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Fragen und Antworten zum Marktgeschehen

4. April 2025

o Die schirfer als erwarteten Zollmassnahmen halten die Aktienmarkte unter einem hohen Verkaufsdruck.
e Die Unsicherheit iiber den globalen Wirtschaftsausblick hat stark zugenommen, und das Risiko einer deutli-

chen Wachstumsabschwichung ist erheblich gestiegen.

e Im gegenwirtigen Umfeld halten wir uns mit Zukdufen am Aktienmarkt zuriick. Wir raten aber von Panik-
verkdufen oder dem Wechsel aus einer fiir geeignet befundenen Anlagestrategie ab.
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Warum sind die Finanzmirkte derzeit so nervos?

Der Hauptgrund sind die neuen Zollmassnahmen der US-
Regierung. Diese sehen Zélle von mindestens 10 % auf alle
Guterimporte in die USA vor. Linder mit grossen Export-
uberschiissen gegeniiber den USA sollen mit héheren Zol-
len belegt werden. Wenn die Zélle umgesetzt werden wie
vorgestellt, wiirde das einen enormen Schock fiir den glo-
balen Handel darstellen: da Giiter in den USA teurer wer-
den, sinkt die Nachfrage. Das belastet das Wachstum global
und fuhrt zu hoheren Preisen in den USA. Wenn andere
Lander Gegenmassnahmen ergreifen, wie das beispiels-
weise China heute bereits getan hat (34 % Zélle auf alle US-
Importe ab dem 10. April), kann sich der wirtschaftliche
Schaden erhéhen. Kurzum: die Unsicherheit fur die globale
Wirtschaft nimmt enorm zu, das Risiko einer grésseren
Wachstumsabschwichung steigt. Der Ausblick fur die Un-
ternehmensgewinne wird daher ebenfalls unsicherer, was
die Aktienmarkte mit Kursverlusten quittieren.

Was bewirken die Zélle fiir die USA?

Z5lle schaden! Dariiber besteht bei den Okonomen seltene
Einigkeit. Die hoheren Zolle wirken dabei wie eine Steuer,
die die Konsumenten in den USA fiir Importgiiter zahlen.
Die USA importieren etwa 11 % ihrer Wirtschaftsleistung
(BIP). Die beschlossenen Zollmassnahmen bedeuten, dass
der effektive US-Zollsatz um bis zu 20 % steigen konnte.
Wenn die Zollanhebung an den Endverbraucher weiterge-
geben wird, wiirde der Konsumentenpreisindex in den USA
um 2.2 % steigen. Die Gefahr besteht also, dass die US-In-
flation, die aktuell knapp unter 3 % liegt, in den nachsten
Monaten sogar wieder steigt. Die US-Notenbank Fed diirfte
den Leitzins somit nicht weiter senken. Im Gegenteil: Sie
konnte wieder Zinsanhebungen ins Visier nehmen. Hohere
Preise dimpfen jedoch den Konsum. Gleichzeitig steigen
die Produktionskosten in den USA, wenn Inputgiiter mit
hoheren Zollen belegt werden. Da die Trump-Administra-
tion Importglter aus allen Lindern mit einem Mindestzoll

von 10 % belegt hat, gibt es fir die amerikanischen Import-
eure keine Moglichkeit, ihre Waren aus zollfreien Landern
zu beziehen. Die Stimmung der US-Konsumenten und -Fir-
men hat sich bereits eingetriibt. Somit besteht die Gefahr,
dass sich die privaten Haushalte und Firmen mit ihrem Kon-
sum und ihren Investitionen zuriickhalten werden.

Wir stark diirfte die Schweizer Wirtschaft betroffen sein?
Fir die Schweiz sind die USA einer der wichtigsten Han-
delspartner: 18 % der Schweizer Giiter werden in die USA
exportiert. Davon sind 52 % chemisch-pharmazeutische
Giiter. Pharmaprodukte wurden jedoch (noch) nicht mit
Zollen belegt, so dass die Schweizer Gesamtwirtschaft vor-
erst etwas aufatmen kann. Leidtragende sind dennoch die
Schweizer Exporteure, die vor allem auf die USA fokussie-
ren. Dariiber hinaus gibt es indirekte Effekte, die fiir die
Schweizer Wirtschaft wichtig sind. So ist die Europaische
Union (EU) die wichtigste Exportregion fiir die Schweiz. Die
Zollanhebungen durch die USA belasten auch deren Indust-
rien. Hierbei steht vor allem die Automobilindustrie im Fo-
kus. Kommt es dort zu einem Abschwung, leiden auch
Schweizer Zulieferbetriebe. Fur die Konjunktur der
Schweiz und der EU war zuletzt der Privatkonsum ein wich-
tiger Wachstumstreiber. Wir gehen davon aus, dass dieser
Motor erhalten bleibt. Darlber hinaus rechnen wir mit ei-
ner expansiveren Fiskalpolitik im Euroraum. Vor allem das
deutsche Infrastrukturpaket im Volumen von 500 Mrd.
Euro wird sich mittel- bis langfristig positiv auf die Wirt-
schaft auswirken. Davon wird auch die Schweiz profitieren.

Wie steht es um die Wachstumsprognosen?

Im Moment kimpfen die USA mit hoheren Zéllen gegen alle
anderen Linder. Donald Trump und sein Team pokern also
hoch, denn sie riskieren eine signifikante Abschwichung
der eigenen Wirtschaft. Daher halten wir es fur wahrschein-
lich, dass es zu Nachverhandlungen bei den Zollen zwi-
schen den USA und den wichtigsten Handelspartnern kom-
men wird. Somit durften die effektiven Zolle niedriger aus-
fallen als am 2. April verkiindet. Dennoch erwarten wir, dass
sie mit ca. 10 % bis 15 % hoher ausfallen werden als in un-
serem Basisszenario (3 %). Somit werden wir unsere
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Wachstumsprognosen fiir die USA, den Euroraum und die
Schweiz nach unten korrigieren. Fir die Schweiz gingen wir
bislang von einem Wachstum von 1.5 % fur dieses und 1.7
% fur nachstes Jahr aus. Wir halten nun eine Abwirtskor-
rektur um bis zu 0.3 Prozentpunkte fur realistisch.

Machen die geplanten Zélle Sinn?

Nein, zumindest nicht in ihrer geplanten Form. Zélle (und
andere Handelshindernisse) sind in der Weltwirtschaft na-
turlich allgegenwartig. Die geplanten US-Zélle setzen sich
aber bewusst iiber die bestehenden Regelwerke mit ihren
Schlichtungsmechanismen hinweg. Die Berechnungsme-
thodik ist dabei besonders problematisch. Sie orientiert sich
nimlich nicht an den tatsichlichen Handelshemmnissen,
sondern stellt allein auf die Exportiiberschiisse eines Landes
gegenlber den USA ab. Gerade kleine Linder mit speziali-
sierter Produktion werden daher ibermissig und ohne
nachvollziehbaren Grund abgestraft. Okonomisch macht
auch das Ziel, ausgeglichene Handelsbilanzen zu erreichen
keinen Sinn. Das zudem mit allen Landern gleichzeitig errei-
chen zu wollen, ist schlichtweg unméglich. Man denke an
das Beispiel des kleinen Diamantenexporteurs Lesotho: das
Land wird nie in die Lage kommen, US-Waren im Gegen-
wert seiner Diamantenexporte in die USA einzufuihren.
Trotzdem wird es mit Zéllen belegt. Zudem ist die Handels-
bilanz die Kehrseite von Ersparnis und Investitionen in ei-
nem Land. Linder, in denen mehr investiert wird als sie
selbst sparen, wie z.B. die USA, haben stets ein Handelsde-
fizit - und umgekehrt. Insofern ware ein nachhaltigerer
Weg zu einer ausgeglicheneren Handelsbilanz eine Erho-
hung der Sparquote in den USA. Das war historisch jedoch
selten das Ziel von US-Regierungen.

Wie geht es nun weiter?

Das ist im Moment kaum zu prognostizieren und die Mei-
nungen dazu gehen weit auseinander. Die optimistische
Sichtweise ist, dass die Pline nur ein Auftakt fir Verhand-
lungen sind und am Ende tiefere Zélle resultieren. Auf der
pessimistischen Seite wird auf die Bereitschaft von Donald
Trump verwiesen, auf Gedeih und Verderb seine Vorstel-
lungen einer «gerechten» Handelspolitik durchzuziehen.
Der rasante Markteinbruch und die offensichtlichen Risiken
fir die US- und die globale Konjunktur diirften jedoch zu
einem zunehmenden Druck auf die US-Regierung fuhren,
Kursanpassungen vorzunehmen. Wo die Schmerzgrenze
genau liegt, ist schwer abzuschitzen. Es bleibt zu hoffen,
dass Abgeordnete der Republikaner beginnen gegen die
fehlgeleitete Politik zu opponieren, wenn das Risiko grésser
wird, dass sie bei der nachsten Kongresswahl gegen demo-
kratische Konkurrenten ihren Sitz verlieren als gegen

innerparteiliche Herausforderinnen bzw. Herausforderer.
Fur die Markte wird nun kurzfristig entscheidend sein, ob
es bald Zugestidndnisse von US-Seite gibt oder nicht. Sollte
sich der Eindruck verstarken, dass die US-Regierung keine
Kurskorrekturen vornimmt, muss eine grundsatzliche Neu-
bewertung der globalen Konjunkturperspektiven und der
Aussichten fir die Finanzmirkte vorgenommen werden.

Wie soll man im aktuellen Umfeld vorgehen?

Fur Anlegende, die in einem breit diversifizierten Port-
folio mit einer fiir sie als passend ausgewihlten Anlage-
strategie investiert sind, raten wir auch im gegenwarti-
gen Umfeld von Panikverkidufen oder dem Wechsel in
eine andere Anlagestrategie ab. Anlagestrategien sind so
konstruiert, dass die Riickschlige des Portfolios durch
den Einsatz verschiedener Bausteine wie Staatsanlei-
hen, Gold oder Immobilienfonds begrenzt wird. Die
Vergangenheit hat gezeigt, dass die grossten Kursge-
winne haufig auf Phasen markanter Kursverluste folg-
ten. Insofern besteht bei Panikverkaufen oder dem
Wechsel in konservativere Strategien stets das Risiko,
dass man an einer allfilligen Markterholung nicht oder
nur in geringerem Ausmass partizipiert.

Im gegenwartigen Umfeld halten wir uns mit Zukaufen
noch zurtick. Durch die Verluste an den Aktienmarkten
ist der Anteil von Aktien in den Anlageportfolios unter
die Zielgewichte gesunken. Angesichts der bestehen-
den hohen Unsicherheit ziehen wir es vorerst vor, mit
einem Zukauf auf die Zielgewichte etwas abzuwarten.
Fur Anlegende, die tiber hohe Liquiditatsbestiande ver-
fiigen, welche deutlich uber die benétigten Reserven
hinausgehen, kann sich dagegen ein gestaffelter Aufbau
von Positionen anbieten.

Bei Investitionen in den aktuellen Markten soll aus un-
serer Sicht vorerst defensiven Anlagen wie Qualitatsak-
tien mit soliden Bilanzen und wenig US-Exponierung,
Staatsanleihen, Gold sowie Schweizer Immobilienfonds
der Vorrang gegeben werden.

In unserer Ende Mirz publizierten Anlagepolitik fiir das
2. Quartal 2025 empfehlen wir eine defensivere Aus-
richtung von gemischten Anlageportfolios. Dazu zihlen
(a) eine neutrale Aktienquote, (b) lingere Laufzeiten im
Anleiheportfolio, (c) eine Ubergewichtung von Schwei-
zer Immobilienfonds und (d) ein Abbau von Fremdwih-
rungsrisiken.
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