Borsenjahr 2025: Positiver Jahresbeginn im Schatten der Weltpolitik

Uneinheitliche Mdrkte im ersten Quartal

Das erste Quartal des Jahres 2025 stand an den Finanz-
markten ganz im Zeichen der unberechenbaren Handels-
politik der USA. Seit dem Amtsantritt von Donald Trump
am 20. Januar haben Zollandrohungen gegen enge Han-
delspartner und Verbiindete, gefolgt von Gegenmassnah-
men und scharfer Rhetorik, die wirtschaftspolitische De-
batte dominiert.

Européische Aktienmarkte zeigten sich grosstenteils un-
beeindruckt von der Unsicherheit um die US-Wirtschafts-
politik und erhielten Auftrieb durch Deutschlands politi-
sche Neuausrichtung sowie den jlingsten Entscheid, ver-
starkt in Verteidigung und Infrastruktur zu investieren.
Der Schweizer Aktienmarkt profitierte von seiner engen
wirtschaftlichen Verflechtung mit Deutschland und seiner
defensiven Ausrichtung. Tiefe Zinsen sprechen weiterhin
fur Schweizer Aktien, die vielfach auch verlassliche Divi-
dendenzahler sind. Beispielsweise hat Nestlé seine jahrli-
che Dividende seit 1959 stets erhoht oder mindestens
gleichbehalten. Ein Trend, der trotz wirtschaftlichen Unsi-
cherheiten Bestand haben dirfte.
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Wahrend die langfristigen Auswirkungen der aktuellen
amerikanischen Wirtschaftspolitik noch schwer zu quan-
tifizieren sind, zeichnen sich bereits erste konjunkturelle
Bremsspuren ab: Vorlaufindikatoren der US-Wirtschaft
haben sich in den letzten Wochen splrbar abgeschwécht,
die Konsumentenstimmung ist eingetribt. Die Inflations-
erwartungen sind angesichts protektionistischer Mass-
nahmen sprunghaft angestiegen. Zwar wachst die US-
Wirtschaft weiterhin, doch das Tempo verlangsamt sich
deutlich.
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Konklusion und Positionierung

Trotz Unwdagbarkeiten in der globalen Handelspolitik sind
wir flr das Anlagejahr 2025 weiterhin konstruktiv ge-
stimmt — auch wenn die positive Kursentwicklung in Eu-
ropa kaum in gleichem Tempo weitergehen wird. Unsere
Einschatzung des Schweizer Aktienmarktes mit seinen
zahlreichen Qualitatsunternehmen bekraftigen wir und
bleiben langfristig investiert. Die Politik Trumps stellt vor-
erst ein bedeutender Unsicherheitsfaktor dar. Der politi-
sche Larm dirfte im Verlauf seiner Prasidentschaft jedoch
abnehmen — was aus Marktsicht klar zu begrissen ware.

Noise is the enemy of good decision-making

Daniel Kahneman, Nobelpreistrdger fiir Verhaltens6konomie

Wie in unserem Anlageausblick 2025 erlautert, sind wir
am US-Aktienmarkt vorsichtig positioniert, zumal die
hohe Bewertung wenig Spielraum flr eine mogliche
Wachstumsverlangsamung bietet. Dem US-Dollar bleiben
wir kritisch gegeniber, insbesondere auf mittel- bis lang-
fristige Sicht, was bei einem Engagement im US-
Aktienmarkt zu bertcksichtigen ist. Nicht zuletzt die Re-
form der deutschen Schuldenbremse (unsere Gedanken
dazu finden Sie auf der nachsten Seite) durfte fir Wachs-
tumsimpulse im Euroraum sorgen, was einem starkeren
Euro bereits zu entnehmen ist. Diese Euro-Starke dirfte
aber temporarer Natur sein, besonders gegeniiber dem
von uns bevorzugten Schweizer Franken. Gold ist zwar
kurzfristig korrekturanfallig, wird seine Rolle als sicherer
Hafen in einem von globalen Umbriichen gepragten Um-
feld jedoch bewahren.
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Fiskalische Disziplin im Riickzug? Unsere Gedanken zur kiirzlich erfolgten
Reform der deutschen Schuldenbremse und dem Wandel der Haushaltspolitik

Seit ihrer Einflhrung im Jahr 2009 setzt die Schulden-
bremse der staatlichen Neuverschuldung enge Grenzen.
Zwar bewahrte sie Deutschland vor exzessiver Verschul-
dung, fihrte aber auch zu einem zunehmenden Investiti-
onsstau — etwa in Infrastruktur, Digitalisierung, Energie
und Verteidigung. Externe Krisen, der demografische
Wandel und steigende Sozialausgaben haben den fiskali-
schen Spielraum zusatzlich belastet. Die wiederholte Ak-
tivierung von Notfallausnahmen sorgte zuletzt fur politi-
schen und juristischen Druck — der Ruf nach einer struk-
turellen Reform wurde zunehmend lauter.

Mit der im Marz 2025 beschlossenen Reform erfolgt nun
ein fundamentaler Kurswechsel: Uber Jahre hinweg sollen
bis zu EUR 1’000 Mrd (in Zahlen: 1'000'000'000'000) als
Sondervermégen ausserhalb der bisherigen Schulden-
bremse investiert werden. Konkret umfasst die Reform
zwei Hauptpunkte: Verteidigungsausgaben lber 1 % des
Bruttoinlandprodukts (BIP) werden dauerhaft von der
Schuldenbremse ausgenommen — mit einem Zusatzbe-
darfvon ca. EUR 400 Mrd bis 2035. Ein neuer Sonderfonds
Uber EUR 500 Mrd soll gezielt in Infrastruktur, Digitalisie-
rung, Bildung und Klimaschutz investieren —ebenfalls aus-
serhalb des reguldren Haushalts.

In der Summe bedeutet die Reform den Abschied
Deutschlands von seiner traditionellen Rolle als fiskali-
sches Vorbild in Europa. Im europaischen Vergleich zeigt
sich, wie stark sich die Schuldenpositionen bereits ausei-
nanderentwickelt haben und welche Dynamik die aktuelle
Neuausrichtung noch entfalten kdnnte:

Griechenland 168.8%
Italien 137.3%
Frankreich 110.6%
Spanien 107.5%
Deutschland I /3%
Niederlande 47.2%
Schweiz 38.3%
Schweden 35.9%
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Quelle: Internationaler Wéahrungsfonds (IWF), Belvalor; *Staatsschuldenquote
in % des BIP, Stand Ende 2023

Kurzfristig wirkt sich die angekindigte Investitionsoffen-
sive bereits positiv auf das deutsche Wachstumspotenzial
aus — nicht zuletzt Gber Erwartungseffekte und erste
staatliche Auftrdge, etwa im Ristungsbereich. Nebst der

Rdstungsindustrie zahlt vor allem die Bauwirtschaft zu
den Gewinnern. Auch von uns bevorzugte Schweizer In-
dustrieaktien wie Geberit, Sika oder Holcim dirften hier-
von Uberdurchschnittlich profitieren. Spirbare reale Ef-
fekte des Programms sind allerdings friihestens ab 2026
zu erwarten. Mittel- bis langfristig hangt die Wirksamkeit
sowieso stark von der qualitativen Umsetzung und Effizi-
enz der Mittelverwendung ab. Gerade in Deutschland
stellt sich hier ein strukturelles Problem. Das ifo Institut
Minchen schrieb Ende 2024 in einer Studie: «Durch die
Uberbordende Blrokratie entgehen Deutschland bis zu
146 Milliarden Euro pro Jahr an Wirtschaftsleistung.»

Flr die Kapitalmarkte hat die deutsche Neuausrichtung
splrbare Konsequenzen. Mit der geplanten Mittelauf-
nahme steigt der jahrliche Finanzierungsbedarf des Bun-
des substanziell, was das Angebot an Anleihen erhéht und
die Zinsen nach oben treibt. Das verteuert nicht nur die
Finanzierung fur Infrastrukturprojekte, sondern auch Kre-
dite fir Unternehmen und Hypotheken fir die deutschen
Hauslebauer. Zudem dirften sich Baumaterialien und Ar-
beitskosten durch die bald steigende staatliche Nachfrage
empfindlich verteuern und die Inflation anheizen.

Konklusion und Positionierung

Die Auswirkungen und Implikationen sind flir Anleger
nicht zu unterschatzen: In einem Umfeld aktiver Fiskalpo-
litik, strukturell hoherer Staatsausgaben und potenziell
steigender Inflationsrisiken riicken reale Anlageklassen —
insbesondere Aktien — noch starker in den Fokus.

Der Euro bleibt strukturell schwach

Wir betrachten die aktuelle Entwicklung kritisch, da die
angekindigten Ausgaben nicht auf einem echten Sonder-
vermogen, sondern faktisch auf einer Sonderverschul-
dung basieren. Mit der Reform verabschiedet sich
Deutschland von seiner bisherigen Rolle als fiskalisches
Vorbild in der Eurozone — ein Signal, das die institutionelle
Glaubwdrdigkeit der Wahrungsunion schwacht. Sollte der
Kurs Schule machen, droht eine weitere Aufweichung der
gemeinsamen Haushaltsregeln in Europa. Fir den Euro
bedeutet dies wachsende politische und fiskalische Unsi-
cherheit — besonders in Krisenzeiten. Vor diesem Hinter-
grund meiden wir langfristige Staatsanleihen konsequent.
Der Schweizer Franken dirfte in diesem Umfeld als siche-
rer Hafen zusatzlich an Attraktivitdt gewinnen. Mehr denn
je steuern wir Wahrungsrisiken aktiv.
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