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Bollwerk gegen Trumps Zélle

Zusammenfassung 'Finanzmarkt-Stammtisch' LUKB Pilatus-Club
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Mit der Wahl von Donald Trump hat sich die wirtschaftspolitische Grosswetterlage grundlegend verindert. Trump benutzt
Zélle als Druckmittel, um die Interessen seines Landes durchzusetzen und heimische Unternehmen zu schiitzen. Er setzt
neue Zélle fest und revidiert dann kurz darauf wieder seine Entscheidungen. Zum jetzigen Zeitpunkt ist unklar, welche Zélle
letztlich erhoben werden und welche Gegenmassnahmen die betroffenen Linder ergreifen werden. Was wir aber mit
Sicherheit wissen ist, dass sich Strafzélle negativ auf die Margen und letztlich auf die Gewinne von exportorientierten
Konzernen auswirken. Fiir lokal titige Unternehmen sind Zélle hingegen irrelevant. Dazu gehéren regionale Banken und

Versicherungen, Immobilien und Versorger.

Rotation an den Aktienmirkten

An den Aktienmirten ist es zu einer Rotation gekommen.
Wachstumsaktien (Growth) haben sich in diesem Jahr
deutlich schlechter entwickelt als Substanzwerte (Value).
Insbesondere Aktien aus der IT-Branche mit einem starken
Bezug zur kinstlichen Intelligenz (K1) haben an Glanz
verloren. US-Firmen, die Rohstoffe oder Komponenten aus
dem Ausland beziehen stehen ebenfalls unter Druck. Auch
bei Unternehmen, die stark in die USA exportieren, sind die
Anleger vorsichtiger geworden. Defensive Sektoren und
Mirkte gehoren dagegen zu den Gewinnern.

Value-Aktien sind 2025 im Fokus der Anleger
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Regionale Banken

Zolle betreffen den Warenhandel, wihrend Banken
Finanzdienstleistungen anbieten, die nicht direkt von
Handelszollen erfasst werden. Kantonalbanken und
Regionalbanken sind eng mit der lokalen Wirtschaft
verbunden und damit wenig abhingig von internationalen
Handelsstromen. Das Kerngeschift der Banken ist solide
und vergleichsweise wenig konjunkturanfillig. Die Ertrige
aus dem Zinsgeschift dirfte ihren Peak erreicht haben,
werden aber zusehends durch hohere Ertrage aus dem
Dienstleistungs- und Kommissionsgeschift kompensiert.

Regionale Versicherungen
Versicherungen bieten keinen Warenhandel an und wer-
den damit nicht direkt von Zéllen erfasst. Insbesondere die

kleineren Versicherungen in der Schweiz haben ihren
Kundenstamm in der Schweiz oder dem umliegenden
Ausland. Kinstliche Intelligenz (K1) hilft zusehend, Risiken
besser zu erfassen und entsprechende Preise festzulegen,
was letztlich die Kosten/Schaden-Quote verbessert.
Versicherungen sind langfristig orientiert und haben ein
konservatives Geschiftsmodell. Traditionell wird ein hoher
Teil des Gewinns in Form von Dividenden und
Aktienrtickkiufen an die Aktionare zuriickgefuhrt.

Immobilien

Viele Immobilienfirmen sind stark auf eine Region oder ein
bestimmtes  Marktsegment  wie  Gewerbe-  oder
Wohnimmobilien fokussiert. Zélle haben deshalb keinen
direkten Einfluss auf das Geschiftsmodell. Wir erwarten bei
Wohnimmobilien weiterhin stabile Ertrige. Vor allem der
Wohnraum in stidtischen Gebieten bleibt Mangelware und
sorgt fur eine anhaltend tiefe Leerstandquote und stabile
Mieten. Der Trend zum Homeoffice hat entgegen den
Erwartungen die Nachfrage nach Biiros nicht verringert,
jedoch haben sich die Anforderungen an die
Riumlichkeiten verindert. Wer sich an die neuen
Bediirfnisse der Mieter anpassen kann, wird auch in Zukunft
seine Objekte gut vermieten kénnen.

Versorger

Versorger befinden sich in einem stark regulierten Rahmen
und sind daher nur eingeschrinkt vom wirtschaftlichen
Umfeld abhangig. Langfristige Abnahmevertrige sorgen fiir
eine gute Visibilitdt der kiinftigen Ertrige. Stromversorger
haben ein binnenorientiertes Geschaftsmodell.  Sie
profitieren von einer strukturell steigenden Stromnachfrage
durch  die  fortschreitende  Elektrifizierung  im
Transportwesen, in Gebauden (Smart Homes) sowie durch
den raschen Ausbau von Datenzentren fiir die stark
wachsende Datenspeicherung und KI. Strom aus
erneuerbaren Quellen zu generieren, wird fiir die Versorger
immer preisglinstiger, was sich positiv auf die Marge
auswirkt.

Die in diesem Dokument verwendeten Informationen stammen aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank als zuverlissig erachtet. Trotz sorgfiltiger Bearbeitung iibernimmt
die LUKB keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit dieser Veréffentlichung und der dargestellten Informationen. Die Publikation hat ausschliesslich informativen
Charakter und ersetzt keinesfalls die persénliche Beratung durch unsere Kundenberater vor einem allfilligen Anlage- oder anderen Entscheid. Die Informationen kénnen sich
jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern. Dieses Dokument kann Werbeelemente enthalten und stellt keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den Empfinger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Die massgeblichen Produktdokumentationen, wie Prospekt und
Basisinformationsblatt, kénnen per Juni 2023 direkt bei der Luzerner Kantonalbank AG bezogen werden. Die aufgefiihrten Bedingungen beziehen sich auf den Zeitpunkt der
Herausgabe dieses Produktbeschriebs. Die Informationen kénnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern. Die Anzeige richtet sich ausschliesslich an Personen in

der Schweiz.



