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Eckdaten

Wohin steuert der Dollar?

Zwar mutet die Wirtschaftspolitik der neuen US-Regie-
rung einigermassen erratisch an, fest steht jedoch, dass
sie ein erklartes Ziel verfolgt: Sie will die restliche Welt
fur die Handelsbilanz- und Haushaltsdefizite der USA zur
Kasse bitten. Dieses Gefiihl der Ausplinderung, als deren
Opfer sich die grosste Volkswirtschaft der Welt sieht, findet
seinen Ausdruck in Massnahmen, die desastrése Folgen
haben kénnten.

Vor allem der von der Trump-Regierung entfesselte Han-
delskrieg lautet das Ende des Liberalismus ein, der jedoch
seit 1945 von den USA selbst angestrebt und proklamiert
wurde und der mit dem Mauerfall 1989 und in der Folge
mit dem Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation (WTO)
im Jahr 2001 eine Beschleunigung erfuhr. Ziel ist es, die-
jenigen Arbeitsplatze zurlickzugewinnen, die im Zuge der
umfassenden Globalisierungswelle und der darauffolgen-
den Standortverlagerungen im verarbeitenden Gewerbe
verloren gingen, oder bei ausldndischen Unternehmen
fir den Zugang zum Inlandsmarkt abzukassieren, um die
geplanten Steuersenkungen zu finanzieren. In einer Welt,
deren Wirtschaftsteilnehmer mittlerweile eng vernetzt und
hochgradig voneinander abhangig sind, steht zu befirch-
ten, dass Lieferketten dauerhaft unterbrochen werden, die
Wirtschaftsaktivitat auf globaler Ebene beeintrachtigt wird
und die Inflation in den USA wieder aufflammt.

Auch der Entwurf des Haushaltsgesetzes mit dem blumi-
gen Namen ,One Big Beautiful Bill Act” (Grosses schones
Gesetz) enthalt eine Komponente, die direkt auf auslandi-
sche Investoren abzielt. Um die Verlangerung der kostspie-
ligen Steuersenkungen von 2017 zu finanzieren, die zum
Jahresende auslaufen, benétigt die Regierung zusétzliche
Finanzmittel: Die Zolleinkiinfte — und die geplanten Aus-
gabenkirzungen — kénnten unzureichend sein. Abschnitt
,899" des Gesetzentwurfs ermachtigt daher die Regierung
zur Erhebung von Steuern von auslandischen Unternehmen
und auf die Einklinfte ausléndischer Investoren in den USA
(Dividenden, Kupons, Immobilien).

Durch diese Massnahmen - sollten sie tatsachlich imple-
mentiert werden —wirden US-Vermégenswerte in USD fur
auslandische Investoren weniger attraktiv: Daher haben
wir seit Anfang des Jahres unsere Exposure im Greenback
in allen Portfolios reduziert.

Szenario und Schlussfolgerungen

=  Wirtschaft: Der Handelskrieg sorgt fiir hohe Un-
gewissheit

= Vereinigte Staaten: Im Sommer soll das Haushalts-
gesetz verabschiedet werden

= Mit Ausnahme der Federal Reserve, die eine Pause
eingelegt hat, setzen die Zentralbanken ihren geld-
politischen Lockerungszyklus fort.

= China: Das Risiko eines Deflationsszenarios ist noch
immer vorhanden

— Aktien: untergewichtet, Schwerpunkt auf Nicht-
US-Aktien

— Anleihen: Gbergewichtet ausser CHF (erstklassige
Unternehmensanleihen, 1G-Kategorie)

— Wahrungen: Préferenz fir den CHF, weitere Redu-
zierung des USD

— Liquide Mittel: neutral gewichtet
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Da das Ausmass der von der US-Regierung geplanten Zoll-
erhebungen gegeniiber ihren Handelspartnern noch nicht
in Stein gemeisselt ist, wollen wir an dieser Stelle nicht na-
her darauf eingehen. Sicher ist lediglich, dass der Handels-
krieg die Interpretation der veroffentlichten Wirtschaftsda-
ten erschwert. Einerseits stellen sich die Konjunkturdaten
insgesamt robust dar, andererseits deuten die Vertrau-
ensindizes (Haushalte, Industrie, Dienstleistungen) auf eine
Abschwéchung des Wachstums hin (Grafik 1). Dies trifft
auf die Vereinigten Staaten, Europa und auch China zu.

Grafik 1 | Vereinigte Staaten: Einbruch des Vertrauens!
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Die Wirtschaftsakteure, die von der Erhéhung der Zélle
betroffen sein konnten, haben das Inkrafttreten der Zolle
natlrlich bereits vorweggenommen und einige Entschei-
dungen vorgezogen: Unternehmen investieren und bauen
Lagerbesténde auf, Haushalte geben jetzt Geld aus.

So war beispielsweise der Riickgang des BIP der Verei-
nigten Staaten im ersten Quartal um 0,2% (annualisiert
ggu. Vq.) nicht auf die schwache Inlandsnachfrage zurlick-
zufiihren, sondern auf einen sehr negativen Beitrag der
Handelsbilanz (Beitrag von -4,9% im ersten Quartal), da die
Importe deutlich hdher als gewdhnlich ausfielen. Dennoch
vermitteln die Frihindikatoren, wie z.B. das Vertrauen
der Einkaufsmanager, kein so beruhigendes Bild der Kon-
junkturaussichten. Der ISM-Index fiir das verarbeitende
Gewerbe befindet sich in der Kontraktionszone; gleiches

gilt fir den Dienstleistungsindex: Ersterer sank zwischen
Januar und Mai von 50,5 Punkten auf 48,5 Zahler (wobei
die Komponente ,Auftragseingange’ bei 46,6 Punkten
steht), letzterer von 52,8 Punkten auf 49,9 Zahler (wobei
die Komponente ,Auftragseingdnge’ auf 46,4 Punkte ein-
gebrochen ist).

Optimisten sind der Auffassung, dass eine Senkung der
Zolle moglich sei, diese eine Uberméssige Verlangsamung
der Konjunktur verhindern kénne und sich die Vertrau-
ensindizes erholen dirften. Im Falle einer Eskalation ware
eine Rezession jedoch so gut wie unausweichlich. Wir sind
der Ansicht, dass der Arbeitsmarkt den Ausschlag dafiir
geben wird, wohin die Waagschale tendieren wird. Derzeit
kann sich der US-Arbeitsmarkt noch recht gut behaup-
ten, denn im Mai schuf die US-Wirtschaft 139.000 neue
Arbeitsplatze. Andere Statistiken wie die wochentlichen
Erstantrédge auf Arbeitslosengeld stellen sich jedoch we-
niger gut dar (Anstieg von 200.000 zu Jahresbeginn auf
247.000 im Mai) und deuten auf eine gewisse Schwéache
des Arbeitsmarktes hin.

Da nach der erfreulichen Abschwéchung der Inflation auf-
grund der Auswirkungen der Zélle ein erneuter Anstieg
zu beflirchten ist, halt die Zentralbank zum Leidwesen der
Exekutive an ihrem Status quo fest (Grafik 2). Letztend-
lich muss man sich wie bei den Zéllen den Sommer lber
gedulden, um Klarheit Uber die endgliltige Version des
Staatshaushalts zu erhalten. Der vom Représentantenhaus
verabschiedete Gesetzesentwurf ist noch vom Senat zu
bestatigen, wobei es immer noch denkbar ist, dass es zu
einem Gerangel zwischen beiden kommt, insbesondere
wenn das Ausmass der darin enthaltenen Defizite die An-
leihenmarkte in Aufruhr versetzen sollte.

In der Eurozone war das starke BIP-Wachstum im ersten
Quartal (+0,6% ggi. Vq.) auf aussergewdhnliche — aller-
dings einmalige — Faktoren zurtickzufiihren. So schnellten
die Exporte der Eurozone in die USA im ersten Quartal um
25% in die Hohe (auf sie ist u.a. das US-Defizit zurtickzufih-
ren), gleichzeitig zog die Industrieproduktion um 2,2% an,
aber im Gegenzug kehrten sich die Zahlen in Deutschland

*) Zum 20.06.2025 Wertentwicklung Bewertung Gewinnwachstum
Kurs Quartal Seit dem | 12-Monats- | Dividenden- Kurs- Gewinn je Gewinn je |  Gewinn je Gewinn je
(in Lokal- 2.Qu¥) | 31.12.2024 KGV rendite | Buchwert- | Aktie in den Aktie Aktie Aktie
wihrung) Verhalnis <emmenden 12 2025 2026 2027

lonaten

Vereinigte Staaten 5704.06 6.69% 1.55% 22.01 1.5% 53 12% 9% 14% 13%
Europa 536.53 0.49% 5.69% 14.40 3.2% 2.2 7% 3% 1% 1%
Japan 2771.26 4.20% -0.49% 13.89 2.4% 1.4 6% 4% 1% 8%
Schweiz 11871.32 -5.80% 2.30% 16.69 3.1% 4.0 9% 8% 10% 10%
Grossbritannien 4765.29 3.10% 6.70% 12.55 3.4% 2.0 7% 3% 11% 1%
Schwellenlander (USD) 1189.85 8.03% 10.60% 12.63 2.8% 1.9 12% 12% 13% 1%
Internationale Aktien (USD) 3881.69 6.97% 4.69% 19.43 2.0% 3.6 10% 7% 13% 12%

Quelle: Datastream, IBES-Konsens
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bereits im April um (Exporte: -15% ggi. Vm.; Industrie-
produktion: -1,4%). Die positiven Auswirkungen des Kon-
junkturstiitzungsprogramms in Deutschland werden erst
ab kommendem Jahr spiirbar sein. Bis dahin ist das wahr-
scheinlichste Szenario wohl eine Stagnation der Konjunk-
tur. Einen zuséatzlichen Impuls verleiht die Geldpolitik der
EZB: Das Inflationsziel ist erreicht — die Teuerungsrate liegt
bei 1,9% im Jahresvergleich — und die Zentralbank kann
ihre Zinsen senken, um die Konjunktur zu stiitzen (Grafik 2).

Grafik 2 | Welt: Die Teuerungsrate erreicht die Zielvor-
gabe der EZB und der SNB
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Die Schweizer Wirtschaft verzeichnete dank der dyna-
mischen Exporte im ersten Quartal 2025 ein solides BIP-
Wachstum um +0,8% ggii. Vq. (bereinigt um Sportver-
anstaltungen). Einen Beitrag zu diesem Ergebnis leistete
das Baugewerbe, das durch die Zinssenkungen der SNB
um 150 Basispunkte seit einem Jahr Unterstlitzung erhalt.
Angesichts der Aufwertung des CHF und des Rickgangs
der Energiepreise ist die Inflation wieder negativ (-0,1%
ggl. Vj.), so dass die SNB ihre Interventionen fortset-
zen muss: Die Rickkehr zu negativen Zinsen zeichnet sich
also ab (Grafik 2). Eine unterstltzende Geldpolitik wird
umso nutzlicher sein, als die Aussichten, insbesondere im
verarbeitenden Gewerbe, weiterhin dister bleiben (das
Vertrauen der Einkaufsmanager ist auf 42,1 Punkte gesun-
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hochgradige Abhangigkeit vom Export auf (~50% des BIP)
und ist daher anféllig fir Handelsspannungen. In seinem
halbjahrlichen Bericht an den Kongress hat das US-Finanz-
ministerium die Schweiz wieder auf die Liste der Lénder
gesetzt, die zu Uberwachen sind, weil sie ihre Wahrung
manipulieren kénnten. Vorerst geht es dabei nicht um eine
Verurteilung, aber diese Position wird die Verhandlungen
Uber eine Senkung der Z&lle wohl nicht leichter machen.

In China sind an den Daten fir den internationalen Handel
die gleichen Verwerfungen abzulesen wie in anderen Lan-
dern. Im April stiegen die Exporte zwar um 4,8% ggu. Vj.,
sanken aber um 34,5% in die Vereinigten Staaten (~10%
der chinesischen Ausfuhren). Dies ist ein Anzeichen daflir,
dass Peking nach Wegen zur Umgehung der Strafzélle
sucht. Die Verhandlungen mit Washington sind nicht die
einzige Prioritat der Regierung. De facto deutet der Riick-
gang der Preise um 0,1% im Jahresvergleich (Mai) darauf
hin, dass die Gefahr einer Deflation noch nicht abgewen-
det ist. Um die Ausbildung eines Deflationsszenarios zu
verhindern, hat die PBoC ihre Massnahmen intensiviert: So
senkte sie die Kreditkosten um 0,1% auf 3,5% fur finf Jahre
und auf 3% fur ein Jahr sowie den Mindestreservesatz der
Grossbanken von 9,5% auf 9%, um die Kreditvergabe zu
stimulieren. Wahrscheinlich hat sie ihren geldpolitischen
Lockerungszyklus noch nicht abgeschlossen.

Grafik 3 | Aktien: Praferenz fir internationale Aktien,

ohne USA'!

6000 6000

5000 1 F 5000
MSCI USA
(USD)

4000 - [ 4000

3000 - r 3000

2000 - r 2000
MSCI AC World ex-USA

(UsD)

1000 + r 1000

0 T T T T T — 0
- B B H B B H 199 2000 200 2010 201 2020 202:

ken). Dariiber hinaus weist die Schweizer Wirtschaft eine ° ° i
Rendite zum | Verdnderung | Verénderung seit Kurs zum Verénderung Veranderung
20.06.2025 2.Qu.¥) | dem 31.12.2024 20.06.2025 2.Qu* Seit dem
(in bp) (inbp) 31.12.2024
USD-Rendite - Vereinigte Staaten 4.37% 16 -20 EUR ggti. CHF 0.9416 -1.49% 0.33%
EUR-Rendite - Deutschland 2.51% -18 15 EUR ggti. USD 1.1514 6.60% 11.19%
JPY-Rendite - Japan 1.40% -7 31 EUR ggt. JPY 168.0212 4.02% 3.25%
CHF-Rendite - Schweiz 0.40% -18 16 EUR ggii. NOK 11.6509 2.38% -0.93%
GBP-Rendite - Grossbritannien 4.53% -14 -4 GBP ggii. EUR 1.1707 -2.04% -3.24%
Schwellenlander (USD) 6.75% -8 -20 GBP ggii. USD 1.3465 4.32% 7.51%
Schwellenlander (Lokalwahrung) 3.69% -7 10 USD ggti. CHF 0.8177 -7.58% -9.78%
Preis Quartal Seit dem USD ggii. CAD 1.3730 -4.61% -4.54%

*
2Qun 31122024 AUD ggii. USD 0.6467 3.77% 4.44%
Goldpreis (USD/Unze) 3367.64 7.8% 28.0%

Brentpreis (USD/Barrel) 78.53 5.1% 4.5% Quelle: Datastream
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Unsere Favoriten am Devisenmarkt
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Rang 1

Aufwertung erwartet

CHF | GOLD

= CHF: Der Franken fungiert als | =
sicherer Hafen und Absicherung
und gleicht damit eine geringere
Verglitung aus. Seine Bewertung
ist nicht Gberméssig hoch

Stutzfaktoren

= GOLD: Zinssenkungen und eine
etwaige Abwertung des Dollars
wirden Unterstitzung bieten.
Schutz vor dem geopolitischen
Risiko und Uberméssiger Staats-
verschuldung

Verglitung

héhung)

Schlussfolgerung fiir unsere Portfolioallokationen

Die Ungewissheit in Bezug auf die Handels- und Haus-
haltspolitik in Washington dirfte US-Verm&genswerte
weiter belasten. Daher reduzierten wir in unseren Allo-
kationen Aktien der Vereinigten Staaten sowie unsere
Exposure im US-Dollar weiter. Beide erscheinen uns teuer
und spiegeln nicht die erwartete Verschlechterung ihrer
Fundamentaldaten wider.

In Bezug auf Aktien wurden die Prognosen fir das Gewinn-

Rang 2
Stabilisierung

EUR | GBP | JPY

EUR: Die erwartete Aufhellung | =
des Wachstumshorizonts und die
niedrigen Bewertungsniveaus sind

= GBP: interessante Bewertung und

= JPY: sehr attraktive Bewertung,
gestutzt durch eine gegenlaufige
geldpolitische Richtung (Zinser-

Rang 3
Abwertung erwartet

L UsD

1 USD: hohe Bewertungen, héhe-
res Haushaltsdefizit als in anderen
Landern und Abwartskorrektur
des erwarteten Wirtschaftswachs-
tums im Vergleich zur restlichen
Welt

Zudem verschlechtern sich seine Fundamentaldaten ge-
geniber anderen Wahrungen: Das Haushaltsdefizit wird
voraussichtlich hoch sein, wahrend es anderswo sinken
wird, das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich, wahrend
es sich anderswo stabilisiert, und die Attraktivitat von
USD-Anlagen wird durch die protektionistischen Positio-
nen der US-Regierung in Mitleidenschaft gezogen. Inner-
halb der USD-Profile senkten wir unsere Positionierung in

Staatsanleihen zugunsten von Hedgefonds: Das aktuelle
Umfeld mit hoher Volatilitdt und zunehmenden Diskrepan-
zen ist fur diese Art von Verwaltungsstrategie von Vorteil.
In Bezug auf die EUR-Portfolios erhéhten wir die Positio-
nen in Hochzinsanleihen zu Lasten von Staatsanleihen,
da wir mit einem Anziehen der Konjunktur rechnen. Fur
CHF-Portfolios schliesslich hélt die Jagd nach Rendite an,
da die SNB darauf zusteuert, ihre Leitzinsen wieder in den
negativen Bereich zu senken.

wachstum in diesem Jahr sowohl in den USA als auch in
der Eurozone nach unten korrigiert. Anders als US-Werte
sind Aktien des alten Kontinents derzeit glinstig bewertet,
stehen im Einklang mit ihrem historischen Durchschnitt
und passen zu den erwarteten Wachstumsraten (Grafik 3).
Des Weiteren profitieren sie von einer starker unterstit-
zenden Geldpolitik.

Nach einem ungewdhnlich langen Aufwartszyklus ist der
US-Dollar, wie eingangs bereits erwahnt, inzwischen teuer.

Redaktionsschluss | 10. Juni 2025
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