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Seit dem "US-Befreiungstag" am 2. April ist die Welt — einschliesslich USA - in Aufruhr

und versucht eine Lagebeurteilung vorzunehmen. Mit den vielen beweglichen und teils
unberechenbaren Variablen ist dies gar nicht so einfach. Wir versuchen deshalb die
aktuelle Marktkorrektur im historischen Kontext einzuordnen und finden tatsdchlich
interessante Parallelen. Die ndachste Marktphase diirfte geprdgt sein von Firmen, die
ihre Gewinnprognosen revidieren miissen. Der Aktienmarkt wird damit volatil bleiben.
Die Entwicklung des Goldpreises zeigt die aktuelle Verunsicherung. Dieser hat ndamlich
seit Jahresanfang eine veritable Preisrally hingelegt. Entgegen den Erwartungen ist der
US-Dollar deutlich schwacher geworden und es diirfte zu einer Gegenbewegung kom-
men. Ein schwacher US-Dollar ist aber nicht gleichbedeutend damit, dass er seinen
Weltwdhrungsstatus verliert. Es gibt namlich keine wirklichen Alternativen. Bei der tak-
tischen Asset-Allokation stufen wir Aktien auf "Untergewichten" ein.

Marktdaten index Stand Veranderung seit Markt-
29.04.25 30.04.24 31.12.24 P/E-26
New York Dow Jones Ind. Avge 40’528 7.2% -4.7% 18.4x
New York S&P 500 5’561 10.4% -5.5% 20.0x
New York Nasdag 17’461 11.5% -9.6% 22.3x
Europa Stoxx-50 Euro 5171 5.1% 5.6% 14.0x
Tokio Nikkei 225 36’045 -6.1% -9.6% 16.7x
Schweiz Swiss Perf. Index 16’483 9.4% 6.5% 17.6x
Swiss Bond Index Rendite CHF 0.36% -54 bps +9 bps
USD/CHF 0.83 -10.3% -9.1%
EUR/CHF 0.94 -4.3% -0.1%

Goldpreis — unterstiitzt durch zyklische Kaufe

Entwicklung Goldpreis und Goldbestédnde in ETFs in Tonnen
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Goldbestande in 32 ETFs in Tonnen (l.h.s.)

Der Goldpreis hat seit Jahresanfang eine
veritable Rally hinter sich und ist in
Schweizer Franken um +15% gestiegen.
Eine Konsolidierung wadre langst iberfal-
lig und ist trotzdem noch nicht eingetre-
ten. Der Goldpreis wird weiterhin unter-
stiitzt durch die strukturellen Kdufe von
Zentralbanken aus den Schwellenladn-
dern (vor allem China), die ihre Wah-
rungsreserven aus dem US-Dollar diver-
sifizieren wollen. Seit Jahresanfang stel-
len wir vermehrt auch wieder zyklische
Kdufe durch private und institutionelle
Investoren in ETFs fest. Zyklische Kdufe

2019 2021 2023 2025

——Goldpreis in USD (r.h.s.)

erfolgen derzeit vor allem zur Absiche-
rung von Inflations- sowie fiskalpoliti-
schen und geopolitischen Risiken (mdg-
liche Zolleskalation). Zur Messung der
zyklischen Kaufe konsolidieren wir die
Bestdande von 32 Gold-ETFs. Wie aus der
Grafik ersichtlich, haben Investoren in
ETFs ihre Goldbestdnde seit Ende 2020
stetig reduziert. Ein Hauptgrund hierfir
waren wohl die guten Aktienmarkte. Die
derzeitigen Unsicherheiten haben nun
diese Kauferschaft wieder mobilisiert.
Sprich, der Goldpreis diirfte weiterhin
gut unterstiitzt bleiben.

Alles halb so schlimm, oder?

Der "US-Befreiungstag" vom 2. April
2025 loste aufgrund seiner radikalen
Form und dusserst fragwiirdigen Berech-
nungsweise ein weltweites Aktienmarkt-
beben aus. D. Trumps anschliessender
Riickzieher zugunsten einer 90-tdgigen
Zoll-Verhandlungspause liess dann die
Aktienmadrkte wieder aufatmen. Fiir In-
vestorinnen und Investoren stellt sich
nun die Frage, wie man diese politisch
induzierte Marktkorrektur bei all den be-
weglichen und teils unberechenbaren
Variablen einordnen soll. Auf Seite drei
versuchen wir die Barenmadrkte im S&P
500 seit 1950 nach Mustern zu ordnen
und diesbeziiglich mehr Klarheit zu
schaffen. Wie schwierig sich die Ein-
schatzung der Lage derzeit gestaltet,
zeigt sich bei den grossen Finanzhdu-
sern, die sich mit allerlei Annahmen und
Berechnungen {iberwerfen. Beispiel: Je
nach Quelle verteuert sich ein neues
iPhone 16 Pro Max von USD 1600 auf
USD 1900 bis 3900. Gleichzeitig verkiin-
det Apple, dass die Montage allerin den
USA verkauften iPhones nach Indien ver-
lagert werden soll. Ein anderes Beispiel
ist Google. Der Grossteil von Googles
Umsatz besteht aus digitalen Dienstleis-
tungen (Online-Werbung und Cloud
Computing) und nicht aus Waren. Die
Zolle betreffen aber nur Waren und nicht
Dienstleistungen. Sprich, Google diirfte
weniger direkt von den Zollen betroffen
sein. Ein drittes Beispiel betrifft den
Goldpreis. Dieser hat ndmlich eine veri-
table Preisrally hingelegt. Bei einer sol-
chen Preisentwicklung werden entweder
die Konjunktur- und Marktrisiken tiber-
schédtzt und der Goldpreis ist zu hoch -
oder der Goldpreis ist gerechtfertigt und
die Aktienmadrkte sind zu positiv und die
Risikoprdmien zu tief. Was trifft nun zu?
Wir wissen es nicht, glauben aber, dass
die Marktkorrektur noch nicht ausge-
standen ist. Die ndchste Phase dirfte ge-
prdgt sein von Firmen, die ihre Gewinn-
prognosen revidieren miissen. Alles an-
dere wire eine Uberraschung. Investo-
rinnen und Investoren sollten nach dem
Sprichwort "better safe than sorry" wei-
terhin vorsichtig positioniert sein und
geniigend Barmittel halten, um auf Ver-
dnderungen reagieren zu kdnnen. (her)
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Obligationen

Konjunktur

Dass die Composite PMIs fiir die USA
und Europa fallen, ist keine Uberra-
schung. Dass der Riickgang in den USA
starker ausfallt als in Europa ist gleich-
falls verstandlich. Dass der Riickgang
der Indizes in der Summe eher moderat
ausfallt, Uberrascht schon fast positiv.
Daraus zu schliessen, dass alles in ge-
ordneten Bahnen verlduft, wdre aberver-
wegen. Zu den Entwicklungen, die uns
tiberraschen, gehdrt zum Beispiel die
Schwiéche in den USA, die nicht aus dem
verarbeitenden Gewerbe, sondern aus
dem viel grésseren Dienstleistungssek-
tor kommt. Die Bedeutung der mit dem
Handel verbundenen Dienstleistungen
und auch des Tourismus wurde wohl un-
terschatzt. Auffallig ist auch der im

US-Unternehmensanleihen

Mit der Unsicherheit steigen konsequen-
terweise auch die Risikopramien der Un-
ternehmensschuldner. Bis jetzt ist das
kein Grund zur Sorge, zumal sich die Bi-
lanzen und die Ratings vieler Emittenten
in den vergangenen Jahren verbessert
haben. Der Anstieg der Risikoprdmien
kann aber zum Problem werden, wenn
dadurch die Finanzierungskosten der
Unternehmen insgesamt so hoch wer-
den, dass Investitionen nicht mehr ren-
tabel sind. Als Proxy fiir die Finanzie-
rungskosten kdnnen die Renditen von
BBB-Schuldnern herangezogen werden.
Als Proxy fiir den zu erwirtschaftenden
Ertrag dient das Nominalwachstum. Lie-
gen die Kosten hoher als das Nominal-
wachstum, besteht die Gefahr, dass die

US-Dollar

Anfang April sind die US-Aktienkurse
aufgrund von Wachstumssorgen gefal-
len. Gleichzeitig sind die US-Obligatio-
nenkurse aufgrund des erwarteten An-
stiegs der Inflation gefallen. V6llig uner-
wartet hat hingegen der US-Dollar an
Wert verloren. Das fiihrt dazu, dass die
negativen Effekte der Zolle durch den
Wechselkurs nicht abgefedert, sondern
verstdarkt werden. Das fallt wiederum auf
die Aktien- und Bondmadrkte zuriick. Der
Ausverkauf amerikanischer Vermégens-
werte, inklusive US-Dollar, wurde
schnell als allgemeiner Vertrauensver-
lust in die Weltreservewdhrung interpre-
tiert. Das wdre fiir die ganze (Finanz-
)Welt ein schlechtes Omen und ist ver-
mutlich auch nicht richtig. Der US-Markt
bleibt auf absehbare Zeit der weltweit

verarbeitenden Gewerbe verzeichnete
Einbruch der Geschaftserwartungen.
Normalerweise hangen die Erwartungen
stark vom Auftragseingang ab. Nicht so
aktuell. Dass die Erwartungen gerade in
dem Bereich einbrechen, der dem US-
Prdsidenten scheinbar so am Herzen
liegt, ist ein Beleg dafiir, dass gut ge-
meint nicht unbedingt gut gemacht be-
deutet. Auch in Europa triiben sich die
Erwartungen starker ein, als es die Lage
oder die Auftragseingdnge rechtfertigen
wiirden. Zusatzlich zu den Geschéftser-
wartungen nimmt in Europa auch die
Konsumentenstimmung deutlich ab.
Schlechte Erwartungen an beiden Polen
des Wirtschaftskreislaufs bergen die Ge-
fahr einer Abwartsspirale.

Unternehmen zu sparen beginnen, um
ihre Finanzierungskosten zu senken. Je
mehr Unternehmen das tun, umso
schlechter ist dies fiir die Wirtschaft und
umso grosser sind die Risiken. Schnell
findet man sich in einer Abwadrtsspirale
wieder. Diese Gefahr besteht aktuell in
den USA. Das Nominalwachstum liegt
bei 5.0%, die Renditen der BBB-Unter-
nehmensanleihen liegen bei 5.6%. Zins-
senkungen konnten die Gefahr abfe-
dern; eine Inflation konnte das Nominal-
wachstum anheben. Beides zugleich
wdre ein Segen fiir die Unternehmen,
ihre Verbindlichkeiten und die Aktien-
kurse — nachhaltig und zu erwarten ist
dieses Szenario aber nicht. Die US-No-
tenbank steht vor einem schwierigen Ba-
lanceakt.

bedeutendste. Die SMI-Schwergewichte
Nestlé, Roche und Novartis erzielen z. B.
alle 30% bis 40% des Umsatzes in den
USA. Die US-Tochter von Nestlé ist die
grosste der Holding, weswegen Bloom-
berg die USA als Risikoland des Emitten-
ten ausweist. Roche verspricht US-Inves-
titionen von USD 50 Mrd., um einen fai-
ren Marktzugang fiir sich und die
Schweiz zu ermoéglichen. Auch die UBS
als Nummer fiinf im Index halt in ihrer
US-Tochter 30% der verwalteten Vermo-
gen und sieht die USA als strategischen
Wachstumsmarkt. Nach "Sell America"
sieht das nicht aus. Wir sehen die wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten, glauben
aberweiteran bewdhrte Muster. Wir sen-
ken die Prognose USD zum CHF daher
nur leicht auf 0.85 bis 0.90. (tk)

US-PMI verarbeitendes Gewerbe
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Bereits 2018 und 2019 haben die Geschaftser-
wartungen die wirtschaftliche Aktivitat belastet.

Die Gefahr besteht, dass die Effekte diesmal we-
sentlich starker ausfallen.

US-Wachstum und Finanzierungskosten
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Relativ zum Nominalwachstum hohe Finanzie-
rungskosten haben das US-Wachstum gebremst.
Durch den Anstieg der Risikopramien ist die Situ-
ation zunehmend angespannt. Wie sich diese
auflost, hangt von der US-Notenbank ab.

US-Vermégenswerte indexiert
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Eine bis zwei Wochen nach der Zollankiindigung,
als der US-Dollar, Aktien und US-Obligationen ge-
fallen waren, wurde das Vertrauen in den US-Dol-
lar grundsétzlich in Frage gestellt. Das erscheint
uns nach wie vor unangemessen.
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Aktien

Rezessionen im historischen Vergleich
Die USA wollen die globale Handelsord-

Tabelle: US-Rezessionen seit 1950

nung neu definieren und mit angedroh- Zeitraum B'arenmarkt Offlznelle!\IBER I.Qezessmn S&P 500 S&P 500 % |Austsser
in Monate Rezession in Monate Start Ende
ten oder bereits umgesetzten Strafzéllen Jan 22 Dez 22 11 4780 3590| -25%|Krieg
ihre Interessen durchsetzen. Infolgedes- Feb 20 Mér 20 1 Feb 20  Apr20 2 3394 2192| -35%|Covid-19
) . . Sep 18 Dez 18 3 2941 2347| -20%|Politik
sen ist der Aktienmarkt eingebrochen Mai 11 okt 11 5 1371 1075| -22%|Politik
und Rezessionsdngste machen die Okt 07 Mér 09 17 Dez 07  Jun 09 18 1576 667| -58%|Blase
Runde. In diesem Beitrag wollen wir die Médr 00 Okt 02 31 Mdr01 Nov 01 8 1553 769| -50% Bla§z‘e
Jul 98 Okt 98 3 1191 923| -23%|Politik
aktuelle Marktkorrektur im historischen Jul 90 0okt 90 3 Jul9o  Mar 91 8 370 295| -20%|Krieg
Kontext einordnen. Aug 87 Okt 87 2 338 216| -36%|Blase
" Nov 80 Aug 82 22 Jul81  Nov 82 16 142 102| -28%|Zentralbank
Von der Korrektur zum Barenmarkt Sep 76 mar7s| 18 109 86| -21%|Stagflation
Per Definition betragt eine kleine Korrek- Jan 73 Okt 74 21 Nov 73 Mir75 16 122 61| -50%|Olkrise
tur vom Hochst- zum Tiefpunkt —5% bis Dz o8 JA I Pez69 MNovrol 11 e b At I
—10% und eine grosse Korrektur —10% Dez 61 Jun 62 6 73 51 -30%|Politik
bis —20%. In einem Birenmarkt fallen Aug 56 Okt 57 14 Aug 57  Apr58 8 50 39| -22%|Politik
. . . Durchschnitt ohne Rezession 7 -25%
die Aktienindizes um -20% bis —=50%. Durchschnitt mit Rezession 16 38%
Total Durchschnitt 12 -31%

Die Tabelle auf der rechten Seite zeigt
die Bdarenmarkte des S&P 500 seit 1950.
Auf acht der letzten sechzehn Baren-
markte folgte eine Rezession. War ein
Barenmarkt mit einer Rezession verbun-
den, so dauerte die Korrektur im Durch-
schnitt 16 Monate und der S&P 500 fiel
im Durchschnitt um —38%. Die haufigs-
ten Griinde fiir grosse Barenmarkte wa-
ren Vermdgensblasen (Dotcom-Blase,
Immobilienblase), Kriege (Vietnam, Irak)

Grafik 1: S&P 500 Performanceverlauf wahrend einer Rezession

oder andere Extremereignisse wie Covid- e
19, der Volcker-Zinsschock oder die Erd- 1 100 199 298 397 496 595 694
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wurde, dann dauerte er im Durchschnitt

sieben Monate und die Korrektur betrug Grafik 2: SPI-Index und Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
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folgte danach mehrheitlich keine wirt-
schaftliche Rezession. Die US-Wirtschaft
konnte aber in eine leichte Rezession
fallen, da sie vorher deutlich {iber dem
langfristigen Trend gewachsen ist und
die erhohte Inflation die US-Fed daran
hindert, die Zinsen zu senken (Leitzins
bei 4.5%). Nach dem Zollschock Anfang
April 2025 erreichte der S&P 500 Béren-
marktniveau und fiel um -21% vom
Hochst- zum Tiefpunkt (Grafik 1). Seither
hat sich der Index teilweise erholt. Auf-
grund der Unsicherheiten und wahr-
scheinlichen Gewinnanpassungen der
Firmen dirfte die Korrektur aber noch
nicht ausgestanden sein.

USA versus Europa und die Schweiz
Ganz allgemein bewegt sich der US-
Markt bei den Bewertungen wieder auf

——SP| Index KGV 16.8 (l.h.s.)

einem erhohten Niveau, wahrend Europa
und die Schweiz deutlich giinstiger be-
wertet sind. Ein weiterer Unterschied ist,
dassin den USA die Gewinnerwartungen
fur 2025 aufgrund der starken Wirtschaft
in den Jahren 2023/2024 zu hoch ange-
setzt sind und das Enttauschungspoten-
zial hoher ist als bei den Gewinnerwar-
tungen in Europa und der Schweiz. Dies
zeigt sich auch darin, dass wahrend der
Korrektur im April 2025 der Stoxx 600
und der SPI-Index nicht Barenmarktni-
veau erreicht haben und vom Héchst-
zum Tiefpunkt um -19%, respektive —
16% gefallen sind. Seither haben sie
sich ebenfalls wieder leicht erholt. Grafik
2 zeigt die Entwicklung des SPI-Index

10-). KGV-Mittelwert (I.h.s.)

———SPI Index (r.h.s)

und dessen Kurs-Gewinn-Verhdltnis
(KGV) von 16.8. Aus der Grafik wird er-
sichtlich, dass das aktuelle KGV deutlich
unter dem 10-jdhrigen Durchschnitt liegt
und somit ein gewisses Polster vorhan-
den ist. Mit einer weiteren Korrektur wie
jener vom April ist nicht zu rechnen. Aus
Schweizer Anlegersicht sollte man trotz-
dem Vorsicht walten lassen. Obwohl der
SPl-Index mit seinen Schwergewichten
im nicht-zyklischen Konsum und der
Pharmabranche defensiven Charakter
aufweist, wiegen die von der Trump-Ad-
ministration angedrohten Pharmazolle
immer noch schwer tiber dem Schweizer
Aktienmarkt. Diese gilt es abzuwarten.
(her)
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Ubersicht

Ein ausgewogenes Portfolio sollte der-
zeit breit diversifiziert sein und eine

Regionen / Wahrungen

gewisse Cash-Position halten, um auf
Verdnderungen reagieren zu konnen.

Aktien - Beurteilung und historische Performance Obligationen Wechselkurs

Beurteilung Perform. % Beurteilung  Laufzeiten Jahre gegen CHF

alt | neu |1 Mo (12 Mo alt | neu| 0-3 3-5 5-10| alt | neu

Europa Euro (Stoxx-50) 0 0 -2 5] EUR 0 0 0 0 0/+ 0 0
Grossbrit. (FT-SE 100) - - -1 4| GBP - - - - - 0 0
USA (S&P 500) - - -1 10Q USD O/+ | O/+ | O/+ Of+ 0 0 0
Japan (Nikkei 225) 0 0 1 -6| IPY 0 0 o/- 0/- 0/ 0 0
Schweiz (SPI) + + -2 9] CHF 0 0 0 0 0/+

Der US-Dollar bleibt als Weltwdhrung tief verankert

In den Medien ist vermehrt zu lesen,
dass der US-Dollar seine Stellung als
Weltwdhrung verlieren kodnnte. Gleich
vorweg: Dies wird nicht so schnell ge-
schehen, denn eine Weltwdhrung kann
sich nur unter gewissen Bedingungen
etablieren.

Offener Kapitalmarkt und freie Wahrung
Grundsatzlich ist es so, dass die Welt
den US-Dollar als Weltwdahrung verwen-
det, da die USA den gréssten und liqui-
desten Markt flir Staatsanleihen haben
und alle frei mit US-Dollar handeln und
diese horten konnen. Hinzu kommt,
dass die US-Zentralbank in der ganzen
Welt eine ausgezeichnete Reputation
und grosses Vertrauen geniesst. Der chi-
nesische Yuan (CNY) als Alternative ist
zum heutigen Zeitpunkt nicht frei kon-
vertierbar.

Strukturelles Leistungsbilanzdefizit
Eine Weltwdhrung bedingt einen starken
Inlandkonsum und ein strukturelles
Leistungsbilanzdefizit. Linder mit einem
Leistungsbilanziiberschuss akkumulie-
ren Vermdgen vom Rest der Welt. China
hat zum Beispiel einen Leistungsbilanz-
iberschuss mit den USA. Sprich, China

Aktiensektoren

MSCI Sektoren Beurteilung Historische

Perform. %

alt | neu | 1 Mo (12 Mo
Energie - - 9| -10
Grundstoffe + + 1 -3
Investitionsgiiter 0 0 2 9
Zyklischer Konsum o/+ | 0/+ 2 8
Nichtzykl. Konsum + + 3 10
Gesundheitswesen + + -3 -1
Finanzwerte o/- | 0/- 0 24
Info Technologie - - 2 12
Medien/Telekom 0/+ | 0/+ 2 17
Versorger 0/+ | 0/+ 4 20
Immobilien 0 0 0 0

Von ausldndischen Investoren gehaltene US-Staatsanleihen mit Laufzeit iiber 1 Jahr
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—Total von ausldndischen Investoren gehaltene US-Staatsanleihen mit Verfall langer 1-Jahr

produziert zu viel und konsumiert zu we-
nig und hauft damit USD-Reserven an.
Wenn China unabhéngiger vom US-Dol-
lar werden will, dann muss das Land ein
Leistungsbilanzdefizit mit den USA an-
streben.

Rohstoffhandel in Lokalwdhrung

Der Trend zu Zahlungen in lokaler Wah-
rung zeigt klar nach oben. Eine Umstel-
lung bedingt jedoch, dass der Handels-
partner die Lokalwdhrung auch akzep-
tiert. Saudi-Arabien verkauft zum Bei-
spiel Ol an China und wird dafiir in Yuan
bezahlt. Im Gegenzug kauft Saudi-

Heinz Riittimann (her), Investment Office, +41 44 639 13 94; heinz.ruettimann@rahnbodmer.ch
Thorsten Kiichler (tk), Investment Office, +41 44 639 13 87; thorsten.kuechler@rahnbodmer.ch
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zukiinftige Wertentwicklung.
Datenquelle: Bloomberg

Arabien chinesische Waren. Wegen des
Leistungsbilanziiberschusses hauft
Saudi-Arabien immer héhere Yuan-Re-
serven an. Fiir Saudi-Arabien stellen sich
damit zwei Fragen: Wie viele Yuan will
man als Reserven halten, und ab wann
werden diese zu einem Risiko? Und was
kann man mit Yuan kaufen ausser chine-
sischen Waren? Oft genannte Alternati-
ven zum US-Dollar sind Gold (zu um-
standlich im Handel) und Kryptowdhrun-
gen (fehlende Regulierung).

Solange der US-Dollar als Wertaufbe-
wahrungsmittel, Tauschmittel und Rech-
nungseinheit akzeptiert ist, bleibt er tief
verankert als Weltwahrung. (her)



