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Executive Summary

o Das Prognose-Modell der Fed von Atlanta verzeichnet
einen deutlichen Rickgang des US-Bruttoinlandproduk-
tes fur das erste Quartal. Das Modell unterliegt aber einer
hohen Schwankungsanfalligkeit und ist durch einige
Sondereffekte gepragt.

e Auch wir haben unsere Erwartungen hinsichtlich des
US-Wirtschaftswachstums reduziert.

o Deutschland lockert die Schuldenbremse fiir Verteidi-
gungs- und Infrastrukturausgaben.

o DieInflationist riicklaufig, bleibt aber in den meisten
Volkswirtschaften liber dem angestrebten 2%-Ziel.

o Politische Veranderungen kénnten inflationsférdernd
wirken.

Fokusthema

Atlanta GDPNow-Modell

» Die Federal Reserve Bank of Atlanta hat ein Modell ent-
wickelt, das eine Schatzung des aktuellen Wachstums
ermdglicht.

» Seit Anfang Méarz prognostiziert das GDPNow-Modell
erstmals seit Juni 2022 eine wirtschaftliche Kontraktion.
Da das Modell das aktuelle Quartal betrachtet, ist die Kor-
relation zum quartalsweisen Wachstum des amerikani-
schen Bruttoinlandproduktes historisch recht zuverlassig.

« Das Modell basiert auf wirtschaftlichen Daten, die regel-
massig publiziert werden und fortlaufend ins Modell ein-
fliessen. Dazu gehoren beispielsweise der private Konsum,
die Staatsausgaben, die Industrieproduktion, Einzelhan-
delsumséatze oder die Handelsbilanz.

o Gemass der aktuellsten Schatzung vom 18. Marz prognos-
tiziert das Modell fur das erste Quartal 2025 einen Riick-
gangum-1,8%. Insbesondere das rekordhohe Handels-
bilanzdefizit von -131,4 Mrd. US-Dollar im Januar schlagt
massiv negativ zu Buche. Dieses wurde aber massgeblich
durch die ungewohnliche Zunahme der Goldimporte beein-
trachtigt und durch Unternehmen, die durch vorgezogene
Importe den drohenden Zdllen zuvorkommen wollten.

e Im Hinblick auf die BIP-Entwicklung flir das erste Quartal
geht es weniger um die Magnitude als vielmehr um die
Richtung—und die ist nach unten.

« Eine Schwéache des Modelles ist allerdings die hohe
Schwankungsanfalligkeit auf neue Daten.

Atlanta GDPNow-Modell vs. US-BIP-Wachstum (10 Jahre)
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Konjunktur

Politische Unsicherheit belastet den Ausblick

o Trotz derhohen Unsicherheit befindet sich die US-Wirt-
schaft weiterhinin einer guten Verfassung. Das Bruttoin-

landprodukt (BIP) istim vierten Quartalum 2,3% gewachsen.

Die US-Notenbank Fed senkte jlingst ihre Wachstumsprog-
nose auf1,7%, womit der erhéhten Unsicherheit Rechnung
getragen wird.

« Die neue Regierung strebt bedeutende politische Anderun-

geninvier verschiedenen Bereichen an: Handel, Migration,
Steuern und Regulierung. Jingste Umfragen unter den
Haushalten und den Unternehmen deuten auf eine erhdhte
Unsicherheit hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten
hin. Es bleibt abzuwarten, wie sich dies auf die kiinftigen
Konsumausgaben und Investitionen auswirken wird.

* Die Arbeitsmarktbedingungen haben sich normalisiert,
bleiben aber solide. Durch das Effizienzsteigerungspro-
gramm von Elon Musk steigt aber die Zahl der Entlassenen
und auch private Unternehmen tragen zum Anstieg bei. Die
Erhebung von Challenger, Gray & Christmas zu den ange-
klndigten Stellenklirzungenistim Februar von knapp
50’000 auf Uber 172’000 angestiegen und hat sich damit
mehr als verdreifacht. Auch im Vergleich zur Vorjahrespe-
riode bedeutet dies eine Verdoppelung. In der Pandemie
wurden letztmals solch hohe Werte verzeichnet. Die Ar-
beitslosenquote steigt derweil leicht auf 4,1% an.

Wirtschaftspolitische Unsicherheit in den USA (30 Jahre)
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o DerDeutsche Bundestag und der Bundesrat haben der
Lockerung der Schuldenbremse flr Verteidigungsaus-
gabenund der Einrichtung eines Sondervermdgensin der
Hohe von 500 Mrd. Euro fiir Infrastrukturinvestitionen zu-
gestimmt. Dieses Finanzpaket steht in der Eurozone aber
nicht alleine da.

o Die zusatzlichen Ausgaben und die Hoffnung auf eine
stabilere, wirtschaftsfreundlichere deutsche Regierung
hellen den wirtschaftlichen Ausblick auf und erhéhen die
Sicherheit und Stabilitatin Europa. Die zahlreichen Voten
deutscher Politiker —inklusive Friedrich Merz - beteuern
einen investiven, verantwortungsbewussten, zielgerich-
teten und wirkungsvollen Einsatz der zusatzlichen Mittel.

o Auch flir die Schweiz wird erwartet, dass das vom KOF
erhobene Stimmungsbarometer wieder steigen soll.

* Die makrodkonomischen Projektionen flr Europa und die
Schweiz weisen fiir die kommenden zwei Jahre also eine

positive Wachstumstendenz auf, wahrend die Prognose
fir die USA eine Abschwachung signalisiert.

ZEW- und ifo-Erwartungen (20 Jahre)
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Geldpolitik

Die «vorubergehende» Inflation lasst Zinssenkungen zu

e Inden USA-wie auchin einigen anderen Landern -befin-
det sich die Inflation weiterhin im Sinkflug, nédhert sich aber
derlangfristigen Zielgrésse von 2% an. Bis 2027 erwartet
die US-Notenbank, dass die 2%-Zielmarke erreicht wird.

o Wirerwarten, dass die Inflation auch in den kommenden
Monaten deutlich Gber dem 2%-Ziel verweilen wird. Zahl-
reiche vorlaufende Indikatoren deuten auf einen teils deut-
lichen Inflationsschub hin. Die Konsumentenpreise reagie-
ren Ublicherweise mit einem zeitlichen Verzug auf diese
Frihindikatoren.

¢ Die aktuellnoch fallenden Inflationszahlen erlauben es
jedoch den Notenbanken, ihre Geldpolitik im Jahresverlauf
weiter zu lockern.

* Die Fed beldsstihren Leitzins wie erwartet und bis auf
weiteres bei 4,25 bis 4,50%. Positiv Uberrascht wurde der
Markt aber vom Entscheid, die Anleiherlckkaufe ab April
von 25 Mrd. US-Dollar auf 5 Mrd. US-Dollar zu senken.

* Die neue Regierung strebt bedeutende politische Veran-
derungen an und erhdht die Unsicherheit hinsichtlich der
wirtschaftlichen Aussichten. Es gilt konkrete Entwicklun-
gen vom Hintergrundgerausch zu trennen. Dabei signali-
siert die Fed, es nicht eilig zu haben, um auf Anderungen
zureagieren. In der zweiten Jahreshélfte werden Zinssen-
kungen von bis zu 75 Basispunkten eingepreist.

Kerninflation Jahresveranderungin % (10 Jahre)
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e Insbesondere die Auswirkungen der angekilindigten
reziproken Strafzélle stehenim Fokus der Notenbanker.

o Die SNB hat ihren Leitzins zum flinften Mal in Folge ge-
senkt—um 25 Basispunkte auf 0,25%. Sie reagiert damit auf
ein schwaches Wirtschaftswachstum und eine sehr tiefe
Inflation von 0,3% sowie einen starken Schweizer Franken.
Dieser Schritt wurde weitestgehend vom Markt erwartet.
Ein weiterer Zinsschritt wird vorerst nicht mehr antizipiert.

» Die britische Notenbank beliess ihren Leitzins unverandert
bei 4,50% und warnte vor Inflationsrisiken, die auf externe
Faktoren, wie Strafzodlle zurtickzufiihren sind. Angesichts
der anhaltenden wirtschaftlichen Flaute sind aber schritt-
weise Zinssenkungen bis Jahresultimo mdglich.

o Firdie Sitzung der Européischen Zentralbank (EZB) vom
17. April gehen die Marktteilnehmer von einer Lockerung
der Geldpolitik um 0,25 Prozentpunkte aus. Ein weiterer
Schritt wird bis Ende Jahr erwartet.

» Von der Bank of Japan wird erwartet, dass sie ihre Geld-
politik weiter strafft.

Vorlaufende Indikatoren Preisentwicklung vs.
Konsumentenpreisindex in %
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Anlegeklassen

Anleihen / Aktien

Anleihen: Volatilitat auf erhohtem Niveau

o Aktuell liegen die Renditen flir 10-jahrige Staatsanleihen
inden USA bei 4,3%, in Deutschland bei 2,8% undin der
Schweiz bei 0,6%. Der befilirchtete US-Renditeanstiegin
Folge der angekindigten Massnahmen der Administration
Trump ist (noch) nicht eingetreten. Ganz im Gegenteil: Die
Nervositadt an den Aktienmarkten (US-Rezession?) hat die
US-Renditenjlingst sinken lassen.

* Die Verschlechterung des Konsumentenvertrauensin den
USA und Aussagen von Politikern, welche auf eine «forcier-
te Rezession» hindeuten, sind auch in den Kreditaufschla-
gen erkennbar —allerdings haben die Aufschlage historisch
gesehen bis dato nur leicht angezogen.

« In Europa zeigt sich ein anderes Bild: die Renditen haben
aufgrund der Bekanntgabe neuer, schuldenfinanzierter
Fiskalprogramme (Riistung, Infrastruktur) deutlich
angezogen.

o Wirerachten die Anlageklasse weiterhin als nur moderat
interessant und wiirden beiInvestitionsbedarf Papiere mit

hoher Bonitat («Investment Grade» und Staatsanleihen)
und héchstens mittlerer Duration bevorzugen.

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen (2 Jahre)
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Aktien: Zo6lle liberschatten Rekordlaune

e Die Feierstimmung an den US-Aktienmérktenist jéh zu
Ende gekommen. Der «Seitenwechsel» der Trump-Admi-
nistration in der Ukraine sowie die nun effektiv verhangten
Zolle (und wohl folgende Retorsionsmassnahmen) gegen-
Uber verschiedenen Handelspartnern verunsichern die
US-Markte spurbar. Die Wallstreet sieht sich zwar weiter-
hin bestatigtinihrer Erwartung eines neuen «goldenen
Zeitalters» unter der Fihrung Trumps, aber einige Wachs-
tumsindikatorenin den USA beginnen langsam zu drehen
und geben den (noch) wenigen kritischen Stimmen etwas
Auftrieb.

o Auffallendistim Gegensatz dazu die Outperformance der
europaischen Aktienmarkte. Wurden diese Ende letzten
Jahres noch verschmaht, sind sie nunin aller Munde. Es
sind vor allem aber angelsachsische Investoren, welche
sich engagiert haben und die Fantasie fir die europaischen
Markte befeuern. Zudem sieht man, entgegen der Funda-
mentaldaten, Aufwertungspotenzial im Euro.

o Furden weiteren Verlauf der Aktienmarkte bleiben wir
insgesamt verhalten positiv. Die Rotationen aus Wachs-
tumssektoren in defensivere Bereiche kénnten anhalten,
ebenso die Verschiebung von Anlagekapital aus den USA
nach Europa.

Aktienmarkte: Performance seit 1.1.2025, indexiert,
in Lokalwahrung
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Anlegeklassen

Wahrungen und andere Anlagen

Wahrungen: US-Dollar leichtriicklaufig

o Nach dem Aufschwungim vierten Quartal 2024 hat der
US-Dollarim Laufe des ersten Quartals 2025 wieder etwas
an Boden eingebiisst. Die Zinsdifferenzen und auch die
unterschiedlichen Zentralbankpolitiken zwischen dem
US-Dollar und den wichtigsten Wahrungen sind unseres
Erachtens hinlanglich in den Kursen eingearbeitet. Aller-
dings verunsichern Aussagen aus der Administration
Trump, dass der US-Dollar Giberbewertet sei und so ameri-
kanische Exporteure benachteilige. Halter von US-Dollars
(z.B. auslandische Zentralbanken) seien zu besteuern. Es
istjedoch nur schwer vorstellbar, dass die USA auf das
Privileg der globalen Handelswéahrung verzichten wollten.

e Der EUR/CHF-Wechselkurs notierte seit einigen Monaten
um 0,94, hat nun aber deutlich zugelegt auf 0,96, aufgrund
der Entwicklungin Europa. Der Spielraum flr Zinssenkun-
gendurch die SNBist beschrankt. Ein erneutes Abtauchen
in CHF-Negativzinsen erwarten wir nurim aussersten
Notfall.

Euro und Dollar gegen Franken, 1 Jahr
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Gold: neue Spharen

o Der Preis flir eine Unze Gold hat sich erneut nach oben be-
wegtund mit USD 3'000.-pro Unze einen neuen Hochst-
stand gesetzt. Der Kilopreis gegen CHF liegt um 85’°000.-,
auch dies ist eine Rekordmarke. Der Preisaufschwungim
Gold ist weiterhin gegentlber allen Wahrungen
festzustellen.

o Die weiter zunehmende fiskalische Lockerungin Form von
gigantischen Investitionsprogrammen wirkt inflationar,
dennin der Regelist sie schuldenfinanziert. Diese weiter
ansteigende Gesamtverschuldungistlangfristig der wohl
wichtigste Treiber fiir den Goldpreis. Denn sie bedeutet
eine schleichende Entwertung der Fiat-Wahrungen und
treibt somit die Nachfrage nach Realwerten wie beispiels-
weise Gold. Zentralbanken haben dies antizipiert und kau-
fen seit Jahren zu.

o Zudem flihrt die weiterhin sehr unsichere geopolitische
Lage beilnvestoren zu starkeren Engagements in «siche-
ren Hafen».

+ Wir halten aus diesen Grinden an Gold als wichtigen stra-
tegischen Portfoliobaustein fest. Eine allfallige Konsolidie-
rung sollte als Chance zum weiteren Aufbau von Positionen
interpretiert werden.

Gold und Silber in $ pro Unze (2 Jahre)
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