IST

Lagebeurteilung und Ausblick

Finanzmarkte im Bann der
US-Administration

Das 2.Quartal lieferte ein Drama in mehreren Akten. Der Anfang
April ausgerufene «Liberation Day>» bildete den Auftakt fiir ein
Quartal voller Hohen und Tiefen. Der sich daraufhin aufschaukeinde,
fast absurde Zollkrieg zwischen den USA und China produzierte
hauptsiachlich Verlierer. Die amerikanischen Finanzmarkte tauchten
und verloren innerhalb kurzer Zeit iiber USD 6’000 Mrd. an Wert.
Und damit nicht genug. Auf die starke Kritik des US-Prasidenten

am FED-Vorsitzenden Jerome Powell wegen dessen Zinspolitik
reagierten die Markte mit einem massiven Ausverkauf.

Entgegen gangiger Logik gaben
US-Aktien und -Obligationen gleichzei-
tig nach und die Anleiherenditen
stiegen an. Der USD verlor an Wert
und wurde seiner Rolle als sicherer
Hafen nicht gerecht. Trotz weiterhin
solider Konjunkturdaten, wie z.B.

die Beschaftigungszahlen, kippte
vorliibergehend die Stimmung. Erst
nach Verkindung einer Zollpause von
90 Tagen und dem Abschluss eines
neuen Handelsabkommens mit dem
Vereinigten Kdnigreich erholten sich
die Markte. Die US-Notenbank blieb
bei ihrem Kurs und erteilte Forderun-

gen nach vorzeitigen Zinssenkungen
eine Abfuhr.

Ungemach kam fiir die USA auch von
anderer Seite. Das wachsende
Haushaltsdefizit, befeuert durch nicht
gegenfinanzierte Steuersenkungen
und ein massives Ausgabenpaket,
veranlassten die Ratingagentur
Moody’s zu einer Abstufung der
Kreditwirdigkeit der USA. Auch die
Romanze zwischen Donald Trump
und Elon Musk fand ein Ende.

Zu allem hin und her bei den Zéllen
eskalierte die Lage im Nahen Osten:
Luftschlage seitens Israel und den
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USA liessen die Olpreise voriiber-
gehend steigen und weckten Beflirch-
tungen bezliiglich eines sich auswei-
tenden Konflikts.

Aktienmarkte als Spiegelbild des
Geschehens

Die Aktienmarkte gerieten in den
Mahlstrom von Geopolitik, Gberra-
schenden Unternehmenszahlen und
Zollstreitigkeiten. Nach anfanglich
deutlichen Verlusten setzte im Mai
eine Erholung ein, insbesondere
getrieben durch US-Unternehmen aus
den Bereichen Technologie und KI.
Darlber hinaus richteten die Anleger
ihren Fokus auf die Schwellenlander
und Europa. Diversifikation war das
Motto der Stunde. Im 2. Quartal
standen fir die Indizes gemischte
Resultate zu Buche: Der S&P 500
gewann 10.57 %, der Nasdaq legte um
17.75% zu und der Euro Stoxx 50
schloss mit +1.05 %. Fir den Swiss
Performance Index ging es im

2. Quartal mit —1.58 % abwarts. Die
Schwellenldnder verzeichneten
gemessen am MSCI EM Index NR ein
Plus von 11.99 % (alle Angaben in
Lokalwahrungen).

Unmissverstandliche Anleihen-
markte

Die Obligationenmarkte sandten
deutliche Botschaften. Die Renditen
blieben Gber das Quartal hinweg
hoch, Spreads im Kreditsegment
zogen sich stark zusammen, und das
Investoreninteresse richtete sich

auf Stagflation und geopolitische
Risiken. Der «Liberation Day» liess die
Renditen in den USA in die Hohe
schnellen, nachdem sich auslandische
Anleger von US-Staatsanleihen
getrennt haben. Nach einem Rick-



zieher Trumps zeigten sich die Markte
etwas stabiler. US-Treasuries werden
weiterhin nachgefragt, ein treiben-
der Faktor ist jedoch der Mangel an
Alternativen. Die Notierungen der
Credits legten deutlich zu und ihre
Bewertungen diirften eher am oberen
Ende angelangt sein. Fiir US-Staats-
anleihen stand im zweiten Quartal ein
Plus von 0.85% gemessen am Bloom-
berg US Treasury Index zu Buche

(in Lokalwahrung).

«Sorgenkind» USD

Die US-Wahrung geriet zu Quartals-
beginn unter Druck und ihre ausser
Zweifel stehende Rolle als globale
Leitwahrung wurde in Frage gestellt.
Die erratische Politik und die Fragen
beziiglich der fiskalischen Stabilitat
der USA erschiitterten das Vertrauen
in den bisherigen sicheren Hafen.
Die zuriickhaltende Kommunikation
der EZB und ein zaghafter Konjunktur-
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aufschwung in der Eurozone begiin-
stigen hingegen die Gemeinschafts-
wahrung. Von der ausgesprochenen
Schwache der US-Wahrung profitier-
ten sowohl der EUR als auch der
CHF, die beide gegeniiber dem USD
zulegten (8.65% bzw. 11.15%).

Volatilitat dirfte anhalten

Die Anleger haben sich zwar zu einem
gewissen Grad an die Unsicherheiten
gewdhnt und blicken wieder opti-
mistischer in die Zukunft. Nach wie
vor hangen jedoch die angedrohten
Zo6lle wie ein Damoklesschwert Gber
den Markten. Dariiber hinaus missen
die Anleger weiter auf Zinssenkungen
der US-Notenbank warten. Die FED
ist zurlickhaltend, da Trumps Zoll-
politik Inflation und Arbeitslosigkeit
anheizen kénnte.

Dass nun die umstrittene «Section
899» aus der in den USA verabschie-
deten «Big Beautiful Bill» gestrichen
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wurde, dirfte die Markte wieder
etwas beruhigen. Damit sind grdssere
regulatorische Unsicherheiten fir
auslandische Investoren und Vergel-
tungsmassnahmen gegeniiber Lan-
dern mit «diskriminierenden» Steuern
vom Tisch. Dennoch ist unklar,
inwieweit sich die mit dem neuen
Gesetz ohnehin schon eklatante
Staatsverschuldung weiter verschlech-
tern wird und das Vertrauen in den
US-Kapitalmarkt letztendlich untergra-
ben kénnte. Die in den letzten Mo-
naten beobachteten Volatilitatsmuster
dirften sich daher wiederholen.
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Finanzmarkte im Wechselbad der Geflihle

Die Finanzmarkte waren im ersten
Halbjahr extremen Schwankungen
unterworfen. Nach dem «Liberation
Day» der Trump-Administration
brachen die Aktienmarkte zunachst
deutlich ein. Umso bemerkens-
werter war die kraftige Erholung in
den beiden letzten Monaten des
Berichtszeitraums, obwohl die
Konflikte im Nahen Osten und der
Ukraine sowie die Unsicherheiten
rund um die US-Zollpolitik weiter-
hin belasteten.

Zielloses Auf und Ab an den
Finanzmarkten

Die Aktienmarkte durchlebten turbu-
lente Monate mit starken Schwankun-
gen. Dennoch erzielte eine Mehrheit
der Anlageklassen per Saldo positive
Resultate. Da die Zinsen besonders in
der Schweiz bereits deutlich gefallen
sind, verscharft sich der heimische
Anlagenotstand zusehends. In diesem
erratischen Marktumfeld zahlten

sich Substanzwerte, wie Schweizer
Immobilien zu Nettoinventarwerten
oder auch qualitativ hochwertige
Dividenden-Aktien, aus.

Volatilitatsreduzierende Anlagen
mit Schutzwirkung

Aus Risiko- und Bewertungsiiberlegun-
gen sind wir in unseren MIXTA OPTIMA
breit diversifiziert und leicht defensiv
ins neue Jahr gestartet. Wir haben uns
bewertungsbedingt von der zunehmen-
den Marktkonzentration auf wenige
US-Schwergewichte («Magnificent
Seven») distanziert und auf eine breite
Portfoliodiversifikation geachtet. Aktien

Taktische vs. strategische Asset Allokation MIXTA OPTIMA 25 (in%) per Ende Juni 2025
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Veranderungen zum Vorquartal: gleich

gewichten wir insgesamt neutral und
mischen volatilitatsreduzierende
Anlagen, wie auch Schweizer Dividen-
dentitel bei, was uns im 1. Quartal
2025 zugutekam. Im April fUhrte die
scharfe Marktkorrektur zu einer Flucht
in sichere Anlagen, wodurch die Nach-
frage nach CHF-Obligationen deutlich
anstieg. Gleichzeitig weiteten sich die
Kreditrisikopramien spirbar aus. Im
Aktienbereich waren die Auswirkungen
ungleich verteilt: Wahrend Value-
Aktien noch relativ stabil blieben,
gerieten zyklische Sektoren und Small
Cap-Aktien unter erheblichen Ver-
kaufsdruck. Deshalb erwirtschafteten
unsere Mischvermoégen zunachst
keinen Mehrwert. Im Berichtsmonat
Mai stabilisierte sich das Umfeld und
im Juni war das Bild praktisch wieder
umgekehrt, sodass fiir das gesamte
erste Halbjahr in einem dusserst

Performancetibersicht MIXTA OPTIMA per Ende Juni 2025

Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2024 3 Jahre®™ 5Jahre* 10 Jahre”
MIXTA OPTIMA 15* 0.80% 5.17% 2.95% 1.44% 2.08 %
MIXTA OPTIMA 25 1.13% 5.92% 3.33% 2.47% 3.04%
MIXTA OPTIMA 35 1.38% 6.86% 3.87% 2.97% 3.36%
Pictet BVG 25 (2000) -0.28% 8.41% 4.03% 1.34% 2.18%

*annualisiert **Kategorie II
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erhéht verringert

volatilen Marktumfeld die Benchmark-
vorgaben Ubertroffen werden konnten.

Substanzwerte wie Schweizer
Immobilienanlagen gefragt
Angesichts der Herausforderung, positi-
ve Realrenditen in CHF zu erzielen,

sind Schweizer Immobilienanlagen wie-
der in den Anlegerfokus geriickt. Seitens
institutioneller Anleger hat die Nach-
frage nach Immobilienanlagen in den
letzten Monaten zugenommen, insbe-
sondere bei den NAV-bewerteten. Diese
weisen im Gegensatz zu kotierten Anla-
gevehikeln kein Agio auf und erwirt-
schaften im Vergleich zu Obligationen in
CHF attraktive Cashflow-Renditen. Fir
unsere MIXTA OPTIMA bleiben Schwei-
zer Immobilien zentral. Ihre Quote in
den Mischvermdgen liegt seit geraumer
Zeit nahe der oberen Bandbreite. Die
strategische Gewichtung bzw. die Band-
breiten flir Immobilien Schweiz wurden
daher teilweise um 2.5% erhoéht. Dies
um die effektive, langjahrige Positionie-
rung in den Portfolios entsprechend zu
reflektieren. Im Gegenzug wurde die
strategische Quote fiir Obligationen
CHF leicht reduziert. Wir sind liberzeugt,
dass mit dieser Ausrichtung unsere
Mischvermdgen weiterhin einen langfris-
tigen Mehrwert erwirtschaften kénnen.



Dauerhafte Beschadigung des USD?

Wenige Wahrungen vermochten
sich einen Nimbus der Starke zu
erwerben, wie es der USD ge-
schafft hat. Seit Jahrzehnten
bildet er das Riickgrat des globa-
len Wahrungssystems, sei es bei
Staatsreserven, der Abwicklung
grenziiberschreitender Zahlun-
gen oder der Kreditvergabe. Rund
40 % des taglichen FX-Handels
erfolgen in USD. Am bedingungs-
losen Bestehen dieser Vormacht-
stellung wird aktuell jedoch
geriittelt: veranderte Handels-
muster und die stark ansteigende
Staatsverschuldung der USA
lassen Investoren weltweit vor-
sichtiger werden und die Lage
neu bewerten.

Die Umsetzung der Zollpolitik der
Trump-Administration und die Neuge-
staltung der globalen Lieferketten
kdnnten die Wichtigkeit und Dominanz
der US-Wahrung schmalern. Werden
Exporte von Waren und Dienstleistun-
gen in anderen Wahrungen abge-
rechnet, sinkt automatisch die Nach-
frage nach USD-Liquiditat. Daruber
hinaus iberdenken Notenbanken
weltweit die Struktur ihrer Reserven,
wie aus Daten des IWF hervorgeht.
Der Anteil des USD ist seit Uiber zwei
Jahren riicklaufig, wéhrend die Gold-
bestéande wachsen. Eine Umschich-
tung scheint im Gange zu sein, deren
Umsetzung zwar gemachlich erfolgt,
jedoch strategisch scheint.

Befeuert wird dies durch die dramati-
sche Zunahme der Staatsverschul-
dung der USA. Inzwischen liegen die
Verteidigungsausgaben und die Netto-
zinszahlungen gleichauf. Bis zum Ende
dieses Jahrzehnts diirfte der jahrliche
Finanzierungsbedarf USD 2000 Mrd.
Ubersteigen. Die Anfang Juli von
Senat und Reprasentantenhaus verab-
schiedeten Ausgabengesetze und

die massive Anhebung der Schulden-
obergrenze liessen zusatzlich die
Pramien von Staatsanleihen mit
langen Laufzeiten deutlich ansteigen.
Investoren fordern immer hohere
Entschadigungen fiir Fiskalrisiken, die
bisher nahezu vernachlassigt wurden.
Die Einschatzung des USD wird zu-
nehmend pessimistischer. Dies spie-

Schlechtester Jahresauftakt fiir den US-Dollar seit 1973
Prozentuale Veranderung des USD-Index in der ersten Jahreshalfte seit 1986
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gelt sich auch in den Devisenoptionen
wider, die eine steigende Risiko-
pramie aufgrund der politischen
Entscheidungen in den USA einprei-
sen. Die Entwicklung des USD und
dessen schlechteste erste Jahreshalf-
te seit 1973 (1) sind nicht nur das
Resultat konjunktureller Faktoren,
sondern widerspiegeln genauso eine
Skepsis Uber den Umgang der USA
mit globalem Kapital. Anhaltende
Volatilitat an den Wahrungsmarkten
dirfte vorprogrammiert sein, wie
auch ein Uberdenken des USD als
unangefochtene Reservewahrung.

Neuer Realismus bei den Investoren
Trotz des Gegenwindes fiir den USD
warnen Analysten vor allzu voreiligen
Schliissen. Als globale Leitwdhrung
geniesst der USD nach wie vor

ein strukturelles Privileg, welches den
USA bisher erlaubte, ihr Handels-
bilanzdefizit ohne signifikante Wah-
rungsrisiken zu finanzieren. Der zu
beobachtende Renditeanstieg von
US-Staatsanleihen und der schwache-
re USD sind (noch) nicht auf eine
Flucht aus US-Vermégenswerten
zurlickzufiihren. Aktuell ist es eher
eine Neubewertung Uberteuerter
Assets. Investoren verlangen héhere
Renditen als Kompensation fiir das
veranderte US-Risikoprofil, schatzen

aber weiterhin den besonderen Status
der USA. Die aktuellen Entwicklungen
spiegeln eine langst lberfallige Markt-
korrektur wider, bei der die Risiko-
préamien fir US-Finanzwerte voraus-
sichtlich weiter steigen werden.
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