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Sorgen vor einer US-Verlangsamung belasten

Aktienmairkte

11. Mirz 2025

e Die Schwiche bei den US-Aktien setzt sich fort und erscheint vor allem getrieben durch negatives Marktsen-
timent sowie Gewinnmitnahmen nach den starken Anlagejahren. Die tatsichlichen US-Konjunkturdaten sind

dagegen weiterhin solide.

e Ein wichtiger Grund fiir die schlechte Stimmung an den Mirkten ist die Sorge, dass die chaotisch wirkende
Politik der neuen US-Regierung - insbesondere das Hin und Her bei den Zéllen gegeniiber Kanada und Me-

xiko - die Wirtschaft in eine Rezession treiben kénnte.

e  Wir bevorzugen Aktien trotz des Marktriicksetzers weiterhin leicht, insbesondere vor dem Hintergrund sub-
stanzieller Konjunkturmassnahmen in Europa und China.
e Eine durchdachte Diversifikation sowie eine enge und aktive Portfolioiiberwachung sind wichtiger denn je.

Bjérn Eberhardt, Leiter Investment Office
Marc Hifliger, Investment Stratege

Die Aktienmirkte stehen erneut unter grésserem Abgabe-
druck. Der Fokus liegt dabei auf den US-Aktien und beson-
ders auf den vergleichsweise hoch bewerteten Sektoren
Technologie, Finanzen und zyklischer Konsum. So haben ei-
nige der stark gelaufenen Aktien aus dem Jahr 2024 in die-
sem Jahr bereits signifikante Verluste erlitten, wie z.B. Nvi-
dia (-20 %), Tesla (-45 %) oder Amazon (-11 %). Der Index
der US-Technologiebérse Nasdagq ist entsprechend seit Jah-
resbeginn 9.5 % im Minus, der breite S&P 500 liegt 4.5 %
zuriick und der Dow Jones 1.5 %. Trotz dieser Korrektur der
US-Aktien liegen zahlreiche europiische Aktienindizes im-
mer noch zweistellig im Plus, so auch der Schweizer Akti-
enindex SMI (+12.2 %).

Trump-Regierung konsterniert mit Handelspolitik

Wihrend US-Aktien in diesem Jahr bisher generell Miihe
hatten, mit der europaischen Konkurrenz mitzuhalten, so
vermochten sie dennoch bis Mitte Februar neue Allzeit-
hochs zu erreichen. Allerdings setzte dann ein allmahlicher
Ricksetzer ein, der zunehmend an Fahrt gewann. Neben
Gewinnmitnahmen nach der guten Performance im Jahr
2024 und angesichts erhdhter Bewertungen, spielten auch
zunehmend Sorgen vor einer Wirtschaftsabschwichung in
den USA eine Rolle. Dazu tragt vor allem die derzeitige US-
Regierung mit ihren oft erratischen und sprunghaften Poli-
tikwechseln bei. Das wohl wichtigste Beispiel ist die Han-
delspolitik, wo Zélle eingefiihrt bzw. angehoben werden,
um kurze Zeit spater wieder ausgesetzt bzw. aufgeschoben
zu werden. Bei einem Fernsehinterview am Wochenende
schloss Donald Trump eine Rezession nicht aus («Ich hasse
es, Dinge so vorherzusagen»), was die Stimmung der Markt-
teilnehmer zusatzlich belastete. Auch scheint die Regierung

bereit zu sein, trotz der negativen Reaktion der Aktien-
markte mit ihrer Handelspolitik fortzufahren, getreu dem
Motto «Wer ernten will, muss sien». Mit einem Mal wirkt
Europa wie ein Hort der Stabilitit und profitiert von einer
Teilumkehr bei den internationalen Investitionsflussen.

Marktriicksetzer basiert bisher nur auf Sorgen

Der aktuelle Ausverkauf, der noch primir die US-Aktien be-
trifft, ist aus unserer Sicht derzeit vor allem von einem ne-
gativen Marktsentiment getrieben. Es gibt zwar einige US-
Konjunkturdaten, die zum Anlass fur Rezessionssorgen ge-
nommen wurden. Wirklich handfeste Daten erlauben diese
Einschatzung jedoch nicht. So zeigte beispielsweise der US-
Arbeitsmarkt im Februar einen soliden Stellenzuwachs an.
Und Umfragen bei Unternehmen waren auch im Februar
noch im Einklang mit einer moderat wachsenden Wirt-
schaft.

Es wird nun also entscheidend sein, ob die US-Regierung
sich von der Marktkorrektur beeindrucken lasst und in der
Handelspolitik ein moderateres Vorgehen wihlt - oder ob
sie es darauf ankommen lisst. Denn bisher sind die Z6lle ge-
geniuber Kanada und Mexiko nur ein weiteres Mal aufge-
schoben worden. Zudem drohen ab Anfang April die soge-
nannten reziproken Zélle, die vor allem einige Entwick-
lungslander hart treffen kénnten.

Phase erhohter Volatilitit voraus

Es zeichnet sich also ab, dass das Kriftemessen zwischen
Aktienmarkt und Regierung in den USA noch fir eine ge-
wisse Zeit anhalten wird. Das dirfte die Volatilitit erhéht
halten. Dennoch sollten Anlegende in diesem Umfeld nicht
ubersehen, dass gerade in Europa und auch China substan-
zielle fiskalische Massnahmen aufgegleist werden, die posi-
tive Auswirkungen auf die globale Konjunktur haben und
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die negativen Effekte der US-Wirtschaftspolitik zumindest
teilweise konterkarieren kénnten. Wir gehen weiterhin da-
von aus, dass die Weltwirtschaft im Jahr 2025 moderat
wachsen wird. Auch werden sich wichtige Entwicklungen
und Trends trotz der Verunsicherung tiber die US-Handels-
politik fortsetzen. So werden die rasanten Entwicklungen
zum Beispiel im Bereich der kiinstlichen Intelligenz bei Un-
ternehmen aus den USA und China unvermindert anhalten.
Aus diesem Grund raten wir auch davon ab, in der aktuellen
Marktschwache Aktien in grésserem Umfang abzubauen.
Vielmehr sollte der Fokus darauf gelegt werden, in der
Phase der Volatilitat auf eine gute Portfoliodiversifikation
zu achten. Dazu bieten sich aus unserer Sicht aktuell

Staatsanleihen, Unternehmensanleihen mit bester Schuld-
nerqualitat, Gold sowie Schweizer Immobilienfonds an.

In unserer aktuellen Anlagetaktik raten wir zu einer leichten
Ubergewichtung von Aktien mit einem Fokus auch auf US-
Aktien. Der Anteil Letzterer ist in gemischten Portfolios
durch die jungsten Marktentwicklungen etwas unter die
Zielquoten gesunken. Angesichts der noch bestehenden
Unsicherheit, wie es mit der US-Politik weitergehen wird,
empfehlen wir, den Zukauf von US-Aktienquote zuriick auf
die Zielquote - wenn méglich - nur in gestaffelter Form vor-
zunehmen.

11. Mirz 2025 - Sorgen vor einer US-Verlangsamung belasten Aktienmarkte



