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Finanzmärkte im Bann der 
 US-Administration

gen nach vorzeitigen Zinssenkungen 
eine Abfuhr.
Ungemach kam für 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 
Kreditwürdigkeit der USA. Auch die 
Romanze zwischen Donald Trump  
und Elon Musk fand ein Ende.
Zu allem hin und her bei den Zöllen 
eskalierte die Lage im Nahen Osten: 
Luftschläge seitens Israel und den 

USA liessen die Ölpreise vorüber-
gehend steigen und weckten Befürch-
tungen bezüglich eines sich auswei-
tenden Konflikts. 

Aktienmärkte als Spiegelbild des 
Geschehens 
Die Aktienmärkte gerieten in den 
Mahlstrom von Geopolitik, überra-
schenden Unternehmenszahlen und 
Zollstreitigkeiten. Nach anfänglich 
deutlichen Verlusten setzte im Mai 
eine Erholung ein, insbesondere 
getrieben durch US-Unternehmen aus 
den Bereichen Technologie und KI. 
Darüber hinaus richteten die Anleger 
ihren Fokus auf die Schwellenländer 
und Europa. Diversifikation war das 
Motto der Stunde. Im 2. Quartal 
standen für 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 %. Für den Swiss 
Performance Index ging es im 
2. Quartal mit – 1.58 % abwärts. Die 
Schwellenländer verzeichneten 
gemessen am MSCI EM Index NR ein 
Plus von 11.99 % (alle Angaben in 
Lokalwährungen).

Unmissverständliche Anleihen-
märkte
Die Obligationenmärkte sandten 
deutliche Botschaften. Die Renditen 
blieben über das Quartal hinweg 
hoch, Spreads im Kredit segment 
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 Höhe 
schnellen, nachdem sich ausländische 
Anleger von US-Staatsanleihen 
getrennt haben. Nach einem Rück-
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Entgegen gängiger 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 Beschäftigungszahlen, kippte 
vorübergehend die Stimmung. Erst 
nach Verkündung einer Zollpause von 
90 Tagen und dem Abschluss eines 
neuen Handelsabkommens mit dem 
Vereinigten Königreich erholten sich 
die Märkte. Die US-Notenbank blieb 
bei ihrem Kurs und erteilte Forderun-

Performance Aktienmärkte (in Lokalwährungen)
Quelle: Bloomberg
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Das 2. Quartal lieferte ein Drama in mehreren Akten. Der Anfang  
April ausgerufene «Liberation Day» bildete den Auftakt für ein  
Quartal voller Höhen und Tiefen. Der sich daraufhin aufschaukelnde, 
fast absurde Zollkrieg zwischen den USA und China produzierte 
hauptsächlich Verlierer. Die amerikanischen Finanzmärkte tauchten  
und verloren innerhalb kurzer Zeit über USD 6ʼ000 Mrd. an Wert.  
Und damit nicht genug. Auf die starke Kritik des US-Präsidenten  
am FED-Vorsitzenden Jerome Powell wegen dessen Zinspolitik 
 reagierten die Märkte mit einem massiven Ausverkauf.
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wurde, dürfte die Märkte wieder 
etwas beruhigen. Damit sind grössere 
regulatorische Unsicherheiten für 
ausländische Investoren und Vergel-
tungsmassnahmen gegenüber Län- 
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 könnte. Die in den letzten Mo - 
naten beobachteten Volatilitätsmuster 
dürften sich daher wiederholen.

Quelle: Bloomberg; Konsenschätzungen per 30.06.2025; alle Angaben in %

Makro-Highlights

Wachstum 2024 2025 (Prognosen)

Schweiz 1.3 1.1

USA 2.8 1.5

Euroraum 0.7 1.0

China 5.0 4.6

Inflation 2024 2025 (Prognosen)

Schweiz 1.1 0.3

USA 3.0 2.9

Euroraum 2.4 2.0

China 0.2 0.2

Arbeitslosenrate 2024 2025 (Prognosen)

Schweiz 2.4 2.8

USA 4.0 4.3

Euroraum 6.4 6.3

China 5.1 5.1

Leitzinsen 2024 2025 (Prognosen)

Schweiz 0.00 – 0.10

USA 4.50 4.05

Euroraum 2.15 1.90

zieher Trumps zeigten sich die Märkte 
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 
Bewer tungen dürften eher am oberen 
Ende angelangt sein. Für US-Staats-
anleihen stand im zweiten Quartal ein 
Plus von 0.85 % gemessen am Bloom - 
berg US Treasury Index zu Buche  
(in Lokalwährung).

«Sorgenkind» USD 
Die US-Währung geriet zu Quartals-
beginn unter Druck und ihre ausser 
Zweifel stehende Rolle als globale 
Leitwährung wurde in Frage gestellt. 
Die erratische Politik und die Fragen 
bezüglich der fiskalischen Stabilität 
der USA erschütterten das Vertrauen 
in den bisherigen sicheren Hafen.  
Die zurückhaltende Kommunikation 
der EZB und ein zaghafter Konjunktur-

aufschwung in der Eurozone begün-
stigen hingegen die Gemeinschafts-
währung. Von der ausgesprochenen 
Schwäche der US-Währung profitier-
ten sowohl der EUR als auch der  
CHF, die beide gegenüber dem USD 
zulegten (8.65% bzw. 11.15%).

Volatilität dürfte anhalten
Die Anleger haben sich zwar zu einem 
gewissen Grad an die Unsicherheiten 
gewöhnt und blicken wieder opti-
mistischer in die Zukunft. Nach wie 
vor hängen jedoch die angedrohten 
Zölle wie ein Damoklesschwert über 
den Märkten. Darüber hinaus müssen 
die Anleger weiter auf Zinssenkungen 
der US-Notenbank warten. Die FED  
ist zurückhaltend, da Trumps Zoll-
politik Inflation und Arbeitslosigkeit 
anheizen könnte. 
Dass nun die umstrittene «Section 
899» aus der in den USA verabschie-
deten «Big Beautiful Bill» gestrichen 
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Die Finanzmärkte waren im ersten 
Halbjahr extremen Schwankungen 
unterworfen. Nach dem «Liberation 
Day» der Trump-Administration 
brachen die Aktienmärkte zunächst 
deutlich ein. Umso bemerkens-
werter war die kräftige 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 
 Finanzmärkten
Die Aktienmärkte 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, verschärft sich der heimische 
Anlagenotstand zusehends. In diesem 
erratischen Marktumfeld zahlten  
sich Substanzwerte, wie Schweizer 
Immobilien zu Nettoinventarwerten 
oder auch qualitativ hochwertige 
Dividenden-Aktien, aus.

Volatilitätsreduzierende Anlagen 
mit Schutzwirkung 
Aus Risiko- und Bewertungsüberlegun-
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 

gewichten wir insgesamt neutral und 
mischen volatilitätsreduzierende 
Anlagen, wie auch Schweizer Dividen-
dentitel bei, was uns im 1. Quartal 
2025 zugutekam. Im April führte die 
scharfe Markt korrektur zu einer Flucht 
in sichere Anlagen, wodurch die Nach- 
frage nach CHF-Obligationen deutlich 
anstieg. Gleichzeitig weiteten sich die 
Kredit risikoprämien spürbar aus. Im 
Aktienbereich waren die Auswirkungen 
ungleich verteilt: Während Value- 
Aktien noch relativ stabil blieben, 
gerieten zyklische Sektoren und Small 
Cap-Aktien unter erheblichen Ver-
kaufsdruck. Deshalb erwirtschafteten 
unsere Mischvermögen zunächst 
keinen Mehrwert. Im Berichtsmonat 
Mai stabilisierte sich das Umfeld und 
im Juni war das Bild praktisch wieder 
umgekehrt, sodass für das gesamte 
erste Halbjahr in einem äusserst 

Finanzmärkte im Wechselbad der Gefühle
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Taktische vs. strategische Asset Allokation MIXTA OPTIMA 25 (in %) per Ende Juni 2025
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volatilen Marktumfeld die Benchmark-
vorgaben übertroffen 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 gerückt. 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 Obliga tionen in 
CHF attraktive Cashflow- Renditen. Für 
unsere MIXTA OPTIMA bleiben Schwei-
zer Immobilien zentral. Ihre Quote in 
den Mischvermögen liegt seit geraumer 
Zeit nahe der oberen Bandbreite. Die 
strategische Gewichtung bzw. die Band- 
breiten für Immobilien Schweiz wurden 
daher teilweise um 2.5 % erhöht. Dies 
um die effektive, langjährige Positionie-
rung in den Portfolios entsprechend zu 
reflektieren. Im Gegenzug wurde die 
strategische Quote für Obligationen 
CHF leicht reduziert. Wir sind überzeugt, 
dass mit dieser Ausrichtung unsere 
Mischvermögen weiterhin einen langfris-
tigen Mehrwert erwirtschaften können.

Performanceübersicht MIXTA OPTIMA per Ende Juni 2025
Kategorie I, netto, nach Kosten

YTD 2024 3 Jahre * 5 Jahre * 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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Disclaimer
Alle Dokumente zu den Anlagegruppen der IST Invest-
mentstiftung werden ausschliesslich zu Informations-
zwecken erstellt und sind weder eine Empfehlung noch 
eine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen der ge-
nannten Anlagegruppen. Die allgemeinen Anlagegrund-
sätze und die spezifischen Anlagerichtlinien für die je-
weiligen Anlagegruppen sind auf Anfrage bei der IST 
 Investmentstiftung, Manessestrasse 87, 8045 Zürich er-
hältlich und auf der Website istfunds.ch verfügbar.
Bitte lesen Sie diese Dokumente durch, bevor Sie Anla-
gen tätigen, und beachten Sie die Risiken. Hinweis: Es 
kann nicht garantiert werden, dass die genannten An-
lagegruppen ihre Ziele erreichen. Der Wert einer Anlage 
kann zu- oder abnehmen. Vergangene Performance ist 
keine Indikation für zukünftige Performance.

Dauerhafte Beschädigung des USD?

Wenige Währungen vermochten 
sich einen Nimbus der Stärke zu 
erwerben, wie es der USD ge-
schafft hat. Seit Jahrzehnten 
bildet er das Rückgrat des globa-
len Währungssystems, sei es bei 
Staatsreserven, der Abwicklung 
grenzüberschreitender Zahlun-
gen oder der Kreditvergabe. Rund 
40 % des täglichen FX-Handels 
erfolgen in USD. Am bedingungs-
losen Bestehen dieser Vormacht-
stellung wird aktuell jedoch 
gerüttelt: veränderte 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 
könnten die Wichtigkeit und Dominanz 
der US-Währung schmälern. Werden 
Exporte von Waren und Dienstleistun-
gen in anderen Währungen abge-
rechnet, sinkt automatisch die Nach - 
frage nach USD-Liquidität. Darüber 
hinaus überdenken Notenbanken 
weltweit die Struktur ihrer Reserven, 
wie aus Daten des IWF hervorgeht. 
Der Anteil des USD ist seit über zwei 
Jahren rückläufig, während die Gold - 
bestände wachsen. Eine Umschich-
tung scheint im Gange zu sein, deren 
Umsetzung zwar gemächlich 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 dürfte der jährliche 
Finanzierungsbedarf USD 2’000 Mrd. 
übersteigen. Die Anfang Juli von 
Senat und Repräsentantenhaus verab- 
schiedeten Ausgabengesetze und  
die massive Anhebung der Schulden-
obergrenze liessen zusätzlich die 
Prämien von Staatsanleihen mit 
langen Laufzeiten deutlich ansteigen. 
Investoren fordern immer höhere 
Entschädigungen für Fiskalrisiken, die 
bisher nahezu vernachlässigt wurden.
Die Einschätzung des USD wird zu - 
nehmend pessimistischer. Dies spie - 

gelt sich auch in den Devisenoptionen 
wider, die eine steigende Risiko - 
prämie aufgrund der politischen 
Entscheidungen in den USA einprei-
sen. Die Entwicklung des USD und 
dessen schlechteste erste Jahreshälf-
te seit 1973 (!) sind nicht nur das 
Resultat konjunktureller Faktoren, 
sondern widerspiegeln genauso eine 
Skepsis über den Umgang der USA  
mit globalem Kapital. Anhaltende 
Volatilität an den Währungsmärkten 
dürfte vorprogrammiert sein, wie  
auch ein Überdenken des USD als 
unan gefochtene Reservewährung.

Neuer Realismus bei den Investoren
Trotz des Gegenwindes für den USD 
warnen Analysten vor allzu voreiligen 
Schlüssen. Als globale Leitwährung 
geniesst der USD nach wie vor  
ein strukturelles Privileg, welches den 
USA bisher erlaubte, ihr Handels-
bilanzdefizit ohne signifikante Wäh-
rungsrisiken zu finanzieren. Der zu 
beobachtende Renditeanstieg von 
US-Staatsanleihen und der schwäche-
re USD sind (noch) nicht auf eine 
Flucht aus US-Vermögenswerten 
zurückzuführen. Aktuell ist es eher 
eine Neubewertung überteuerter 
Assets. Investoren verlangen höhere 
Renditen als Kompensation für das 
veränderte US-Risikoprofil, schätzen 

aber weiterhin den besonderen Status 
der USA. Die aktuellen Entwicklungen 
spiegeln eine längst überfällige Markt- 
korrektur wider, bei der die Risiko-
prämien für US-Finanzwerte voraus-
sichtlich weiter steigen werden.

Schlechtester Jahresauftakt für den US-Dollar seit 1973
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It has continued to slide even as President Trump has backed
down from his tariff threats and the U.S. stock market has
recovered from its losses.

Listen to this article · 6:44 min Learn more

By Joe Rennison

Published June 30, 2025 Updated July 1, 2025, 1:54 a.m. ET

The dollar is off to its worst start to a year in more than half a

century.

The United States’ currency has weakened more than 10 percent

over the past six months when compared with a basket of

currencies from the country’s major trading partners. The last time

the dollar weakened so much at the start of the year was 1973, after

the United States had made a seismic shift that had ended the

linking of the dollar to the price of gold.

The dollar’s worst start to the year in decades
Percentage change in the U.S. dollar index in the first half of every year since 1986.
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This time the seismic event is President Trump’s efforts to remake

the world order with an aggressive tariff push and a more

isolationist foreign policy.

The combination of Mr. Trump’s trade proposals, inflation worries

and rising government debt has weighed on the dollar, which has

also been buffeted by slowly sliding confidence in the role of the

United States at the center of the global financial system.

That means it is more expensive for Americans to travel abroad

and less attractive for foreigners to invest in the United States,

sapping demand when the government is trying to borrow more

money. On the flip side, the weaker dollar should help U.S.

exporters and make imports more expensive, though these typical

trade effects are in flux because of the tariff threats.

Even as Mr. Trump has backed down from his most extreme tariffs

and the U.S. stock and bond markets have recovered from their

losses earlier in the year, the dollar has continued to slide.

“Having a weak dollar or a strong dollar isn’t the issue,” said Steve

Englander, global head of G10 foreign exchange research at

Standard Chartered. “The issue is: What is it telling you about how

the world sees your policies?”

Initially, the dollar soared on Mr. Trump’s re-election. Much like

investors in the stock market, currency players perceived him to

be pro-growth and pro-business, likely drawing in investments

from around the world and raising demand for the U.S. currency.

Such enthusiasm did not last. After peaking in mid-January, the

dollar index began to slide. Hopes of a pro-business administration

gave way to lingering worries about stubborn inflation and the

impact of already high interest rates on the economy and on

companies in the stock market.

Then came Mr. Trump’s unexpected announcement of tariffs that

were far, far higher than any economist, investor or analyst had

predicted, sending markets — from stocks to bonds to the dollar —

into a panic.

Investors worried that the inflationary impact from tariffs could

keep interest rates elevated for longer, turning the screws on an

economy that was already beginning to show some signs of

weakness.

Our economics reporters — based in New York, London, Brussels, Berlin, Hong

Kong and Seoul — are digging into every aspect of the tariffs causing global turmoil.

They are joined by dozens of reporters writing about the effects on everyday people.

Here’s our latest reporting on tariffs and economic policy.

As the administration initially doubled down on tariffs, economic

concerns intensified into worries about the safety of U.S. assets at a

time of upheaval in global trade. What had begun as anxiety about

inflation and the labor market became more acutely centered on

the drastic effect that Mr. Trump’s tariffs could have on the entire

financial system.

Analysts fretted about a broad shift away from the dollar and U.S.

assets more broadly — a change from recent years, when the

United States dominated the investment landscape and money

poured into American assets. Notably, even after such a weak start

to the year, the dollar isn’t that weak historically, because it started

from such a high level.

“I think there is a concern that the U.S. that looked exceptional is

falling into the pack,” Mr. Englander said.

Higher tariffs most likely mean lower imports, and lower imports

mean fewer dollars paid to businesses overseas. That, in turn,

could reduce the dollars reinvested back into the United States, in

markets like government bonds, both because of the simplicity of

avoiding exchanging currencies and because of the confidence

investors have in U.S. markets.

The impacts of the dollar’s recent decline are far-reaching. The last

time the dollar began a year with such a steep decline was in 1973

when foreign currencies stopped being linked to the dollar. That

move came two years after President Nixon made a decision to no

longer link gold to the dollar.

For some, this year’s weaker dollar has cut into the returns from

the once again booming U.S. stock markets. The S&P 500 hit a

record high last week, having rallied 24 percent since the

administration backed down on much of its initial tariff plan.

But converting the return of the S&P 500 from dollars into euros

makes the rally look a lot different, up only 15 percent and still 10

percent away from an all-time high.

For American investors, the weaker dollar can encourage looking

outside the United States. The Stoxx 600 index, a broad measure

across European stocks, has risen roughly 15 percent over the

same period, but converted back into dollars that gain rises to 23

percent. Already, pension funds and endowments, among other

investors, have said they are looking more closely at markets

outside the United States as a result.

Waning demand for U.S. assets stemming from tariffs has also

collided with the government’s plans to increase spending, dashing

hopes among some fiscal hawks that Mr. Trump would follow

through on his campaign promise of decreasing government

spending.

Despite opposition in the Senate, the bill has begun to make its way

back through Congress and is estimated to add trillions of dollars

to the deficit over a decade.

The government would make up this shortfall by looking to borrow

more from investors in the Treasury market, precisely when those

same investors have begun to back away, raising concerns about

the stability of the market.

Such concerns undercut the role of both Treasuries and the dollar

as a haven in periods of stress.

Typically when investors are worried, they seek out assets that

they are confident will hold value during periods of turmoil. But

worries about the dollar have weakened it further even during

volatile trading conditions, suggesting that it is not consistently

playing the same haven role for investors at the moment.

“Full-scale de-dollarization, if it ever comes, is still a long way

away,” said Rick Rieder, chief investment officer of global fixed

income at BlackRock, in the fund manager’s latest quarterly

outlook. “But there is one dynamic playing out that could

significantly raise that risk: increasing government debt.”

Joe Rennison writes about financial markets, a beat that ranges from chronicling the
vagaries of the stock market to explaining the often-inscrutable trading decisions of Wall
Street insiders.
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More on Trump’s Tariffs

Wedding Dresses: Most wedding dresses are made in China, so tariffs are a new

worry for brides. At David’s Bridal, the largest seller of gowns in the United States,

its chief executive, Kelly Cook, is trying to ensure that they never pass tariff-

related costs to a bride.

Unease in Europe: The Swiss National Bank lowered rates to zero after consumer

prices fell. Other European central banks are grappling with uncertainty caused by

President Trump’s tariffs.

Trade War Ground Zero: The largest U.S. ports, in Los Angeles County, are a

bellwether for the economy. They are being whipsawed by President Trump’s

chaotic tariff strategy.

Rising Cost of Cans: Food and beverage companies say new tariffs on steel and

aluminum will increase the cost of their containers. Because of Trump’s trade

policies, many companies are raising prices and cutting staff.

Battery Boom Stalled: Battery manufacturing in the U.S. began to take off

after Congress and the Biden administration offered generous incentives. But that

boom now appears to be stalling as the Trump administration and Republican

lawmakers try to restrict China’s access to the American market.

A Truce, Maybe: Chinese and U.S. officials reached a handshake agreement to

remove some of the harmful measures they had used to target each other’s

economies. If it holds, it appears the two countries will return to a status quo from

several months ago.
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