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Marktkommentar 
Die Fed hat ein Zeichen ihrer Unabhängigkeit gesetzt und die Zinsen unverändert gelassen. 

Allerdings bereitet die inflationäre Wirkung der US-Zollpolitik der Notenbank Kopfschmer-

zen. Die Erholung der Aktienmärkte gerät derweil ins Stocken. 

 
CHART DER WOCHE 

 Immer wieder Trump: Alles neu macht der Mai – auf die Grosswetterlage an den Börsen 

trifft das Sprichwort dieses Jahr allerdings nicht zu. Denn die Wirtschaftspolitik von Donald 

Trump hängt weiterhin wie ein Damoklesschwert über den Finanzmärkten. Der US-Präsident 

kündete zu Wochenstart neue Zölle in Höhe von 100% auf ausserhalb der USA produzierte 

Filme an. Darüber hinaus sollen in den kommenden zwei Wochen nähere Informationen zu 

den im April in Aussicht gestellten Sonderabgaben auf pharmazeutische Produkte folgen. 

Unter den Anlegern sorgte das sowie die holprige Wahl von Friedrich Merz zum deutschen 

Bundeskanzler für Verunsicherung. Zudem wollten sich viele von ihnen im Vorfeld der geld-

politischen Sitzung der US-Notenbank Fed nicht zu sehr aus der Deckung wagen.  

Solide Unternehmensergebnisse: Für den Swiss Market Index (SMI) resultierte am Freitag-

morgen ein Wochenminus von 1.6%. Unter Abgabedruck standen wegen der im Raum ste-

henden Pharma-Zölle die heimischen Branchenvertreter. Auf einen starken Jahresauftakt 

blickt derweil Zurich Insurance zurück. Mitunter dank anhaltend steigender Preise hat die 

Versicherungsgruppe im Schaden- und Lebensgeschäft zugelegt und damit die Analystenvor-

gaben geschlagen. Der Telekommunikationsanbieter Swisscom profitierte im ersten Quartal 

von der Übernahme von Vodafone Italia. Der Umsatz sprang um 39% auf 3.76 Milliarden 

Franken. Der Ausblick für das Gesamtjahr bleibt unverändert. Allerdings stellte Swisscom seinen 

Aktionären eine mögliche Dividendenerhöhung in Aussicht. Solide Zahlen legte auch Geberit 

vor. Infolge höherer Verkaufsvolumina konnte der Sanitärtechniker seinen Umsatz verglichen 

zum Vorjahr um 4.9% steigern. Die Sonderkosten im Zusammenhang mit der Schliessung ei-

nes Keramikwerks in Deutschland drückten den Reingewinn allerdings um 1.6%. Im ersten 

Quartal ebenfalls weniger verdient hat Adecco. Der Gewinn brach um fast ein Fünftel ein. 

Zugleich hat der Personaldienstleister aber trotz des schwierigen Wirtschaftsumfeldes Markt-

anteile gewonnen. Auch der Industriekonzern OC Oerlikon bekommt die Konjunkturflaute zu 

spüren. Umsatz und Auftragseingang waren rückläufig. Zugleich gab das Unternehmen be-

kannt, sein Polymergeschäft an den Spinnereimaschinenhersteller Rieter zu verkaufen, worauf 

die gebeutelte Aktie mit einem Kurssprung reagierte. 

Stabile Preise: Im April ist die Schweizer Inflation, deutlicher als erwartet, von 0.3% auf 0% 

zurückgegangen. Dämpfend wirkten sich vor allem die tiefen Energiepreise sowie die Aufwer-

tung des Frankens aus. Wir gehen daher davon aus, dass die Schweizerische Nationalbank 

(SNB) ihren Leitzins im Sommer auf 0% reduzieren wird. Wegen der schwächelnden Wirtschaft 

und der Frankenstärke sind mittelfristig gar Negativzinsen denkbar. 

Fed hält Zinsen stabil: Die US-Notenbank Fed hat dem Drängen von Donald Trump auf eine 

rasche Lockerung ihrer Geldpolitik nicht nachgegeben und den Leitzins bei 4.5% belassen. 

Damit unterstreicht sie gegenüber dem Markt ihre Unabhängigkeit. Allerdings sehen die 

Währungshüter wegen der US-Zollpolitik die Gefahr eines erneuten Anstiegs der Inflation. 

Darüber hinaus haben die konjunkturellen Unsicherheiten zugenommen. Die Bank of England 

(BoE) dagegen hat die im März überraschend stark zurückgegangene Inflation (+2.6%) ge-

nutzt, um ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 4.25% zu senken. 

«Orakel von Omaha» kündet seinen Rückzug an: Nicht weniger als 60 Jahre stand US-

Starinvestor Warren Buffett an der Spitze von Berkshire Hathaway. In dieser Zeit hat er das 

ehemalige Textilunternehmen in eines der erfolgreichsten Anlagekonglomerate der Welt ver-

wandelt. Per Ende Jahr soll für den weitläufig auch «Orakel von Omaha» genannten 94-Jähri-

gen aber Schluss sein. Buffett kündete an, die operative Führung an Greg Abel abgeben zu 

wollen. Diesem dürfte er ein üppiges Geldpolster für Investitionen hinterlassen. Denn in Er-

mangelung attraktiver Kaufgelegenheiten sind die Cash-Bestände von Berkshire zuletzt auf 

fast 350 Milliarden US-Dollar angewachsen.   

Tobias S. R. Knoblich 

Anlagestratege 

Ölpreis auf 4-Jahres-Tief 

Entwicklung des Rohölpreises (Brent), in USD pro Fass 
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Der Preis für Rohöl der Nordseemarke Brent ist dieses 

Jahr um ein Fünftel gesunken. Mit rund 60 US-Dollar 

pro Fass kostet es aktuell so wenig wie letztmals im 

Frühjahr 2021. Grund ist die Divergenz zwischen An-

gebot und Nachfrage. Das Ölkartell OPEC sowie die 

USA fahren die Förderung des schwarzen Goldes ste-

tig hoch. Letztere wollen damit dessen inflationäre 

Wirkung abschwächen. Zugleich ist aber wegen der 

Konjunkturflaute die (industrielle) Nachfrage klar rück-

läufig. Nichtsdestotrotz zeichnet sich beim Ölpreis 

eine Bodenbildung ab. Denn schätzungsweise ab 50 

US-Dollar pro Fass ist die Förderung für viele US-

Firmen schlichtweg unrentabel. 

 

  

 
AUFGEFALLEN 

 

Micky trotzt Donalds Zollpolitik 

Der US-Unterhaltungsriese Walt Disney hat im abge-

laufenen Quartal bei Umsatz, Gewinn sowie mit sei-

nem Ausblick für das laufende Jahr die Markterwar-

tungen übertroffen. Die Aktie quittierte das am Mitt-

woch mit einem Kursplus von 10%. 

 

  

 
AUF DER AGENDA 

 

Schweizer Wirtschaft 
Kommenden Donnerstag veröffentlicht das SECO 

seine Schnellschätzung zum Wachstum des Schwei-

zer Bruttoinlandsproduktes (BIP) im ersten Quartal. 
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