestaaten » Darstellung @. Allein
die jahrlichen Zinskosten belaufen sich

mittlerweile auf rund eine Billion Dollar. Die
von der Regierung geplanten Steuersen-
kungen werden den Schuldenberg weiter
anwachsen lassen.

e Der US-Schuldenberg...
...nagt am Vertrauen der Investoren

Staatsverschuldung der wichtigsten Industrielander
im Jahr 2024, in % des BIP
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Unter dem Strich materialisiert sich in der
Dollarschwache der Vertrauensverlust der
Finanzmarkte in die USA. US-Staatsanlei-
hen taugen derzeit nur noch bedingt als
sichere Hafen, was zu Kapitalabflissen
und hoheren Kapitalmarktzinsen fiihrt.
Und wie in zwischenmenschlichen Bezie-
hungen, so gilt auch an der Borse: Ist
das Vertrauen erstmal weg, wird es schwer,
dieses zu kitten. Verscharfend kommt
hinzu, dass Trump auch in der zweiten
Jahreshalfte mit seiner (Wirtschafts-)Po-
litik und der 6ffentlichen Kritik an der
Fed fur Verunsicherung unter den Anle-
gern sorgen durfte. Entsprechend ge-
hen wir davon aus, dass der «Greenback»
weiterhin wenig gefragt sein wird. Da-
mit hatte der Prasident aber immerhin
eines seiner Wahlversprechen erfillt,
namlich diesen nachhaltig glinstiger zu
machen — und das noch vor Halbzeit seiner
Legislaturperiode.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Aufgrund der geopolitischen Unsicherheiten bleiben die Konjunktur-
risiken erhoht. Derweil hat die SNB wegen der Frankenstarke und
der weiterhin tiefen Inflation den Leitzins im Juni auf null gesenkt.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

iy

Im Zuge der US-Zollstreitigkeiten hat sich
das Investitionsklima in der Schweiz
eingetribt. Auch der Arbeitsmarkt und
der private Konsum weisen Bremsspu-
ren auf. Unter dem Strich hat sich die
heimische Wirtschaft seit Januar trotz-
dem starker als erwartet entwickelt. Wir
gehen daher fur das Gesamtjahr von
einem leicht hoheren Wachstum
(+1.1%) aus.

Europas Wirtschaft ist zum Jahresauf-
takt um 0.4 % und damit uberraschend
stark gewachsen. Grund waren Vorzieh-
effekte in Form hoher Exporte wegen
der drohenden US-Handelszolle. Obwohl
sich ein Teil dieser Effekte im zweiten
Quartal wieder aufheben wird, haben
wir unsere Wachstumsprognose fur
dieses Jahr von 0.5 % auf 0.9 % ange-
hoben.

Die US-Konjunktur wird zunehmend
durch die Zoll- und Handelspolitik der
Regierung ausgebremst. So hat sich
der Arbeitsmarkt zuletzt graduell abge-
kihlt. Zugleich sind die Detailhandels-
umsatze im Mai mit —0.9 % deutlich
schwacher ausgefallen als von den Ana-
lysten erwartet. Flr 2025 prognosti-
zieren wir weiterhin eine Expansion des
Bruttoinlandsproduktes um 1.3 %.
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Die US-Inflation...
... trotzt (noch) Trumps Zollpolitik

Inflation und Prognosen
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* Die Schweizer Teuerung ist im Mai von

0.3 % auf —0.1% gesunken und war
damit erstmals seit Frihjahr 2021 wie-
der negativ. Dazu beigetragen hat der
starke Franken, der Importguter splrbar
verbilligt. Flr das Gesamtjahr prognos-
tizieren wir eine Inflationsrate von 0.2 %.

Dank tieferer Energiepreise und der
abflauenden Lohndynamik ist die Infla-
tion in der Eurozone im vergangenen
Monat von 2.2 % auf 1.9 % gefallen.
Damit dirfte der Abwartstrend an der
Preisfront allerdings vorerst beendet
sein. Fur 2025 rechnen wir mit einer
Jahresteuerung von 2.0 %.

Trotz Trumps Handelspolitik hat die
Inflation in den USA zuletzt nur margi-
nal von 2.3 % auf 2.4 % angezogen.
Perspektivisch durften die Zolle aber
zunehmend auf die Teuerung durch-
schlagen. Flr 2025 prognostizieren wir
eine Inflation von 3.5 %.

Der Schweiz...
... droht eine Ruckkehr zu Negativzinsen
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« Angesichts des starken Frankens und
zuletzt deflationarer Tendenzen hat die
Schweizerische Nationalbank (SNB)
ihren Leitzins im Juni um 25 Basispunkte
auf 0% gesenkt. Wir gehen davon aus,
dass die Wahrungshuter die Beine nun
erstmal stillhalten werden. Mittelfristig
ist eine Ruckkehr zu Negativzinsen aber
nicht auszuschliessen.

« Vor dem Hintergrund des nachlassenden
Inflationsdrucks hat die Europaische
Zentralbank (EZB) ihre Leitzinsen erwar-
tungsgemass um 0.25 % reduziert,
um so die angeschlagene Wirtschaft zu
stitzen. Auf Jahressicht rechnen wir
noch mit einer weiteren Zinssenkung.

« Die US-Notenbank Fed hat an ihrer
Juni-Sitzung keine Anpassung des Leit-
zinses vorgenommen. Aufgrund der
aus der US-Zollpolitik resultierenden
Inflationsrisiken und der schwachelnden
Wirtschaft sehen die Wahrungshiter
allerdings eine wachsende Stagflations-
gefahr.
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