PostFinance Anlage-Kompass April 2025

Der Preis der Unvernunft —
wenn Protektionismus
die Weltmarkte erschuttert

Positionierung Unsicherheiten bleiben gross
Marktiiberblick Massive Marktverwerfungen
Wirtschaft Handelskrieg zur Unzeit
Musterportfolios Turbulente Zeiten

4= PostFinance



Leitartikel

Der Preis der Unvernunft —
wenn Protektionismus die Weltmarkte

erschuttert

Die EinfUhrung weitreichender US-Z6lle hat die globalen Finanzmdrkte erschuttert.
Der protektionistische Kurs der US-Regierung stellt wirtschaftspolitische Grundsdtze in Frage
und durfte erhebliche Bremsspuren in der Wirtschaft hinterlassen.

Philipp Merkt
Chief Investment Officer

Die Szene, in der ein Prasident die grossten Handelsbeschrdnkun-
genderjungeren Wirtschaftsgeschichte verkiindet und diesen Tag
gleichzeitig als «Liberation Day, als «Tag der Befreiung» bezeich-
net, hatte noch vor Kurzem eher als Vorlage fur eine mittelmdssige
Politsatire getaugt. Inzwischen ist es Realitéit und Ausdruck eines
politischen Kurses, der die Grundprinzipien des Welthandels in
Frage stellt.

«Der Versuch, Wohlstand durch Handels-
barrieren zu schaffen, widerspricht allem,
was wir aus der 6konomischen Erfahrung
gelernt haben.»

Dabei ist Idngst erwiesen, dass pauschale Zdlle kaum positive
volkswirtschaftliche Effekte haben, aber viele negative. In einer
arbeitsteiligen Weltwirtschaft fiihren sie nicht zu mehr Wohlstand,
sondern im Gegenteil zu hoheren Preisen, ineffizienten Umwegen
und letztlich zu weniger Wachstum.

Die Auswirkungen auf die Finanzmdérkte waren denn auch alles
andere als befreiend. Die Aktienmdarkte gerieten weltweit massiv
unter Druck und verloren innerhalb weniger Tage teilweise mehr
als 10 Prozent. Zudem stiegen die Zinsen fur US-Staatsobligatio-
nen nach einem anfdnglichen Rickgang wieder deutlich an, da
zunehmend Zweifel an der wirtschaftspolitischen Verldsslichkeit
der USA aufkamen.Immerhin blieb die politische Fihrung der USA
davon nicht unbeeindruckt: Nach den heftigen Marktreaktionen
und den gestiegenen Risiken fir die Finanzstabilitdt setzte sie die
I@nderspezifischen Zusatzzolle fur 90 Tage aus.

Eine schnelle Riickkehr zur alten Ordnung istjedoch nichtin Sicht.
Der Basiszoll von 10 Prozent bleibt bestehen, was zu einem er-
neuten Inflationsanstieg in den USA von bis zu 2 Prozent fiihren
kénnte. Gegenuber China gelten nach einer Phase gegenseitiger
Eskalation, abgesehen von einzelnen Ausnahmen, Zélle von unter-
dessen 145 Prozent. Das kommt faktisch einer Handelsblockade
gleich. Aber was uns weit Gber die fast tdglich wechselnden Zdlle
hinaus beschaftigen wird, ist die anhaltende Unsicherheit.

Genau diese Unsicherheit fuhrt erfahrungsgemdéss dazu, dass
Unternehmen Investitionen aufschieben — dies zu einer Zeit, in der
die US-Konsument:innen durch die Gefahr eines erneuten Infla-
tionsanstiegs unter Druck geraten. Wir missen daher mit einer
weiteren Abschwdchung des zuletzt ohnehin verlangsamten Wirt-
schaftswachstums in den USA rechnen.

Auch in anderen Volkswirtschaften werden wir die Auswirkungen
des Handelskonflikts zu spiren bekommen, sei es durch eine
geringere Nachfrage infolge der Zdlle oder weil auch hier die
Wirtschaftsakteure zunehmend verunsichert sind. So hat sich
beispielsweise die Einschétzung der Schweizer Konsument:innen
bezlglich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung merklich ein-
getribt.

Schnelle Lésungen sind zudem weder in der Politik noch in der
Wirtschaft oder an den Finanzmdrkten in Sicht. Umso wichtiger
ist es, sich auf schwierigere Anlagezeiten vorzubereiten. Unsere
bisherige Ausrichtung hat sich in den vergangenen Wochen
bewdhrt. Das Untergewicht in US-Aktien und somit in Aktien ins-
gesamt sowie die Bevorzugung von Schweizer Immobilien und des
japanischen Yen haben geholfen, die Rickschldge abzufedern.
Wir halten an dieser Ausrichtung fest. Solange die politische und
wirtschaftliche Unsicherheit dominiert, bleibt ein vorsichtiger Kurs
nicht nur verntinftig — er ist essenziell fUr Stabilitdt und Werterhalt.
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Positionierung

Unsicherheiten bleiben gross

Die vorUbergehende Aussetzung der angekindigten Handelszdlle hat zwar fur eine leichte Erholung
gesorgt, die Unsicherheiten bleiben jedoch bestehen und triben die Konjunkturaussichten weiter
ein, insbesondere in den USA. Wir bleiben vorsichtig.

Der vergangene Monat war von einem Auf und Ab sondergleichen
gepragt. Der VIX-Index, ein Mass fur die Unsicherheitim US-Aktien-
markt, erreichte mehr als 50 Indexpunkte und war zuletzt nur zu
Beginn der Corona-Pandemie noch héher. Der Anstoss war die
Anklndigung von massiven Zoéllen am «Liberation Day» Anfang
April. Die US-Regierung kiindete dabei gegentber ihren Handels-
partnern einen Basiszoll von 10 Prozent sowie zusdtzliche Iander-
spezifische, sogenannte reziproke Zélle an. Damit ergaben sich
Strafzdlle fur die meisten Ldnder in der Grossenordnung von 10
bis 50 Prozent. Die Zdlle fielen damit deutlich héher aus als von
den Finanzmdrkten erwartet. Entsprechend heftig reagierten sie
darauf und es kam zu einer Flucht in sicherere Anlagen.

«Unsere vorsichtige Positionierung,
insbesondere gegenuber dem US-
Aktienmarkt, hat sich als richtig
erwiesen.»

Wertentwicklung Anlageklassen

Verwerfungen an den Finanzmarkten

So verzeichneten die Aktienmarkte innerhalb weniger Tage Kurs-
verluste von Uber 10 Prozent, wéhrend die als sicherer geltenden
Anlagen wie etwa Obligationen zulegten. Dies istin solch turbulen-
ten Zeiten ein typisches Verhaltensmuster fir Anleger:innen. Lange
hielten die Wertgewinne, zumindest am Markt fur US-Staats-
obligationen, jedoch nicht an. Innerhalb kurzer Zeit verloren diese
wieder Uberaus stark an Wert, wéhrend europdische Staatsobliga-
tionen ihre Kursgewinne halten konnten. Ein ungewdhnliches Bild,
das neben einem Vertrauensverlust auch Befurchtungen aufkom-
men liess, dass das Finanzsystem unter substanziellem Stress
stehen koénnte. Ein starker Abverkauf von als sicher geltenden
Anlagen in einem turbulenten Umfeld néhrt die Beflrchtung, dass
spekulative Positionen im Finanzsystem in Schieflage geraten
kdonnten und durch den Abverkauf Staatsobligationen gedeckt
werden mussen.

Anlageklasse iMinCHF YTD®in CHF iMinLW? YTD!inLW?2
Wdhrungen EUR -2.7% -1.3% -2.7% -1.3%
usD -4.3% -7.3% -4.3% -7.3%
JPY -2.2% 0.7% -2.2% 0.7%
Obligationen Schweiz 1.0% -1.3% 1.0% -1.3%
Welt -2.2% -2.7% 0.5% 3.0%
Schwellenldnder ~7.7% -8.3% -3.6% -1.1%
Aktien Schweiz -15.3% -5.6% -15.3% -5.6%
Welt -11.1% -13.0% —7.2% —6.2%
USA -9.4% -13.9% -5.4% -7.2%
Eurozone -16.6% -5.7% -14.3% -4.5%
Grossbritannien -16.0% -10.0% -11.3% —4.8%
Japan -15.3% -15.4% -13.1% -16.0%
Schwellenldnder -15.4% -13.8% -11.7% -7.1%
Alternative Anlagen Immobilien Schweiz -2.9% -2.7% -2.9% —2.7%
Gold 0.4% 9.6% 4.9% 17.9%

* Year-to-date: Seit Jahresbeginn
2 Lokalwdhrung

Daten per 9.4.2025
Quelle: Allfunds Tech Solutions, MSCI, SIX, Bloomberg Barclays, J.P.Morgan
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Zollpause sorgt fir Gegenbewegung

Diese Entwicklungen scheinen auch dem US-Prasidenten nicht
mehr ganz geheuer gewesen zu sein. Denn bereits am Tag des
Inkrafttretens der Gegenzdlle verkiindete US-Président Donald
Trump eine 90-tdgige Aussetzung dieser Zolle fur eine Vielzahl von
Ladndern —mit Ausnahme von China. Gegentber China erhdhte die
US-Regierung in einer Eskalationsspirale die Zdlle sogar bis auf
145 Prozent, wdhrend China gegentiber den USA inzwischen Zolle
von 125 Prozent erhebt. Dennoch sorgte die Pause fur eine
gewisse Erholung an den Finanzmdrkten. So reagierten die Aktien-
mdrkte mit einer spurbaren Gegenbewegung, auch wenn sie sich
noch nicht vom Einbruch erholen konnten. Wichtiger erscheint
jedoch, dass sich der Markt fur Staatsobligationen in den USA
wieder etwas beruhigt hat. Unsere vorsichtige Positionierung,
insbesondere gegentber dem US-Aktienmarkt, hat sich damit als
richtig erwiesen.

Unsere Positionierung Fokus Schweiz

Beibehaltung der vorsichtigen Positionierung

Die Unsicherheiten im Finanzmarkt bleiben aber weiterhin gross:
Die Gefahr von weiteren Zdéllen ist nicht gebannt. Dartiber hinaus
bleiben die Basiszélle von 10 Prozent, die Z4lle auf Aluminium und
Stahl sowie die erhdhten Zolle gegenlber China bestehen. Dass
die Stimmung der US-Dienstleister schon vor der massiven Zoll-
ankindigung auf den tiefsten Stand seit der Corona-Pandemie
gefallen war, verstérkt die Sorgen tber die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen der derzeitigen US-Wirtschaftspolitik noch zusdtzlich.
Die Gefahr einer Rezession hat in diesem Zusammenhang weiter
zugenommen. Wir bleiben daher im US-Aktienmarkt und im Aktien-
markt insgesamt untergewichtet und bevorzugen weiterhin die
sich in diesen volatilen Zeiten bewdhrten Schweizer Immobilien-
fonds und den als sicherer Hafen geltenden japanischen Yen.

Anlageklasse TAA'alt TAA'neu Untergewichtet?® neutral ® Ubergewichtet?
-- - + ++
Liquiditdt Total 4.0% 4.0%
CHF 1.0% 1.0%
Geldmarkt CHF 1.0% 1.0%
Geldmarkt JPY 2.0% 2.0%
Obligationen Total 35.0% 35.0%
Schweiz 17.0% 17.0%
Welt? 10.0% 10.0%
Schwellenlénder? 6.0% 6.0%
US-Staatsanleihen? 2.0% 2.0%
Aktien Total 48.0% 48.0%
Schweiz 23.0% 23.0%
USA 8.0% 8.0%
Eurozone 4.0% 4.0%
Grossbritannien 2.0% 2.0%
Japan 2.0% 2.0%
Schwellenlénder ex China 5.0% 5.0%
China 2.0% 2.0%
Welt Value 2.0% 2.0%
Alternative Total 13.0% 13.0%
Anlagen Immobilien Schweiz 8.0% 8.0%
Gold? 5.0% 5.0%

t Taktische Asset Allocation: kurz- bis mittelfristige Ausrichtung
2 Zum Franken wdhrungsabgesichert
8 Positionierung im Vergleich zur langfristigen Anlagestrategie
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MarktlUberblick

Obligationen

Der von der US-Regierung angezettelte Handelskrieg bescherte den Obligationenmarkten zundchst
massive Kursgewinne, die dann aber weitgehend wieder abgegeben wurden. In den USA liegen die
Kurse der langfristigen US-Staatsobligationen nun aber wieder nahe dem Niveau des Vormonats,

in Europa leicht daruber.

Indexierte Wertentwicklung von Staatsobligationen

in Lokalwéhrung
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Vor dem Hintergrund des angekiindigten «Liberation Days» deute-
ten die Obligationen bereits Ende Mdrz Nervositdt am Markt an,
sodass Staatsobligationen deutlich an Wert gewannen. Allerdings
kehrte sich das Blatt bereits kurz darauf wieder. Die langfristigen
Verfallrenditen auf US-Staatsobligationen setzten innerhalb von
wenigen Tagen zum massiven Anstieg an und notierten fast wieder
auf dem Niveau von Anfang Marz. Dieser Anstieg durfte im Zuge
einer weiteren Zolleskalation mit China erfolgt sein und diirfte die
Skepsis der Investor:innen gegenliber den USA weiter erhdht und
auch die Sorge um eine anhaltend hohe Inflation genchrt haben.
Mit der zuletzt Uberraschenden Pausierung der reziproken Zdlle
gegenuber einer Vielzahl von Landern hat sich die Lage aktuell
wieder etwas beruhigt, sodass die Staatsobligationen im Monats-
vergleich nur noch in Europa und der Schweiz zugelegt haben.

Quelle: SIX, Bloomberg Barclays

Entwicklung der 10-jchrigen Verfallrenditen
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7.5
— Schweiz

USA
6,0 Deutschland

4,5

3,0

1.5 M
W"“"\W.ﬂ‘

-1,56
2000

2005 2010 2015 2020 2025

Die langfristigen Kapitalmarktzinsen, insbesondere in den USA,
haben eine Achterbahnfahrt hinter sich. Vor einem Monat lagen
die 10-jchrigen Verfallrenditen von US-Staatsobligationen noch
bei rund 4,3 Prozent und fielen nach dem entfachten Handels-
krieg kurzzeitig auf unter 4,0 Prozent, um schliesslich wieder auf
4,3 Prozent zu steigen. Aber auch in Europa haben die lang-
fristigen Zinsen ein Auf und Ab hinter sich, liegen derzeit aber noch
unter dem Vormonatswert, insbesondere in der Schweiz. Die
Pausierung der Zélle scheint die Nervositdt am Obligationenmarkt
fir den Moment vorerst beruhigt zu haben.

Quelle: SIX, Bloomberg Barclays

Risikoaufschldge von Unternehmensobligationen
In Prozentpunkten
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Die Auswirkungen des Handelskriegs hinterliessen trotz der vor-
Ubergehenden Aussetzung der Gegenzolle auch am Markt far
Unternehmensobligationen ihre Spuren. Denn auch die reduzierten
Zollmassnahmen schiren berechtigte Rezessionscingste fir die
US-Wirtschaft, die sich am Markt fir Unternehmensobligationen
bemerkbar gemacht haben dirften. So stiegen die Risikoauf-
schldge fur Unternehmensobligationen erstmals wieder splrbar
an, vor allem fur US-Unternehmensobligationen. Allerdings liegen
die Risikoaufschlége immer noch unter dem Niveau, das typischer-
weise in Rezessionszeiten zu beobachten ist.

Quelle: Bloomberg Barclays
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MarktlUberblick

Aktien

Die Ankundigung und die anschliessende vorubergehende Aussetzung der Handelszolle haben zu
massiven Bewegungen an den Aktienmdarkten gefuhrt.

Indexierte Aktienmarktentwicklung in Franken
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Die Aktienmdrkte standen im vergangenen Monat ganz im Zeichen
des von Trump ausgeldsten Handelskriegs. Die Zélle haben die
Aussichten fur die weitere Entwicklung der Weltkonjunktur deutlich
eingetribt. Innerhalb weniger Tage nach der Ankindigung der
Handelsbeschrénkungen brachen die Aktienmdrkte weltweit um
10 bis 20 Prozent ein. Am stdrksten verloren die amerikanischen
Aktienmdrkte, die zeitweise 20 Prozent unter ihrem Hochststand
vom Februar lagen. In der Schweiz notierte der Aktienmarkt nach
einer starken Entwicklung zu Jahresbeginn deutlich unter den
Niveaus vom Jahresanfang. Die Ankiindigung Trumps, die Gegen-
z6lle fur eine Vielzahl der Lander zu pausieren, |0ste weltweit ein
Kursfeuerwerk aus, sodass die Mdérkte in den USA und auch in
Europa einen Teil der erlittenen Verluste wieder wettmachen
konnten.

Quelle: SIX, MSCI

Momentumstdrke einzelner Mdrkte
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Die starken Kursverluste an den Weltb&rsen wirkten sich auch auf
das Momentum aus. Wdhrend die europdischen Mdarkte im letzten
Monat noch von der Euphorie Uber die Ankindigung neuer
Konjunkturpakete getrieben wurden, drehte das Momentum in
diesem Monat auch hier deutlich ins Negative. Besonders negativ
betroffen waren die USA, aber auch Lander wie Taiwan, die stark
vom Handel mit den USA abhdngig sind. Auch am chinesischen
Markt drehte das Momentum stark. Dieser verzeichnete zuletzt
auch nur eine geringe Gegenbewegung. Dies durfte mit der
Entwicklung zusammenhdngen, dass die USA die Gegenzdlle
gegen China aufgrund von Gegenmassnahmen nicht ausgesetzt,
sondern sogar auf 145 Prozent erhdht haben.

Quelle: MSCI
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Die Kursverluste an den Aktienmdrkten spiegeln sich auch in der
Entwicklung der Kurs-Gewinn-Verhdltnisse (KGV) wider. Weltweit
sind die Kurs-Gewinn-Verhdltnisse deutlich gesunken, wobei die
Bewegungen bei den amerikanischen und europdischen Aktien-
indizes am stdrksten ausgeprdgt waren.

Quelle: SIX, MSCI
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MarktlUberblick

Schweizer Immobilienanlagen

Schweizer Immobilienfonds haben auch in diesem Monat an Wert verloren und liegen nun unter

dem Niveau vom Jahresanfang.

Indexierte Wertentwicklung von Schweizer Inmobilienfonds
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Die Schweizer Immobilienfonds waren in diesem Monat zunéchst
weniger stark von den sonst sehr volatilen Finanzmdrkten betroffen.
Dennoch haben die bdrsenkotierten Fonds zuletzt spurbar an Wert
verloren und liegen nun auch auf Jahressicht im Minus. Der Ruick-
gang der Kapitalmarktzinsen in der Schweiz von fast 30 Basis-
punkten dirfte dazu beigetragen haben, dass die Nachfrage nach
Immobilienfonds robust blieb und sich die Verluste im Vergleich zu
den Aktienmdrkten in Grenzen hielten.

Quelle: SIX
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Aufpreis auf Schweizer Immobilienfonds und
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In Prozent
60 -3
— Aufpreis (links)
Zinsen (rechts)
50 2 _
2
g
40 1 e
g
£ A ™ 2
& w0 W o &
=] 172}
: S
e o
20 o &
=3
2 9
10 Vj

3

2005 2010 2015 2020 2025

Die negative Wertentwicklung der bdérsenkotierten Schweizer
Immobilienfonds hat dazu gefihrt, dass sich auch die von den
Investor:innen an der Bérse Ublicherweise bezahlte Prdmie gegen-
Uber dem tatsdchlichen Buchwert der Immobilien (NAV) leicht
reduziert hat. Ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung dirfte
die Unsicherheit an den weltweiten Finanzmdrkten gewesen sein.
Dass die Kapitalmarktzinsen in der Schweiz gesunken sind, diirfte
eherunterstitzend gewirkt haben. Die Aufschlége liegen weiterhin
Uber dem historischen Durchschnitt.

Quelle: SIX

Leerstandsquote und Immobilienpreise
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Quelle: SNB, BfS

Leerstandsquote in Prozent

Die Immobilienpreise haben in den letzten Monaten etwas an
Dynamik verloren. Sowohl bei Einfamilienhdusern als auch bei
Mietwohnungen war ein leichter Preisrickgang zu beobachten.
Lediglich bei Eigentumswohnungen war ein leichter Anstieg zu
verzeichnen. Ein wesentlicher Faktor fir die insgesamt verhaltene
Entwicklung dirfte der deutliche Anstieg der Kapitalmarktzinsen
zu Jahresbeginn gewesen sein. Trotz dieser Eintrubung ist das
aktuelle Preisniveau nach wie vor hoch, gestutzt durch ein
knappes Angebot, das sich in einer sehr niedrigen Leerstands-
quote widerspiegelt.
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MarktlUberblick

Wahrungen und Kryptowdahrungen

Der globale Handelskrieg fuhrte in diesem Monat zu einem schwécheren US-Dollar. Der als sicherer
Hafen geltende Schweizer Franken war hingegen gefragt und konnte gegentber dem US-Dollar und
dem japanischen Yen zulegen.

Die Finanzmadarkte standen weltweitim Zeichen des Handelskriegs.
Die Unsicherheit schlug sich auch in den Wdhrungen nieder, wo
die Nachfrage nach sicheren Hafen in diesem Monat robust blieb.
So legte der Schweizer Franken gegenliber dem Euro 1,5 Prozent

und gegenlber dem US-Dollar um fast 3 Prozent zu. Damit
erreichte der Schweizer Franken gegentber dem Euro und dem
US-Dollar den héchsten Stand seit Jahresbeginn.

Wdhrungspaar Kurs KKP*! Neutraler Bereich? Bewertung
EUR/CHF 0.94 0.90 0.83-0.97 Euro neutral
USD/CHF 0.86 0.80 0.69-0.90 USD neutral
GBP/CHF 1.10 1.20 1.04-1.36 Pfund neutral
JPY/CHF 0.58 0.87 0.71-1.03 Yen unterbewertet
SEK/CHF 8.60 10.06 9.00-11.183 Krone unterbewertet
NOK/CHF 7.95 10.54 9.30-11.78 Krone unterbewertet
EUR/USD 1.10 1.13 0.98-1.27 Euro neutral
USD/JPY 147.74 901.83 70.48-113.17 Yen unterbewertet
USD/CNY 7.35 6.25 5.77-6.73 Renminbi unterbewertet
Kryptowdhrung Kurs USD YTD inUSD? Jahreshoch Jahrestief
Bitcoin 82'595 -9.58% 106'149 76244
Ethereum 1664 -49.67% 3'685 1471

t Kaufkraftparitdt. Dieses Mass bestimmt einen Wechselkurs anhand der relativen Preisentwicklung.

2 Reichweite von historisch normalen Schwankungen.

Gold

Quelle: Allfunds Tech Solutions,

% Year-to-date: Seit Jahresbeginn Coin Metrics Inc.

Der Goldpreis, gemessen in Schweizer Franken, schwankte im vergangenen Monat, erreichte
zwischenzeitlich aber erneut einen neuen Hochststand.

Indexierte Wertentwicklung von Gold in Franken
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Das Edelmetall konnte sich in diesem Monat trotz Schwankungen
als sicherer Hafen durchsetzen. Der Goldpreis erreichte im April
neue Hochststdnde trotz zwischenzeitlicher Riicksetzer. Dennoch
bleibt Gold mit einer Jahresrendite von Gber 10 Prozent weiterhin
stark und weist mittlerweile auch eine deutlich hohere Rendite als
die Aktienmdrkte auf.

Quelle: Allfunds Tech Solutions
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Wirtschaft

Handelskrieg zur Unzeit

Die globalen Wirtschaftsdaten sind seit Jahresbeginn enttduschend. In China und Europa Iasst
die konjunkturelle Erholung weiter auf sich warten und in den USA hat sich der Konsum, der das
starke Wirtschaftswachstum der letzten Jahre massgeblich getragen hat, spurbar verlangsamt.
Vor diesem Hintergrund kommt der Handelskrieg von US-Prasident Trump zur Unzeit. Allein die
massive Verunsicherung durch das stdndige Hin und Her bei den Zollen durfte die Weltkonjunktur
weiter schwdchen.

Schweiz

Wachstum, Stimmung und Trend
In Prozent

10

8

6

~

N

0

N}

4

&

— Trendwachstumsrate

-8
1995

Reales BIP
Konjunkturklima

2000

2005

2010

2015

2020

Wﬁvﬂ\:/ﬁ "/L\J/Aﬁ'm‘%\w\—jlﬁ

2025

Die Stimmung der Schweizer Industrie- und Dienstleistungsunter-
nehmen hat sich im Mdérz merklich eingetriibt. Auch die Konsum-
tatigkeit der Schweizer Bevolkerung ist, gemessen an den Detail-
handelsumsdtzen, deutlich weniger stark gestiegen als in den
Vormonaten. Dennoch dirfte das Wirtschaftswachstum im ersten
Quartal aufgrund der hohen Dynamik im Exportsektor solide
ausfallen. Dies ist unter anderem darauf zurtickzuftihren, dass
viele Unternehmen Lieferungen vor dem Inkrafttreten der ange-
kindigten US-Zélle vorgezogen haben. Sollten signifikante Zolle
tatsdchlich in Kraft treten, wére die Schweizer Wirtschaft jedoch
Uberdurchschnittlich stark betroffen. Denn als kleine, offene
Volkswirtschaftist die Schweiz stark vom Exportsektor abhdngig.
Zudem sind die USA unser wichtigster Handelspartner.

Quelle: Bloomberg
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Die konjunkturelle Entwicklung in den USA hat sich zu Beginn des
Jahres spurbar verlangsamt. Hauptgrund dafr ist die Abschwa-
chung des privaten Konsums, der in den vergangenen Jahren eine
tragende Sdule des Wachstums war. Die Abkihlung kommt aller-
dings nicht Uberraschend, denn viele Haushalte stehen derzeit
gleich doppelt unter Druck: Zum einen hinkt die Einkommens-
entwicklung seit geraumer Zeit dem Anstieg der Konsumausgaben
hinterher, zum anderen sind die wéhrend der Pandemie gebildeten
Ricklagen inzwischen weitgehend aufgebraucht. Hinzu kommt
eine spurbare Verunsicherung durch den Handelskonflikt, die das
Konsumentenvertrauen merklich belastet. Dartiber hinaus diirften
die hohen Zélle auf Importgitern, die zu einem Anstieg der Preise
flhren, die Budgets zusdtzlich unter Druck setzen. Die amerikani-
sche Notenbank (Fed) befindet sich damit in einem Ausserst
schwierigen Umfeld einer schwachen Konjunktur bei gleichzeitig
hohem Preisdruck.

Quelle: Bloomberg
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Eurozone

Wachstum, Stimmung und Trend
In Prozent
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Die Eurozone befindet sich weiterhin in einer wirtschaftlichen
Seitwdrtsbewegung. Dies zeigen insbesondere die Stimmungs-
werte der Unternehmen sowie der Konsumentiinnen, die sich in
den letzten Monaten kaum verdndert haben. Auch die massiven
fiskalpolitischen Massnahmen der deutschen Bundesregierung
und teilweise auch der Europdischen Union konnten den Optimis-
mus bislang nicht zurtickbringen. Immerhin hat sich die Inflation

5
H, lﬁ& N\ L vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur etwas abge-
8 7 Wl\f\“\‘j(*\\ﬁ/[ T schwdcht. Im Mdarz ist die Kerninflationsrate, die volatile und von
\ k4 der Notenbank nicht beeinflussbare Preiskomponenten ausklam-
5 mert, von 2,6 auf 2,4 Prozent gesunken. Damit ndhert sich die
Inflationsdynamik allméhlich den Zielwerten der Europdischen
P = Ez:j'j:;frk”mu Zentralbank (EZB) an.
— Trendwachstumsrate
e 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Quelle: Bloomberg
Schwellenlander
Wachstum, Stimmung und Trend Die stdrksten Wachstumsimpulse unter den grossen Schwellen-
In Prozent IGndern gehen weiterhin von Indien aus. Allerdings hat sich auch
- dort zuletzt die zunehmende Unsicherheit Gber mogliche US-Zdlle
bemerkbar gemacht und die Stimmungswerte der Unternehmen
" nach unten gedrickt. Deutlich unterdurchschnittlich bleibt dagegen
\ //\ die wirtschaftliche Entwicklung in China. Die private Nachfrage in
6 M /" Form von Konsum und Bauinvestitionen bleibt schwach. Als
V AN WIAV!_, Reaktion darauf hat die chinesische Regierung gezielte fiskalpoli-
5 v tische Massnahmen angekiindigt, die insbesondere die privaten
Haushalte entlasten sollen. Die negativen Auswirkungen des
é Handelskriegs, der in eine Zoll-Gegenzoll-Spirale gemundetist und
nun US-Zdlle von 145 Prozent auf chinesische Importe und um-
5. = Ez:;j:lilliklima gekehrt chinesische Zélle von 125 Prozent auf US-Importe vorsieht,
— Trendwachstumsrate dirften jedoch Gberwiegen und das Wachstum weiter bremsen.
6 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Quelle: Bloomberg
Globale Konjunkturdaten
Indikatoren Schweiz USA Eurozone GB Japan Indien Brasilien China
BIPJ/J12024Q3 1.9% 2.7% 1.0% 1.2% 0.7% 5.6% 4.1% 4.6%
BIPJ/J12024Q4 1.5% 2.5% 1.2% 1.5% 1.1% 6.2% 3.6% 5.4%
Konjunkturklima? - N N N / / N -
Trendwachstum?® 1.3% 1.6% 0.8% 1.8% 1.1% 5.3% 1.8% 3.7%
Inflation 0.3% 2.4% 2.2% 2.6% 3.7% 3.3% 5.5% -0.1%
Leitzinsen 0.25% 4.5% 2.65%* 4.5% 0.5% 6.0% 14.25% 3.1%

t Wachstum im Vergleich zum Vorjahresquartal
2 Indikator, der die gesamtwirtschaftliche Stimmung misst und typischerweise 1 bis 2 Quartale Vorlauf auf das BIP hat.

Ein griiner Pfeil deutet auf ein sich beschleunigendes Wirtschaftswachstum hin, ein roter Pfeil auf ein sich verlangsamendes.
8 Potenzialwachstum. Langfristige Veréinderung des Bruttoinlandproduktes bei nachhaltiger Auslastung der Wirtschaft.
“ Dies ist der Hauptrefinanzierungssatz der EZB, der Einlagesatz liegt 0.15 Prozentpunkte tiefer.

Quelle: Bloomberg
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Musterportfolios Fokus Schweiz

Turbulente Zeiten

Der vergangene Monat stand ganz im Zeichen der Zollpolitik der US-Regierung. Diese
verkiindete am «Liberation Day» erhebliche Strafzélle gegentiber ihren Handelspartnern BILANZ
und versetzte damit die Finanzmdrkte in Aufruhr. Die Aktienmdrkte in den USA, aber auch
weltweit, erlitten erhebliche Verluste und sichere Anlagen waren gefragt. Nach der eher — SIEGER =
Uberraschenden Aussetzung der Gegenzolle gegenlber einer Vielzahl von Ladndern haben
sich die Finanzmarkte mittlerweile wieder etwas beruhigt. Die Verluste an den Aktien-
madrkten, insbesondere in den USA, sind jedoch nach wie vor hoch. Unsere zuletzt ver-
stdrkte defensive Positionierung hat sich als richtig erwiesen. Die Unsicherheiten bleiben
gross und durften den Konjunkturausblick weiter belasten. Wir halten daher an unserer
defensiven Ausrichtung fest und bleiben sowohl beim US-Aktienmarkt als auch bei der
Gesamtaktienquote untergewichtet. Hingegen bleiben wir im als defensiv geltenden
japanischen Yen investiert und halten am Ubergewicht in Schweizer Immobilienfonds
fest, die sich in diesen turbulenten Zeiten bisher bewdhrt haben.

Vermogensverwalter des Jahres
Au: 24Monate

jswertungszeitraum:

firstfive

Erwartetes
Renditepotenzial
Kapitalgewinn
7 Liquiditat Wachstum
H Obligationen
[T Aktien
Alternative Anlagen
Ausgewogen
m85% M 84%
W 0% 7.5%
W 55% M67%
Einkommen W 14.5% 1 13%

4% W 48%
W 35% 13%

Zinsertrag

3% 1 285%
W 55.5% 1 13%

m3% W 14% .
W 69.5% 13.5% Risiko

Quelle: PostFinance AG
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Rechtliche Hinweise

Das vorliegende Dokument und die darin enthaltenen Informationen und Aus-
sagen dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und stellen weder eine
Einladung zur Offertstellung noch eine Aufforderung, ein Angebot oder eine
Empfehlung dar zum Abschluss einer Dienstleistung, zum Kauf/Verkauf von
irgendwelchen Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten oder zur
Vornahme anderweitiger Transaktionen oder zum Abschluss irgendeiner Art
von Rechtsgeschdft.

Dieses Dokument sowie die darin aufbereiteten Informationen richten sich
ausschliesslich an Personen mit Domizil in der Schweiz.

Die Anlagebeurteilungen des Investment Researchs werden durch PostFinance
produziert und verdffentlicht. PostFinance wdhlt die im vorliegenden Dokument
verdffentlichten Informationen und Meinungen sorgfdltig aus und beriicksichtigt
dabei Quellen welche als zuverldssig und glaubwirdig eingestuft wurden.
Gleichwohl kann PostFinance nicht gewdhrleisten, dass diese Informationen
genau, verldsslich, aktuell oder vollsténdig sind und lehnt im gesetzlich zuldssi-
gen Masse die Haftung dafiir ab. PostFinance lehnt insbesondere jede Haftung
flr Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kénnen, dem die
Informationen aus diesem Dokument zu Grunde liegen. Dem Inhalt dieses
Dokumentes liegen zahlreiche Annahmen zugrunde. Unterschiedliche Annah-
men kdnnen zu materiell verschiedenen Ergebnissen fiihren. Die im Dokument
gedusserte Meinung kann von den Meinungen anderer Geschdftsbereiche von
PostFinance abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Verwendung
unterschiedlicher Annahmen und / oder Kriterien basieren. Der Inhalt des vor-
liegenden Dokuments ist stichtagsbezogen, ist also nur zum Zeitpunkt der
Erstellung aktuell und kann sich jederzeit éindern. Die friihere Wertentwicklung
ist kein verldsslicher Indikator flr kiinftige Ergebnisse. Die dargestellte Perfor-
mance Iasst allfdllige bei Zeichnung von Anteilen erhobene Kommissionen und
Kosten sowie die Dienstleistungsgebihr unbericksichtigt. Der Kurs, der Wert und
der Ertrag von Anlagen kdnnen schwanken. Investitionen in Finanzinstrumente
unterliegen gewissen Risiken und garantieren nicht die Erhaltung des investierten
Kapitals oder gar eine Wertsteigerung. Der Analyst oder die Gruppe von Ana-
lysten welche diesen Bericht erstellt haben, kénnen zum Zweck der Sammlung,
Zusammenfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern
des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. PostFinance ist nicht ver-
pflichtet, die Informationen oder Ansichten zu aktualisieren bzw. nicht mehr
aktuelle Informationen als solche zu kennzeichnen oder zu entfernen.

Durch das vorliegende Dokument werden keine Ratschldge (Investitions-,
Rechts-, Steuerberatung usw.) erteilt. Diese Informationen berlicksichtigen
weder die spezifischen oder kiinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder
finanzielle Lage oder die individuellen Bedurfnisse des einzelnen Empféngers.
Diese Informationen und Meinungen sind daher keine geeigneten Grundlagen
flr Investitionsentscheide.

Wir empfehlen Ihnen daher, vor jeder Investition lhren Finanz- und lhren Steuer-
berater zu konsultieren.

Das Herunterladen, Kopieren oder Ausdrucken der vorliegenden Informationen
ist nur fUr den persdnlichen Gebrauch gestattet, sofern weder die Copyright-
vermerke noch andere gesetzlich geschiitzte Bezeichnungen entfernt werden.
Das vollsténdige oder teilweise Reproduzieren, Ubermitteln (elektronisch oder
mit anderen Mitteln), Modifizieren, Verkniipfen oder Benutzen des Newsletters
fir 6ffentliche oder kommerzielle Zwecke ist, ebenso wie die nichtkommerzielle
Weitergabe an Dritte, ohne vorherige schriftliche Zustimmung der PostFinance
untersagt. PostFinance Ubernimmt keinerlei Haftung fiir Anspriiche oder Klagen
von Dritten basierend auf dem Gebrauch der vorliegenden Informationen.
Weitere Informationen sind auf Anfrage erhdltlich.

PostFinance AG
Mingerstrasse 20
3030 Bern

Telefon +41 58 448 14 14
www.postfinance.ch

PostFinance

Wichtige Informationen iiber nachhaltige Anlagestrategien

Die PostFinance kann gegebenenfalls bei der Auswahl der Instrumente fiir die
Musterportfolios nachhaltige Anlagen beriicksichtigen. Dabei handelt es sich
um Kriterien wie Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung (ESG), die in
die Anlageentscheide einfliessen. Mit der Umsetzung von ESG-Kriterien kdnnen
bestimmte Anlagechancen méglicherweise nicht genutzt werden, die ansonsten
zum Anlageziel und anderen grundsdtzlichen Anlagestrategien passen wirden.
Die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien kann zum Ausschluss be-
stimmter Anlagen flhren. Deshalb kénnen Anleger méglicherweise nicht die
gleichen Chancen oder Markttrends nutzen, wie Anleger, die sich nicht an
solchen Kriterien orientieren.

Quelle: MSCI. Weder MSCI noch irgendeine andere Partei, die an der Zusammen-
stellung, Berechnung oder Erstellung der MSCI-Daten beteiligt ist oder damit in
Verbindung steht, gibt ausdriickliche oder implizite Garantien oder Zusicherungen
in Bezug auf diese Daten (oder die durch ihre Verwendung zu erzielenden Ergeb-
nisse) ab, und alle diese Parteien lehnen hiermit ausdriicklich jede Garantie fur
die Echtheit, Genauigkeit, Vollstéindigkeit, Marktgdngigkeit oder Eignung firr einen
bestimmten Zweck in Bezug auf diese Daten ab. Ohne Einschrénkung des Vor-
stehenden Ubernehmen MSCI, ihre Tochtergesellschaften oder Dritte, die an der
Kompilierung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder damitin
Zusammenhang stehen, in keinem Fall die Haftung firr direkte, indirekte, spezielle,
strafbewehrte, Folge- oder sonstige Schdden (einschliesslich entgangener Ge-
winne), selbst wenn auf die Méglichkeit solcher Schéden hingewiesen wurde.
Ohne ausdriickliche schriftliche Zustimmung von MSCl ist keine weitere Verteilung
oder Verbreitung der MSCI-Daten gestattet.

Quelle: J.P.Morgan. Die Informationen wurden von Quellen eingeholt, die als
zuverldssig gelten, aber J.P. Morgan Ubernimmt keine Garantie fir deren Voll-
standigkeit oder Genauigkeit. Der Index wird mit Genehmigung verwendet. Der
Index darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von J.P. Morgan nicht ko-
piert, verwendet oder verteilt werden. Copyright 202[0], JPMorgan Chase & Co.
Alle Rechte vorbehalten.

Quelle: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® ist ein Warenzeichen
und eine Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P. und ihren Tochter-
gesellschaften (zusammen «Bloombergs). BARCLAYS® ist eine Marke und
Dienstleistungsmarke der Barclays Bank Plc (zusammen mit ihren verbundenen
Unternehmen, «Barclayss), die unter Lizenz verwendet wird. Bloomberg oder
Bloombergs Lizenzgeber, einschlieflich Barclays, besitzen alle Eigentumsrechte
an den Bloomberg Barclays-Indizes. Weder Bloomberg noch Barclays billigt
oder unterstitzt dieses Material oder garantiert die Richtigkeit oder Vollstéindig-
keit der hierin enthaltenen Informationen oder gibt eine ausdriickliche oder
implizite Garantie fir die daraus zu erzielenden Ergebnisse und Gbernimmt,
soweit dies gesetzlich zuldssig ist, keine Haftung oder Verantwortung fir
Verletzungen oder Schaden, die in Verbindung damit entstehen.

Copyright © Allfunds Tech Solutions (ATS-CH) und ihre Datenlieferanten und
Dateneigentiimer. Alle Rechte vorbehalten. Die Weitergabe und die Verwendung
durch Dritte sind verboten. ATS-CH und ihre Datenlieferanten und Dateneigen-
tlimer Ubernehmen keine Gewdhr insbesondere fiir Richtigkeit, Aktualitdt, Voll-
stdndigkeit der Daten. ATS-CH lehnt jegliche Haftung ab, insbesondere auch
fUr eventuelle Schdden oder Umtriebe, welcher aus der Nutzung der Daten re-
sultieren konnte.

Copyright © SIX Financial Information und ihre Datenlieferanten. Alle Rechte
vorbehalten. Die Weitergabe und die Verwendung durch Dritte sind verboten.
SIX Financial Information und ihre Datenlieferanten Gbernehmen keine Gewdhr
und keine Haftung. Dieser Inhalt und der Disclaimer kénnen jederzeit ohne Vor-
ankiindigung gedndert werden.

Copyright © 2023 Coin Metrics Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die Weiter-
verbreitung ist ohne Zustimmung nicht gestattet. Die Daten stellen keine Anlage-
beratung dar und dienen nur zu Informationszwecken. Sie sollten keine Anlage-
entscheidung auf der Grundlage dieser Informationen treffen. Die Daten werden
in der vorliegenden Form zur Verfligung gestellt und Coin Metrics haftet nicht
fUr Verluste oder Schdden, die sich aus den aus den Daten gewonnenen Infor-
mationen ergeben.
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