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Wirtschaft

Die US-Statistiken fielen eher enttduschend aus. Das Vertrauen der
Privathaushalte sank im Feb. unerwartet stark von 105,3 auf 98,3 (erw.
102,5). Rucklaufig sind auch die Hausverkaufe, die im Jan. um 10,5%
ggl. Vm. (erw. -2,6%) zuriickgingen. Obwohl die Einkommen der Haus-
halte im Jan. unerwartet stark anzogen (+0,9% ggl. Vm.), sanken ihre
Ausgaben Uberraschend. Die PCE-Inflation entwickelte sich erwartungs-
geméss: +0,3% ggi. Vm.; +2,5% ggii. Vj.). Der Anstieg der Auftrage
fur langl. Wirtschaftsguter fiel im Jan. mit +3,1% ggl. Vm. (erw. +2%)
deutlich hoher aus als erwartet. In der Eurozone entwickelten sich die
EU-Vertrauensindizes zufriedenstellend: Wirtschaft und Industrie ver-
besserten sich von 95,3 auf 96,3 bzw. -12,9 auf -11,4, wahrend die
Dienstleistungen leicht von 6,7 auf 6,2 sanken.

Planetare Grenzen

Laut einer Studie des britischen Met Office (Regierungsbehérde fir
Meteorologie und Klima) und der Universitat Exeter wird es bis Ende
dieses Jahrhundert wohl nicht zu einem Kollaps der Atlantische Um-
walzzirkulation (AMOC) kommen, dem wichtigsten Meeresstromungs-
system im Atlantischen Ozean, das eine entscheidende Rolle bei der
Klimaregulierung spielt. Stattdessen ist es , sehr wahrscheinlich, dass es
sich deutlich abschwécht, was Europa und andere Teile der Welt vor
Klimaprobleme stellen wird”, so der Leiter der Studie.

Anleihen

Die 10-jdhrigen US-Renditen gaben aufgrund der enttduschenden
Konjunkturdaten der letzten Woche, der unerwartet hohen Arbeitslos-
meldungen, die ggi. Vm. ricklaufigen Baugenehmigungen und des
GDPNow der Atlanta-Fed, das auf einen Rickgang des BIP um 1,5%
hindeutet, 22 bp nach. In Europa sanken OAT und Bund infolge des
unerwartet niedrigen franzésischen VPl und der deutschen Wahlergeb-
nisse um 7bp. In dieser Woche stehen die NFP in den USA am Freitag
im Fokus, um die Tendenz zu bestatigen oder zu widerlegen.

Bérsenklima und Anlegerstimmung

Borse

Nach einer komplizierten Woche, vor allem in den USA, eréffneten
die Markte heute frih im Plus. Neben geopolitischen Unwagbarkeiten
stehen ISM, Auftrage fur langl. Wirtschaftsgiter und Arbeitsmarktstatis-
tiken in den USA, in der Eurozone Arbeitslosenquote, VPI und PPl an.
Die Volatilitdt durfte anhalten.

Waéhrungen

In einem von der Geopolitik getakteten Markt erholte sich der Euro
leicht auf €/$ 1,0395, UL 1,0300, WL 1,0510, da die Konfrontation
zwischen Trump und Zelensky den EUR belastet. Die EZB tritt diese
Woche zusammen: Der Markt erwartet eine Zinssenkung um 0,25%. Am
Devisenmarkt liegt der Fokus auf den Beschaftigungsdaten in den USA
und Europa. Der CHF festigt sich angesichts dieser Spannungen auf €/
CHF 0,9370, UL 0,9330, WL 0,9455. Gold handelt bei 2.863 $/Unze, UL
2.832%, WL 2.9008.
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Markte

Die enttduschenden US-Wirtschaftsdaten und die geopolitischen Span-
nungen lésten einen starken Riickgang der 10-jahrigen Renditen aus,
insbesondere in USD (-22bp; EUR: -7bp, CHF: -13bp). Nichtsdestotrotz
legte der USD 1,2% (Dollar-Index) zu, was eine gewisse Risikoaversion
zeigt, die sich auch in der Unterperformance von US-Aktien widerspie-
gelt (-1,1%; Europa: +0,6%; Schwellenlander: -4,4%). Der Goldpreis
(-2,7%) litt nach seinem starken Anstieg der letzten Wochen unter
Gewinnmitnahmen. Diese Woche im Fokus: ISM des verarb. und des
Dienstleistungsgewerbes, Arbeitsmarktbericht und Verbraucherkredite
in den USA; Verbraucher- und Erzeugerpreisindizes, Arbeitslosenquo-
te, EZB-Sitzung und Einzelhandelsumsétze in der Eurozone; (amtliche
und Caixin-)PMI-Indizes des verarb. und des Dienstleistungsgewerbes,
Wahrungsreserven und Handelsbilanz in China.

Schweizer Markt

Diese Woche im Fokus: endgliltige Ergebnisse der SNB flir 2024, hypo-
thekarischer Referenzzinssatz (BWQO), PMI-Index flr Februar 2025, Ver-
braucherpreise im Februar 2025 (BFS), Arbeitslosigkeit im Februar 2025
(Seco) und Devisenreserven per Ende Februar 2025 (SNB).

Ansonsten legen folgende Unternehmen ihre Zahlen vor: Aryzta, Gurit,
Forbo, VAT, Kiihne+Nagel, Arbonia, Lindt&Spriingli, On Holding, Orior,
Sandoz, Comet, Kardex, Galderma, Geberit, Helvetia, Molecular Part-
ners, Coltene, SFS, Flughafen Zirich und Mikron.

Aktien

ING GROUP (peripherer Wert): Die Gruppe bestatigte den Erwerb einer
17,6%-igen Kapitalbeteiligung an der Privatbank Van Lanschot. Dieser
Schritt ist begrissenswert, weil ING so den Anteil an stabilen Aktivitaten
und an hoher Rentabilitat erhoht.

SIG GROUP: Wir strichen SIG von unserer Liste der Schweizer Con-
viction-Werte. Das Management kdmpft infolge des Streits mit dem
Grossaktionar mit Governance-Problemen, die das ohnehin bereits an-
geschlagene Vertrauen der Markte weiter erodieren. Dies ist bedauer-
lich, da das Unternehmen aus fundamentaler Sicht gut aufgestellt ist.

SOCIETE GENERALE (peripherer Wert): Wir setzten die Société Gé-
nérale auf unsere Liste der empfohlenen Bankwerte. Das neue Ma-
nagement hat eine strategische Neupositionierung begonnen, deren
Auswirkungen auf Rentabilitdt und Rickflisse an die Aktionére schon
jetzt erkennbar sind.

VOLKSWAGEN wurde aus spekulativen Griinden auf unsere Liste der
Empfehlungen fiir periphere Werte gesetzt. Dem Automobilkonzern
drohen 2025 US-Zdlle und CO2-Strafen der EU, doch ist die Bewertung
stark gesunken und die im Dezember angekiindigte Umstrukturierung,
der EU-Aktionsplan fiir die Automobilbranche und der Regierungsantritt
einer ,wirtschaftsfreundlichen” Koalition in Deutschland bilden Stiitz-
faktoren, die vom Markt kaum oder (iberhaupt nicht eingepreist werden.

Performance
Seit

Per 28.02.2025 21.02.2025 31.12.2024
SMI 13 004.48 0.43% 12.10%
Stoxx Europe 600 557.19 0.60% 9.76%
MSCI USA 5 685.85 -1.06% 1.22%
MSCI Emerging 1097.25 -4.36% 2.03%
Nikkei 225 37 155.50 -4.18% -6.87%

Per 28.02.2025
CHF vs USD 0.9023 -0.30% 0.44%
EUR vs USD 1.0400 -0.53% 0.43%
10-Jahres-Rendite CHF (Niveau) 0.38% 0.51% 0.23%
10-Jahres-Rendite EUR (Niveau) 2.39% 2.44% 2.36%
10-Jahres-Rendite USD (Niveau) 4.20% 4.43% 4.57%
Gold (USD/Unze) 2851.34 -2.73% 8.61%
Brent (USD/Barrel) 73.56 -1.20% -1.58%

Quelle: LSEG Datastream
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