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Meerenge weiterhin geschlossen: Der
Waffenstillstand zwischen dem Iran und
den USA wurde zwar verlangert, die
Strasse von Hormus bleibt allerdings blo-
ckiert. Entsprechend sind die Olpreise
erneut angestiegen und notieren wieder
Uber 100 US-Dollar pro Fass. Mit jeder
zusatzlichen Woche Seeblockade nimmt
das Risiko von realen Versorgungseng-
passen zu.

Stagflationdre Tendenzen: Die Auswir-
kungen des Krieges im Nahen Osten
kommen immer deutlicher zum Vorschein.
Die Inflation ist bereits im Marz spurbar
gestiegen und wird sich im April nochmals
akzentuieren. Gleichzeitig ist das Konsu-
mentenvertrauen beidseits des Atlantiks
eingebrochen. Zuletzt sind auch die Ein-
kaufsmanagerindizes in Europa deutlich
zurickgekommen. Die Risiken einer
Stagflation nehmen zu.

Notenbanken im Fokus: Die aktuelle
Situation ist flr die Notenbanken unge-
mdtlich. Aufgrund des Teuerungsdrucks
mussten sie die Leitzinsen erh6hen, wah-
rend die konjunkturelle Abschwachung

Unsere Positionierung

fur Zinssenkungen spricht. Wenig tber-
raschend haben sowohl die Europaische
Zentralbank (EZB) als auch die US-Fed
diese Woche eine abwartende Haltung
eingenommen und ihre Leitzinsen un-
verandert belassen.

Gewinnsaison stuitzt: Die bisher publi-
zierten Quartalsergebnisse fielen solide
aus und haben die Aktienmarkte gestiitzt.
Allerdings sind darin die Folgen des An-
fang Marz begonnenen Iran-Krieges nur
teilweise abgebildet. Die hoheren Ener-
giepreise und die gestiegenen Zinsen sind
perspektivisch eine Belastung fur viele
Unternehmen.

Anlagetaktische Adjustierungen: Das
aktuell sehr volatile Marktumfeld spricht
fur eine aktive Anlagetaktik. So haben wir
unmittelbar nach der Anklndigung des
Waffenstillstandes Anfang April unsere
Untergewichtungen sowohl bei europai-
schen als auch Schwellenlanderaktien
zulasten der Liquiditat etwas reduziert. Die
Positionierung der Portfolios bleibt unter
dem Strich aber leicht defensiv.
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Im Fokus

Angst und Gier

Die Macht der Emotionen

58 Das Wichtigste
9

in Kiirze

Trotz blockierter Strasse von Hormus,
stark gestiegener Energiepreise und zu-
nehmender Stagflationsrisiken kletter-
ten diverse Aktienmarkte im April auf
neue Hochststande. Fundamental ist
diese Entwicklung kaum gerechtfertigt,
da Inflation und steigende Zinsen den
Konsum und die Unternehmensgewinne
belasten. Die Kurserholung lasst sich
vor allem durch psychologische Fakto-
ren wie Gier und Angst sowie Short-
Eindeckungen erklaren. Anlegerinnen
und Anleger handeln haufig emotio-
nal. Gier treibt die Markte in Aufwarts-
phasen, Angst flihrt in Korrekturen zu
Uberhasteten Verkaufen. Diese Mecha-
nismen beglnstigen Fehlentscheidun-
gen und schaden dem langfristigen Er-
folg beim Investieren. Anlagetaktisch
ist derzeit eine leicht defensive Positio-
nierung sinnvoll. Langfristig bleiben
aber Geduld, Disziplin und das Festhalten
an der Anlagestrategie entscheidend.
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Wahrend die Strasse von Hormus blockiert
bleibt, die Energiepreise seit Jahresbeginn
um Uber 80 % gestiegen sind und eine Stag-
flation droht, kletterte der amerikanische
Leitindex S&P 500 Mitte April auf ein Allzeit-
hoch. Fundamental gibt es dafiir wenig
Uberzeugende Griinde, zumal die Auswir-
kungen des Iran-Krieges Spuren hinterlas-
sen. Die Inflation ist zuletzt sowohl in den
USA als auch in Europa deutlich gestiegen,
was zu héheren Kapitalmarktzinsen gefuhrt
hat » Darstellung @.

o Die stark gestiegenen Energiepreise...
...erhohen die Inflation

Entwicklung der Inflation in den USA und der Eurozone
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Die anhaltende Teuerung durfte sich ne-
gativ auf den Konsum auswirken, wah-
rend steigende Zinsen Unternehmen und
die 6ffentlichen Haushalte belasten. Ent-
sprechend steht auch die Profitabilitat vie-
ler Unternehmen unter Druck. Langfristig
betrachtet zahlen die Gewinnentwicklung
sowie das Zinsumfeld zu den zentralen
Treibern der Aktienmarkte. Rational be-
trachtet musste der anhaltende Konflikt
im Nahen Osten daher zu sinkenden Aktien-
kursen flhren. Zwar kam es kurzfristig zu
einer Korrektur: Der breite Schweizer Ak-
tienmarkt, gemessen am Swiss Perfor-
mance Index (SPI), bisste beispielsweise
zwischen Ende Februar und Mitte Méarz
gut 10 % an Wert ein. Der Grossteil dieser
Korrektur wurde in der Zwischenzeit
jedoch bereits wieder wettgemacht

» Darstellung @. Wie ist das méglich?

Die Aktienmaérkte gelten langfristig als effizi-
ent und entwickeln sich entlang fundamen-
taler Daten, insbesondere der Wirtschafts-
entwicklung und des Gewinnwachstums.
Kurzfristig konnen Aktien jedoch deutlich
schwanken und sich zeitweise — sowohl
nach oben als auch nach unten - erheblich
vom langfristigen Trend entfernen. Solche
Abweichungen lassen sich durch das Verhal-
ten der Anlegerinnen und Anleger erkla-
ren. Entgegen den Annahmen klassischer
Modelle agieren diese nicht immer ratio-
nal, sondern werden haufig von Emotionen
geleitet. Insbesondere Angst und Gier be-
einflussen Anlageentscheidungen und ver-
starken kurzfristige Marktbewegungen.

e Der Iran-Krieg....
... hinterliess (bislang) nur kurzfristig Spuren

Entwicklung des SPI
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In Phasen steigender Markte flhrt Gier
dazu, dass Anleger Uberproportional hohe
Renditeerwartungen entwickeln und Risi-
ken zunehmend ausblenden. Investitionsent-
scheide werden starker von kurzfristigen
Kursentwicklungen als von fundamentalen
Bewertungen beeinflusst. Dies fihrt zu ei-
nem prozyklischen Verhalten und einer er-
hoéhten Risikokonzentration. Die Angst,
etwas zu verpassen, hat auch die jingste
Borsenerholung gepragt. Seit der Ankun-
digung eines Waffenstillstandes und dem
Beginn der Verhandlungen zwischen den
USA und dem Iran sind die Aktienmarkte an-
gesprungen. Spekulanten, die zuvor auf
weiter sinkende Kurse gesetzt hatten, wur-
den auf dem falschen Fuss erwischt und
mussten ihre Short-Positionen schliessen.



Im Fokus

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

Die aktuelle Marktphase ist von hoher
Volatilitat gepragt. Starke Borsen-
schwankungen strapazieren die Nerven
der Anlegerinnen und Anleger und
erhéhen das Risiko von Fehlentschei-
dungen. Mitte Marz war die Anle-
gerstimmung angesichts der Eskalation
im Nahen Osten rabenschwarz. Mit
der Anklindigung eines Waffenstillstan-
des drehte sie abrupt und die Angst,
eine Erholung zu verpassen, gewann die
Oberhand. Euphorie ist jedoch fehl
am Platz. Die Unterbrechung der Stras-
se von Hormus hat die Energiepreise
stark steigen lassen, inzwischen drohen
sogar reale Versorgungsengpasse.
Der niichterne Blick mahnt deshalb zur
Vorsicht. Denn langfristig sind es die
Fundamentaldaten, die den Kursverlauf
an den Borsen bestimmen. Ganz nach
dem Motto: It's the economy, stupid.

=
A=)

4/

Matthias Geissbiihler
ClO Raiffeisen Schweiz
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Dies l3sst sich gut am Put/Call-Ratio —
einem Stimmungsindikator, der das Ver-
haltnis von gehandelten Put-Optionen zu
Call-Optionen misst — ablesen. Es gibt Auf-
schluss darUber, ob Marktteilnehmer Uber-
wiegend auf fallende oder steigende Kurse
setzen. Ein hohes Put/Call-Ratio deutet
auf eine pessimistische Marktstimmung hin,
da vermehrt Absicherungen oder Wetten
auf sinkende Kurse nachgefragt werden.
Ein tiefes Ratio signalisiert hingegen eine
optimistische Positionierung mit Fokus auf
steigende Kurse. Die Entwicklung zeigt,
wie stark sich die Anlegerstimmung inner-
halb von wenigen Wochen verandert hat

» Darstellung €. Die Kurserholung wur-
de denn auch primar von technischen und
psychologischen Faktoren getrieben — und
steht entsprechend auf ténernen Fissen.

9 Von Angst zu Euphorie...
...in wenigen Tagen

Entwicklung des Put/Call-Ratio
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Die Angst wirkt ebenso machtig wie die
Gier, nur in die entgegengesetzte Rich-
tung. Wenn Markte fallen, kippt Zuversicht
in Unsicherheit. Kursschwankungen wer-
den als Bedrohung empfunden und nega-
tive Nachrichten Uberbewertet. Aufgrund
der inharenten Verlustaversion sind Kurs-
rlickschlage emotional belastend. Deshalb
verkaufen viele Anlegerinnen und Anleger
genau dann, wenn die Unsicherheit am
grossten ist — nicht aus rationaler Abwa-
gung, sondern aus dem Wunsch heraus,
den Schmerz weiterer Verluste zu vermei-

den. So werden temporéare Ruckschlage zu
dauerhaft realisierten Einbussen.

Aus dem Wechselspiel von Gier und Angst
entstehen typische Fehlentscheidungen:
Uberreaktionen auf kurzfristige Marktent-
wicklungen, haufige Umschichtungen
sowie eine Abkehr von der langfristigen
Anlagestrategie. Erfolgreiches Anlegen
scheitert deshalb oft an der Fahigkeit, die
eigenen Emotionen zu kontrollieren. Wer
sich dieser Mechanismen bewusst ist und
klare Regeln befolgt, schafft Distanz zum
Marktgeschehen — und erhéht die Chance,
von Uberzeugungen statt Geflihlen gelei-
tet zu investieren.

Emotionslos betrachtet stellt die Unterbre-
chung der Strasse von Hormus zweifel-
los eine Herausforderung dar. Je langer die
Schifffahrt eingeschrankt bleibt, desto
gravierender fallen die negativen Auswir-
kungen auf die Weltwirtschaft und Un-
ternehmen aus. Vor diesem Hintergrund
bleiben wir anlagetaktisch bewusst leicht
defensiv positioniert. Das basiert auf einer
nuchternen Analyse und hat nichts mit

der langfristigen Anlagestrategie zu tun. Ge-
rade diese gilt es — trotz zwischenzeitli-
cher Turbulenzen - konsequent einzuhalten.
Dass sich dieser Ansatz auszahlt, hat die
jingere Vergangenheit eindrlcklich gezeigt.
Die Kurseinbrtche im Zuge der Corona-
Pandemie, des Ukraine-Krieges sowie des
Zollchaos nach dem «Liberation Day» wa-
ren zwar deutlich, wurden jedoch allesamt
in kurzer Zeit wieder aufgeholt. Wer in
diesen Phasen aus emotionalen Griinden
ausgestiegen ist, hat diesen Entscheid

oft rasch bereut. Warren Buffett brachte
dieses Prinzip treffend auf den Punkt:
«Der Aktienmarkt ist ein Instrument, das
Geld von den Ungeduldigen zu den Ge-
duldigen transferiert». Auch wenn es manch-
mal schwerfallt: Geduld und eine klar
definierte langfristige Strategie sind ent-
scheidende Faktoren flir nachhaltigen
Anlageerfolg. Emotionen hingegen sollten
beim Anlegen konsequent ausgeblendet
werden.



Anlageklassen

Obligationen

Angesichts der durch den Nahost-Konflikt gestiegenen
Energiepreise erwarten Investoren einen Inflationsschub.
Das widerspiegelt sich in den Kapitalmarktrenditen.

@ Schon gewusst?

Mit der Ausweitung des Romischen
Reiches Uber den gesamten Mittelmeer-
raum erlangte der Denar — die wichtigs-
te Silbermiinze der damaligen Zeit — den
Stellenwert einer Gemeinschaftswah-
rung. Da die Kriegs- und Verwaltungs-
kosten explodierten, sahen sich die
Kaiser in der Tiberstadt allerdings ge-
zwungen, jedes Jahr Millionen neuer
Denare pragen zu lassen. Parallel wur-
de deren Silbergehalt durch die Beimi-
schung von Kupfer stetig vermindert:
Von Uber 95 % im 2. Jahrhundert v. Chr.
auf unter 5% im spaten 3. Jahrhundert
n. Chr. Infolgedessen nahm das Vertrau-
en der Menschen in den Wert des
Miinzgeldes rapide ab. Die ausufernden
Staatsausgaben hatten somit zu Infla-
tion, also einer Entwertung des Geldes,
geflhrt.
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Mit dem Iran-Krieg haben sich die Inflati-
onserwartungen der Borsianer verandert.
Fir die USA gehen sie derzeit auf Jahres-
sicht von einer Teuerungsrate von 3.2 %
aus, im Februar waren es noch 2.3 %.
Fur den Euroraum und die Schweiz wird
ebenfalls mit einem Anstieg gerechnet.
Grund ist der nach oben geschnellte OI-
preis. An den Zapfsaulen bekommen die
Verbraucherinnen und Verbraucher diesen
bereits direkt zu splren. Sollte die St6-
rung der Handelswege in der Golfregion
langer anhalten, werden viele Firmen
die damit verbundenen héheren Kosten
weitergeben, was zu Folgeeffekten fihrt.
In den USA droht zusatzlich aus einer
anderen Ecke Inflationsdruck. So kostet
der Konflikt mit Teheran Washington
schatzungsweise 900 Millionen Dollar
pro Tag. Das befeuert die ohnehin
schon explodierende Staatsverschuldung.

o Hoéhere Inflationserwartungen...
... treiben die Kapitalmarktzinsen nach oben

Zinskurve von US-Staatsanleihen, aktuell und zu Beginn
des Jahres
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Damit sind Leitzinsreduktionen vorerst
vom Tisch. In den USA preist der Markt
bis Jahresende eine Zinspause ein. In Euro-
pa wird gar eine Zinserhéhung durch die
Europaische Zentralbank (EZB) nach dem
Sommer erwartet. Im Zuge dessen sind

die Kapitalmarktzinsen beiderseits des At-
lantiks nach dem Kriegsausbruch praktisch
Uber alle Laufzeiten hinweg gestiegen.
Exemplarisch zeigt das die Verschiebung
der US-Zinskurve » Darstellung @. Die
zuletzt aufkeimende Hoffnung der Anlege-
rinnen und Anleger hinsichtlich eines bal-
digen Friedens hat die Renditen im April
zwar etwas zurlickkommen lassen, nichts-
destotrotz liegen sie weiterhin klar Uber
dem Niveau von Anfang Jahr.

Wir gehen davon aus, dass die Unsicher-
heiten rund um den Nahen Osten vorerst
anhalten werden. An den Kapitalmarkten
durfte es daher volatil bleiben. Der MOVE-
Index — er quantifiziert die Volatilitat am
Obligationenmarkt — notierte nach Aus-
bruch des Konfliktes zeitweise auf einem
Jahreshdchststand » Darstellung @. An-
gesichts dessen halten wir an unserem
leichten taktischen Untergewicht bei Obli-
gationen fest.

e Der Iran-Krieg ...
...sorgt fir Volatilitat

Entwicklung des MOVE-Index
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® Aktien

Die Aktienmarkte werden von guten Unternehmensergebnissen
und der Hoffnung auf ein baldiges Ende des Iran-Krieges
getrieben. Ist das gerechtfertigt?

Was bedeutet
eigentlich?

Halbleiterzyklus

Der Halbleiterzyklus beschreibt die
stark schwankende Nachfrage in der
Halbleiterindustrie. Dabei wechseln

sich Phasen mit hoher respektive nied-
riger Nachfrage ab. Der Zyklus beginnt
typischerweise mit einer steigenden
Nachfrage. Aufgrund knapper Produk-
tionskapazitaten kommt es zu einem
Angebotsengpass, weswegen die Preise
steigen. Daraufhin werden die Kapazi-
taten und damit in der Folge das Ange-
bot ausgebaut. Mit der Zeit entstehen
zunehmend Uberkapazitaten und die
Preise stagnieren in einem ersten und
sinken in einem zweiten Schritt. We-
gen des herrschenden Kl-Investitionszy-
klus sind leistungsfahige Halbleiter, die
in diesem Bereich zum Einsatz kommen,
derzeit knapp. Aber dieser Zustand ist
nur voribergehend, denn Produktions-
kapazitaten werden rund um den Glo-
bus aufgebaut.
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Die Aktienmarkte sind im April deutlich an-
gestiegen und erklommen teils neue Re-
kordstande. Der durch den Iran-Krieg ent-
standene Bewertungsabschlag hat sich
formlich in Luft aufgeldst. Der Volatilitats-
index VIX, auch als Angstbarometer
bezeichnet, ist seit Kriegsbeginn deutlich
zurlickgekommen und unterstreicht, wie
entspannt Investorinnen und Investoren
die geopolitische Lage einschatzen. Sie
setzen auf ein baldiges Ende des Konflik-
tes, obwohl die Fronten verhartet sind
und ein Verhandlungserfolg in weiter Fer-
ne scheint.

Der Optimismus der Borsianer erstaunt
aber auch deshalb, weil sich die konjunk-
turelle Ausgangslage wegen des hohen
Olpreises verscharft und Anlegerinnen so-
wie Anleger mit wechselhaften Inflations-
und Zinserwartungen konfrontiert sind.
Dieses Spannungsfeld wirft die Frage auf,
wie die Borse auf einen allfalligen Frieden
reagieren wlrde. Wenn der kriegsbedingte
Abschlag bereits im Verlauf der unsicheren
Marktphasen ausgepreist wird, kénnte der
Optimismus der Anleger in einem solchen
Szenario in Gewinnmitnahmen und sinken-
de Kurse ubergehen.

Die gute Stimmung an den Finanzmarkten
erhielt allerdings auch von den Quartals-
ergebnissen der Unternehmen Rlckenwind.
Grosse Enttauschungen sind ausgeblie-
ben. In der Schweiz legte der Nahrungs-
mittelkonzern Nestlé solide Zahlen vor.
Damit steigt die Zuversicht, dass das Index-
schwergewicht auf den Wachstumspfad
zurlickkehrt und aus einer Indexbremse
wieder eine Stiitze oder gar eine treibende
Kraft wird.

Zu einem regelrechten Héhenflug setzte
der Halbleitersektor an. Der breite Semicon-
ductor Index verteuerte sich allein im
April um gut 35 %, nachdem er seine Quar-
talsperformance bis Ende Marz vollstandig
abgegeben hatte B Darstellung @. Die
hohe Nachfrage aus dem Bereich Klnstli-
che Intelligenz (KI) treibt die Unterneh-
mensergebnisse und damit auch die Kurse
in die Hohe. Aus Schweizer Sicht sorgten
auch die Halbleiterzulieferer VAT, Comet
und Inficon fir einen Lichtblick. Sie tber-
zeugten mit dicker werdenden Auftrags-
blchern. Damit wachst die Hoffnung auf
einen nachhaltigen Halbleiterzyklus.
Wenn sich allerdings eine ganze Branche
innert vier Monaten um fast 50 % ver-
teuert, ist Vorsicht angebracht, zumal sich
der Kurs mehrerer Aktien aus dem Sektor
seit Anfang Jahr mehr als verdoppelt hat.
Wir halten deshalb an unserem leichten
Aktienuntergewicht fest.

e Die Angst, etwas zu verpassen, ...
... treibt die Kurse des Halbleitersektors

Entwicklung des PHLX Semiconductor Index
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Alternative Anlagen

Je langer der Olpreis iiber dem langfristigen Durchschnitt handelt,
umso starker wird die globale Konjunktur gebremst. Die aktuelle
Situation zeigt die Abhangigkeit von Ol aus dem Nahen Osten.

@ Schon gewusst?

Die Strasse von Hormus ist nicht bloss
fur den Erddltransport zentral, sie wird
auch von wichtigen Untersee-Glasfa-
serkabeln durchquert. Rund ein Drittel
des Datenverkehrs zwischen Europa,
dem Nahen Osten und Afrika passieren
die Meerenge. Ein Angriff auf diese
Kabel kdnnte zu massiven Stdrungen
des globalen Internets fiihren. Damit
offenbart sich die Meerenge in mehr-
facher Hinsicht als dusserst wichti-
ger Knotenpunkt. Ubrigens: Auch im
Bodensee sind zwischen Konstanz
und Friedrichshafen sowie Konstanz
und Meersburg insgesamt 31km Un-
terwasserkabel verlegt.
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Ol steht seit dem Beginn des Iran-Krieges
im Fokus der Investorinnen und Inves-
toren. Mehr noch — als Schmiermittel der
Welt beeinflusst es die globale Konjunk-
tur. Aktuell handelt Erdél deutlich Gber dem
Durchschnittspreis der vergangenen drei
Jahre > Darstellung @. Teils kletterte der
Preis des schwarzen Goldes auf Niveaus,
wie sie zuletzt zu Beginn des Ukraine-Krie-
ges bezahlt wurden. Die deutlich gestie-
genen Energiepreise wirken inflationar.

@ Der hohe Olpreis....
... belastet zunehmend die Konjunktur

Preisentwicklung von Erddl der Sorte Brent, in USD
pro Barrel
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Dass inzwischen der ganzen Welt die
Strasse von Hormus ein Begriff ist, hangt
damit zusammen, dass Rohol an verhalt-
nismassig wenigen Standorten gefordert,
aber weltweit benétigt wird. Rund ein
Flnftel der Weltproduktion stammt aus
dem Nahen Osten. Und da aufgrund der
geschlossenen Strasse von Hormus kein Ol
in die Zielhafen transportiert werden kann,
drohen neben hohen Kosten auch Engpas-
se. Je langer die etablierten Versorgungs-
wege unterbrochen sind, desto gravieren-
der sind die Auswirkungen. Notlager von
Benzin, Diesel und Kerosin bekampfen die
Symptome, aber nicht die Ursache.

Klar ist, dass sich Produktionsprozesse
und Logistikdienstleistungen verteuern.

In Asien mussten bereits Flige gestrichen
und Tankstellen mangels Nachschub ge-
schlossen werden. Ob dies weitere Kreise
zieht, wird sich zeigen. Vorsicht ist ohne-
hin angebracht, denn bis sich die Versor-
gungssituation auch bei einer etwaigen
Offnung der Strasse von Hormus wieder
normalisiert, wird es Monate dauern.
Wie ernst das Thema ist, zeigt sich auch
an staatlich geférderten Tankrabatten,
die gewisse Lander bereits eingefuhrt ha-
ben, um das Budget der privaten Haus-
halte zu entlasten. Diese Massnahme geht
allerdings zulasten der Staatskassen, er-
hoht die Verschuldung und landet Gber ho-
here Steuern wieder beim Endverbraucher.

Waihrend der hohe Olpreis die Konjunktur
als Ganzes einbremst, profitieren Unter-
nehmen aus dem Energiesektor davon. In
Erwartung positiver Umsatz- und Gewinn-
zahlen haben sich deren Aktienkurse deut-
lich besser entwickelt als der breite Markt
» Darstellung @.

e Des einen Freud, ...
...des anderen Leid

Entwicklung des Energiesektors und des Weltaktien-
index, in USD und indexiert
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Wahrungen

Der Status des US-Dollars als globale Leitwahrung brockelt.
Griinde sind die explodierende Staatsverschuldung und die erratische
Politik in den USA. Eine Wachabl6sung ist aber nicht in Sicht.

Was bedeutet
eigentlich?

Petrodollar

Im Oktober 1973 verhdngte die OAPEC —
die Organisation der arabischen Erdél
exportierenden Staaten — im Zuge des
Jom-Kippur-Krieges ein Olembargo
gegen den Westen, was der Ausldser
fur die 1. Olpreiskrise war. Als Reakti-
on darauf schlossen die USA und Saudi-
Arabien am 8. Juni 1974 einen his-
torischen Pakt: Riad verpflichtete sich,
kiinftig samtliches Ol in Dollar zu ver-
kaufen, Washington garantierte im Ge-
genzug fur die militarische Sicherheit.
Dies war die Geburtsstunde des Petro-
dollars. Denn fortan mussten alle Lan-
der grosse Reserven der US-Wahrung
halten, um ihre Energierechnung be-
gleichen zu kénnen. Der Dollar war so-
mit nicht mehr durch Gold, daflr durch
Rohél gedeckt. Im Sommer 2024 ist
dieses Abkommen allerdings ausgelau-
fen. Eine allfallige Verlangerung lasst
bislang auf sich warten.
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Egal ob Krise oder Wirtschaftsboom, in
Extremszenarien neigt der US-Dollar zur
Starke. So besagt es die vom Okonomen
Stephen Jen formulierte Smile-Theorie.
Die jlingste Kursentwicklung bestatigt das:
Seit Ausbruch des Iran-Krieges hat der
Greenback zu den meisten G10-Wahrun-
gen aufgewertet. Betrachtet man indes
seine langerfristige Entwicklung, so ist ihm
das Lacheln vergangen. Denn die rasant
wachsende US-Staatsverschuldung und die
erratische Politik von US-Prasident Donald
Trump erodieren das Vertrauen der Inves-
torinnen und Investoren in die Vereinig-
ten Staaten. Zugleich besteht bei vielen
Notenbanken aus den Schwellenléndern
das Bestreben, ihre Abhangigkeit vom
Dollar nachhaltig zu reduzieren. Das be-
lastet diesen.

Entsprechend mehren sich die Spekulatio-
nen Uber ein mogliches Ende der Vor-
machtstellung des Greenback bei interna-
tionalen Zahlungen wie auch als Reser-
vewahrung » Darstellung @. Mancher
Trump-Kritiker wittert hinter dem Angriff
auf den Iran daher Washingtons Versuch,
das Petrodollar-System und mit ihm die
dominierende Rolle der US-Valuta zu ver-
teidigen.

e Der US-Dollar ...
...ist die wichtigste Reservewahrung

Verteilung der offiziellen globalen Fremdwahrungs-
reserven, per 4. Quartal 2025
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Als moglicher Hauptkonkurrent gilt der
chinesische Renminbi. Dieser neigt im
laufenden Jahr an breiter Front zur Stér-
ke. Gegenliber dem Dollar markierte er
unlangst den héchsten Stand seit 2023

» Darstellung ). Zugleich sendet die
Regierung in Peking klare Signale, dass
sie den Renminbi zu einer globalen Leit-
wahrung aufbauen moéchte. So treibt

sie den Aufbau der Zahlungsplattform
mBridge, einer Alternative zum Dollar-
basierten SWIFT-System, voran. Zudem
gelingt es China immer 6fter, seinen
Handelspartnern in Asien, Lateinamerika,
Afrika und Russland in Renminbi deno-
minierte Vertrdge aufzuzwingen. Aktuell
bemiiht sich das Land um ein entspre-
chendes Ol-Abkommen mit Saudi-Arabien.

@ Auf Dreijahreshoch
Der Renminbi zeigt dem Dollar seine Muskeln

Wechselkursentwicklung CNY/USD
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Kurzfristig wird es zu keiner Wachabldsung
des Dollars durch den Renminbi kommen.
Hierflrr ware dessen freie Konvertierbarkeit
eine Grundvoraussetzung. Peking dirfte
aber an seinen strengen Kapitalverkehrs-
kontrollen und Beschrankungen fir aus-
landische Investoren einstweilig festhalten.
DarUber hinaus sind die Wahrungen fast
aller Golfstaaten aus Stabilitatsgrinden an
den Dollar gekoppelt, was dessen Position
als Weltleitwahrung vorerst noch stitzt.



Konjunktur & Prognosen

Ein Blick nach vorne

Der Iran-Krieg befeuert die Inflation und bremst das Wirtschafts-
wachstum. Entsprechend befinden sich die Notenbanken beider-
seits des Atlantiks in einer schwierigen Situation.

@ Konjunktur

a Inflation

@ Geldpolitik

Aufschwung Abschwung

Hoch Tief

[

« Dank geringerer Energieintensitat und

eines starken Frankens fielen die Auswir-
kungen des Olpreisschocks in der
Schweiz bisher moderat aus. Die Aus-
sichten flr exportorientierte Firmen
haben sich aber wegen ihrer Abhangig-
keit vom globalen Konjunkturlauf ein-

Treibstoff- und Energiepreise...
... befeuern die Inflation rund um den Globus

Inflation und Prognosen
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« Die Inflation in der Schweiz ist im Marz

Der Iran-Krieg ...
... torpediert den Inflationskampf der Notenbanken
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» Wegen des Krieges im Nahen Osten

getriibt. Unsere Wachstumsprognose
fur 2026 liegt bei 0.9 %.

* Die Einkaufsmanagerindizes (PMI) zeich-
nen ein zweigeteiltes Bild fur die Wirt-
schaft in der Eurozone. Die Industrie
entwickelt sich, unter anderem dank
vorgezogener Bestellungen, stabil. Der
Dienstleistungssektor dagegen steht
wegen der gedampften Konsumstim-
mung zunehmend unter Druck. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir fur
das laufende Jahr mit einer Expansion
des Bruttoinlandsproduktes (BIP) um
nur 0.8 %.

¢ Die Konjunktur in den USA prasentiert
sich bislang robust. Die wegen des
Krieges angestiegenen Energiepreise
belasten allerdings die Budgets der
privaten Haushalte und in der Folge die
Konsumlaune. Fir 2026 prognosti-
zieren wir ein unterdurchschnittliches
Wachstum von 2.0 %.
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auf den hochsten Stand seit einem Jahr
gestiegen (0.3 %). Befeuert wurde sie von
den hoheren Treibstoffkosten. Wir rech-
nen fir die nachsten Monate mit einem
weiteren moderaten Anstieg der Teue-
rung. Unsere Jahresprognose liegt bei
0.5 %.

Die Konsumentenpreise in der Eurozone
haben sich im April um 3.0 % verteuert.
Damit bewegt sich die Teuerung den
zweiten Monat in Folge wieder Giber dem
Zielwert der EZB. Fur das Gesamtjahr
gehen wir von einer Inflationsrate von
2.4% aus.

Auch in den USA zeigen sich auf Ver-
braucherebene erste Spuren des Iran-
Krieges: Die Inflation stieg im Marz von
2.4% auf 3.3 %. Wir rechnen mit kei-
nem baldigen Abflauen des Inflations-
schubs und prognostizieren fir 2026
eine Teuerung von 3.7 %.

rechnet die Schweizerische National-
bank (SNB) kurzfristig mit einer er-
hohten Inflation. Mittelfristig sieht sie
den Preisdruck indes unverandert. Vor
diesem Hintergrund durften die Wah-
rungshuter weiterhin an ihrem aktuel-
len Zinsniveau festhalten.

Die Europaische Zentralbank (EZB)
hat an ihrer April-Sitzung die Flsse
stillgehalten. Im Spannungsfeld zwischen
anhaltendem Inflationsdruck und ei-
ner nachlassenden Konjunkturdynamik
durften die Leitzinsen auch in den
kommenden Monaten unverandert
bleiben.

Aufgrund der preistreibenden Effekte des
Iran-Konfliktes hat die US-Notenbank
Fed ihren Leitzins zuletzt, wie vom Markt
erwartet, stabil gehalten. Um den Arbeits-
markt zu stitzen, dirfte sie auf 12-Mo-
nats-Sicht noch eine letzte Zinsreduktion
im Umfang von 0.25 % vornehmen.
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