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Die Finanzmarkte starteten mit viel Rickenwind ins Jahr 2025. Wahrend sich Donald
Trump auf seine zweite Amtszeit als US-Prdsident vorbereitete, feierten Investoren
seine  Versprechen von  Steuersenkungen, Deregu-lierung und  einer
wirtschaftsfreundlichen Agenda. In den Wochen vor seiner Amtseinflihrung am 20.
Januar kletterten die Aktienkurse steil nach oben und der S&P 500 Index erreichte
neue Hochststande. Nur wenige Tage nach seiner Inauguration Uberraschte Trump
jedoch die globalen Markte mit einer Ankindigung umfang-reicher Z6lle auf Importe
aus Mexiko, Kanada und China. Zudem stellte er die Moglichkeit sogenannter «Rezip-
rozitatszolle» in den Raum - eine Massnahme, die Angste vor einem neuen globalen
Handelskonflikt schirte. Die EU klndigte an, ihrerseits Zolle auf US-Waren zu prifen,
wadhrend Grossbritannien sich fir Verhandlungen aussprach. Wahrend sich die
Situation bei den Zollen weiterhin schnell andert, ist eines klar: Der globale Han-del
tritt in eine Phase zunehmender Unsicherheit ein. Anleger hatten mit einer
pragmatischeren Vorgehensweise gerechnet.

So war das erste Quartal 2025 von hoher Volatilitat an den globalen Aktienmadrkten
geprdgt. Selbst solide Unternehmensgewinne konnten die Aktienkurse im Februar
nicht mehr nachhaltig stitzen. Anfang Marz kippte die Marktstimmung dann deutlich.
Zunehmende Rezessionsangste und immer grosserer Sorgen Uber eskalie-rende
Handelskonflikte pragten die Anlegerstimmung. So schloss der MSCI World das erste
Quartal mit einer negativen Entwicklung von -4,1 % (in CHF) ab. Die defensive
Indexstruktur des SPI und allen voran Nestlé sorgten fUr eine deutliche
Outperformance der Schweizer Aktien (+8,6 %) Demgegenlber hatten klein- und
mittelkapitalisierte Gesellschaften in der Schweiz Mihe (SPI Extra +31 %).
Schwellenldnder-Aktien konnten so knapp die schwarze Null halten (+0,5 %).

In den Anleihemdrkten hat sich die Aufmerksamkeit von Inflationssorgen hin zu
zunehmenden Wachstumsrisi-ken verlagert. In der Folge sind die Renditen,
insbesondere bei zehnjahrigen US-Staatsanleihen, deutlich von ihrem Januarhoch bei
4.8 % zurlickgegangen. Wahrend sich die USA unter dem neu geschaffenen «Depart-
ment of Government Efficiency» auf Ausgabenkirzungen konzentriert, weitet die EU
ihre fiskalpolitischen Spielrdume aus. Anfang Marz verzeichneten die Renditen
zehnjéhriger Bundesanleihen den stdrksten Anstieg seit der deutschen
Wiedervereinigung im Jahr 1990. Trotz einer erneuten Zinssenkung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) bekundeten Schweizer Eidgenossen-Anleihen
Muhe. Der Anstieg der langen Zinsen flhrte zu einer Korrektur von -28 % (FTSE
Switzerland WGBI). So war es denn auch die Zinssenkung der SNB, wel-che die
heimische Wahrung absacken liess. Zum Euro verlor der Franken 1,8 %, zum Yen sogar
2,6 %. Nur der US-Dollar zeigte sich angesichts der Angste um eine US-Rezession noch
schwdcher: Er gab zum Franken 2,4 % nach.

Wichtiger Hinweis

Taktische Anderungen und wichtige Umschichtungen im

letzten Quartal

Die Portfolio-Allokation wurde weitestgehend unverandert gelassen. Mitte Februar
wurden geringflgig Gewin-ne realisiert und die Aktienquote leicht abgebaut. Dabei
wurden primar Restpositionen verdussert, die aus operationellen Grinden bei den
letzten Transaktionen im Jahr 2024 entstanden sind.

Wertentwicklung der einzelnen Strategien

Die Performance der drei Risikoprofile war entsprechend den Gesamtmadrkten wenig
berauschend, wobei sich diese zwischen -0,5 % und +0,5 % bewegte. Wahrend das
«Konservativ»-Mandat im Marktvergleich nur ge-ringflgig schlechter abgeschnitten
hat, haben sich die Aktien-lastigeren Mandate schwacher gezeigt. Die leich-te
Ubergewichtung in globalen Aktien war fir alle Risikoprofile nachteilig und damit ein
Kostenfaktor. Auch die Selektion in den Aktienfonds hat im ersten Quartal keinen
Mehrwert geschaffen. Das taktische Ubergewicht in klein- und mittelkapitalisierten
Schweizer Firmen und das damit resultierende Untergewicht in Nestlé hat sich
insgesamt negativ ausgewirkt und die Profile zwischen 0,4 % (Konservativ)und 1,3 %
(Wachstum) gekostet. Im konservativen Risikoprofil hat sich hingegen das
Ubergewicht in globalen Anleihen gegentiber Schweizer Staatsanleihen ausbezahlt.
So konnte der negative Beitrag aus der Aktienquote weitestgehend kompensiert
werden. Da die Obligationenquote im Profil Ausgewogen weniger stark gewichtet ist
(und im Wachstum stra-tegisch auf solche verzichtet wird), konnten die negativen
Auswirkungen der Aktienselektion kaum kompensiert werden.

Ausblick

Wir behalten die US-Konsumenten genau im Blick, da sie sich zunehmend Sorgen Uber
die Auswirkungen der Zélle auf die Inflation machen - ein Grund fur die Nervositat
der Mdrkte. Das Konsumentenvertrauen hat be-reits gelitten, was besonders
bemerkenswert ist, da es die US-Wirtschaft bislang gestltzt hat. Angesichts der
angespannten geopolitischen Lage und des aufkeimenden Handelskriegs durfte die
Volatilitdat in diesem Jahr kaum nachlassen. Fur Anleger ist es trotzdem ratsam,
besonnen zu agieren. Die Portfolios sind ausgewogen positioniert: Qualitatstitel im
Aktienmarkt, Schweizer klein- und mittelkapitalisierte Gesellschaften, welche in
ihrem Bereich oft MarktfUhrer sind, und eine neutrale Obligationenguote, um auch
gegen Rezessionsrisiken gewappnet zu sein. Sobald sich der Staub legt, ist es Zeit
die Situation ruhig zu analysieren und gegebenen-falls Verdnderungen an der
Allokation vorzunehmen.

Wertentwicklung (in %)
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