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Die Bergos AG ist eine international agierende, unabhingige Schweizer
Privatbank mit Hauptsitz in Ziirich und Niederlassungin Genf. Mit einer
Geschichte, die auf die Griindung der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
im Jahre 1590 zuriickgeht, sind wir seit tiber 30 Jahren am Finanzplatz
Schweiz aktiv. Unser internationales Team widmet sich allen Aspekten
der Vermégensverwaltung und -betreuung, mit besonderem Fokus auf
Privatiers, Familienunternehmer, Next Generation und Kunden der
Schifffahrt. Mit einem Geschiftsmodell, das auf reines Private Banking
ausgerichtet ist, beraten wir unsere Kunden in allen liquiden und nicht

liquiden Assetklassen und Alternative Investments.
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MAXIMILIAN HEFELE
CFA - STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als Leiter Asset Management bei Bergos verantwortet
Maximilian Hefele seit 2003 die mandatsgebundenen Anlage-
l6sungen. Er ist Managing Director und als stellvertretender
Chief Investment Officer Mitglied im Investmentkomitee.

TILL C. BUDELMANN
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als CIO von Bergos kommentiert Till Christian Budelmann
regelmissig die Geschehnisse an den internationalen Kapital-
mirkten und betrachtet diese im Kontext wirtschaftlicher und
politischer Trends. Budelmann ist Mitglied der Geschiftsleitung

und leitet das Investmentkomitee des Hauses.

DR. JORN QUITZAU
CHEFOKONOM

Dr. J6rn Quitzau ist seit April 2024 Chefokonom der Bergos AG
und verantwortet die gesamtwirtschaftliche Analyse. Zuvor war
er 17 Jahre fur eine deutsche Privatbank in Hamburg titig.

FREDERIK CARSTENSEN
AKTIENSTRATEGE

Frederik Carstensen kam 2015 als Portfoliomanager zur Bank
und betreut seitdem diverse Aktienfonds und Mandate. Als
Mitglied des Investmentkomitees ist er zudem veranewortlich fur
die Top-down-Strategie im Bereich Aktien. Er kommentiert regel-
missig die Geschehnisse an den internationalen Aktienmirkten.

CHRISTOPH JUNG
CIITA, FRM, ANLEIHENSTRATEGE

Christoph Jungarbeitet seit 2022 bei Bergos. Er ist verantwortlich
fir die Top-down-Strategic und den Bottom-up-Ansatz der
festverzinslichen Anlagen. Als Mitglied des Investmentkomitees
ist er ausserdem fur die Fixed-Income-Strategie zustindig.

OLIVER WATOL
STRATEGE ALTERNATIVE
INVESTMENTS

Oliver Watol begann 2013 als Portfoliomanager bei der Bergos
Vermogensverwaltung. Er ist unter anderem verantwortlich
fir die Top-down-Strategie sowie die Bottom-up-Selektion
der liquiden alternativen Anlagen. Ebenfalls ist er Mitglied des
Investmentkomitees der Bergos AG.

STEFFEN KILLMAIER
WAHRUNGSSTRATEGE

Steffen Killmaier arbeitet seit 2013 bei Bergos. Er ist unter anderem
verantwortlich fir die Top-down-Strategic im Bereich Wihrungen
und ist Mitglied des Investmentkomitees der Bank. Killmaier
studierte Banking und Finance an der Universitit Ziirich.
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VO RWORT

UBER UNSERE FRUHLINGSAUSGABE

Liebe Leserinnen und Leser,

in dieser Ausgabe gehen wir im Detail auf
den neuen politischen Wind aus Washington
bzw. Mar-a-Lago ein, und dieser Wind blist
uns Européern besonders frostig ins Gesicht.
Zu diesem brisanten Thema lege ich Thnen
schon jetzt die Analyse unseres Chefokonomen,
Dr. Jorn Quitzau, besonders ans Herz.

Auch in diesem Zusammenhang gehe ich in
meiner kurzen Einleitung auf die wesentlichen
Briiche an den Kapitalmirkten ein, die wir im
stiirmischen ersten Quartal erleben mussten.
Spannend ist hierbei die Einschitzung, ob diese
neuen Entwicklungen nachhaltige Trend-
briiche sind oder lediglich temporire Gegen-
bewegungen darstellen, die aufgrund der
brancheniiblichen Kalenderjahrbetrachtung
visibler zu Tage treten.
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Allen voran ist hierbei die ungewohnte
Schwiche von grossen US-Wachstumsaktien
zu benennen, was die gingigen amerikanischen
Aktienmirkte und damit auch die globalen
Aktienmarkte belastet hat. Allerdings hat sich
die in den letzten Jahren vermisste Marktbreite
ausserhalb der ,Magnificent 7%-Stars deutlich
verbessert. Hierbei ist neu die relative Stirke
von Substanzwerten (Value-Aktien) hervor-
zuheben. Erginzend konnten sich nach jahre-
langer enttauschender Wertentwicklung in
den letzten drei Monaten europiische und
chinesische Aktien positiv hervorheben.

Die konjunkturelle Eintriitbung und die erhohte
Aktienmarktvolatilitit werden von den US-
Staatsanleihen nur zum Teil mitgetragen. Die
Renditen der 10-jahrigen US-Staatsanleihen

sind zwar etwas zuriickgekommen, aber nicht
in dem Ausmass, wie es die belastete Stimmung
an den Kapitalmirkten vermuten lasst. Auch
die Versteilerung der US-Dollar-Zinsstruktur-
kurve ist nicht typisch fir eine abnehmende
Wachstumsdynamik. Der Rentenmarke selbst,
aber auch die US-Notenbank, befinden sich
im Zwiespalt zwischen wirtschaftlichem Ab-
schwung auf der einen Seite und hartnickiger
Inflation sowie Uberschuldung auf der anderen.

Auch ist interessant, dass sich in diesen un-
sicheren Zeiten der US-Dollar nicht wie
gewohnt als stabiler Zufluchtshafen zeigt,
sondern in jingster Vergangenheit zum Teil
dynamisch abwertet. Sind das bereits erste
Ergebnisse des umstrittenen Mar-a-Lago
Accords, in welchem tiber eine Abwertung des
US-Dollars die Steigerung der Wettbewerbs-
fahigkeit der US-Exportwirtschaft angestrebt
wird? Die aktuellen negativen Kapitalfliisse
sind ein erstes Indiz. Insgesamt ist die Unbere-
chenbarkeit der US-Zollpolitik ein belastender
Faktor fiir den US-Dollar.

Die aktuelle US-Dollar-Schwiche ist ein wei-
terer Faktor fir die dynamische Aufwertung
von Gold. Im Gegensatz zu den beschriebenen
neuen Entwicklungen verfestigt sich der akeu-

MAXIMILIAN HEFELE CFA
STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT
OFFICER UND LEITER
ASSET MANAGEMENT
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elle Aufwertungstrend von Gold. Aber auch
fur die hohe Nachfrage von Finanzinvestoren
und Zentralbanken gibt es aktuell keine klaren
Anzeichen fiir eine abnehmende Dynamik.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden
Unsicherheiten ist es ratsam, Portfolios auf
ein moglichst breites Spektrum an Szenarien
auszurichten. Um Risiken zu streuen, bleiben
wir im konservativen Obligationenmarke tiber-
gewichtet und auch in Gold. Diese erhohte
Gewichtung in ausgleichenden Anlageklassen
ist mit ein Grund, warum wir nach der Bewer-
tungskorrektur im US-Aktienmarke bis auf
Weiteres an unserer aktuellen Aktiengewich-
tung festhalten. Auch innerhalb von Aktien
empfichlt sich in diesem Umfeld eine breite
Streuung. Die Zeiten, in denen Investoren
lediglich auf die Wachstumsfantasien der
»Magnificent 7“-Aktien setzten, sind vorbei.

Trotz aller globalen Herausforderungen
wiinsche ich Thnen viel Spass beim Lesen
der neuen Ausgabe unserer Reflexionen!

Mit freundlichen Griissen

Maximilian Hefele

Stellvertretender Chief Investment Officer






KOMPASS

BASISSZENARIO BIP-SCHATZUNGEN INFLATIONSSCHATZUNGEN (CPI)

VON TILL C. BUDELMANN, CHIEF INVESTMENT OFFICER

US-Prisident Donald Trump hat in den vergangenen Wochen weltweit fiir massive Verunsicherung gesorgt. VEREINIGTE 2024: +2,8% VEREINIGTE 2 0 2 4 3,0%
Spitestens seit dem Eklat im Weissen Haus (Trump/Selenski) ist nicht mehr sicher, ob die USA ein STAATEN 2025: +2.2 :/" STAATEN 2025: 27 :/°
verlasslicher Handels- und Biindnispartner sind. Diese Unsicherheit tiberschattet die weltweiten Wirt- 2026: +2,0% 2026: 26%
schaftsdaten, die in den USA fiir sich genommen noch solide sind. Der hohe Beschiftigungsstand und die
anhaltend expansive Finanzpolitik stirken die Binnennachfrage. Die Wirtschaft diirfte im Jahresverlauf
zyklisch abkiihlen. Verstirke wird die Abkiihlung durch die sprunghafte Wirtschaftspolitik. Europa wird EUROZONE 2024: +0,9% EUROZONE 2024: 24%
als Reaktion auf das Verhalten der Trump-Regierung die Verteidigungsausgaben massiv erhohen. ; 8 ; Z I 1?3’ g g 2 Z : ;; Z°
Dies wird zu einem grossen Teil iiber hohere Kreditaufnahme geschehen. Damit wird die Finanzpolitik ' o TP
expansiver, und die schwichelnde Konjunktur der Eurozone wird einen positiven Impuls bekommen,
ohne dass dadurch auch die strukturellen Probleme Europas gel6st werden. Ausufernde Staatsschulden
in den USA, aber auch in einigen Lindern Europas, kénnten auf lingere Sicht zum Thema fiir die 25 LRSS Ll ey N ; g 2 : :gg:f

, 2%

Finanzmairkte werden. Deutschland kann sich die beschlossenen Schulden leisten, doch der Spielraum,
innerhalb der Wihrungsunion anderen Landern im Notfall zu helfen, wird nun kleiner. China kann
seine Rolle als Wachstumsmotor der Weltwirtschaft nicht mehr ausfillen. Regierung und Notenbank
stimulieren die Wirtschaft aber weiter, um eine grossere Schwiche abzuwenden.

2026: +1,1%

SCHWEIZ 2024: +1,3%
: +1,4%
2 026: +1,5%
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Die Inflation verharrt in vielen Lindern oberhalb der Notenbank-Inflationsziele. Eine Ausnahme bildet
die Schweiz. Hier liegt die Teuerungsrate seit fast zwei Jahren wieder im Zielbereich (0-2 %) der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB). Viele Zentralbanken haben noch eine schwierige Aufgabe vor sich. Hinzu kommt
nun die Ungewissheit, wie sich die amerikanische Zollpolitik auf die Inflation auswirkt. Die US-Notenbank
Fed hat angedeutet, die aus den Zollen resultierenden Preissteigerungen als voriibergehenden Einmaleffeke GROSS - 2024 r09%
BRITANNIEN : +1,2%
einzustufen. Sie brauchte somit nicht auf zollbedingte Preisspriinge zu reagieren. Die Fed hilt noch zwei 2026: +1,4%
Zinssenkungen jeweils um 25 Basispunkte in diesem Jahr fir angemessen, die Markte erwarten sogar drei.
Die EZB muss sich angesichts der abschbar expansiveren europaischen Finanzpolitik neu orientieren. Sie
diirfte die Leitzinsen in diesem Jahr trotzdem noch zweimal um jeweils 25 Basispunkte senken. Die Bank
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CHINA 2 02 4: +50%
of England wird wegen der wieder hoheren Inflation vorsichtig bleiben. Allenfalls eine kleine Zinssenkung 2025: +4.6%
ist denkbar. Die SNB ist nach der Zinssenkung im Marz auf 0,25 % dicht an der Null-Linie angekommen. 2026: +4,5%
Die Welt ist ein Minenfeld. De kiinftige Aussenpolitik unter Prasident Donald Trump ist kaum
kalkulierbar. Die Zollpolitik wird offenkundig auch strategisch eingesetzt. In die Friedensgespriche JAPAN 2024: +01%
um die Ukraine ist Bewegung gekommen. Wirtschaftlich hingt viel davon ab, zu welchen Konditionen 2025: +1,1%
Frieden geschlossen werden kann. 2026: +0,9%
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EINE WELT IN AUFRUHR
VON DR. JORN QUITZAU

Das erste Quartal 2025 darf als historisch
gelten — vor allem politisch. Mit der zweiten
Prisidentschaft von Donald Trump begann eine
neue Zeitrechnung. Schon bei der Amts-
einfithrung im Januar war Trumps Ton nicht
versohnlich, sondern tendenziell konfrontativ.
Die konfrontative Haltung seiner Regierung
nahm in den nachfolgenden Wochen noch
schirfere Konturen an. Bereits bei der Miinch-
ner Sicherheitskonferenz zeichnete sich ab,
dass sich die NATO-Biindnispartner — und vor
allem die Lander Europas — nicht mehr unein-
geschranke auf den Beistand der USA verlassen
konnen. Der Disput zwischen Donald Trump
und dem ukrainischen Prasidenten Wolodymyr
Selenskyj Ende Februar im Weissen Haus war
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der vorldufige Hohepunkt — seither zweifelt
die Welt offen an der Biindnistreue der USA.
Wahrend seiner ersten Amtszeit hatte Trump
noch bzw. nur gefordert, die NATO-Partner
sollten ihre Verteidigungsausgaben auf 2 %
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) anheben.
Inzwischen ruft er deutlich héhere Betrige von
3 9%, 4 % oder S % des BIP auf und stellt damit
die Verlisslichkeit der USA und letztlich die

Biindnistreue generell in Frage.

Trumps Verhalten und seine politischen Mass-
nahmen sind sprunghaft und nicht kalkulierbar.
Wenn man trotzdem eine Konstante aus seinem

Vorgehen ableiten mochte, dann wire es die
Botschaft: Von den USA gibt es nichts mehr



umsonst. Wer von den USA etwas méchte, der
muss dafiir einen Preis zahlen. Die USA ver-
suchen damit, das Aquivalenzprinzip auf allen
Ebenen einzufiihren. Dagegen ist grundsatzlich
wenig einzuwenden. Wer eine Leistung erbringt,
darf dafiir auch eine Gegenleistung verlangen.
Allerdings ist es unter Freunden — und auch
unter befreundeten Staaten — im Sinne des
unkomplizierten und reibungslosen Miteinan-
ders iiblich, nicht jeder Handlung unmittelbar
und rigoros ein Preisschild anzuheften. Vor
allem gilt auch hier: Der Ton macht die Musik.
Und der raue, konfrontative, nicht zwischen
Freund und Feind differenzierende Ton ist das,
was die Welt momentan verunsichert.

Auch in der Handelspolitik differenziert die
Trump-Administration nicht zwischen Freund
und Feind. Bereits in der zweiten Woche seiner
neuen Amtszeit kiindigte der US-Prasident
Zolle auf Einfuhren aus den Nachbarlindern
Kanada und Mexiko an: Waren aus Mexiko und
Kanada sollten mit Zollen in Hohe von 25 %
belegt werden (reduzierter Satz in Hohe von
10 % auf kanadische Energiclieferungen).
Kanada und Mexiko sind besonders anfallig fir
hohe US-Zélle, weil die Vereinigten Staaten der
wichtigste Handelspartner beider Lander sind.
Jeweils rund 80 % ihrer Gesamtexporte gehen
in die USA. Mexiko und Kanada droht nun
eine Rezession. Die Nachbarlinder der USA
fanden sich plotzlich in einem Boot mit China
wieder — Trump kiindigte nimlich in einem
Atemzug an, dass die Zélle auf chinesische
Produkte erhoht werden. Kurz darauf ruderte
er zuriick, um spiter die Zollschrauben doch
wieder anzuziehen. So sprunghaft ging es bis
zum Ende des ersten Quartals und dariiber
hinaus weiter: Ab dem 2. April gelten Einfuhr-
zolle in Hohe von 25 % auf Autoimporte und
es sollen weitere umfassende Zélle eingefiihrt
werden. Im Ergebnis bleibt die US-Handels-
politik weiterhin dusserst unwégbar. Eine offene
Frage bleibt, warum Trump seine waghalsige

Zollpolitik gegen den Rat praktisch aller Oko-
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nomen praktiziert, denn Protektionismus ist
ein Negativsummenspiel, das in der Gesamt-
betrachtung keine Gewinner kennt.

Fur Europa waren die Ereignisse der letzten
Wochen wohl der finale Weckruf, die eigene
Verteidigungsfahigkeit  wiederherzustellen.
Die europiischen Linder konnten in den
nichsten Jahren ihre Verteidigungsausgaben
um einen hohen dreistelligen Milliardenbetrag
erhohen. Zudem hat der Deutsche Bundestag
unter Fithrung des mutmasslich neuen Bundes-
kanzlers Friedrich Merz die Schuldenbremse
insbesondere  fir  Verteidigungsausgaben
gelockert und — losgelost von den Verteidi-
gungsausgaben — ein schuldenfinanziertes Inf-
rastrukturprogramm in Hohe von 500 Mrd.
Euro verabschiedet. Diese finanzpolitische
180-Grad-Wende von Friedrich Merz darf
in ihrer Wirkung fiir Europa und die Eurozone
nicht unterschitzt werden. Bisher stand
Deutschland fiir finanzpolitische Soliditit auch
auf europiischer Ebene. Traditionell hat
Deutschland die Versuche anderer europiischer
Linder, akute Probleme durch hohere Schulden
zu bekdmpfen, gebremst. Da sich Deutschland
nun selbst in hohem Masse verschuldet,
wird Deutschland auf europaischer Ebene kiinf-
tig weniger glaubhaft fir finanzpolitische
Disziplin eintreten konnen. Insgesamt wird
eine gelockerte Finanzpolitik der europiischen
Konjunktur Riickenwind verleihen, ohne dass
damit die strukturellen Probleme der europii-
schen Volkswirtschaften gelost werden kénnen.
Wie die Koalitionsgesprache in Deutschland
zeigen, kann sogar das Gegenteil eintreten:
Wenn die Wirtschaft kurzfristig mit kredit-
finanzierten Ausgabenprogrammen stimuliert
wird, sinkt der Druck, die langfristigen Struk-
turprobleme anzugehen.

Konjunkturelles Umfeld:

US-Rezession oder nicht?

Gemessen an den politischen Turbulenzen war
das konjunkturelle Umfeld wahrend des ersten

Quartals ruhig. Die US-Wirtschaft prisentierte
sich weiterhin widerstandsfihig, wenngleich
die Daten insgesamt auf konjunkturelle Abkiih-
lung hindeuten. Der fiir den privaten Konsum
wichtige Arbeitsmarke bleibt weiter robust mit
einer Arbeitslosenquote von 4,1 % im Februar.
Beim Blick nach vorn ist nun aber damit zu
rechnen, dass die Konjunktur vor allem auf-
grund der aggressiven Zollpolitik stirker
abkiihlt. Dabei werden die hoheren Preise die
Kaufkraft der amerikanischen Verbraucher
belasten. Ob die zollbedingten Mehrbelastun-
gen durch niedrigere Einkommensteuern aus-
geglichen werden konnen, bleibt abzuwarten.
Nach aktuellem Stand diirfe die Zollpolitik die
amerikanische Wirtschaftsleistung langerfristig
um mehr als ein Prozent dimpfen. Je nachdem,
welche Vergeltungsmassnahmen die von den
Zollen betroffenen Handelspartner ergreifen,
konnten die wirtschaftlichen Schiden auch
hoher ausfallen und die US-Wirtschaft konnte
in eine Rezession gedriickt werden.

In der Eurozone, die sich wirtschaftlich nach wie
vor schwertut, haben sich die Konjunkturaussich-
ten in den letzten Wochen etwas aufgehellt. Das
liegt in erster Linie an der absehbar expansiveren
Finanzpolitik. Hierbei gilt zu berticksichtigen,
dass die zusitzliche Nachfrage in vielen Bereichen
auf ausgelastete Kapazititen und Arbeitskrifte-
mangel trifft, was preistreibend wirkt. Europa
scheint zu erkennen, wie sehr die Regulierung
das Wachstum hemmt. Es gibt zaghafte Versuche
(zum Beispiel beim sogenannten Lieferketten-
gesetz), die Belastungen fiir die Unternchmen
etwas zu reduzieren. Auch die mogliche neue
Regierungskoalition in Deutschland méchte
die Biirokratie deutlich um 25 % senken. Bisher
ist dies aber nur eine wenig konkrete Absichts-
erklirung. Auf der Negativseite stehen die
jingst von Trump verkiindeten Zélle auf Autos,
die die europiischen Automobilunternechmen
belasten werden. Insgesamt bleibt das grund-
legende Bild erhalten: Die USA werden voraus-
sichtlich kriftiger wachsen als die Eurozone.

Notenbanken mit schwieriger Aufgabe

Die grossen westlichen Notenbanken sind
im ersten Quartal angesichts der Konjunk-
tur- und Inflationsdaten unterschiedlich vor-
gegangen. Die amerikanische Notenbank
Fed hat den Leitzins auf beiden Zentralbank-
sitzungen nicht angetastet, sodass die Fed Fund
Rates weiterhin bei 4,25-4,50 % liegen.
Die Europiische Zentralbank (EZB) hat die
Leitzinsen zweimal um je 25 Basispunkte
gesenkt. Der Einlagezinssatz liegt nun bei
2,50 %. Die Bank of England (BoE) hat den
Leitzins im Februar um 25 Basispunkte auf
4,50 % gesenkt und ihn im Mérz dort unver-
indert belassen. Die Schweizerische National-
bank (SNB) tagt seltener und hat den Leitzins
aufihrer einzigen Sitzung im Marz um 25 Basis-
punkte auf 0,25 % gesenke.

Die Zentralbanken stehen angesichts der
meist noch zu hohen Inflationsraten ohnehin
vor einer schwierigen Aufgabe. Nun kommen
auch noch die Unwigbarkeiten der Zollpolitik
hinzu. Welche Zolle werden von welchen
Lindern konkret erhoben? Welchen Einfluss
werden die Zolle auf die Preisentwicklung
des jeweiligen Landes haben? Die Notenbanken
haben auf diese Fragen noch keine konkreten
Antworten, wie es etwa der Fed-Vorsitzende
Jerome Powell auf der Pressekonferenz zur
Zinsentscheidung im Marz relativ unumwun-
den sagte. Die amerikanische Notenbank ten-
diert dazu, zollbedingte Preissteigerungen als
voriibergehende Einmaleffekte einzustufen.
Auf Einmaleffekte miisste eine Notenbank
nicht notwendigerweise reagieren. Das spricht
fur eine gewisse Inflationstoleranz der Fed.
Die Zollpolitik bringt auch fiir die Eurozone
neue Ungewissheiten fir den Konjunkeur-
und Inflationsausblick. Zudem steht die
EZB nun vor der neuen Situation, dass die
Finanzpolitik einen expansiveren Kurs ein-
schligt. Die gesamtwirtschaftliche End-
nachfrage wird gestirkt, was zusitzlichen
Inflationsdruck erzeugt.



Inmitten dieser turbulenten Welt gibt es ein
Land, das wie ein Ruhepol wirkt: die Schweiz.
Die Wirtschaft entwickelt sich solide und fiir
2025 ist ein BIP-Wachstum von annihernd
1,5 % moglich. Bei der Inflation nimmt die
Schweiz eine Sonderstellung ein, denn seit fast
zwei Jahren befindet sich die Teuerungsrate
wieder im Zielkorridor der SNB. Im Februar
ist die Inflation auf 0,3 % gesunken, sodass die
Notenbank inzwischen cher ein Abgleiten in
die Deflation als eine Riickkehr der Inflation
befiirchten muss. Der sehr starke Schweizer
Franken trigt zur Deflationsgefahr bei,
sodass die SNB die Geldpolitik sehr weit
gelockert hat, um den Franken fir internatio-
nale Investoren zumindest etwas weniger
attraktiv zu machen. Doch angesichts der
multiplen Krisen in der Welt werden kleine
Zinsinderungen wohl kaum etwas am ,Safe
Haven“-Status der Schweiz andern konnen.
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DIVERSIFIZIERUNG BLEIBT ENTSCHEIDEND IN DIESEM JAHR

VON FREDERIK CARSTENSEN

Fir Anleger begann das neue Jahr vielverspre-
chend mit einer positiven Entwicklung der glo-
balen Aktienmirkte. Dies dnderte sich jedoch
mit dem Amtsantritt von Prisident Donald
Trump, der politische Unsicherheiten mit sich
brachte und die Marktvolatilitit verstirkte.
Besonders Zo6lle und Handelskonflikte riickten
in den Fokus und schiirten wirtschaftliche
Bedenken — sowohlin den Vereinigten Staaten
als auch weleweit. Die politische Unberechen-
barkeit der US-Regierung belastete zuletzt
vor allem die US-Aktienmirkte. Seit seinem
Allzeithoch im Februar hat der S&P 500 zeit-
weise rund 10 % nachgegeben und notiert im
laufenden Kalenderjahr im Minus. Zu den
Gewinnern des ersten Quartals zihlen hinge-
gen europdische Aktien sowie Titel aus den
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Schwellenlandern - jene Marktsegmente, die
im Vorjahr hinterherhinkten. Insgesamt zeigt
sich, dass nach zwei Jahren starker Aktienmarke-
entwicklung, die hauptsichlich von Mega-Cap-
Technologie- und KI-Sektoren getrieben
wurde, Diversifikation im Jahr 2025 eine
zentrale Rolle in der Portfolio-Strategie spielt.

Verschnaufpause in den USA

Marktteilnehmer zeigen sich teils besorgt, was
sich in der Anlegerstimmung und der Positio-
nierung widerspiegelt. Seit einigen Wochen
liegt das Bearish Sentiment der American Asso-
ciation of Individual Investors bei rund 60 %,
was bedeutet, dass ein Grossteil der Marketeil-
nehmer eine negative Entwicklung der Aktien-
mirkte erwartet. Wir sechen diesen Wert jedoch



nicht zwangsliufig als negativ, sondern vielmehr
als Kontraindikator: Wenn die Mehrheit pessi-
mistisch ist, kann dies oft den Beginn einer
Trendwende nach oben signalisieren — ebenso
wie tibermassiger Optimismus hiufig ein Warn-
signal darstellt. Was oft vergessen wird: Eine
Korrektur von 10 % tritt im Durchschnitt ein-
mal pro Jahr auf und ist eine normale, sogar
gesunde Marktentwicklung — insbesondere
nach zwei Jahren mit jihrlichen Wachstums-
raten von iiber 25 %. US-Aktien stehen derzeit
an einem entscheidenden technischen Punkt
im Kampf um die 200-Tage-Linie.

US-Wirtschaft und Unternehmensgewinne
zeigen weiterhin relative Stirke

Auch wenn die US-Wirtschaft kurzfristig an
Dynamik verliert, entwickelt sie sich weiterhin
deutlich besser als die europiische. Fundamen-
tale Faktoren sprechen ebenfalls fur die USA,
da wir dort ein stirkeres Gewinnwachstum als
in Europa erwarten. Eine dhnliche Entwicklung
sehen wir tibrigens in Indien, das nach der star-
ken Entwicklung und einer erhohten Bewer-
tung im letzten Jahr bis Mitte Mirz ebenfalls
relative Schwiche gezeigt hat. Auch hier tiiber-
zeugt uns nach wie vor das tiberdurchschnitt-
liche (Gewinn-)Wachstum. Denn: Langfristig
sind steigende Unternehmensgewinne der ent-
scheidende Treiber fiir hohere Aktienkurse.
Zudem sind die Bewertungen — insbesondere
bei den ,Magnificent 7 — nach dem jiingsten
Riickgang wieder attraktiver geworden. Aktuell
deutet vieles darauf hin, dass die US-Noten-
bank die Zinsen in diesem Jahr stirker senken
muss als zu Jahresbeginn erwartet. Auch dies
konnte den US-Aktienmarkt ab diesem Punkt

wieder stiitzen.

Entwicklung in Europa und den
Schwellenlindern ist nicht nachhaltig

Die jiingste Outperformance (neutral gewich-
teter) ecuropaischer Aktien ldsst sich auf
mehrere Schliisselfaktoren zuriickfiihren:
Spekulationen tiber eine mégliche Beilegung

des Konflikts zwischen Russland und der Ukra-
ine haben den europiischen Markten Auftrieb
verlichen. Besonders hat die Fiskalpolitik
(Erhohung der Verteidigungs- und Infra-
strukturinvestitionen) und die Lockerung der
Schuldenbremse in Deutschland kurzfristig
fiur Optimismus gesorgt — obwohl dringend
notwendige Strukturreformen leider auszublei-
ben scheinen. Ob Europa seine zuletzt tiber-
durchschnittliche Entwicklung weiter fortset-

zen kann, hingt von den weiteren Taten der
Politik und der Wahrnehmung im Ausland ab.

Auch die (untergewichteten) chinesischen
Aktienmairkte sind gestiegen, da mit zusitz-
lichen fiskal- und geldpolitischen Stimulus-
Massnahmen gerechnet wird, um den Konsum
anzukurbeln und Deflationsingsten entgegen-
zuwirken. Die Nachhaltigkeit dieser Faktoren
bleibt jedoch ungewiss, und wir gehen davon
aus, dass ein Grossteil der positiven Nach-
richten bereits in den Kursen eingepreist ist.
Langfristig schen wir weiterhin die US-Aktien-
mirkte aufgrund des hoheren Wirtschafts- und
Gewinnwachstums im Vorteil und bleiben
hier tibergewichtet. Die sich abzeichnende US-
Wachstumsschwiche ist teilweise schon einge-
preist und Richtung zweites Halbjahr diirfte es
wieder besser aussehen. Zumal der relative
Riickenwind der europiischen Unternehmen
durch niedrigere Zinsen und einen schwachen
Euro zuletzt deutlich nachgelassen hat.

Unsicherheiten bleiben —

Diversifikation bleibt entscheidend
Betrachtet man unsere vier Dimensionen —
Makro, Mikro, Technik und Sentiment — ergibt
sich derzeit ein ausgewogenes Bild fir den
Aktienmarkt: Eine unterstiitzende Geld- und
Fiskalpolitik, solide Unternehmensgewinne
und die pessimistische Anlegerstimmung
wirken stabilisierend. Dem gegentiber stehen
nach wie vor unattraktive Cross-Asset-Bewer-
tungen sowie geopolitische und politische
Unsicherheiten. Daher halten wir vorerst an

unserer neutralen Gesamtquote fest, bleiben
jedoch weiterhin konstruktiv fiir die globalen
Aktienmarkte in diesem Jahr.

Positiv hervorzuheben ist die Marktbreite:
Trotz der relativen Schwiche der ,Magnifi-
cent 7 zeigt sich der Gesamtmarke stabil.
Fur die Portfoliopositionierung diirfte dies
2025 weiterhin eine zentrale Rolle spielen.
Segmente mit verniinﬁigeren Bewertungen
konnten nicht nur autholen, sondern erwiesen
sich an Tagen mit starken Abverkaufen hoch
bewerteter Mega-Cap-Technologieaktien als
stabilisierender Faktor. Zudem wird erwartet,
dass das Gewinnwachstum der Nicht-Techno-
logie-Sektoren in diesem Jahr einen grosseren
Beitrag zu den S&P-500-Gewinnen leisten
wird. Schliesslich kénnten sowohl Technologie-
als auch Nicht-Technologieunternehmen von
der potenziell wachstumsfordernden Politik der
neuen US-Regierung profitieren.

Mit Blick auf die Investmentstile erscheint eine
ausgewogenere  Positionierung zwischen
Wachstums- und Substanzwerten fiir den wei-
teren Jahresverlauf sinnvoll — insbesondere in
den USA. Dabei plidieren wir nicht fir eine
einseitige Ausrichtungauf Value-Titel, sondern
fiir eine breitere stilistische Diversifikation. Bis-
her hat sich die Marktbreite eher in Richtung
defensive Sektoren und Substanzwerte verlagert
und weniger in Richtung Small Caps. Im Laufe
des Jahres konnten Deregulierung oder Steuer-
senkungen stirker in den Fokus riicken, wovon
insbesondere US-Unternehmen mit kleinerer
Marktkapitalisierung profitieren diirften. US-
Firmen mit hohen inlindischen Einnahmen
und lokalen Lieferketten konnten durch eine
geplante Senkung der Unternehmenssteuern
zusitzlichen Auftrieb erhalten.

Auf Sektor Ebene sehen wir Chancen im
Gesundheitswesen und im Finanzsektor, die
weniger von der Unsicherheit durch Zslle
betroffen sind und attraktive Bewertungen auf-
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weisen. Der Finanzsektor diirfte zudem von
potenziellen wachstumsfordernden Massnah-
men profitieren. Eins ist auf jeden Fall klar: Die
Volatilitat diirfte aufgrund der grossen makro-
okonomischen Verschiebungen und des unbe-
rechenbaren politischen Klimas — insbesondere
im Zusammenhang mit Donald Trump - hoch
bleiben und damit Chancen bieten.
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A NLEIHEN

EIN BALANCEAKT ZWISCHEN STEIGENDEN INFLATIONSERWARTUNGEN
UND SINKENDER WACHSTUMSDYNAMIK

VON CHRISTOPH JUNG

Zu Beginn des Jahres 2025 herrschte am Marke
die Erwartung, dass Donald Trumps Prisident-
schaft zu einer wirtschaftlichen Belebungin den
USA fiihren wiirde. Es wurde ein tendenziell
gesundes Wirtschaftswachstum prognostiziert,
begleitet von einer hartnickig erhohten Infla-
tion. Entsprechend war der Konsens, dass man
wohl noch bis spit ins Jahr hinein mit den
aktuellen Leitzinsen der Federal Reserve (Fed)
rechnen miisse — sogar Gertichte iiber mog-
liche Zinserhohungen wurden wieder lauter.
Dies fithrte zunichst zu einem Anstieg der
Renditen von Staatsanleihen und zu einem
Riickgang der Kreditrisikoprimien, die sich
bereits auf einem Zehnjahrestief befanden.
Die Fed hielt sich an das erwartete Szenario
und liess die Leitzinsen unverindert bei 4,25 %

bis 4,5 %, wihrend sie Geduld im Umgang

mit der Inflation signalisierte.

Die anfingliche Euphorie wurde jedoch schnell
durch mehrere Ereignisse gediampft. Im Tech-
nologiesektor sorgte das chinesische KI-Modell
DeepSeck fir Marktverwerfungen, da es die
US-Tech-Giganten herausforderte und ins-
besondere bei KI-bezogenen Aktien einen
scharfen Ausverkauf ausloste. Diese Entwick-
lung wird langfristig alle Bereiche der Wirt-
schaft beeinflussen. Ein weiterer Schock kam
durch die Unsicherheit rund um neue US-Z6lle
gegen Kanada, Mexiko, China, aber auch
Europa. Diese Zélle wurden teilweise einge-
fithrt, verschoben oder erhoht, was zu einem
standigen Hin und Her in den Nachrichten



fihrte und fir Verunsicherung sorgte. Histo-
risch betrachtet konnen solche protektion-
istischen Massnahmen oft zu einer wirtschaft-
lichen Abkiihlung fithren. Im schlimmsten Fall
konnen sie eskalierende Schutzmassnahmen
auslosen, die bestehende Wertschopfungs-
ketten storen und letztlich zu hoheren Verbrau-
cherpreisen fithren.

Unterdessen hat sich das Verbrauchervertrauen
in den USA drastisch verschlechtert, wihrend
die von der Universitit Michigan ermittelten
Inflationserwartungen fiir das kommende Jahr
auf 5% gestiegen sind, was auf wachsende
Sorgen tiber die Preisentwicklung hindeutet.
Gleichzeitig blieben die ,harten Inflations-
daten iiber dem Zielwert der Fed von 2 %.
Der Verbraucherpreisindex stieg im Monats-
vergleich stirker als erwartet, wiahrend der
von der Fed bevorzugte Inflationsindikator,
der PCE-Index, bei 2,5 % verharrte. Auf ihrer
letzten Sitzung im Mirz prognostizierte die
Fed eine sich verschlechternde Entwicklung:
Wihrend keine Zinsinderung vorgenommen
wurde, wurde die BIP-Wachstumsprognose
fiir 2025 von 2,1 % auf 1,7 % gesenke, wihrend
die Kerninflationsprognose (ohne die volatilen
Komponenten Nahrungsmittel und Energie)
fir 2025 von 2,5 % auf 2,8 % angehoben wurde.

Infolgedessen sanken die Renditen von US-
Staatsanleihen tendenziell aufgrund der wach-
senden Unsicherheiten hinsichtlich der kom-
menden wirtschaftlichen Entwicklung. Die
Rendite 10-jihriger US-Treasuries sank von
4,5 % zu Jahresbeginn auf rund 4,2 % Ende
Mirz. Gleichzeitig fiel die Rendite zweijahriger
US-Treasuries von 4,3 % auf 3,9 %. Von der Fed
werden nun drei Zinssenkungen im Jahr 2025
vom Markt erwartet. Interessanterweise begann
die Zinskurve gegen Qu,artalsendc erneut, sich
zu versteilern. Ein geringeres Wachstum in
Kombination mit hohen Haushaltsdefiziten,
einer starken Emissionstitigkeit bei Staats-
anleihen und einer durch Zoélle induzierten
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Inflation sind gute Argumente dafiir, dass sich
die Laufzeitprimie weiter vergrossert und es
zu einer weiteren Versteilerung der Zinsstruk-
turkurve kommen konnte.

Zinssenkungen und fiskalische Impulse

in Europa

Auf der anderen Seite des Atlantiks begann
die Europiische Zentralbank (EZB) das Jahr
mit einer Zinssenkung um 25 Basispunkte auf
ihrer Sitzung im Januar, wodurch der Einlagen-
satz auf 2,75 % sank. Dieser Schritt wurde ins-
besondere durch die schwachen Wachstumsaus-
sichten begriindet, da die Inflation im Euroraum
im Dezember 2024 immer noch bei 2,4 % lag
und somit deutlich tiber dem angestrebten Ziel-
wert von 2 %. Trotz dieser Herausforderungen
zeigte sich die EZB optimistisch, dass die Infla-
tion im Jahresverlauf wieder auf das Ziel zuriick-
kehren wiirde. Am 6. Mirz folgte eine weitere
Zinssenkung um 25 Basispunkte, wodurch der
Einlagensatz auf 2,50 % reduziert wurde. EZB-
Prasidentin Christine Lagarde betonte, dass die
Geldpolitik nun ,deutlich weniger restrikeiv®
sei. Die aktualisierten Projektionen der EZB
zeigten jedoch eine leichte Erh6hung der Infla-
tionsprognose fiir 2025 auf 2,3 %. Waihrend
die kurzfristigen Renditen durch die geldpoli-
tischen Massnahmen gedriickt wurden, stiegen
die langfristigen Renditen aufgrund von Erwar-
tungen tiber hohere Staatsausgaben und eine
mogliche wirtschaftliche Belebung. Nachdem
Deutschland ein riesiges Schuldenpaket von
500 Milliarden Euro fur Verteidigung und
Infrastruktur verabschiedet hatte, sah man die
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen innerhalb
weniger Tage um 40 Basispunkte auf fast 2,9 %
ansteigen. Diese Entwicklung spiegelt sowohl
die Erwartung massiver Kreditaufnahmen als
auch Hoffnungen auf eine wirtschaftliche Erho-
lung wider und hatte einen ansteckenden Effekt
auf die Renditen aller Staatsanleihen der Euro-
zone, wie man auf der Abbildung sehen kann.
Die Erhohung der Staatsausgaben wird kurz-
fristig sicherlich einen Wachstumsschub brin-

gen, erhoht jedoch auch die Schuldenlast — die
Zinslast relativ zum Steuereinkommen einiger
westlicher Staaten wird zunehmend zu einem
Thema fiir Anleger. Insgesamt versteilerten sich
die europiischen Zinskurven im ersten Quartal
deutlich. Dies zeigt, dass Anleger langfristig
héhere Risiken einpreisen, wihrend kurzfristige
Renditen durch die geldpolitischen Lockerun-
gen niedrig gehalten werden. Die Neigung der
Renditekurve und die aktuellen Renditeniveaus
in EUR beginnen uns zu gefallen, so dass wir
die Duration in unseren Portfolios erhoht
haben. Im Quartalsverlauf stieg die Rendite
10-jahriger Bundesanleihen von 2,36 % auf
2,69 %, wihrend die Rendite 2-jahriger Bun-
desanleihen mit 2,05 % annihernd gleich blieb.

—— Rendite 10-jahriger
Deutscher Staatsanleihen

Rendite 10-jdhriger
Spanischer Staatsanleihen

Rendite 10-jahriger
Griechischer Staatsanleihen

Schwellenlinderanleihen weiterhin attraktiv
Geopolitische Risiken bleiben auch zentrale
Unsicherheitsfaktoren fiir Schwellenlinder-
anleihen. Die Wirtschaftspolitik der USA
belastet insbesondere Exporteure wie Mexiko
und Vietnam. Viele Linder reagieren mit
diversifizierten Handelsabkommen, etwa in
Lateinamerika oder Asien — ein Prozess,
der jedoch Zeit benotigt. Langfristig tiberzeu-
gen jedoch strukturelle Reformen und hohe
Realzinsen in ausgewihlten Markten. Die Infla-
tion ist in vielen Schwellenlindern einigermas-
sen unter Kontrolle und das geschitzte Wachs-
tum gemiss IMF mit durchschnittlich 4,2 %
deutlich iiber dem der Industrielinder von
1,9 %. Angesichts einer attraktiven absoluten

—— Rendite 10-jahriger
Franzosischer Staatsanleihen

—— Rendite 10-jdhriger
ltalienischer Staatsanleihen

Rendite 10-jahriger
Portugisischer Staatsanleihen
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Verzinsung von 6,25 %, gemessen am Bloom-
berg Emerging Markets Hard Currency Aggre-
gate Index, bleiben Chancen auf Mehrrenditen
bestehen — es ist jedoch mit erhohter Volatilitit
zu rechnen.

Defensive Strategien bevorzugt

bei Unternehmensanleihen

Die optionsbereinigten Spreads des Bloomberg
US Corporate Investment-Grade Index lagen
Anfang 2025 bei einem Durchschnittsspread
von rekordtiefen 80 Basispunkten. Diese engen
Spreads bieten Anlegern derzeit nur eine
begrenzte Entschadigung fir das erhohte
Risiko, das mit schwicheren Ratings einher-
geht. Eine geringfigige Ausweitung der
Kreditrisikoprimien konnte die gesamte
Uberschussrendite gegeniiber Staatsanleihen
zunichtemachen, was folglich die Attrakeivitat
von Anleihen mit geringerer Volatilitit und
eben hoherer Qualitit erh6ht. Im derzeitigen
Umfeld bevorzugen wir Unternechmensan-
leihen mit hoherer Bonitit und kiirzerer Dura-
tion, da sie eine ahnliche Rendite bei deutlich
geringerem Risiko bieten. Emittenten aus dem
Gesundheitssektor, aber auch Banken und sup-
ranationale Organisationen mit erstklassigen
Ratings sind besonders hervorzuheben, auch
weil sie teilweise ein defensives Profil aufweisen
und damit weniger anfillig fir konjunkturelle
Schwankungen sind. Zum Ende des ersten
Quartals stiegen die Kreditrisikopramien fiir
US-Unternehmen leicht um 13 Basispunkte,

wihrend sie in Europa in den drei Monaten
insgesamt sogar um einige Basispunkte auf
94 Basispunkte sanken.

Hochzinsanleihen starteten dank solider Fun-
damentaldaten und starker technischer Unter-
stiitzung positiv ins neue Jahr. Im Quartalsver-
lauf zeigten sich jedoch deutliche regionale und
sektorale Unterschiede. Die US-Handelspolitik
der Trump-Administration belastete insbeson-
dere exportabhingige Branchen wie den Einzel-
handel und die Automobilindustrie, was zu
einer Ausweitung der Risikopramien fiihrte.
Vor allem in den letzten Wochen des ersten
Quartals kam es zu einer Neukalibrierung
der Risikowahrnehmung. Wihrend sich die
Spreads von US-Hochzinsanleihen von 287 auf
340 Basispunkte ausweiteten, fiel der Anstieg
bei europidischen EUR-Hochzinsanleihen von
299 auf 327 Basispunkte im Durchschnitt
moderater aus. Hochzinsanleihen locken nun
mit leicht hoheren Renditen, wir bleiben aber
trotzdem noch tendenziell vorsichtig.

Ein weiteres interessantes Segment sind fir
uns nach wie vor hypothekarisch gesicherte
Wertpapiere und gedeckte Schuldverschrei-
bungen, die hiufig ein AAA-Rating und sehr
geringe Kreditrisiken aufweisen. Ihre nomina-
len Renditen und Spreads sind mindestens
so hoch wie die vieler schwicherer Unterneh-
mensanleihen, was sie zu einer attraktiven
Alternative macht.



ALTERNATIVE ANLAGEN: RESILIENZ IN UNSICHEREN ZEITEN

VON OLIVER WATOL

Die ersten Wochen der Trump-Administration
waren alles andere als ereignislos und geprigt
von sich wandelndem Investorenverhalten.
Viele Anleger starteten mit Zuversicht ins Jahr
2025. Doch politische Unsicherheit und pola-
risierende Rhetorik haben das Marktvertrauen
spiirbar belastet. In einem zunehmend unbere-
chenbaren Marktumfeld riickt die Wider-
standsfihigkeit von Portfolios stirker denn je
in den Fokus. Klassische Diversifikationsmo-
delle, wie die traditionelle Allokation in Aktien
und Anleihen, bilden nach wie vor ein solides
Fundament der Vermogensaufteilung. Den-
noch zeigen die Erfahrungen der letzten Jahre,
dass bewihrte Ansitze ergianzt werden miissen.
Besonders das Jahr 2020 hat verdeutlicht, dass
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in Phasen hoher Marktkorrelation selbst tradi-
tionell gegenlidufige Anlageklassen gleichzeitig
unter Druck geraten kénnen. Um Portfolios
gezielt zu stirken und die Diversifikation subs-
tanziell zu verbessern, ist die Einbindung von
alternativen Anlagen nicht nur sinnvoll - sie ist
unerlisslich. Im folgenden Abschnitt richten
wir den Blick auf den liquiden Teil der alter-
nativen Investments. Dieser bietet gegeniiber
illiquiden Strukturen zwei entscheidende Vor-
teile: tigliche Handelbarkeit sowie die Sicher-
heit eines klar regulierten Rahmens (im Falle
von alternativen UCITS Strategien). Bei Ber-
gos sind liquide Alternative Investments fester
Bestandteil der Hausmeinung. Wir analysieren
sie kontinuierlich auf ihre Investmentqualitit.



Aktuell halten wir gezielte chrgcwichtungen
in drei Subsegmenten, die sich zuletzt beson-
ders bewihrt haben: marktneutrale Aktienstra-

tegien, Gold und globale Wandelanleihen.

Equity Market-Neutral: Wenn Sie die
Rendite mochten — nicht die Volatilitit

In einem Umfeld erhohter Unsicherheit haben
sich marktneutrale Aktien Strategien als ver-
lassliche Renditequelle bewahrt. In den vergan-
genen 18 Monaten erzielten sie eine kontinuier-
liche Wertentwicklung von +9,1% gemessen
am AH Market Neutral UCITS Index. Auch
mit Blick nach vorn bleibt das Anlageargument
tiberzeugend. Die Strategien zeichnen sich
durch eine stabile und weitgehend unkorre-
lierte Wertentwicklung aus. Eigenschaften,
die in der heutigen Marktphase besonders
gefragt sind.

Unkorreliertes Alpha statt Markt-Beta

Marktneutral Strategien sind besonders gut auf
das aktuelle Umfeld politischer Unwigbarkei-
ten, geopolitischer Spannungen und anhalten-
der Volatilitit abgestimmt. Sie entfalten ihr
Potenzial vor allem dann, wenn die Streuung
auf Einzeltitelebene sowie sektorale Umschich-
tungen zunchmen, wie derzeit in Sektoren wie
Technologie oder zyklischem Konsum zu beob-
achten ist. Dieses Umfeld schafft attraktive Vor-
aussetzungen fur Kauf- und Verkaufspositionie-
rungen sowie aktives Alpha. Im Gegensatz zu
traditionellen Aktienanlagen sind markeneut-
rale Strategien nicht auf steigende Markte ange-
wiesen. Durch die gezielte Balance von Kauf-
und Verkaufspositionen zielen sie darauf ab,
renditetrichtige Einzelaktienideen umzusetzen,
unabhingig von der Marktrichtung. Diese
Eigenschaft fiihrt zu geringerer Volatilitdt und
niedrigerer Korrelation mit klassischen Anlage-
klassen. Auch das nach wie vor hohere Zins-
umfeld wirke sich derzeit positiv aus. Ertrige
aus Verkaufspositionen (Short Rebate Income)
stirken das Renditepotenzial zusatzlich. In
einer Marktphase, in der viele Aktienindizes
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nahe ihren Hochststinden notieren, bieten
marktneutrale Strategien eine umsichtige Mog-
lichkeit, am Aktienmarkt teilzunehmen, bei
gleichzeitiger Begrenzung des Risikos. Dank der
UCITS-Regulierung sind diese Strategien
heute so zuginglich wie nie zuvor. Wir bevor-
zugen das Segment weiterhin und halten an
unserer Ubergewichtung fest.

Gold auf Rekordkurs:

Warum Gold ein langfristiges Investment
fiir alle Marktphasen bleibt

Mitte Marz 2025 durchbrach der Goldpreis
erstmals die symboltrichtige Marke von USD
3’000 pro Feinunze. Ein Niveau, das lange
Zeit als kaum erreichbar galt. Bemerkenswert
ist dabei die Geschwindigkeit des Anstiegs.
Der Sprung von USD 2’500 auf USD 3’000
erfolgte in nur 210 Tagen. Aus unserer Sicht
handelt es sich dabei nicht lediglich um einen
technischen Ausbruch, sondern um den
Ausdruck tiefgreifender struktureller Verin-
derungen, die Gold langfristig unterstiitzen.

Zu viel Riickenwind, um stillzustehen

Derzeit profitiert Gold von einer ausserordent-
lich giinstigen Kombination mehrerer unter-
stiitzender Faktoren. So ziehen die Inflations-
erwartungen wieder an. Ein Umfeld, in dem
Gold historisch vor allem iiber lingere Zeit-
raume hinweg tiberzeugen konnte. Zugleich
zeigt der US-Dollar Schwiche. Allein im Mirz
verlor der USD-Index iiber 3%. Hinzu kommen
zunchmende geo- und wirtschaftspolitische
Spannungen, wachsende globale Haushalts-
defizite sowie eine steigende Volatilitit an
den Finanzmarkten. All diese Entwicklungen
stirken die Rolle von Gold als sicherer Hafen.
Zwei weitere entscheidende Faktoren dominie-
ren jedoch derzeit die positive Marktbewegung.
Zum einen setzten Zentralbanken ihre Gold-
kiufe in bislang ungekanntem Ausmass fort.
Zum anderen fliesst erneut verstarke Kapital in
goldgedeckte ETFs, gestiitzt durch riickliufige
reale US-Zinsen. Zu Beginn der 2000er-Jahre

waren Zentralbanken noch durchweg Netto-
verkiufer von Gold. Doch seit der Finanzkrise
2008 und insbesondere nach dem Ausbruch des
Russland-Ukraine-Kriegs hat sich das Bild
grundlegend gewandelt. Aus vorsichtigen,
preissensiblen Kiufern wurden entschlossene,
weitgehend preisunabhingige Super-Kaufer.
Von 2022 bis 2024 beliefen sich die jahrlichen
Goldkaufe der Zentralbanken auf jeweils tiber
1’000 Tonnen, mehr als doppelt so viel wie im
historischen Durchschnitt. Diese strategische
Akkumulation stiitzte den Goldpreis sogar in
Phasen steigender Realzinsen in den USA. Wir
gehen davon aus, dass dieser Trend noch nicht
zu Ende ist. De-Dollarisierung, Diversifikation
der Wihrungsreserven und geopolitische Absi-
cherung sprechen aus unserer Sicht fir eine
anhaltend hohe Zentralbanknachfrage tiber

Jahre hinweg.
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Gold erreicht $3.000 in Rekordzeit
Quelle: Bloomberg, Bergos. Daten per 31.03.2025
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ETF-Nachfrage: Das Erwachen

eines schlafenden Riesen

Auch auf Investorenseite zeichnet sich ein
Paradigmenwechsel ab. Nach drei Jahren anhal-
tender Abfliisse aus goldbesicherten ETFs
(2021-2023) hatten viele Anleger angesichts
hoherer Realzinsen andere, ertragreichere
Alternativen bevorzugt. Doch mit der jiingsten
Abschwichung der realen US-Zinsen kehrt sich
dieser Trend nun um. Ende 2024 stabilisierten
sich die weltweiten ETF-Bestinde erstmals seit
dem Jahr 2020. Diese wiedererwachte Nach-
frage setzte sich 2025 fort. Aus unserer Sicht
ein Signal fiir eine neue, langfristig angelegte
Umschichtung zurtick in Gold.

Wandelanleihen: Das Schweizer
Taschenmesser unter den Anlageklassen
Wandelanleihen sind fir Anleger, was das
Schweizer Taschenmesser fiir Abenteurer ist: ein
vielseitiges, anpassungsfahiges Instrument, das
hilft, sich in wechselhaften Marktbedingungen
zu orientieren. Sie vereinen die Stabilitit fester
Zinsertrage mit dem Aufwirtspotenzial von
Aktien — eine kraftvolle Kombination aus kon-
tinuierlichen Ertrigen und der Flexibilitit, an
steigenden Aktienkursen zu partizipieren.
Gerade in einem dynamischen und unsicheren
Umfeld gewinnt dieser doppelte Charakter

an Bedeutung.

Starker Jahresauftakt und

positiver Ausblick fiir 2025

Die Anlageklasse ist mit deutlichem Riicken-
wind ins Jahr 2025 gestartet. Globale Wandel-
anleihen erzielten im ersten Quartal eine solide
Wertentwicklung, selbst in einem Umfeld,
in dem US-Aktien, der grosste regionale
Bestandteil des Segments, unter Druck standen.
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Besonders positive Impulse kamen aus Asien
und Europa. In Europa sorgte die EUR 1 Mil-
liarde grosse Wandelanleihe von Rheinmetall
AG, begeben in zwei Tranchen, fiir Aufsehen.
Thr Wert hat sich allein im ersten Quartal 2025
mehr als verdoppelt. Dies stand im Einklang
mit der dynamischen Kursentwicklung der
Rheinmetall-Aktie und der starken Nachfrage
im Verteidigungssektor. In Asien legte die im
Mai 2024 emittierte USD 5 Milliarden Wan-
delanleihe von Alibaba, die grosste USD-Ein-
zelemission seit 2008, iiber 35% zu, gestiitzt
durch starke chinesische Aktienmirkte. Chine-
sische Emissionen von Unternehmen wie
JD.com und Trip.com folgten und belegen das
wachsende Interesse an Wandelanleihen im
asiatischen Technologiesektor. Der Investment
Case fiir Wandelanleihen bleibt iiberzeugend.
Wihrend der Einfluss der ,,Glorreichen Sieben
auf die Aktienmirkte abzunehmen scheint,
gewinnt der Markt jenseits der grossen Techno-
logiewerte an Breite. Davon profitieren Wan-
delanleihen, da sie oft von kleineren und mitt-
leren Unternehmen stammen. Insbesondere
US-Unternehmen aus diesem Segment pro-
fitieren zusitzlich von einem wirtschafts-
freundlichen Kurs der Trump-Regierung,
etwa durch Steuersenkungen und Deregu-
lierung, da sie ihre Umsitze iberwiegend
im Inland erzielen. Nicht zuletzt bleibt die
Nachfrage nach Konvexitit hoch. Also nach
Anlagen, die sowohl bei Aufwirts- als auch
Abwirtsbewegungen iiberdurchschnittlich
reagieren. Wandelanleihen bieten genau das:
Aktienihnliches Potenzial in ,,Risk-on“-Phasen
und Schutzmechanismen in ,Risk-off “-Perio-
den. Aus unserer Sicht zihlen sie damit zu
den vielversprechendsten Instrumenten im
Werkzeugkasten moderner Anleger.
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W AHRUNGEN

EURO GEWINNT GEGENUBER DEM US-DOLLAR AN BODEN

VON STEFFEN KILLMAIER

Die Entwicklung an den Devisenmirkten war
im ersten Quartal 2025 vor allem politisch
getriecben. Der Amtsantritt von Prisident
Trump brachte politische Unsicherheiten mit
sich und fithrte zu einer erhohten Volatilitit an
den Mirkten. Insbesondere die Handelspolitik
riickte in den Fokus und schiirte wirtschaftliche
Bedenken. Die politische Unberechenbarkeit
der US-Regierung belastete zuletzt den US-
Dollar. Fir Europa waren die Ereignisse der
letzten Wochen vermutlich der finale Weckruf,
die eigenen Verteidigungsausgaben massiv zu
erhohen. In Deutschland hatte der Bundestag
zudem die Schuldenbremse gelockert und ein
schuldenfinanziertes Infrastrukturprogramm
verabschiedet. Die europiische Gemeinschafts-
wihrung profitierte von den geplanten Kon-
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junkturimpulsen. Sichere Anlagehifen wie der
Schweizer Franken blieben im ersten Quartal
aufgrund der globalen (geo-)politischen Unsi-

cherheiten weiterhin gefragt.

US-Dollar leidet unter Zollpolitik

und Konjunktursorgen

Nachdem der US-Dollar zu Jahresbeginn
noch Stirke zeigte und handelsgewichtet
ein 2-Jahres-Hoch erreichte, kam es zuletzt zu
einer Gegenbewegung. In den USA haben sich
die ersten Priorititen der Trump-Administra-
tion mehr auf das konzentriert, was die Mirkte
als wachstumshemmend ansehen (allen voran
die Handelspolitik), als auf positivere Vorhaben
wie Deregulierung und Steuersenkungen.
Hinzu kommt die konfrontative Haltung der
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US-Regierung, die zunchmend die Frage
aufwirft, ob die USA noch ein verlisslicher
Handels- und Biindnispartner sind. Dies sorgt
weltweit fir grosse Verunsicherung. Gemessen
an den politischen Turbulenzen war das kon-
junkturelle Umfeld wihrend des ersten Quar-
tals ruhig. Die soliden US-Wirtschaftsdaten
werden momentan jedoch durch Trumps
Verhalten und die politischen Massnahmen
tiberlagert, was den konjunkturellen Ausblick
tritbt. Dies bedeutet kurzfristig Gegenwind fuir
den US-Dollar. In Europa hingegen ist eine
massive Erhohung der Ausgaben in Vertei-
digung und Infrastrukeur geplant. Dies wird
zu einem grossen Teil iber eine hohere Kredit-
aufnahme geschehen. Die schwichelnde Kon-
junktur in der Eurozone wird dadurch einen
positiven Impuls bekommen, jedoch diirfte
auch die Inflation ansteigen.

Die verinderten Aussichten beidseits des
Atlantiks fithrten zuletzt zu einer Neuorientie-
rung der grossen Zentralbanken. Momentan

deutet vieles darauf hin, dass die US-Noten-
bank Fed die Zinsen in diesem Jahr stirker
senken diirfte, als noch zu Jahresbeginn erwar-
tet. Wihrend zu Beginn des Jahres noch die
Frage im Raum stand, ob die Fed den Leitzins
in diesem Jahr tiberhaupt senken wird, erwartet
der Markt mittlerweile drei US-Zinssenkungen
bis Ende des Jahres. An der letzten Sitzung
sprach Jerome Powell zudem von einer nur
~voriibergehend® hoheren Inflation infolge
der Handelszolle. Das spricht fiir eine gewisse
Inflationstoleranz der Fed. In der Furozone
hingegen diirften bis Ende des Jahres noch
lediglich zwei Zinssenkungen folgen. Die ver-
anderten Zinserwartungen sprechen zumindest
kurzfristig fur eine weitere Aufwertung des
Euro gegeniiber dem US-Dollar. Unter Bertick-
sichtigung der Zins- und Kauftkraftparitat
erachten wir den US-Dollar zudem als funda-
mental iiberbewertet.

Diese Entwicklungen hatten uns jiingst dazu
veranlasst, unseren kurzfristigen Ausblick fur

das Wihrungspaar EUR/USD anzupassen.
Wir erwarten auf 3-Monats-Sicht nun eine
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-
Dollar. Mit der expansiveren europiischen
Finanzpolitik werden die strukturellen Prob-
leme Europas (bspw. Biirokratie, Fachkrifte-
mangel und Energiesicherheit) jedoch nicht
gelost, die langerfristig die Eurozone belasten
diirften. Zudem erwarten wir, dass in Amerika
die Themen Deregulierung und Steuersen-
kungen zukiinftig in den Fokus riicken und
sich positiv auf die US-Wirtschaft auswirken.
Daher bleiben wir langfristig fiir das Wahrungs-
paar EUR/USD neutral positioniert.

Schweiz bewegt sich weiter

in Richtung Nullzins

In der Schweiz entwickelt sich die Wirtschaft
weiterhin solide, und die Inflation befindet
sich seit fast zwei Jahren wieder im Zielkorridor
der Schweizerischen Nationalbank (SNB).
Damit nimmt die Schweiz innerhalb der west-
lichen Welt eine Sonderstellung ein. Im Februar

lag die Teuerungsrate noch bei tiefen 0.3 %,
sodass die Notenbank inzwischen eher ein
Abgleiten in die Deflation als eine Riickkehr
der Inflation befiirchten muss. Der starke
Schweizer Franken bleibt eine Last fiir die SNB,
da er zur Deflationsgefahr beitrigt und zudem
eine Belastung fiir exportorientierte Unterneh-
men in der Schweiz darstellt. Um dem starken
Franken entgegenzuwirken, senkte die SNB
den Leitzins im Marz das fiinfte Mal in Folge
auf 0.25 %. Die SNB diirfte auch zukiinftig
versuchen, die starke Schweizer Wihrung zu
schwichen, wobei der Handlungsspielraum
nach der erneuten Zinssenkung kleiner wird.
Eine direkte Intervention am Devisenmarkt
ist zudem denkbar.

Profitieren diirfte der Schweizer Franken auch
zukiinftig von seiner Funktion als sicherer
Hafen. Die Welt bleibt voller (geo-)politischer
Unsicherheiten. Dies gilt umso mehr, da die
Aussenpolitik unter Prasident Trump kaum
kalkulierbar ist. Aufgrund der wirtschaftlichen
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und politischen Stabilitit der Schweiz diirfre
der Franken daher gefragt bleiben. Wir erwar-
ten auf kurze und lange Sicht weder eine
grossere Auf- noch Abwertung des Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro.

Bank of England diirfte vorsichtig bleiben
In Grossbritannien ist die Inflationsrate im
ersten Quartal wieder deutlich angestiegen.
Da der Preisauftrieb breit abgestiitzt ist,
gehen wir in den kommenden Monaten von
einer weiter steigenden Inflationsrate aus.
Nach einer kleinen Zinssenkung im Februar
hatte die Bank of England (BoE) den Leitzins
im Mirz bei nach wie vor sehr hohen 4.50 %
belassen. Die BoE diirfte aufgrund der Infla-
tionsentwicklung auch zukiinftig vorsichtig
bleiben und die Zinsen in diesem Jahr noch
hochstens einmal senken, wihrend von der

EZB und der Fed mehrere Zinssenkungen
erwartet werden. Die hohere Rendite spricht
auch in den kommenden Monaten fiir ein
starkes britisches Pfund.

Zudem ist in Grossbritannien ein weiterhin
robustes Wirtschaftswachstum zu beobachten.
Die Wirtschaftsdaten iiberraschten im ersten
Quartal grosstenteils nach oben. Auch diirfte
Grossbritannien den Zollrisiken unter Trump
weniger stark ausgesetzt sein als andere euro-
paische Linder. Wir erwarten fuir dieses Jahr in
Grossbritannien ein Wirtschaftswachstum,
welches tiber den Markterwartungen und tiber
dem der Eurozone liegt. Dies diirfte sich positiv
auf das britische Pfund auswirken. Wir erwar-
ten auf kurze und lange Sicht eine Aufwertung
des britischen Pfundes gegeniiber der euro-
paischen Gemeinschaftswihrung.
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Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketing-
zwecken. Die bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverbind-
lich und stellen weder Finanzanalysen noch einen Verkaufsprospeke,
ein Angebot fiir Investmenttransaktionen, eine Vermogensverwaltung
oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche, steuerliche
oder finanzielle Beratung.

Die Bergos AG (nachfolgend ,Bergos®) behilt sich das Recht vor,
das Angebot an Dienstleistungen und Produkten sowie die Preise
jederzeit ohne vorherige Mitteilung zu dndern.Bergos tibernimmt
keine Gewihr fiir die Aktualitit, Richtigkeit oder Vollstindigkeit der
Informationen. Fiir den Eintritt der in der Publikation enthaltenen
Prognosen oder sonstige Aussagen iiber Renditen, Kursgewinne oder

sonstige Vermdgenszuwichse schliesst Bergos jegliche Haftung aus.
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Diese Publikation wurde nicht unter Einhaltung der Richtlinie zur
Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse erstellt und
unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die
Verbreitung von Finanzanalysen. Die genannten Anlagevorschlige
und Anlageideen wurden nicht auf Thre personlichen Umstinde
abgestimmt. Anlageentscheidungen sollten immer im Zusammenhang
mit einem Portfolio getroffen werden und Thre personliche Situation
sowie die daraus erwachsende Risikobereitschaft und Risikotoleranz
berticksichtigen. Da Anlagevorschlige und Anlageideen unterschied-
liche Risikomerkmale aufweisen kénnen, bitten wir Sie, die konkreten
Produktinformationen und die Broschiire ,Risiken im Handel mit
Finanzinstrumenten® zu lesen und Ihren Kundenberater zu konsul-
tieren, wenn Sie Fragen haben.

Es ist moglich, dass Bergos selbst oder ihre Verwaltungsrite bezichungs-
weise Mitarbeiter in der Vergangenheit in Anlageinstrumente investierten,
gegenwirtig investieren oder zukiinftig investieren werden, tiber welche
dieses Dokument Informationen oder Meinungen enthilt. Es ist zudem
moglich, dass Bergos fiir die Emittenten solcher Anlageinstrumente
in der Vergangenheit Dienstleistungen erbrachte, erbringt oder in der
Zukunft erbringen wird. Es kann auch nicht ausgeschlossen werden,
dass Mitarbeiter oder Verwaltungsrite der Bergos fiir die Emittenten
solcher Anlageinstrumente beispielsweise als Verwaltungsrite titig
waren, titig sind oder titig sein werden. Bergos selbst oder ihre Ver-
waltungsrite beziehungsweise Mitarbeiter konnten deshalb ein Interesse
an der zukiinftigen Kursentwicklung von Anlageinstrumenten haben.
Die Informationen dienen ausschliesslich der Nutzung durch den
Empfinger und dirfen nicht an Dritte weitergeleitet werden. Ohne
schriftliche Zustimmung von Bergos diirfen die vorliegenden Informa-

tionen weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
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