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Zolldeals nehmen Gestalt an: Die ver-
langerte Frist, um mit den USA Handels-
abkommen abzuschliessen, lauft am

1. August ab. Mit Japan und der Europai-
schen Union (EU) konnten zwei wichtige
Handelspartner eine Grundsatzvereinba-
rung mit den USA erzielen. Konkret sollen
sich die Zolle auf jeweils 15 % belaufen —
etwas weniger als urspringlich von Donald
Trump angedroht. Gleichzeitig haben
sowohl die EU als auch Japan US-Investi-
tionen in Milliardenhéhe versprochen.

Zweitrundeneffekte belasten: Die Ak-
tienmarkte haben auf die Vereinbarungen
positiv reagiert, weil damit ein Unsicher-
heitsfaktor wegfallt. Die Konsequenzen der
deutlich gestiegenen Zélle werden sich
allerdings in den kommenden Monaten
verstarkt bemerkbar machen. Einerseits
durfte die Inflation in den USA wieder stei-
gen und andererseits werden sich die ho-
heren Kosten negativ auf die Gewinnent-
wicklung vieler Unternehmen auswirken.

Gewinnsaison mit Licht und Schatten:
Die laufende Gewinnsaison brachte auf
Einzeltitelebene viel Bewegung. Firmen
wie General Motors, Volkswagen, Dow
Chemical oder Puma reduzierten vor dem
Hintergrund der US-Zollpolitik ihre Prog-
nosen. Bei vielen Schweizer Firmen macht
sich zudem der schwache US-Dollar in

Unsere Positionierung

den Quartalszahlen bemerkbar. Uberzeugen
konnten bisher die Pharmaunternehmen
und ihre Zulieferer sowie die grossen Tech-
nologiekonzerne. Im zunehmend raueren
Umfeld kommt der Aktienselektion eine
wachsende Bedeutung zu. Mehr zum The-
ma gibt es im Fokustext dieser Ausgabe.

Taktische Anpassungen: Die Goldnach-
frage der Notenbanken bleibt hoch. Zu-
dem haben in den vergangenen Monaten
sowohl institutionelle als auch private In-
vestoren das gelbe Edelmetall als sicheren
Hafen wiederentdeckt. Die wachsenden
Schuldenberge sowie die geopolitischen
Unsicherheiten sprechen fur weiter stei-
gende Goldpreise. Hinzu kommen die ko-
ordinierten verbalen Angriffe der US-Ad-
ministration auf die Notenbank Fed und
ihren Chef, Jerome Powell, die das Ver-
trauen in deren Unabhangigkeit und den
US-Dollar untergraben. Nachdem die
Schweizerische Nationalbank (SNB) ih-
ren Leitzins zuletzt auf 0 % gesenkt

hat, sind fUr Franken-Anleger die Oppor-
tunitatskosten fur das Halten von Gold
zudem abermals gesunken. Aus all die-
sen Grlinden haben wir anlagetaktisch
die Goldquote erhoht. Aus Renditeliber-
legungen haben wir zudem zulasten
der Liquiditat neu eine kleine Position bei
Hochzinsanleihen aufgebaut.
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Im Fokus

Breiter Burggraben

Wie Unternehmen ihre Konkurrenz auf Abstand halten

Das Wichtigste
in Kiirze

Geopolitische Konflikte, rasant wachsen-
de Staatsschulden und eine chaoti-
sche Zollpolitik — die Herausforderungen
fur Unternehmen und Investoren sind
gross. Die Aktienselektion gewinnt an
Bedeutung. Dabei rlicken qualitativ
hochstehende Firmen mit einem Burg-
graben in den Fokus. Ein solcher be-
steht dann, wenn Unternehmen einen
technologischen Vorsprung haben,
von Netzwerkeffekten profitieren kon-
nen oder Uber starke, weltweit be-
kannte Marken verfligen. Solche Firmen
operieren oft in oligopolistischen Markt-
strukturen oder haben gar eine Mono-
polstellung. An der Borse weisen ihre
Aktien haufig eine signifikante Uberper-
formance aus.
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Die Unternehmen sind gefordert: Die glo-
bale Wirtschaft lduft auf Sparflamme und
die US-Zollpolitik sorgt fiir Verunsicherung.
Nur wer Uber eine starke Marktstellung
verflgt, kann die Z6lle vollumfanglich via
Preiserhdhungen an die Kunden weiter-
geben. Fir alle anderen wird es zu einem
Margenruckgang oder einem Verlust von
Marktanteilen kommen. Entsprechend sind
auch Anlegerinnen und Anleger gefordert.
Sie mussen bei der Aktienselektion die Spreu
vom Weizen trennen. Das ist einfacher ge-
sagt als getan.

Ein Ansatzpunkt und gleichzeitig wichtiges
Kriterium bei der Aktienauswahl ist der
sogenannte Burggraben. In der Unterneh-
menswelt ergibt sich ein solcher durch
ein Alleinstellungsmerkmal, das zu einem
langfristigen Wettbewerbsvorteil gegen-
Uber den Konkurrenten fuhrt. Wer Gber
einen Burggraben verflgt, ist — analog
zu den mittelalterlichen Burgen mit ihren
Wassergraben — vor Angriffen der Kon-
kurrenz geschutzt.

Burggraben konnen unterschiedliche For-
men aufweisen. So kann eine Firma einen
technologischen Vorsprung haben, von
Netzwerkeffekten profitieren oder lGber
starke, weltweit bekannte Marken verfu-
gen. Solche Unternehmen operieren oft
in oligopolistischen Marktstrukturen oder
haben gar eine Monopolstellung.

o Borseniiberflieger ...
... dank Technologiefiihrerschaft

Gute Beispiele flr Firmen mit einer Tech-
nologiefuhrerschaft sind der niederlan-
dische Halbleiterausrister ASML oder der
Schweizer Vakuumventilhersteller VAT.

Im Bereich der Lithographie-Systeme ist
ASML mit einem Marktanteil von Uber
80 % globaler Marktfthrer. Die entspre-
chenden Maschinen werden von samt-
lichen Halbleiterherstellern benutzt. Mit
seinen Vakuumventilen ist der Halbleiter-
zulieferer VAT zwar in einer Nische unter-
wegs, dort aber mit einem Marktanteil
von Uber 75 % mit Abstand die Nummer
eins. Entsprechend hoch sind die opera-
tiven Gewinnmargen: Bei ASML lag diese
zuletzt bei 32 %, bei VAT bei knapp 27 %.
Dies wird auch an der Borse honoriert. Ge-
messen ab dem Bérsengang von VAT im
April 2016 haben die beiden Valoren den
Weltaktienindex (MSCI World) deutlich
geschlagen » Darstellung @.

Idealerweise wird die Technologieftihrer-
schaft durch Patente abgesichert. Dies gilt
beispielsweise auch im Pharmasektor. Nur
dank dem Patentschutz der neu zugelasse-
nen Medikamente lassen sich die immen-
sen Ausgaben fir die Forschung und Ent-
wicklung monetarisieren. Gleichzeitig
fuhrt dieser zu einem temporaren Burg-
graben fur die Pharmakonzerne.

Kursentwicklung von ASML, VAT und des MSCI-Weltaktienindex seit dem IPO von VAT, in CHF und indexiert
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Im Fokus

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

Das politische und wirtschaftliche Um-
feld ist ruppig geworden. Entsprechend
nimmt die Bedeutung der Aktienselek-
tion zu. Firmen mit schlechten Bilanzen,
wenig Preissetzungsmacht und tiefen
Margen werden es zunehmend schwer
haben. Anlegerinnen und Anleger soll-
ten sich deshalb auf qualitativ hochste-
hende Unternehmen konzentrieren,
die Uber einen Burggraben verfiigen. In
der Schweiz gehoren Blue Chips wie
Nestlé, Roche, Novartis, Givaudan und
Richemont in diese Kategorie. Aus der
zweiten Reihe erfiillen Lindt & Spriingli,
VAT, Schindler sowie die Medtech-
Firmen Straumann und Sonova wesent-
liche Kriterien. Naturlich schwanken
auch diese Aktien und zwischenzeitlich
kann es selbst bei den solidesten Wer-
ten zu schmerzhaften Korrekturen kom-
men. Langfristig betrachtet setzt sich
Qualitat aber immer durch.
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Einen breiten Burggraben haben auch Un-
ternehmen, die von positiven Netzwerk-
effekten profitieren. Solche entstehen dort,
wo der Nutzen eines Produkts oder einer
Dienstleistung mit der Anzahl der Nutzer
steigt > Darstellung €. Mit Facebook
und WhatsApp verfligt beispielsweise der
US-Technologiekonzern Meta Uber solche
Netzwerke. Auch Amazon hat sich den
Netzwerkeffekt zunutze gemacht und so
Uber Jahre eine hervorragende Marktstel-
lung aufgebaut. Ganz nach dem Motto: Je
mehr Verkdufer und Kaufer auf einer Platt-
form sind, desto attraktiver wird diese.

e Der Netzwerkeffekt
Je mehr Nutzer, desto grosser der Wert des Netzwerks

Zusammenhang zwischen Nutzerzahl und Wert eines
Netzwerks
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Quellen: Springer Nature, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Vor der Konkurrenz schitzen auch hohe
Wechselkosten flr die Konsumenten.

Ein Paradebeispiel hierfir ist Apple. Mit der
engen Integration von eigenen Geraten
(z.B. iPhones, iPads, Macs, Apple Watches),
Software (i0S, macOS) sowie Diensten
(z.B. iCloud, Apple Music, Apple TV+) hat
der Technologiekonzern sein eigenes
«Apple-Universum» oder «Apple-Okosys-
tem» aufgebaut. Durch die darin nahtlo-
se Interaktion und einheitliche Benutzerer-
fahrung wird den Konsumentinnen und
Konsumenten der Wechsel zur Konkurrenz
schwergemacht.

Ebenfalls wertvoll ist ein Portfolio mit star-
ken und etablierten Markenprodukten.
In diese Kategorie fallen diverse Konsum-
guterfirmen wie Coca-Cola oder Nestlé
sowie die gesamte LuxusgUterindustrie mit
Firmen wie LVMH, Richemont, Hermeés
oder Ferrari. Mit ihren Premiummarken
erzielen diese hohe Margen und sind ent-
sprechend profitabel. Das ermdglicht es
ihnen, viel Geld ins Marketing zu stecken.
Das ist entscheidend, um die Vormacht-
stellung aufrechtzuerhalten. Ansonsten
kann ein Burggraben Uber die Zeit weg-
erodieren.

Fur die Aktienauswahl ist das Konzept
des Burggrabens ein wesentlicher Aspekt.
Wichtig sind aber auch die Bewertungen.
Titel mit den oben beschriebenen Eigen-
schaften haben sich zwar eine Pramie ver-
dient, trotzdem sollte nicht «jeder» Preis
bezahlt werden. Ein Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis von uber 30 ist nur bei sehr hohen
Gewinnwachstumsraten gerechtfertigt.
Entscheidend ist auch die Frage, ob der
Burggraben angreifbar ist. Werden neue
Technologien wie beispielsweise Kunstli-
che Intelligenz das Geschaftsmodell obso-
let machen? Tauchen innovativere Kon-
kurrenten auf? Fiihren Patentablaufe zu
einem Verlust der Marktfihrerschaft?
Oder stehen regulatorische Eingriffe an?

Es gibt keine Garantie, dass Firmen, die
heute Uber einen breiten Burggraben ver-
fugen, auch klnftig Borsenuberflieger
bleiben. Die Chancen dazu stehen aber gut.



Anlageklassen

Obligationen

Eine steilere Zinskurve bedeutet, dass langere Laufzeiten wieder
attraktiver entschadigt werden. In den USA sind die langerfristigen
Zinsen angestiegen, weil Anleger eine hohere Risikopramie fordern.

Was bedeutet
eigentlich?

Zinskurvensteuerung

Um die Zinskurve aktiv zu steuern, kauft
eine Notenbank Obligationen mit be-
stimmten Laufzeiten, erhéht dadurch
die Nachfrage und driickt die entspre-
chenden Renditen. Auf diese Weise sol-
len die Finanzierungskosten fur Priva-
te und Unternehmen reduziert und die
Wirtschaft angekurbelt werden. Isoliert
betrachtet fihrt dies zum Erfolg, be-
dingt aber, dass keine anderen Faktoren
die Konjunktur zu stark beeinflussen.
Zudem ist die Unabhangigkeit der Zen-
tralbank in Gefahr, da der Notenbank
vorgeworfen werden kénnte, dass sie
den Staatshaushalt finanziert.
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Die Normalisierung des Zinsumfelds geht
weiter. Das ist gut. Es bedeutet, dass die
Zinskurve steiler wird und langer laufende
Obligationen eine hohere Rendite abwer-
fen als kurzfristige. Erreicht wird das ent-
weder durch sinkende kurzfristige und/
oder steigende langfristige Zinsen. Dabei
ist zu beachten, dass die kurzfristigen
Zinsen aktiv von der jeweiligen Notenbank
gesteuert werden. Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) hat ihren Leitsatz im
Juni auf null gesenkt, was den Anlage-
notstands verscharft hat. Wir haben nun
unsere Liquiditatsquote etwas abgebaut
und in Hochzinsanleihen investiert. Mit die-
sem Schritt reduzieren wir unser starkes
Untergewicht in der Vermdgensklasse, blei-
ben aber immer noch leicht unter der
neutralen Positionierung.

Keinen direkten Einfluss haben die Noten-
banken auf die langfristigen Zinsen. Diese
sind vielmehr Ausdruck der Erwartungen
der Marktteilnehmenden. Steigen die lang-
fristigen Zinsen, kann das entweder ein
Zeichen dafur sein, dass die Markte auf-
grund einer wirtschaftlichen Erholung
kinftig hohere Zinsen erwarten, oder we-
gen Unsicherheiten jeglicher Art eine
hohere Risikopramie fordern.

Eine solche verlangen Investoren in den
USA im Zusammenhang mit der errati-
schen US-Zoll- und Handelspolitik, was die
langerfristigen Zinsen in die Hohe treibt.
Um rund einen halben Prozentpunkt ist die
Rendite von US-Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von 30 Jahren seit dem «Liberati-
on Day» angestiegen » Darstellung €.
Das treibt die Zinskosten der USA in die
Hohe.

e Die Renditen steigen
Anleger fordern eine hohere Risikopramie

Renditeentwicklung von US-Staatsanleihen mit
30 Jahren Laufzeit
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Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Weil gleichzeitig die Teuerung jenseits des
Atlantiks Uber der Notenbankobergrenze
verharrt und unlangst sogar noch angestie-
gen ist, sind grdssere Leitzinssenkungen
zunehmend unwahrscheinlich. Es sei denn,
die bislang robuste Konjunktur wirde zur
Schwache tendieren und die US-Fed zum
Handeln zwingen.

Die einzige Moglichkeit, die langerfristigen
Zinsen zu senken, besteht in einem ak-
tiven Eingriff, der Zinskurvensteuerung.
Eine solche ist neben einer Abwertung
des US-Dollars und der Einflihrung von Han-
delszollen Teil des Mar-a-Lago Accords,
der Grundlage der aktuellen US-Wirtschafts-
politik. Die Regierung diskutiert gar, be-
stehende Glaubiger zu einer Umschuldung
zu zwingen und dabei langer laufende
Staatsanleihen zu niedrigeren Zinsen zu
akzeptieren. Eine Vertrauens- und Finanz-
krise waren dabei vorprogrammiert. Ein
hoherer Risikoaufschlag scheint deshalb
gerechtfertigt.
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® Aktien

Das Zwischenfazit zur Berichtssaison fallt gemischt aus. Vor allem
zyklische Unternehmen bekommen den Gegenwind durch die hoheren
Zolle und die schwachelnde Konjunktur zunehmend zu spuren.

Was bedeutet
eigentlich?

Harte vs. weiche Konjunkturdaten
Beim Wasser unterscheidet man an-
hand des Kalkgehalts zwischen verschie-
denen Hartegraden. Auch Konjunk-
turdaten lassen sich in hart und weich
einteilen. Erstere beziehen sich auf
messbare, direkt erhobene Statistiken.
Hierzu zahlen etwa die Entwicklung
der Konsumentenpreise oder der Auf-
tragseingang in der Industrie. Zweite-
re umfassen dagegen umfragebasierte
Indikatoren. Sie geben Hinweise auf
zukUnftige Entwicklungen, sind aber
aufgrund ihrer Methodologie relativ
anfallig flr subjektive Einfllisse. Beispie-
le fir weiche Konjunkturdaten sind

die Einkaufsmanagerindizes (PMI) oder
das Konsumentenvertrauen.
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Die Zollstreitigkeiten mit den USA ziehen
sich weiter hin. Die damit verbundenen
Risiken fur die Weltwirtschaft schlagen sich
seit Langerem in den weichen Konjunk-
turdaten nieder. In den harten Indikatoren
sind sie dagegen kaum sichtbar. Fur die
Anlegerinnen und Anleger stellt die laufen-
de Berichtssaison daher einen Realitats-
check dar.

Bislang fallen die Unternehmensergebnis-
se unterschiedlich aus. Einige enttauschten
die Investoren trotz erflllter Analystener-
wartungen. So prasentierten der US-Strea-
mingdienstleister Netflix, der Pharmariese
Novartis und der Liftbauer Schindler sehr
solide Quartalszahlen. Der Markt hatte
sich im Vorfeld aber noch mehr erhofft,
weswegen ihre Aktien unter Abgabe-
druck gerieten.

Ordentlich geschlagen haben sich Firmen
aus weniger konjunktursensitiven Branchen,
etwa dem Pharma- oder Nahrungsmittel-
sektor sowie dem Finanzwesen. Die US-
Grossbanken profitierten gar vom unsiche-
ren Marktumfeld. Die erhdhte Volatilitat
bescherte Goldman Sachs und Co. Milliar-
dengewinne. Gleichzeitig unterstreichen
die Zahlenkranze auch die Bedeutung von
Marktstellung und Preissetzungsmacht.
Unternehmen, welche die gestiegenen Pro-
duktionskosten nicht vollumfanglich an
ihre Kunden weitergeben kénnen, verzeich-
nen Margeneinbussen.

Vertreter aus zyklischen Wirtschaftszwei-
gen zollen dagegen den Handelsstreitig-
keiten, der abflauenden Konjunktur sowie
der Schwache des US-Dollars zunehmend
Tribut. Vor allem der Blick nach vorne fallt
oftmals vorsichtig aus, wie etwa beim
Logistikspezialisten Kiihne + Nagel oder
dem Bauchemiespezialisten Sika. Viele
Unternehmen haben denn auch mit der

Zurlickhaltung der Konsumenten zu kamp-
fen. Diese verschieben den Kauf von nicht-
essenziellen Produkten immer mehr in die
Zukunft. Das widerspiegelt sich in den Er-
gebnissen der Automobilkonzerne GM und
Volkswagen, des franzosischen Luxusgu-
terherstellers LVMH und des Sportartikel-
herstellers Puma.

Die Aktienmarkte haben sich derweil nach
dem «Liberation Day» merklich erholt.
Fur eine Fortsetzung der Rally wére eine
Anhebung der Gewinnprognosen not-
wendig. Diese werden von den Analysten
aber seit fast einem Jahr nach unten revi-
diert. Eine Gegenbewegung ist wegen der
geopolitischen und konjunkturellen Risiken
unwahrscheinlich » Darstellung @. Das
macht die Aktienkurse anfallig fur Korrek-
turen. Insbesondere vor dem Hintergrund
der ungunstigen Saisonalitat in den Som-
mermonaten. Wir bleiben daher bei den
Aktien zum Start in den August taktisch
untergewichtet.

o Der Weltaktienmarkt...
...steht auf wackligen Flssen

Entwicklung des MSCl-Weltaktienindex sowie der
Gewinnschatzungen fir 2025
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Alternative Anlagen

Die Edelmetallpreise sind seit Jahresanfang deutlich gestiegen.
Wahrend Gold von den Anlegern als Krisenschutz gesucht wird, verteuern
sich Palladium und Platin vor allem wegen des Angebotsdefizits.

@ Schon gewusst?

Das wertvollste Edelmetall der Welt ist
nicht, wie man vermuten kénnte, Gold,
sondern Osmium. Dabei handelt es sich
um ein stahlblaues Metall, das beim
Abbau von Platinerz gewonnen wird.
Woirde man alles abbaubare Osmium
der Welt in einen Wirfel pressen, so hat-
te dieser eine geschatzte Kantenlange
von gerade mal etwas mehr als zwei
Metern. Aufgrund seiner einzigartigen
Kristallstruktur gilt es als besonders fal-
schungssicher. Zudem ist das Edelme-
tall korrosionsbestandig und abriebfest,
weswegen es als Legierung vor allem
in industriellen Spezialanwendungen —
etwa bei Abtastnadeln, im Instrumen-
tenbau oder bei kinstlichen Herzklap-
pen — zum Einsatz kommt. In der
Vergangenheit wurde es aber auch in
Verbindung mit Wolfram in Glihbir-
nen verwendet, wovon sich der Firmen-
name Osram ableitet. Der Marktpreis
von Osmium lasst sich indes nur sehr
schwer bestimmen, da dieser stark
schwankt und von verschiedenen Fak-
toren (z.B. Reinheit, Handler usw.)
abhangt. Aktuell liegt die Preisspanne
zwischen 30’000 und 70'000 US-Dollar
pro Unze.
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Die Handelsstreitigkeiten, der rasant wach-
sende Schuldenberg der USA sowie die
Konflikte in der Ukraine und dem Nahen
Osten sorgen fur Verunsicherung an den
Borsen. Verscharfend kommt die Schwéche
der weltweit wichtigsten Reservewah-
rung, des US-Dollars, hinzu. Angesichts
dessen sehen sich Privatanleger, institu-
tionelle Investoren sowie die Notenbanken
nach Anlagealternativen um. Davon pro-
fitiert Gold aufgrund seiner tiefen Korrela-
tion zu risikobehafteten Anlageklassen. Sein
Preis ist seit Jahresanfang um knapp 30 %
gestiegen P Darstellung @. Auch wir
setzen auf das gelbe Edelmetall und haben
unsere taktische Quote Anfang August
auf eine «starke Ubergewichtung» erhoht.

e The sky is the limit
Edelmetalle sind im Jahr 2025 stark gesucht

Entwicklung der Edelmetallpreise, in USD und indexiert
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Allerdings ist Gold nicht das einzige Edel-
metall, das sich im bisherigen Jahresverlauf
signifikant verteuert hat. Innerhalb der
Anlageklasse gehort es neben Silber gar zu
den schwacheren Vertretern. So sind die
Notierungen fir Palladium und Platin um
37 % respektive 52 % gestiegen.

Im Gegensatz zu ihrem gelben Bruder
werden sie jedoch nicht primar als Inves-
titionsobjekt nachgefragt oder fir die

Schmuckherstellung verwendet. Haupt-
nachfragetreiber ist die Industrie. Bei Pla-
tin stellt sie gut drei Viertel der Gesamt-
nachfrage, bei Palladium sind es Giber 90 %
» Darstellung @. Schwerpunktméssig
kommen beide Edelmetalle vor allem in zu-
kunftsweisenden Bereichen, etwa dem
Bau von Solarmodulen, zum Einsatz. Ob-
gleich die Weltwirtschaft an Schwung
eingebUsst hat, entwickelt sie sich immer
noch verhaltnismassig robust, was die
industrielle Nachfrage stutzt.

G Die Nachfrage wird je nach Edelmetall ...
...von unterschiedlichen Faktoren getrieben

Wichtigste Nachfragetreiber im Jahr 2024, in % der
Gesamtnachfrage
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Quellen: World Platinum Investment Council, World Gold
Council, The Silver Institute, Raiffeisen Schweiz CIO Office

Zugleich kann der Abbau dieser Edelmetal-
le vielerorts nicht kostendeckend erfolgen,
was zu Minenschliessungen und in der
Folge einer Verknappung des Angebotes
fuhrt. So erwartet das World Platinum In-
vestment Council (WPIC) im Jahr 2025 fir
Palladium und Platin ein Angebotsdefizit
von einer Viertel- respektive fast einer Mil-
lion Unzen. Das entspricht tber 2 % bzw.
10 % der globalen Nachfrage. Diese Unter-
versorgung des Marktes befeuert mass-
geblich deren Preise.
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Wahrungen

Der Schweizer Franken ist gefragt. Kurzfristig aufgrund der
geopolitischen Lage, langfristig, weil die hiesige Valuta von
Investoren aus dem In- und Ausland nachgefragt wird.

@ Schon gewusst?

Nach 144 Jahren ist Schluss: Die bulga-
rische Wahrung, der Lew, wird per

1. Januar 2026 durch den Euro abge-
|6st. Das Europaische Parlament und der
Rat fUr Wirtschaft und Finanzen der
Europaischen Union (EU) haben die Auf-
nahme Bulgariens in die Eurozone am
8. Juli gutgeheissen, nachdem das Land
alle EU-Konvergenzkriterien erfillt hat.
Der Eurokurs wurde bei 1.95583 Lew
festgelegt. Bereits ab dem 8. August
werden Waren und Dienstleistungen in
Bulgarien in Lew und in Euro gekenn-
zeichnet, um die Menschen auf die Ein-
fihrung vorzubereiten. In der Bevol-
kerung herrscht aber eine gewisse Skep-
sis, oder vielmehr die Angst, dass mit
dem Euro die Inflation steigen kénnte.
Vom «Teuro» war bereits bei der Euro-
Bargeldeinfuhrung im Jahr 2002 die
Rede.
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«Ist der Ruf erst ruiniert, lebt es sich ganz
ungeniert.» Getreu diesem Sprichwort
kann auch die aktuelle Rolle des US-Dol-
lars beschrieben werden. Obwohl er als
Weltzahlungsmittel auch weiterhin seinen
Dienst verrichtet, ist sein Ruf als sicherer
Hafen stark infrage gestellt. Als Folge der
US-Zoll- und Handelspolitik hat der Green-
back dieses Jahr gegentiber dem Schweizer
Franken bereits 12 % eingebusst.

Obwohl eine schwache Wahrung in der
Regel der Exportindustrie hilft, scheint die-
ser Vorteil derzeit nicht gegeben, da die
Wahrungsabwertung von den Zollen auf-
gefressen wird. Dabei sprechen die im
internationalen Vergleich héheren Zinsen
fir den Dollar. Diese Differenz durfte
weiterbestehen, da die Teuerung gemass
jungsten Daten wieder steigt und die
US-Notenbank ldnger an ihrer restriktiven
Geldpolitik festhalten durfte.

Ebenfalls unter Druck steht der japanische
Yen. Er hat im Juli zum Franken Uber 2 %
an Wert verloren. Ob die japanische Wah-
rung als sicherer Hafen ausgedient hat,
wird sich zeigen. Im Wettlauf gegen den
Schweizer Franken hat er seit Langerem
das Nachsehen B Darstellung @. Etwas
Gegensteuer kdnnte von steigenden Zin-
sen in Japan kommen. Bei diesen werden
die Carry-Trades, bei denen zu glinstigen

e Der Yen verliert seit Langem an Wert...
...und durfte als sicherer Hafen ausgedient haben
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Konditionen Yen-Kredite aufgenommen
und in US-Dollar investiert werden, uninte-
ressant. Gut maoglich, dass kinftig wieder
Gelder in den japanischen Markt fliessen
und den Yen starken. Auch mit der Ankln-
digung, dass die USA und Japan im Zoll-
streit eine Losung gefunden haben, legte
der Yen gegeniber der US-Valuta leicht zu.

e Starker Franken...
...schwache Alternativen

Wechselkursentwicklung der G10-Wahrungen gegen-
Uber dem CHF seit Anfang 2000

EUR -41.8%
DKK -42.0%
NzD -42.7%
CAD -47.1%
usD -50.2%
AUD -50.3%

SEK -55.4%

GBP -58.3%
NOK -60.4%

JPY -65.2%
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Dass sich langfristig vor allem der Franken
als sicherer Hafen behauptet hat, zeigt
die historische Entwicklung. Seit Anfang
2000 haben sich samtliche G10-Wahrungen
markant abgeschwacht »Darstellung @.
Auch wenn viele Wahrungen derzeit iber-
verkauft scheinen und kurzfristig der Boden
erreicht ist, gibt es keine Anzeichen fur
eine nachhaltige Trendumkehr. Das ist mit
ein Grund, weshalb wir an unserer starken
Gewichtung des Frankens festhalten.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Die US-Handelszolle und die damit einhergehende Unsicherheit belasten
die Weltwirtschaft. Wahrend die Inflation in den USA steigt, hat die
Deflationsgefahr in der Schweiz wieder etwas abgenommen.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

iy

+ Die Schweizer Konjunktur lahmt. Der
Einkaufsmanagerindex flr die exportori-
entierte Industrie ist im Juni zwar von
42.1 auf 49.6 Punkte gestiegen. Jener
fur die binnenorientierten Dienstleister
ist aber um 7.8 Zahler auf 48.5 Punkte
gefallen. Damit bewegen sich beide
Werte im Kontraktionsbereich. Angesichts
der geopolitischen Risiken ist mit keiner
raschen Wirtschaftserholung zu rechnen.
Wir erwarten fur dieses Jahr ein Wachs-
tum von 1.1%.

Die europaische Industrie hat ihre Tal-
fahrt gestoppt. Allerdings hangen die
hoheren US-Handelszélle wie ein Damo-
klesschwert Uber ihr. Zugleich bremsen
die Arbeitsplatzangste die Erholung des
Konsums aus. Unter dem Strich rech-
nen wir daher flr das laufende Jahr mit
einem Wirtschaftsplus von 0.9 %.

In den USA prasentieren sich Konsum
und Arbeitsmarkt immer noch robust.
Allerdings warten viele Firmen wegen
der Zollstreitigkeiten mit Personalent-
scheidungen zu. Darlber hinaus werden
sie versuchen, die gestiegenen Produk-
tionskosten auf die Verbraucher uberzu-
walzen. Fir 2025 prognostizieren wir
eine Expansion des Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP) um 1.3 %.
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Trumps Zolle schlagen sich...
...allmahlich in den Verbraucherpreisen nieder

Inflation und Prognosen
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* In der Schweiz ist die Teuerung im Juni
wieder in den positiven Bereich ge-
stiegen (+0.1 %). Wahrend die Preise flr
Energie weiterhin inflationsdampfend
wirken, haben jene fiir Hotels und Pau-
schalreisen spirbar angezogen. Fir
das Gesamtjahr prognostizieren wir eine
Inflationsrate von 0.2 %.

Die Inflation in der Eurozone lag im
vergangenen Monat genau auf der

2 %-Zielmarke der Europaischen Zentral-
bank (EZB). Unter den Mitgliedstaaten
variiert der Preisauftrieb allerdings stark:
In Zypern betrug er 0.5 %, in Estland
dagegen 5.2 %. Fur 2025 rechnen wir
mit einer Jahresteuerung von 2.0 %.

« Die US-Konsumentenpreise haben sich
im Juni um 2.7 % verteuert. Damit setzt
sich die Beschleunigung der Inflation
fort. Dass die hoheren Zollabgaben nicht
starker durchschlagen, dirfte auf Vor-
zieheffekte zurlickzufiihren sein. Perspek-
tivisch werden die preistreibenden Ef-
fekte der Z6lle aber zunehmen.

Die US-Fed hdlt...

.an ihrer restriktiven Geldpolitik fest

Leitzinsen und Prognosen
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Mit der jlngsten Inflationsentwicklung
hat der Druck auf die Schweizerische
Nationalbank (SNB), den Leitzins in
den negativen Bereich zu senken, etwas
abgenommen. Wir gehen daher davon
aus, dass die Wahrungshuter die Beine
erst mal stillhalten werden.

Vor dem Hintergrund der anhaltenden
Unsicherheit im Zollstreit und dem un-
klaren Effekt auf die Preise hat die Euro-
paische Zentralbank (EZB) im Juli an
ihren bisherigen Leitzinsen festgehalten.
Auf Jahressicht rechnen wir noch mit
zwei Zinssenkungen im Umfang von
insgesamt 50 Basispunkten.

Entgegen den Forderungen von US-Pra-
sident Trump hat die Notenbank Fed
den Leitzins an ihrer Juli-Sitzung unan-
getastet gelassen. Aus Sorge um die
inflationare Wirkung der Handelszélle
durfte sie auch weiterhin vorsichtig
bleiben.
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